
Ñóùåñòâîâàâøàÿ ðàíåå ôîðìà îöåíêè óðîâíÿ êà÷åñòâà îäåæäû â íàñòîÿùåå
âðåìÿ íå èñïîëüçóåòñÿ.

Êîíòðîëü êà÷åñòâà òàêæå ïðîâîäèòñÿ íåðåãóëÿðíî è òîëüêî ïî ïîðîêàì. Àâòî-
ðû ñòàòüè ïðåäëàãàþò âèäîèçìåíèòü îöåíêó êà÷åñòâà, âêëþ÷èâ â íåå êàê ýëåìåíòû
êîíòðîëÿ êà÷åñòâà, òàê è îöåíêè óðîâíÿ êà÷åñòâà.

Äëÿ ýòîãî èç âñåãî ïåðå÷íÿ ïîêàçàòåëåé ïîòðåáèòåëüñêèõ ñâîéñòâ ñëåäóåò
áðàòü òîëüêî òå ñâîéñòâà è ïîêàçàòåëè, êîòîðûå îêàçûâàþò ñóùåñòâåííîå âëèÿ-
íèå íà ôîðìèðîâàíèå óðîâíÿ êà÷åñòâà è åãî ñîõðàíåíèå â ïåðèîä ýêñïëóàòàöèè.
Â ñôåðå ýêñïëóàòàöèè äîëæíû áûòü âçÿòû ïîêàçàòåëè ïî óïðîùåííîìó âàðèàí-
òó, äîñòóïíîìó îáðàçîâàòåëüíîìó óðîâíþ ñïåöèàëèñòîâ òîðãîâûõ ïðåäïðèÿòèé ñ
øèðîêèì âîâëå÷åíèåì â îöåíêó ïîòðåáèòåëåé è íåçàâèñèìûõ ïîòðåáèòåëüñêèõ
îðãàíèçàöèé.

Åñòåñòâåííî, ÷òî â ýòîì ñëó÷àå ïðè òùàòåëüíîì îòáîðå ìîãóò âûñòóïàòü ïîêàçà-
òåëè êà÷åñòâà ÷åòâåðòîãî—ïÿòîãî—øåñòîãî óðîâíåé (ïî êëàññèôèêàöèè ïðîô.
Å.Á. Êîáëÿêîâîé).
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È.È. ÊÈÊÎÒÜ

Ê ÎÖÅÍÊÅ ÑÒÎÈÌÎÑÒÈ
ÑÎÁÑÒÂÅÍÍÎÃÎ ÊÀÏÈÒÀËÀ

Ïðè óïðàâëåíèè ïðåäïðèÿòèåì âîçíèêàþò âîïðîñû îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ
âëîæåíèé â íåäâèæèìîñòü, îïðåäåëåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè âëîæåíèé â èíâåñòèöèîí-
íûå ïðîåêòû. Ïðèíÿòèå óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé îñíîâûâàåòñÿ íà ðàñ÷åòå òàêîãî
âàæíåéøåãî ýëåìåíòà, êàê ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Ñòîèìîñòü êàïèòàëà
â îáùåì ïîíèìàíèè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé èçäåðæêè, ñâÿçàííûå ñ ïðèâëå÷åíèåì è
ôóíêöèîíèðîâàíèåì êàïèòàëà. Îñíîâûâàÿñü íà ýòîì ïðåäñòàâëåíèè, ëåãêî îöå-
íèòü ñòîèìîñòü çàåìíîãî êàïèòàëà è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ñôîðìèðîâàííîãî êàê
ñîâîêóïíîñòü âêëàäîâ àêöèîíåðîâ. Â ïîñëåäíåì ñëó÷àå èçäåðæêè, îáñëóæèâàþùèå
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Èðèíà Èïïîëèòîâíà ÊÈÊÎÒÜ, äîöåíò êàôåäðû ôèíàíñîâ, êðåäèòà è áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà
ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè Áåëîðóññêîãî òîðãîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà ïîòðåáè-
òåëüñêîé êîîïåðàöèè.



àêöèîíåðíûé êàïèòàë — ýòî äèâèäåíäû. Ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ðàññ÷è-
òûâàåòñÿ èñõîäÿ èç äèâèäåíäîâ, âûïëà÷èâàåìûõ ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì, è
ïðîãíîçèðóåìûõ äèâèäåíäîâ è òåìïîâ èõ ðîñòà ïî îáûêíîâåííûì àêöèÿì.

Ñóùåñòâóþò è äðóãèå ìåòîäû îöåíêè ñòîèìîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, îñíî-
âàííûå íà áåçðèñêîâîé ñòàâêå äîõîäíîñòè è ïðåìèè, ó÷èòûâàþùåé ñèñòåìàòè-
÷åñêèé ðèñê — ìåòîä ÑÀÌÐ. Îñîáåííîñòüþ ìåòîäà ÑÀÌÐ ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îí îò-
ðàæàåò íå çàòðàòû, îáóñëîâèâøèå ôóíêöèîíèðîâàíèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, à
òðåáóåìóþ äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé ÷åðåç çíà÷åíèÿ áåçðèñêîâîé äîõîäíîñòè è ðû-
íî÷íîãî ðèñêà (ôîðìóëà 7). Ýòà ìîäåëü èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïî àíàëèçèðóåìûì èíâåñòèöèîííûì ïðîåêòàì.

Àêöèîíåðíûé êàïèòàë, îöåíèâàåìûé ìåòîäîì âîçìåùåíèÿ èçäåðæåê íà ïðè-
âëå÷åíèå êàïèòàëà, ýòî òîëüêî îäíà èç ñîñòàâëÿþùèõ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.
Ó÷àñòíèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ÿâëÿþòñÿ àìîðòèçàöèîí-
íûé ôîíä, ôîíäû íàêîïëåíèÿ è íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü. Äëÿ îöåíêè íåðàñïðå-
äåëåííîé ïðèáûëè ïðåäëàãàåòñÿ êîíöåïöèÿ àëüòåðíàòèâíûõ èçäåðæåê, îñíîâûâà-
þùàÿñÿ íà òîì, ÷òî ïðåäïðèÿòèå ðàñïîëàãàåò âîçìîæíîñòÿìè áîëåå ýôôåêòèâíîãî
èñïîëüçîâàíèÿ ñðåäñòâ, ÷åì åãî àêöèîíåðû. Ñëåäîâàòåëüíî, ïðèáûëü ðåèíâåñòè-
ðóåòñÿ â ïðîèçâîäñòâî, åñëè àêöèîíåðîâ óäîâëåòâîðÿåò äîõîäíîñòü ïî îáûêíîâåí-
íûì àêöèÿì è åñëè ðåèíâåñòèðîâàíèå ïðèáûëè â ïðîèçâîäñòâî îáåñïå÷èò äîõîä-
íîñòü íå ìåíüøóþ, ÷åì äîõîäíîñòü ïî îáûêíîâåííûì àêöèÿì. Èñõîäÿ èç ýòîãî äå-
ëàþò âûâîä î òîì, ÷òî ñòîèìîñòü èñòî÷íèêà “íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè” îïðåäå-
ëÿåòñÿ äîõîäíîñòüþ, êîòîðóþ òðåáóþò àêöèîíåðû ïî îáûêíîâåííûì àêöèÿì. Ïðè
ýòîì äëÿ âû÷èñëåíèÿ ñòîèìîñòè íîâîãî êàïèòàëà ñòîèìîñòü íåðàñïðåäåëåííîé ïðè-
áûëè, îöåíåííàÿ êàê ñòîèìîñòü îáûêíîâåííûõ àêöèé, äîëæíà áûòü ñêîððåêòèðî-
âàíà íà ðàñõîäû ïî âûïóñêó íîâûõ àêöèé. Äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè àìîðòèçàöèîííî-
ãî ôîíäà è ôîíäîâ íàêîïëåíèÿ, ïî ìíåíèþ çàðóáåæíûõ àâòîðîâ â îáëàñòè ôèíàí-
ñîâîãî ìåíåäæìåíòà, öåëåñîîáðàçíî èñïîëüçîâàòü ñðåäíåâçâåøåííóþ ñòîèìîñòü
êàïèòàëà.

Ñìûñë ïðèíèìàåìîé äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè àìîðòèçàöèîííîãî ôîíäà, ôîíäîâ
íàêîïëåíèÿ ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïðåäïðèÿòèå
ñìîãëî áû ðàñïðåäåëèòü àìîðòèçàöèîííûé ôîíä è ÷àñòü ñðåäñòâ ôîíäîâ íàêîïëå-
íèÿ, ïðåäíàçíà÷åííûõ äëÿ èíâåñòèöèîííîãî âîñïðîèçâîäñòâà ìåæäó àêöèîíåðàìè
è êðåäèòîðàìè ïî îáëèãàöèîííûì çàéìàì. Â ñèëó ýòîãî àìîðòèçàöèîííîìó ôîíäó
ìîãóò áûòü ïðèïèñàíû àëüòåðíàòèâíûå çàòðàòû. Ðàñïðåäåëåíèå ñðåäñòâ ìåæäó àê-
öèîíåðàìè è êðåäèòîðàìè îñóùåñòâëÿåòñÿ, åñëè ó ïðåäïðèÿòèÿ íåò äîñòóïíûõ
ïðîåêòîâ, äîõîäíîñòü êîòîðûõ áûëà áû ðàâíà ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè è âû-
øå. Î÷åâèäíî, ÷òî ïðåäïðèÿòèþ íåò ñìûñëà ðåèíâåñòèðîâàòü íåðàñïðåäåëåííóþ
ïðèáûëü èëè ïðèâëåêàòü íîâûé êàïèòàë äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ òàêèõ ïðîåêòîâ.
Àíàëîãè÷íî ïðåäïðèÿòèå íå áóäåò èñïîëüçîâàòü è àìîðòèçàöèîííûé ôîíä. Åñëè
áû ñðåäñòâà àìîðòèçàöèîííîãî ôîíäà áûëè ðàñïðåäåëåíû â ñîîòâåòñòâóþùåé ïðî-
ïîðöèè ñ öåëüþ ñîáëþäåíèÿ ðàöèîíàëüíîé ñòðóêòóðû ìåæäó àêöèîíåðàìè è êðå-
äèòîðàìè, òî àêöèîíåðû ïðèîáðåëè áû àêöèè, îáåñïå÷èâàþùèå áîëåå âûñîêóþ äî-
õîäíîñòü. Òî÷íî òàê æå ïðèâëå÷åííûå â êà÷åñòâå îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ ñðåäñòâà
áóäóò èçðàñõîäîâàíû íà ïðèîáðåòåíèå îáëèãàöèé ñ áîëåå âûñîêîé äîõîäíîñòüþ.
Ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü ïåðå÷èñëåííûõ èñòî÷íèêîâ: íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü, àê-
öèîíåðíûé êàïèòàë, ïðèâëå÷åííûé êàïèòàë (îáëèãàöèîííûå çàéìû) ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé ñðåäíåâçâåøåííóþ ñòîèìîñòü êàïèòàëà, ðàñ÷åò êîòîðîé ïðîèçâîäèòñÿ ïî èç-
âåñòíîìó àëãîðèòìó. Èç âñåãî ñêàçàííîãî è êîíöåïöèè àëüòåðíàòèâíûõ èçäåðæåê
ëîãè÷íî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî öåíà èñòî÷íèêà “àìîðòèçàöèîííûé ôîíä” ðàâíà ñðåä-
íåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà. Â ðàìêàõ êîíöåïöèè àëüòåðíàòèâíûõ èçäåð-
æåê îöåíêó àìîðòèçàöèîííîãî ôîíäà ìîæíî îñóùåñòâèòü ïî-èíîìó, ïóòåì ïðîâå-
äåíèÿ ïàðàëëåëè ñ ìåòîäîì îöåíêè íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè. Òàê, àìîðòèçà-
öèîííûé ôîíä ñîçäàåòñÿ çà ñ÷åò îò÷èñëåíèé, êîòîðûå íå âûçûâàþò îòòîêà äåíåæ-
íûõ ñðåäñòâ è òàê æå êàê è ïðèáûëü îáðàçóþò ïîòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ, àêêóìóëè-
ðóåìûé ïðåäïðèÿòèåì, ó êîòîðîãî åäèíûé èñòî÷íèê — âàëîâîé äîõîä.
Ñëåäîâàòåëüíî, ïðàâîìåðíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî öåíà èñòî÷íèêà “àìîðòèçàöèîí-
íûé ôîíä” ðàâíà öåíå èñòî÷íèêà “íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü” â ñèëó òîãî, ÷òî ýòî
îáå ñîñòàâëÿþùèå, èìåþùèå îäèíàêîâóþ èíâåñòèöèîííóþ íàïðàâëåííîñòü è èñ-
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òî÷íèê ôîðìèðîâàíèÿ. Êðîìå ýòîãî, äàííûé ïîäõîä äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè àìîðòè-
çàöèîííîãî ôîíäà áîëåå ïðèåìëåì â óñëîâèÿõ îòå÷åñòâåííîãî çàêîíîäàòåëüñòâà. Â
ñîñòàâå ïðèâëå÷åííîãî êàïèòàëà íå ó÷èòûâàåòñÿ òàêîé âèä çàåìíûõ ñðåäñòâ (áîëåå
÷àñòî âñòðå÷àþùèéñÿ), êàê áàíêîâñêèé êðåäèò. Èçëîæåííàÿ ëîãè÷åñêàÿ ñõåìà, îñ-
íîâàííàÿ íà êîíöåïöèè àëüòåðíàòèâíûõ èçäåðæåê, äëÿ òàêîãî èñòî÷íèêà, êàê
“áàíêîâñêèé êðåäèò”, ìàëî ïðèåìëåìà, ïîñêîëüêó íå ñóùåñòâóåò àëüòåðíàòèâíîé
äîõîäíîñòè äëÿ âëàäåëüöåâ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ — êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ. Èõ äî-
õîäíîñòü îïðåäåëÿåòñÿ ñòîèìîñòüþ ïðèîáðåòàåìûõ ðåñóðñîâ, îïåðàöèîííûõ ðàñ-
õîäîâ è æåëàåìûì óðîâíåì äîõîäíîñòè áàíêà.

Òàêèì îáðàçîì, åñòü ïðîòèâîðå÷èÿ â îöåíêå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà íà îñíîâå
êîíöåïöèè àëüòåðíàòèâíûõ èçäåðæåê, íî òàêæå òðóäíî îöåíèòü ñîáñòâåííûé êàïè-
òàë íà îñíîâå êðèòåðèÿ èçäåðæåê, åãî îáñëóæèâàþùèõ, ïîñêîëüêó âîçìîæíû ñëó-
÷àè, êîãäà íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë íå ïðåäóñìîòðåíû âûïëàòû ó÷ðåäèòåëÿì (äîëü-
ùèêàì) èëè îíè íå ïðîèçâîäÿòñÿ. Äëÿ ýòîãî ñëó÷àÿ âîñïîëüçóåìñÿ ðàñ÷åòíûì ìå-
òîäîì îöåíêè, îñíîâàííûì íà ïðåäïîëàãàåìîé (òðåáóåìîé) èíâåñòîðîì îòäà÷å íà
âëîæåííûé êàïèòàë ñ ïîìîùüþ ìåòîäà êàïèòàëèçàöèè ïðèíîñèìîãî äîõîäà, ïðè-
ìåíÿåìîãî äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, èìåþùåãî äîëã, ïî ñëåäóþùåé
ôîðìóëå:

V = (Ï – B1i1 – B2i2 + τB1i1) / Ðñê1 + B, (1)

ãäå Ï — ïðèáûëü ïðåäïðèÿòèÿ ïðè îòñóòñòâèè äîëãîâ è ïîñëå âûïëàòû íàëîãîâ; τ — óðîâåíü
ñòàâêè ïî íàëîãó íà ïðèáûëü; Â — ñîâîêóïíûå äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà ïðåäïðèÿòèÿ (Â = Â1 + Â2);
Â1 — äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, ïðîöåíòû ïî êîòîðûì âêëþ÷àþòñÿ â ñåáåñòîèìîñòü; Â2 — äîëãî-
ñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà, ïðîöåíòû ïî êîòîðûì íå âêëþ÷àþòñÿ â ñåáåñòîèìîñòü (äîëãîñðî÷íûå
êðåäèòû, îáëèãàöèîííûå çàéìû); i1 — ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî îáÿçàòåëüñòâàì, âêëþ÷àåìûì â ñå-
áåñòîèìîñòü; i2 — ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî îáÿçàòåëüñòâàì, íå âêëþ÷àåìûì â ñåáåñòîèìîñòü; Ðñê1 —
òðåáóåìàÿ îòäà÷à îò ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.

Ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò áûòü âûðàæåíà ñëåäóþùèì óðàâíåíèåì:

V = S + B, (2)

ãäå S — ñîáñòâåííûé êàïèòàë.

Ïîäñòàâëÿÿ óðàâíåíèå (1) â óðàâíåíèå (2) ïîëó÷èì:

S + B = (Ï – B1i1 – B2i2 + τB1i1) / Ðñê1 + B.

Îòñþäà:

S = (Ï – B1i1 – B2i2 + τB1i1) / Ðñê1. (3)

Ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ, íå èìåþùåãî äîëãîâ, âûðàæàå-
ìàÿ ÷åðåç âîçìîæíóþ îòäà÷ó íà âëîæåííûå ñðåäñòâà (ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííî-
ãî êàïèòàëà), âûðàçèì ñëåäóþùèì îáðàçîì:

Pcê = N / S0, (4)

ãäå S0 — íîâîå çíà÷åíèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, óâåëè÷åííîå íà ñóììó ïðèáûëè.

Ïîêàçàòåëü N â óðàâíåíèè (4) àíàëîãè÷åí ïîêàçàòåëþ Ï â óðàâíåíèè (3). Âû-
ðàçèâ çíà÷åíèå N â óðàâíåíèè (4) ÷åðåç ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è ïîäñòà-
âèâ åãî â óðàâíåíèå (3) ïîëó÷èì:

S = (Ðñê ⋅ S0 – B1i1 – B2i2 + τB1i1) / Ðñê1 =
= (Ðñê ⋅ S0 – (1 – τ) B1i1 – B2i2) / Ðñê1.

(5)

Èç óðàâíåíèÿ (5) âûðàçèì ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (Ðñê) ïðåäïðèÿ-
òèÿ, íå èìåþùåãî äîëãîâ:

Pñê = (Ðñê1S + B2i2 + (1 – τ) B1i1) / S0. (6)

Óðàâíåíèå (6), íåîáõîäèìîå äëÿ òîãî ÷òîáû îöåíèòü ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ ñâîáîäíîãî îò äîëãîâ, ó÷èòûâàåò òîëüêî äåëîâîé ðèñê. Ýòî
äîñòèãàåòñÿ ñ ïîìîùüþ ìåòîäà ÑÀÌÐ, êîãäà â çíà÷åíèè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà
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ïðåäïðèÿòèÿ, èìåþùåãî äîëã (Ðñê1), îòðàæåííîãî â ôîðìóëå (6), îïðåäåëÿþò ìè-
íèìàëüíóþ (òðåáóåìóþ) èíâåñòîðîì îòäà÷ó ñ ó÷åòîì çàäàííîãî ðèñêà ïî ñëåäóþ-
ùåé ôîðìóëå:

Ðñê = rm + β(r – rm), (7)

ãäå rm — ìèíèìàëüíî ãàðàíòèðîâàííàÿ äîõîäíîñòü ïî ãîñóäàðñòâåííûì öåííûì áóìàãàì; r —
òðåáóåìàÿ èíâåñòîðîì äîõîäíîñòü; β — êîýôôèöèåíò, ó÷èòûâàþùèé ðèñêîâàííîñòü âëîæåíèé.

Âûðàæåíèå β(r – rm) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðåìèþ èíâåñòîðà çà ñèñòåìàòè÷å-
ñêèé ðèñê. Ïðèìåíåíèå âûðàæåíèÿ (6) â ðàñ÷åòå îêóïàåìîñòè â êà÷åñòâå ñòàâêè
äèñêîíòà ïðè îòáîðå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ êîòîðûõ
ïðèâëåêàþòñÿ ñîáñòâåííûé êàïèòàë è áàíêîâñêèé êðåäèò, áîëåå îáîñíîâàííî, ÷åì
ðåêîìåíäóåìàÿ â ýòîì ñëó÷àå äåïîçèòíàÿ ñòàâêà ïðîöåíòîâ, ïîñêîëüêó îòâå÷àåò èí-
òåðåñàì îáîèõ âëàäåëüöåâ êàïèòàëà: áàíêà è âëàäåëüöà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, òàê
êàê èì íåîáõîäèìî áûòü óâåðåííûìè, ÷òî ïîêàçàòåëü ÷èñòîé òåêóùåé ñòîèìîñòè ïî
ïðîåêòó ïîëîæèòåëåí. Ïðè÷åì áàíêó áóäåò ãàðàíòèðîâàíî âîçìåùåíèå áàíêîâñêîé
ñòàâêè, à âëàäåëüöó ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà — ìèíèìàëüíî íåîáõîäèìàÿ äîõîä-
íîñòü ñ ïîïðàâêîé íà ïðîèçâîäñòâåííûé ðèñê.

Èñïîëüçóÿ ìîäåëü ÑÀÌÐ, ñîáñòâåííèê ó÷èòûâàåò àëüòåðíàòèâó, êîòîðóþ
ïðåäëàãàåò ôîíäîâûé ðûíîê â âèäå äîõîäíîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã. Ñ
ïîìîùüþ óðàâíåíèÿ (6) ìîæíî ó÷èòûâàòü è äðóãèå àëüòåðíàòèâû: äîõîäíîñòü àëü-
òåðíàòèâíîãî ïðîåêòà, ðåíòàáåëüíîñòü âëîæåíèé ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà â òåêóùóþ
õîçÿéñòâåííóþ äåÿòåëüíîñòü. Ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ïðè ðàñ÷åòå
êîòîðîé èñïîëüçîâàëàñü äîõîäíîñòü àëüòåðíàòèâíîãî ïðîåêòà, ñêîððåêòèðîâàííàÿ
íà ôàêòîðû ðèñêà, êîòîðûé íåñåò ïðîåêò, ó÷èòûâàåò èíâåñòèöèîííûé ðèñê.

Åñëè â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû ó÷èòûâàòü äîõîäíîñòü âëîæåíèé â òåêóùóþ îïå-
ðàöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü, òî ñ ïîìîùüþ ìîäåëè, êîòîðóþ âûðàæàåò óðàâíåíèå (6),
ìîæíî ó÷åñòü âûèãðûø, êîòîðûé ïîëó÷àåò ïðåäïðèÿòèå çà ñ÷åò ýôôåêòà ôèíàíñî-
âîãî ðû÷àãà. Åñëè ïðåäïðèÿòèå ïîääåðæèâàåò â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ïî-
ñòîÿííóþ ñòðóêòóðó êàïèòàëà, ñëåäîâàòåëüíî, çàäîëæåííîñòü ïî êðåäèòàì íàõî-
äèòñÿ ïðèìåðíî íà îäíîì óðîâíå, ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïîâû-
øàåòñÿ. Êàê ðàññ÷èòûâàåòñÿ òðåáóåìàÿ èíâåñòîðîì îòäà÷à (Ðñê), ïðèíèìàåìàÿ äëÿ
äèñêîíòèðîâàíèÿ, è ó÷èòûâàåòñÿ âûèãðûø îò ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, ðàñ-
ñìîòðèì íà ïðèìåðå.

Ïðè ïîñòîÿííîé ñòðóêòóðå êàïèòàë, íàõîäÿùèéñÿ â ñîîòíîøåíèè 60 % ñîáñò-
âåííîãî è 40 % çàåìíîãî êàïèòàëà, ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ñîñòàâ-
ëÿåò 3 %, è ñîáñòâåííèê, îñóùåñòâëÿÿ èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò, ñòðåìèòñÿ åå ñîõðà-
íèòü. Çàåìíûé êàïèòàë ïðåäñòàâëåí êðàòêîñðî÷íûìè êðåäèòàìè áàíêà. Ïðè îñó-
ùåñòâëåíèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïðîãíîçèðóåìîå ñîîòíîøåíèå èçìåíèòñÿ
ñëåäóþùèì îáðàçîì: 30 % ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è 70 % çàåìíîãî êàïèòàëà. Óâå-
ëè÷åíèå äîëè çàåìíîãî êàïèòàëà ñâÿçàíî ñ ïðèâëå÷åíèåì äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòîâ.
Ñîáñòâåííûé êàïèòàë ñîñòàâëÿåò 150 ìëí ð. Çàåìíûé êàïèòàë ïîñëå ïðèâëå÷åíèÿ
äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòîâ, ïðåäíàçíà÷åííûõ äëÿ èíâåñòèöèîííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, —
350 ìëí ð., â òîì ÷èñëå êðàòêîñðî÷íûé êðåäèò — 210 ìëí ð. Ðåàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ
ñòàâêà çà êðàòêîñðî÷íûé êðåäèò — 14 %, çà äîëãîñðî÷íûé êðåäèò — 17 %.

Òîãäà ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ, ñâîáîäíîãî îò äîë-
ãîâ, èëè òðåáóåìàÿ èíâåñòîðîì îòäà÷à íà âëîæåííûå â ïðîåêò ñðåäñòâà ñîñòàâèò:

Ðñê = (3 % ⋅ 150 + 140 ⋅ 17 % + (1 – 0,25) 210 ⋅ 14 %) / 150 = 33,6 %.

×òîáû ó÷åñòü ôèíàíñîâûé ðèñê, êîòîðûé ñîçäàåò ôèíàíñèðîâàíèå ïî ñðåäñò-
âàì äîëãîñðî÷íîãî êðåäèòà, ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ïðèíèìàåìàÿ
â êà÷åñòâå ñòàâêè äèñêîíòà, ïðè äèñêîíòèðîâàíèè äåíåæíûõ ïîòîêîâ ðàññ÷èòû-
âàåòñÿ ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå:

Ð = Ðñê (1 + B / V),

ãäå Â — ñóììà äîëãîñðî÷íîãî äîëãà; V — ñòîèìîñòü âñåé ñîáñòâåííîñòè.

Äëÿ íàøåãî ïðèìåðà:

Ð = 33,6 (1 + 140 / 500) = 43 %.
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