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Ââåäåíèå
Âûïîëíåíèå êóðñîâîãî ïðîåêòà íàïðàâëåíî íà  çàêðåïëåíèå òåîðå-

òè÷åñêèõ  çíàíèé, ïîëó÷åííûõ ñòóäåíòàìè ñïåöèàëüíîñòè 060800 «Ýêîíî-
ìèêà è óïðàâëåíèå íà ïðåäïðèÿòèè» ïðè èçó÷åíèè äèñöèïëèíû «Ýêîíîìè-
÷åñêàÿ îöåíêà èíâåñòèöèé», à òàêæå ïðèîáðåòåíèå íàâûêîâ èõ ïðèìåíåíèÿ
äëÿ ðåøåíèÿ êîíêðåòíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ çàäà÷ â ïðîöåññå äèïëîìíîãî ïðî-
åêòèðîâàíèÿ è íà ïðîèçâîäñòâå.

Êóðñîâàÿ ðàáîòà âûïîëíÿåòñÿ â ñîñòàâå ïîÿñíèòåëüíîé çàïèñêè îá-
ùèì îáúåìîì 13÷15 ñòðàíèö ñ ïðèëîæåíèåì ðàñ÷åòíûõ òàáëèö è ãðàôèêîâ
ïî îïðåäåëåíèþ îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòà è èññëåäîâàòåëüñêîãî ðàçäåëà.

Èññëåäîâàòåëüñêèé ðàçäåë ðàáîòû âêëþ÷àåò îöåíêó ÷óâñòâèòåëüíî-
ñòè è óñòîé÷èâîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ñ ó÷åòîì ðèñêà è íåîïðåäåëåí-
íîñòè, à òàêæå êðàòêîå îáîñíîâàíèå îòâåòà íà îäèí èç òåîðåòè÷åñêèõ âîïðî-
ñîâ, ïåðå÷åíü êîòîðûõ ïðåäñòàâëåí â ïðèëîæåíèè 12.

Ðàñ÷åòíûå òàáëèöû è ãðàôèêè ê ðàáîòå ðåêîìåíäóåòñÿ âûïîëíèòü è
îôîðìèòü íà êîìïüþòåðå. Òðåáîâàíèÿ ê îôîðìëåíèþ ðàáîòû - ïî ñòàíäàðòó
àêàäåìèè /9/. Íåîáõîäèìàÿ è äîñòàòî÷íàÿ òî÷íîñòü âû÷èñëåíèé ðàñ÷åòíûõ
âåëè÷èí - ÷åòûðå çíà÷àùèå öèôðû íåçàâèñèìî äî èëè ïîñëå çàïÿòîé. Ñòàí-
äàðòíàÿ åäèíèöà èçìåðåíèÿ äåíåæíûõ âåëè÷èí - òûñ.ðóá. Èçìåðåíèå íîð-
ìû äèñêîíòà - â îòíîñèòåëüíûõ âåëè÷èíàõ (èëè ïðîöåíòàõ).

Îáùàÿ òðóäîåìêîñòü êóðñîâîé ðàáîòû - 26 ÷àñîâ
Âûïîëíåííàÿ ðàáîòà ïîñëå ïðîâåðêè ïðåïîäàâàòåëåì äîðàáàòûâà-

åòñÿ ñòóäåíòîì, ïðè ýòîì âñå îòâåòû íà çàìå÷àíèÿ è äîïîëíèòåëüíûå ðàñ÷å-
òû ïîìåùàþòñÿ íà îáîðîòå ïðåäûäóùåé ÷èñòîé ñòðàíèöû. Êàêèå-ëèáî èñ-
ïðàâëåíèÿ, ïîä÷èñòêè è çàáåëû â ñàìîì òåêñòå, ïðîâåðåííîì ïðåïîäàâàòå-
ëåì, íå äîïóñêàþòñÿ. Îöåíêà ðàáîòû âûñòàâëÿåòñÿ ïî ðåçóëüòàòàì å¸ çàùè-
òû, ïðè ýòîì ïî ðàáîòàì, ïðåäñòàâëåííûì ïîñëå óñòàíîâëåííîãî ñðîêà, îöåíêà
ñíèæàåòñÿ, êàê ïðàâèëî, íà îäèí áàë.
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1. Öåëü è çàäà÷è êóðñîâîé ðàáîòû
Êóðñîâàÿ ðàáîòà ÿâëÿåòñÿ ëîãè÷åñêèì çàâåðøåíèåì èçó÷åíèÿ ðÿäà

ýêîíîìè÷åñêèõ äèñöèïëèí, à èìåííî: «Ýêîíîìèêà ïðåäïðèÿòèÿ», «Ýêîíî-
ìèêà îòðàñëè», «Ýêîíîìè÷åñêàÿ îöåíêà èíâåñòèöèé», «Ôèíàíñû è êðåäèò»
è äð. Öåëü ðàáîòû - çàêðåïëåíèå, óãëóáëåíèå è ñèñòåìàòèçàöèÿ òåîðåòè÷åñ-
êèõ çíàíèé, ïîëó÷åííûõ ñòóäåíòàìè ïðè èçó÷åíèè äàííûõ äèñöèïëèí à òàê-
æå îòðàáîòêà ïðàêòè÷åñêèõ íàâûêîâ ïî âûïîëíåíèþ ýêîíîìè÷åñêèõ ðàñ÷å-
òîâ äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Îñíîâíîé çàäà÷åé êóðñîâîé ðàáîòû ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå êîììåð-
÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé äëÿ íîâîãî ïðîèçâîäñòâà, ñ ó÷åòîì ôàê-
òîðîâ ðèñêà è íåîïðåäåëåííîñòè èñõîäíîé èíôîðìàöèè. Èòîãîì ðàáîòû äîë-
æíû áûòü:

1) Îïðåäåëåíèå îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé ïî èíâåñòèöèîííîìó ïðî-
åêòó ñ ó÷åòîì åãî ïðèåìëåìîñòè íà îáóñëîâëåííûé ðàñ÷åòíûé ïåðèîä;

2) Îöåíêà ïîêàçàòåëåé êîììåð÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà, îôîð-
ìëåííàÿ â âèäå ðàñ÷åòíûõ òàáëèö è ãðàôèêîâ;

3) Âûâîäû ïî ðàáîòå ñ ó÷åòîì êîíêðåòíûõ ðåçóëüòàòîâ ðàñ÷åòà è
âûïîëíåíèÿ èññëåäîâàòåëüñêîãî ðàçäåëà.

Äëÿ óñïåøíîãî âûïîëíåíèÿ êóðñîâîé ðàáîòû ñòóäåíòó íåîáõîäèìî
óñâîèòü è çíàòü ÷åòêèå îòâåòû íà ñëåäóþùèå âîïðîñû:

- Ñóùíîñòü è ìåòîäû ñîèçìåðåíèÿ ðàçíîâðåìåííûõ çàòðàò;
- Ïîíÿòèå è ñîñòàâ ïîòîêà (cash flow), ïðèòîêà è îòòîêà äåíåæíûõ

ñðåäñòâ è èõ îòëè÷èå îò äîõîäîâ è èçäåðæåê. Îïðåäåëåíèå ïîòî-
êà ðåàëüíûõ äåíåã ïðè îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ;

- Íåîáõîäèìîå óñëîâèå ïðèåìëåìîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà;
- Ãðóïïèðîâêè è ñîñòàâ òåêóùèõ ðàñõîäîâ, âêëþ÷àåìûõ â ñåáåñ-

òîèìîñòü ïðîäóêöèè;
- Ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà - ×ÄÄ

(NPV), ÈÄ (PI), ÂÍÄ (IRR) è ÄÈCO (DPP): èõ ñóùíîñòü, çíà÷å-
íèå è ìåòîäû îïðåäåëåíèÿ;

- Ðèñêè è íåîïðåäåëåííîñòü â èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè è èõ
êëàññèôèêàöèÿ. Ìåòîäû îöåíêè è ó÷åòà íåîïðåäåëåííîñòè è ðèñ-
êîâ ïðè îòáîðå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ;

- Àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè è óñòîé÷èâîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðî-
åêòîâ â èçìåíÿþùèõñÿ óñëîâèÿõ. Òî÷êà áåçóáûòî÷íîñòè (ïîðîã
ðåíòàáåëüíîñòè);
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- Îñíîâû ôîðìèðîâàíèÿ áàëàíñà èìóùåñòâåííîãî ñîñòîÿíèÿ ôèð-
ìû – ðåöèïèåíòà, çàíèìàþùåéñÿ ýêñïëóàòàöèåé òåõíè÷åñêèõ
ñðåäñòâ, ñîçäàííûõ ïðè ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Ñïèñîê ðåêîìåíäóåìîé ëèòåðàòóðû, íåîáõîäèìîé äëÿ èçó÷åíèÿ óêà-
çàííûõ òåîðåòè÷åñêèõ âîïðîñîâ, ïðèâåäåí â êîíöå ìåòîäè÷åñêèõ óêàçàíèé.

2. Ñîñòàâ êóðñîâîé ðàáîòû
Êóðñîâàÿ ðàáîòà âûïîëíÿåòñÿ â âèäå ïîÿñíèòåëüíîé çàïèñêè ñ íåîá-

õîäèìûìè ðàñ÷åòíûìè òàáëèöàìè è âêëþ÷àåò ñëåäóþùèå ðàçäåëû:
Ââåäåíèå
1. Ïðåäâàðèòåëüíîå îïðåäåëåíèå ðàñõîäîâ è äîõîäîâ ïî øàãàì (ãî-

äàì, ìåñÿöàì è êâàðòàëàì) ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà
1.1. Òåêóùèå ðàñõîäû ïðåäïðèÿòèÿ ïî ïðîåêòó (áåç ïðîöåíòîâ

çà êðåäèò)
1.2. Ðàñ÷åòíàÿ öåíà è äîõîäû îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè

2. Îïðåäåëåíèå ïîòðåáíîñòè â îáîðîòíûõ ñðåäñòâàõ è èõ ïîïîëíå-
íèÿ ïî øàãàì (ãîäàì è êâàðòàëàì) ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà

3. Ðàñ÷åò äåíåæíûõ ïîòîêîâ (cash flow) äëÿ áàçîâîãî (ñðåäíåãî)
ïðîãíîçà

3.1. Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü
3.2. Äåÿòåëüíîñòü ïî ïðîèçâîäñòâó è ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè

(âêëþ÷àÿ íàëîãè è ïðîöåíòû çà êðåäèò)
3.3. Ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü
3.4. Îáùèé ïîòîê ðåàëüíûõ (íîìèíàëüíûõ) äåíåã ïî èíâåñòè-

öèîííîìó ïðîåêòó. Ñàëüäî íàêîïëåííûõ ðåàëüíûõ äåíåã è îáîñíîâàíèå ñðî-
êà âîçâðàòà èíâåñòèöèîííîãî êðåäèòà ñ óòî÷íåíèåì ïîêàçàòåëåé cash flow.
Îïðåäåëåíèå ïîòðåáíîñòè â ñîáñòâåííîì êàïèòàëå è â äîïîëíèòåëüíîì êðàò-
êîñðî÷íîì êðåäèòå.

4. Äåíåæíûå ïîòîêè ñ ó÷åòîì ôàêòîðîâ ðèñêà è íåîïðåäåëåííîñòè
ïî îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè

5. Îïðåäåëåíèå ïîêàçàòåëåé êîììåð÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñ-
òèöèîííîãî ïðîåêòà

5.1. Ïîêàçàòåëè ×ÄÄ (NPV), ÄÈCO (DPP)
5.2. Ïîêàçàòåëè ÈÄ (PI), ÂÍÄ (IRR)

6. Îöåíêà ÷óâñòâèòåëüíîñòè è óñòîé÷èâîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðî-
åêòà ñ ó÷åòîì ðèñêà è íåîïðåäåëåííîñòè ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû

7. Ïðîãíîçíûé áàëàíñ èìóùåñòâåííîãî ñîñòîÿíèÿ ôèðìû – ðåöè-
ïèåíòà
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8. Òåîðåòèêî-èññëåäîâàòåëüñêèé ðàçäåë
Çàêëþ÷åíèå è âûâîäû
Ñïèñîê èñïîëüçîâàííûõ èñòî÷íèêîâ

3. Ìåòîäè÷åñêèå óêàçàíèÿ ïî âûïîëíåíèþ
îòäåëüíûõ ðàçäåëîâ

Âî ââåäåíèè ê êóðñîâîé ðàáîòå ñëåäóåò îïèñàòü ñóùíîñòü è  ðîëü
èíâåñòèöèé â îáùåé ñèñòåìå ïðîèçâîäñòâà, à òàêæå îñíîâíûå ïðèíöèïû è
ìåòîäû îöåíêè èõ ýôôåêòèâíîñòè. Âûÿâèòü â ñîîòâåòñòâèè ñ çàäàíèåì âå-
ëè÷èíó ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà (æèçíåííîãî öèêëà) äëÿ ðàññìàòðèâàåìîãî èí-
âåñòèöèîííîãî ïðîåêòà è ïîÿñíèòü îñíîâíûå ïîêàçàòåëè êîììåð÷åñêîé ýô-
ôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé è èõ çíà÷åíèå äëÿ ôèðìû.

Óêàçàòü, êàêàÿ ëèòåðàòóðà èñïîëüçîâàíà ïðè âûïîëíåíèè ðàáîòû.

3.1. Ïðåäâàðèòåëüíîå îïðåäåëåíèå ðàñõîäîâ è äîõîäîâ ïî
øàãàì ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà

Â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå êàæäàÿ ôèðìà ñàìîñòîÿòåëüíî îïðåäåëÿåò
ïîêàçàòåëè ñâîåé äåÿòåëüíîñòè, êîòîðûå òåñíî è íåðàçðûâíî ñâÿçàíû äðóã ñ
äðóãîì, ïîýòîìó, â îñíîâíîì, â ðàñ÷åòàõ èñïîëüçóåòñÿ ìåòîä ïîñëåäîâàòåëü-
íûõ ïðèáëèæåíèé ñ ïîýòàïíûì  óòî÷íåíèåì è êîððåêòèðîâêîé ðàíåå âûÿâ-
ëåííûõ çíà÷åíèé.

Â ðàññìàòðèâàåìîé êóðñîâîé ðàáîòå âíà÷àëå ðåêîìåíäóåòñÿ óñòàíî-
âèòü òåêóùèå ðàñõîäû  ôèðìû ïî øàãàì ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà (áåç óïëàòû
ïðîöåíòîâ çà êðåäèò) ïî äâóì îñíîâíûì ãðóïïàì: à) ïåðåìåííûå è á) ïîñòî-
ÿííûå è óñëîâíî-ïîñòîÿííûå íà îñíîâå èñõîäíîé èíôîðìàöèè çàäàíèÿ. Ïðè
ýòîì íåîáõîäèìî èìåòü â âèäó, ÷òî äëÿ ïåðâîãî ãîäà ýêñïëóàòàöèè â êà÷åñòâå
øàãà ðàñ÷åòà íàäî ïðèíÿòü ìåñÿö, äëÿ âòîðîãî - êâàðòàë, äëÿ ïîñëåäóþùèõ
ëåò - ãîä.

Äèíàìèêó îñâîåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííîé ìîùíîñòè â ïåðâîì ãîäó ýê-
ñïëóàòàöèè ìîæíî ïðèíÿòü ñëåäóþùóþ: 1é ìåñÿö - 50%, 2é - 52%, 3é - 54%, 4é

- 56%, 5é - 58%, 6é - 60%, 7é - 60%, 8é - 62%, 9é - 64%, 10é - 66%, 11é - 68%, 12é

- 70% (÷òî â ñðåäíåì çà ãîä è îáåñïå÷èò 60%). Âî âòîðîé ãîä ýêñïëóàòàöèè
ðàñïðåäåëåíèå âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè ïî êâàðòàëàì ïðèíÿòü ñ ïîñëåäîâà-
òåëüíûì íàðàñòàíèåì (ò.å. ñîîòâåòñòâåííî: 72, 78, 82, 88% îò ïðîèçâîäñòâåí-
íîé ìîùíîñòè). Ïîñòîÿííûå è óñëîâíî-ïîñòîÿííûå ðàñõîäû ïî ìåñÿöàì è
êâàðòàëàì ìîæíî ðàñïðåäåëèòü ïîðîâíó, ò.å. â ðàçìåðå 1/12  è
1/4  îò ãîäîâîé ñóììû.
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Ïåðåìåííûå ðàñõîäû  äëÿ ïåðâîãî ãîäà ýêñïëóàòàöèè ñëåäóåò óñòà-
íîâèòü ïî èñõîäíûì äàííûì. Èõ âåëè÷èíà â êàæäîì ìåñÿöå è êâàðòàëå äîë-
æíà áûòü ïðîïîðöèîíàëüíà âûïóñêó ïðîäóêöèè, à äëÿ ïîñëåäóþùèõ ëåò -
óâåëè÷èâàòüñÿ ñ ó÷åòîì íàðàñòàíèÿ îáúåìîâ âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè.

Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ óäîáíî ïðåäñòàâèòü â òàáëè÷íîé ôîðìå – ïðè-
ëîæåíèå 1.

Íà ýòîì ýòàïå íåâîçìîæíî îïðåäåëèòü âåëè÷èíó ïëàòû çà ïîëüçîâà-
íèå êðåäèòàìè è ò.ï, êîòîðûå òàêæå ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü êàê óñëîâíî-ïî-
ñòîÿííûå, íå çàâèñÿùèå îò îáúåìà ïðîèçâîäñòâà, ïîñêîëüêó â êà÷åñòâå ðàñ-
÷åòíîé îñíîâû çäåñü âûñòóïàåò îñòàòî÷íàÿ çàäîëæåííîñòü ïî êðåäèòàì, âå-
ëè÷èíó êîòîðîé ìîæíî îïðåäåëèòü ïîçäíåå (â ðàçäåëàõ 2 è 3).

Ïðîöåíòíûå ïëàòåæè çà ïîëüçîâàíèå èíâåñòèöèîííûì êðåäèòîì â
ïåðèîä äî ðåãóëÿðíîé ýêñïëóàòàöèè ïðîåêòà öåëåñîîáðàçíî êàïèòàëèçèðî-
âàòü, ò.å. îòíåñòè ê íàêàïëèâàåìîé çàäîëæåííîñòè ñ íà÷èñëåíèåì ïðîöåí-
òîâ. Â äàííîé ðàáîòå âåëè÷èíà èõ çà ïåðâûé ãîä ñîñòàâèò:

1
1 100

икÈК Р
È

×
∆ =  òûñ.ðóá/ãîä,                        (3.1)

ãäå 1È∆ − ãîäîâàÿ âåëè÷èíà ïëàòåæåé çà îáñëóæèâàíèå èíâåñòèöèîííîãî
êðåäèòà â ïåðâîì ãîäó, òûñ.ðóá;

1ÈК − íà÷àëüíàÿ ñóììà èíâåñòèöèîííîãî êðåäèòà, òûñ.ðóá;

икР - ïðîöåíòíàÿ ãîäîâàÿ ñòàâêà çà ïîëüçîâàíèå èíâåñòèöèîííûì
êðåäèòîì, %.

Ïðè ýòîì â êà÷åñòâå èíâåñòèöèîííîãî êðåäèòà ïðèíÿòü  èíâåñòè-
öèè íà ïðèîáðåòåíèå îáîðóäîâàíèÿ â ñîîòâåòñòâóþùåì ãîäó (ñì. çàäàíèå).

Âî âòîðîì ãîäó ïîëüçîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûì êðåäèòîì ïðîöåíò-
íûå ïëàòåæè 2È∆  ñëåäóåò îïðåäåëÿòü ñ ó÷åòîì êàïèòàëèçàöèè çàäîëæåííîñ-
òè ïðåäûäóùåãî ãîäà è äîïîëíèòåëüíî âçÿòûõ ñóìì ïî ôîðìóëå (3.2):

1 1 2
2

( )
100

икÈК È ÈК PÈ + ∆ + ×
∆ =   ðóá/ãîä               (3.2)

ãäå 2ÈК – äîïîëíèòåëüíàÿ ñóììà èíâåñòèöèîííîãî êðåäèòà, âçÿòîãî âî
âòîðîì ãîäó, òûñ.ðóá. Îñòàëüíûå îáîçíà÷åíèÿ ïðåæíèå.

Ïîñëå íà÷àëà ýêñïëóàòàöèè ïëàòåæè çà èíâåñòèöèîííûé êðåäèò è äð.
îòíîñÿòñÿ íà òåêóùèå ðàñõîäû, à âåëè÷èíà èõ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñ ó÷åòîì òåì-
ïîâ âîçâðàòà è êàïèòàëèçèðóåìîé çàäîëæåííîñòè (ñì. ðàçäåë3.3).
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Ðàñ÷åòíàÿ öåíà îïðåäåëÿåòñÿ íà îñíîâå èñõîäíûõ äàííûõ  ï.7 çàäàíèÿ.
Âûðó÷êó (äîõîäû) îò ðåàëèçàöèè ñëåäóåò ðàññ÷èòàòü óìíîæåíèåì

ðàñ÷åòíîé öåíû íà îáúåì âûïóñêà ïðîäóêöèè â òûñ. åäèíèö.

3.1. Îïðåäåëåíèå ïîòðåáíîñòè ôèðìû â îáîðîòíûõ
ñðåäñòâàõ è èíâåñòèöèÿõ â íèõ ïî øàãàì ðàñ÷åòíîãî
ïåðèîäà

Ïîòðåáíîñòü â îáîðîòíûõ ñðåäñòâàõ íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü ïî ñëå-
äóþùèì ñîñòàâëÿþùèì, â ñîîòâåñòâèè ñ çàäàíèåì ïóíêòà 10:

a) íà  ïðîèçâîäñòâåííûå çàïàñû è çàòðàòû - â ðàçìåðå ñðåäíåìå-
ñÿ÷íîãî îáîðîòà ìàòåðèàëüíûõ çàòðàò (ïî òåêóùèì ðàñõîäàì ñ ó÷åòîì  òðàíñ-
ïîðòíûõ ðàñõîäîâ è ÍÄÑ);

b) ïî îñòàòêàì ãîòîâîé ïðîäóêöèè - â ðàçìåðå ïîëíîé ñåáåñòîèìî-
ñòè 10-ñóòî÷íîãî  âûïóñêà ïðîäóêöèè â ñîîòâåòñòâóþùåì ïåðèîäå (áåç ïðî-
öåíòîâ çà êðåäèò);

c) ïî äåíåæíûì ñðåäñòâàì, àâàíñàì è ñðåäñòâàì â ðàñ÷åòàõ (äåáè-
òîðàì)  è äð. -  â ðàçìåðå ñðåäíåìåñÿ÷íîé âûðó÷êè ñîîòâåòñòâóþùåãî ïåðèîäà.

Èíâåñòèöèè íà ôîðìèðîâàíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ òðåáóþòñÿ ê íà÷à-
ëó ïåðâîãî ãîäà ýêñïëóàòàöèè îáúåêòà â ðàçìåðå, îáåñïå÷èâàþùåì íîðìàëü-
íóþ äåÿòåëüíîñòü ôèðìû â ïåðâîì êâàðòàëå, (ò.å. â ðàçìåðå 52% îñâîåíèÿ
ïðîèçâîäñòâåííîé ìîùíîñòè). Ê íà÷àëó âòîðîãî êâàðòàëà òðåáóþòñÿ èíâåñòè-
öèè íà ïîïîëíåíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ñ ó÷åòîì óâåëè÷åíèÿ îñâîåíèÿ ïðîèç-
âîäñòâåííîé ìîùíîñòè â ýòîì êâàðòàëå äî 58%; çàòåì, ê íà÷àëó òðåòüåãî è
÷åòâåðòîãî êâàðòàëîâ - äàëüíåéøåå ïîïîëíåíèå ñ ó÷åòîì íàðàùèâàíèÿ ïðî-
èçâîäñòâà, ñîîòâåòñòâåííî, äî 62 è 68% ïðîèçâîäñòâåííîé ìîùíîñòè.

Ïîïîëíåíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ íà âòîðîé è ïîñëåäóþùèå ãîäû ýêñ-
ïëóàòàöèè ðàññ÷èòàòü àíàëîãè÷íî, êàê ðàçíîñòü ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì
ïåðèîäîì, ò.å. øàãîì ðàñ÷åòà.

Ðàñ÷åò èíâåñòèöèé â îáîðîòíûå ñðåäñòâà öåëåñîîáðàçíî âûïîëíÿòü
ïî ôîðìå ïðèëîæåíèÿ 2.

3.3  Ðàñ÷åò äåíåæíûõ ïîòîêîâ (cash flow) äëÿ áàçîâîãî
(ñðåäíåãî) ïðîãíîçà

Äåíåæíûå ïîòîêè (cash flow) íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü îòäåëüíî ïî
êàæäîìó âèäó äåÿòåëüíîñòè: èíâåñòèöèîííîé, îñíîâíîé ïðîèçâîäñòâåííîé
è ôèíàíñîâîé ñ âûäåëåíèåì ïðèòîêà (+) è îòòîêà (-) ñðåäñòâ çà âåñü æèçíåí-
íûé öèêë ïðîåêòà.
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Ïî èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè îñíîâíóþ ÷àñòü cash flow ñîñòàâèò
îòòîê äåíåã - íåïîñðåäñòâåííî íà èíâåñòèöèè è ïîïîëíåíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ.
Ëèøü â ïîñëåäíåì ãîäó æèçíåííîãî öèêëà íåîáõîäèìî ó÷åñòü:

à) âîçìîæíûé ïðèòîê îò ðåàëèçàöèè ëèêâèäèðóåìûõ îñíîâíûõ ôîí-
äîâ ñî çíàêîì (+), êîòîðûé óñëîâíî ìîæíî ïðèíÿòü â ðàçìåðå îñòàòî÷íîé
ñòîèìîñòè îáúåêòîâ ê êîíöó ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà, çà âû÷åòîì çàòðàò ïî èõ
äåìîíòàæó (20%) è óïëàòå ïîäîõîäíîãî íàëîãà (24% îò âîçìîæíîãî äîõîäà
ïðè èõ ðåàëèçàöèè);

á) ðåàëèçàöèþ ñî çíàêîì (+) âñåõ íàêîïëåííûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ
çà âåñü æèçíåííûé öèêë.

Ïî îñíîâíîé ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè â êà÷åñòâå ïðèòîêà
ñðåäñòâ (+) âûñòóïàþò äîõîäû îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè è âåëè÷èíà ãîäî-
âûõ àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé. Âñå îñòàëüíûå ïëàòåæè (çàðïëàòà, îò-
÷èñëåíèÿ, îïëàòà ìàòåðèàëîâ è äð., íàëîãè, ïëàòåæè çà ïîëüçîâàíèå êðåäè-
òàìè, ïîñòîÿííûå èçäåðæêè è ò.ï.) − ýòî îòòîê (−). Ïðè ýòîì ãîäîâîé íàëîã

íà èìóùåñòâî èìH  íàäî îïðåäåëÿòü ïî óñòàíîâëåííîé ñòàâêå (2%) îò îñòà-
òî÷íîé ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ôîíäîâ è âåëè÷èíû ìàòåðèàëüíûõ îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ çà ñîîòâåòñòâóþùèé ãîä,    ò.å.

.
0,02( )

îñò îá ì
j jèìH Ф О= + ,  òûñ.ðóá.                    (3.3)

ãäå îñò
jФ − ñðåäíÿÿ îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü ÎÏÔ â j -òîì ãîäó, òûñ.ðóá;

.îá ì
jО - ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà ìàòåðèàëüíûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ,

èñïîëüçóåìûõ â j -òîì ãîäó (ò.å. áåç ó÷åòà äåíåæíûõ ñðåäñòâ è
äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè), òûñ.ðóá.

Ðàçìåðû äîõîäîâ (âûðó÷êè) è ïåðåìåííûõ èçäåðæåê ïî øàãàì ðàñ-
÷åòíîãî ïåðèîäà îïðåäåëèòü ïðîïîðöèîíàëüíî îñâîåíèþ ïðîèçâîäñòâåííîé
ìîùíîñòè. Ïîñòîÿííûå ðàñõîäû ïî ïåðèîäàì ãîäà ðàñïðåäåëèòü ðàâíîìåð-
íî; íàëîã íà èìóùåñòâî, â ñîîòâåòñòâèè ñ äåéñòâóþùèì ïîëîæåíèåì, ôèðìà
óïëà÷èâàåò â êîíöå êàæäîãî êâàðòàëà, à íàëîã íà ïðèáûëü è ïðîöåíòû çà ïîëüçî-
âàíèå êðåäèòàìè - â êîíöå êàæäîãî øàãà ðàñ÷åòà.

Â êóðñîâîé ðàáîòå óñëîâíî ïðèíèìàåì, ÷òî êàæäûé êâàðòàë âûïëà-
÷èâàåòñÿ îäíà ÷åòâåðòàÿ ÷àñòü ãîäîâîé ñóììû íàëîãà íà èìóùåñòâî. Îñòà-
òî÷íóþ ñòîèìîñòü ÎÏÔ ðåêîìåíäóåòñÿ îïðåäåëÿòü ïî ôîðìóëå ñðåäíåé õðî-
íîëîãè÷åñêîé íà îñíîâå ïðåäâàðèòåëüíî ðàññ÷èòàííûõ å¸ çíà÷åíèé ïî ñîñòî-
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ÿíèþ íà íà÷àëî êàæäîãî øàãà. Èñõîäíûå äàííûå äëÿ ðàñ÷åòîâ ãîòîâÿòñÿ ïî
ôîðìå ïðèëîæåíèÿ 3.

Óïëàòà ïðîöåíòîâ çà êðåäèòû óâÿçûâàåòñÿ ñî ñðîêàìè èõ íàìå÷àåìî-
ãî èñïîëüçîâàíèÿ è âîçâðàòà, à òàêæå ñ íåîáõîäèìûì óñëîâèåì ïðèåìëåìîñ-
òè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïî îáåñïå÷åíèþ íà êàæäîì øàãå ïîëîæèòåëüíî-
ãî ñàëüäî íàêîïëåííûõ ðåàëüíûõ äåíåã (ñì. íèæå). Ðàñ÷åò ýòèõ ïëàòåæåé, à
òàêæå âûÿâëåíèå âîçìîæíûõ ñðîêîâ âîçâðàòà èíâåñòèöèîííîãî êðåäèòà âû-
ïîëíÿþòñÿ ïî ôîðìå ïðèëîæåíèÿ 4 îäíîâðåìåííî ñ èòåðàöèîííûì çàïîëíå-
íèåì òàáëèöû ïîòîêîâ cash flow ïî ôîðìå ïðèëîæåíèÿ 5.

Â ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè ïîä ïðèòîêîì (+) ïîíèìàåòñÿ ëþáîå
ïîñòóïëåíèå ñðåäñòâ (â ò.÷. êðåäèòû) è íàëè÷èå ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ íà íà-
÷àëî ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà. Â êóðñîâîé ðàáîòå íàëè÷èå ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ -
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà íà íà÷àëî èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè äëÿ ïåðâî-
ãî è âòîðîãî  ãîäîâ ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà îïðåäåëèòü îòäåëüíî â ðàçìåðå òðå-
áóþùèõñÿ èíâåñòèöèé ïî ïóíêòàì 1, 2, 4 çà ñîîòâåòñòâóþùèå ãîäû ñòðîè-
òåëüñòâà (ñì. ï. 1 çàäàíèÿ) ñ óâåëè÷åíèåì  íà 5 %, ò.å. óìíîæåííîì íà êîýô-
ôèöèåíò 1,05.

Îòòîê (-) ïî ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà -
ýòî äåíåæíûå ïëàòåæè ïî âîçâðàòó êðåäèòîâ, âûïëàòå äèâèäåíäîâ è ïðî÷èõ
íåïðåäâèäåííûõ ñóìì (øòðàôîâ, ñàíêöèé, ïåíè è ò.ï.). Ïîñëåäíèå â êóðñî-
âîé ðàáîòå óñëîâíî ïðèíÿòü äëÿ êàæäîãî ãîäà ñòðîèòåëüñòâà â ðàçìåðå 3 %
îò âåëè÷èíû íà÷àëüíîãî ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, à â ïåðèîä ýêñïëóàòàöèè 5-
7%.

Ðàñ÷åò ïîòîêîâ  cash flow óäîáíî âåñòè â òàáëè÷íîé ôîðìå (ïðèëî-
æåíèå 5).

Âàæíåéøèì íåîáõîäèìûì óñëîâèåì ïðèåìëåìîñòè èíâåñòèöèîí-
íîãî ïðîåêòà ÿâëÿåòñÿ ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî íàêîïëåííûõ ðåàëüíûõ äåíåã
íà êàæäîì øàãå âñåãî ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà (ñì. ïðèëîæåíèå 5).

Èñõîäÿ èç ýòîãî óñëîâèÿ ìåòîäîì ïîñëåäîâàòåëüíûõ ïðèáëèæåíèé
íà îñíîâå ïàðàëëåëüíîé ðàçðàáîòêè è ñîãëàñîâàíèÿ ìåæäó ñîáîé òàáëèö ïî
ôîðìå ïðèëîæåíèé 4 è 5 íàäî óñòàíîâèòü, â êàêèå ïåðèîäû è â êàêèõ ñóììàõ
ìîæíî âîçâðàòèòü èíâåñòèöèîííûé è äðóãèå êðåäèòû, à òàêæå îïðåäåëèòü
íåîáõîäèìûå ïðîöåíòíûå ïëàòåæè çà ïîëüçîâàíèå èìè âî âñå ãîäû ðàñ÷åò-
íîãî ïåðèîäà ñ ó÷åòîì ðåàëüíîé îñòàþùåéñÿ çàäîëæåííîñòè ïî íèì â ñîîò-
âåòñòâóþùåì ãîäó.

Åñëè â êàêîì-òî øàãå ðàñ÷åòà óñëîâèå ïîëîæèòåëüíîãî ñàëüäî íà-
êîïëåííûõ ðåàëüíûõ äåíåã (äàæå áåç âîçâðàòà èíâåñòèöèîííîãî êðåäèòà)
âûïîëíèòü íå óäàåòñÿ, ñëåäóåò ïðåäóñìîòðåòü äîïîëíèòåëüíîå çàèìñòâîâà-
íèå êðàòêîñðî÷íîãî êðåäèòà (è âûÿâèòü áëèæàéøèé ñðîê åãî âîçâðàòà) ñ ó÷å-
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òîì óïëàòû ïðîöåíòîâ çà ïîëüçîâàíèå èì ïî ñòàâêå 19% ãîäîâûõ ïðè ñîîòâåò-
ñòâóþùåé êîððåêòèðîâêå èòîãîâûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïî îñíîâíîé è ôèíàí-
ñîâîé äåÿòåëüíîñòè. Äëÿ íàäåæíîñòè ïðîåêòà ñàëüäî íàêîïëåííîãî ïîòîêà
ðåàëüíûõ äåíåã â êàæäîì øàãå ýêñïëóàòàöèîííîãî ïåðèîäà äîëæíî ñîñòàâ-
ëÿòü ïðèìåðíî 5-6% îò ÷èñòîãî ïîòîêà ïî ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè.

3.4.  Äåíåæíûå ïîòîêè ñ ó÷åòîì ôàêòîðîâ ðèñêà è
íåîïðåäåëåííîñòè

Ïîñëå ðàñ÷åòà äåíåæíûõ ïîòîêîâ äëÿ áàçîâîãî (ñðåäíåãî) ïðîãíîçà
ñ öåëüþ çàêðåïëåíèÿ ðàñ÷åòíûõ íàâûêîâ è ó÷åòà îñîáåííîñòåé ðûíî÷íîé
ýêîíîìèêè íåîáõîäèìî âûïîëíèòü àíàëîãè÷íûå ðàñ÷åòû äëÿ óñëîâèé îïòè-
ìèñòè÷åñêîãî è ïåññèìèñòè÷åñêîãî ïðîãíîçà â ñîîòâåòñòâèè ñ èñõîäíûìè
äàííûìè çàäàíèÿ (ïóíêò 11).

Ïðè ïðîâåäåíèè ðàñ÷åòîâ ýòîãî ðàçäåëà ñëåäóåò ó÷èòûâàòü ñëåäóþ-
ùèå îáñòîÿòåëüñòâà:

a) ïðè îïòèìèñòè÷åñêîì âàðèàíòå ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû
îñíîâíûå ïàðàìåòðû (îáúåì ïðîäàæ, ñóììà èíâåñòèöèé, êðîìå ñòðîèòåëü-
ñòâà çäàíèé è ñîîðóæåíèé è îáîðîòíûõ ñðåäñòâ) îñòàþòñÿ áåç èçìåíåíèé, à
âàðüèðóþòñÿ öåíà ïðîäóêöèè, ñòîèìîñòü çäàíèé è ñîîðóæåíèé, òåêóùèå ìà-
òåðèàëüíûå è ïðî÷èå çàòðàòû ñ âûòåêàþùèìè èç ýòîãî ïîñëåäñòâèÿìè ïî
âåëè÷èíå áàëàíñîâîé ïðèáûëè è íàëîãà íà íå¸;

b) ïðè ïåññèìèñòè÷åñêîì âàðèàíòå ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû ó
ôèðìû óâåëè÷èâàþòñÿ çàòðàòû íà èíâåñòèöèè, òåêóùèå ðàñõîäû è ñíèæàåò-
ñÿ èç-çà öåíû ôàêòè÷åñêèé îáúåì äîõîäîâ (âûðó÷êè). Âñëåäñòâèå ýòîãî èç-
ìåíÿåòñÿ ïîòðåáíîñòü â îáîðîòíûõ ñðåäñòâàõ è èíâåñòèöèÿõ â öåëîì, à áà-
ëàíñîâàÿ ïðèáûëü - óìåíüøàåòñÿ, ÷òî è äîëæíî áûòü îòðàæåíî â ðàñ÷åòàõ.

Ìîãóò èçìåíÿòüñÿ òàêæå ñðîêè ðàñ÷åòîâ ïî ïëàòåæàì, à ñëåäîâà-
òåëüíî, - è ïðîöåíòû, óïëà÷èâàåìûå çà ïîëüçîâàíèå êðåäèòàìè.

3.5. Îïðåäåëåíèå ïîêàçàòåëåé êîììåð÷åñêîé
ýôôåêòèâíîñòè  èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà

Â êà÷åñòâå ïîêàçàòåëåé êîììåð÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà â êóð-
ñîâîé ðàáîòå íåîáõîäèìî ðàññ÷èòàòü /1, 2, 4, 5, 7/:

- ÷èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä - ×ÄÄ, ò.å. NPV (Net present
value);

- èíäåêñ äîõîäíîñòè - ÈÄ, ò.å. PI  (Profitability index);
- âíóòðåííåþ íîðìó äîõîäíîñòè - ÂÍÄ,  ò.å. IRR (Internal rate of

return);
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- äèñêîíòíûé èíòåãðàëüíûé ñðîê îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé - ÄÈÑÎ,
ò.å. DPP (Discounted payback period).

Âñå ýòè ïîêàçàòåëè îïðåäåëÿþòñÿ íà îñíîâå äèñêîíòèðîâàíèÿ äå-
íåæíûõ ïîòîêîâ ñ ïîìîùüþ ñïåöèàëüíûõ ðàñ÷åòíûõ òàáëèö è ãðàôèêîâ (ïðè-
ëîæåíèÿ 6, 7, 8) äëÿ êàæäîãî âàðèàíòà ïðîãíîçà, ò.å. ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìè÷åñ-
êîé êîíúþíêòóðû.

Äëÿ ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè, â îñîáåííîñòè ÂÍÄ, ïðè
äèñêîíòèðîâàíèè ÷èñòûõ ïîòîêîâ cash flow öåëåñîîáðàçíî ïðåäóñìîòðåòü
äîñòàòî÷íî øèðîêèé äèàïàçîí çíà÷åíèé íîðìû äèñêîíòà Е , à èìåííî:

00,0=îЕ ; 10,01 =Е ; кÑЕ =2 ; 30,025,03 ÷≈Е ; 50,040,04 ÷≈Е ;

80,070,05 ÷≈Е .

Ïðè 00,0=îЕ  îáåñïå÷èâàåòñÿ ñîîòâåòñòâèå íîìèíàëüíîé âåëè-
÷èíå ÷èñòîãî ïîòîêà.

Ïðè кÑЕ =2 − íîðìà äèñêîíòà ñîîòâåòñòâóåò ñðåäíåâçâåøåííîé
öåíå êàïèòàëà, èñïîëüçóåìîãî äëÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà:

100 ( )
cк зк i i

к
p ÑК p ЗК

Ñ
ÑК ЗК

× + ×
=

⋅ +
∑

,                              (3.4)

ãäå зкñк pp , − ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî ñîáñòâåííîìó è çàåìíîìó êàïèòàëó,

ñîîòâåòñòâåííî (ïî èñõîäíûì äàííûì çàäàíèÿ);

ÑЗCК ,  - çíà÷åíèÿ ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà, èñïîëüçóåìîãî
äëÿ ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, êîòîðûå âûÿâëÿþòñÿ â
ïðîöåññå ðàñ÷åòà äåíåæíûõ ïîòîêîâ;
i – èíäåêñ çàåìíîãî êàïèòàëà, 1,3i = .

Çíà÷åíèå 2Е , ñîîòâåòñòâóþùåå ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå èñïîëüçóå-
ìîãî êàïèòàëà, ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê îñíîâíîå ïðè îïðåäåëåíèè è îöåíêå òà-
êèõ ïîêàçàòåëåé ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà, êàê ×ÄÄ (NPV),
ÄÈÑÎ (DPP) è ÈÄ (PI) (ñì. ïðèëîæåíèå 7 è ñòðîêó 6 ïðèëîæåíèÿ 6).

Çíà÷åíèÿ  îЕ , 1Е , 2Е , 3Е , 4Е , 5Е  íåîáõîäèìû êàê âñïîìîãàòåëü-
íûå ðàñ÷åòíûå âåëè÷èíû äëÿ ãðàôèêî-àíàëèòè÷åñêîãî âûÿâëåíèÿ ïîêàçàòåëÿ
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ÂÍÄ (IRR) è àíàëèçà ýôôåêòèâíîñòè è ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïðîåêòà (ñì. ïðèëî-
æåíèå 8 è ïðèëîæåíèå 6).

Äëÿ èòîãîâûõ âûâîäîâ öåëåñîîáðàçíî ðàññ÷èòàòü ñðåäíèå îæèäàå-
ìûå  çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé êîììåð÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè - ò.å. èõ ìàòåìàòè-
÷åñêîå îæèäàíèå ñ ó÷åòîì âåðîÿòíîñòè ñîîòâåòñòâóþùåãî ïðîãíîçà ïî èñ-
õîäíûì äàííûì çàäàíèÿ (ï. 11) íà îñíîâå îáùåé ôîðìóëû:

j

n

j
j xPxM ∑

=
=

1
)( ,                                    (3.5)

ãäå jx − çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ ïðè ñîîòâåòñòâóþùåé j -òîé êîíúþíêòóðå;

jP - âåðîÿòíîñòü j -òîé êîíúþíêòóðû (ïðîãíîçà).

3.6. Îöåíêà ÷óâñòâèòåëüíîñòè è óñòîé÷èâîñòè
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ñ ó÷åòîì ðèñêà è
íåîïðåäåëåííîñòè

Â ýòîì ðàçäåëå íåîáõîäèìî âûÿâèòü è îõàðàêòåðèçîâàòü  ÷óâñòâè-
òåëüíîñòü ïðîåêòà, ò.å. ñòåïåíü âëèÿíèÿ èçìåíåíèÿ ôàêòîðîâ ýêîíîìè÷åñêîé
êîíúþíêòóðû, ïðåäñòàâëåííûõ â ï.12 çàäàíèÿ, è ïðîöåíòíîé ñòàâêè äèñêîí-
òà íà êîëåáëåìîñòü îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè ðàññìàòðèâàåìî-
ãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, à òàêæå îöåíèòü ñòåïåíü åãî ðèñêà ïî çíà÷å-
íèþ êîýôôèöèåíòà âàðèàöèè /3, ñ.138-140/.

Äëÿ îöåíêè óñòîé÷èâîñòè ïðîåêòà ñëåäóåò ðàññ÷èòàòü òàêæå òî÷êó
áåçóáûòî÷íîñòè (ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè) äëÿ íàèáîëåå õàðàêòåðíûõ è îïàñ-
íûõ  óñëîâèé (âàðèàíòîâ ïðîãíîçà) è âûÿâèòü îòíîñèòåëüíûé çàïàñ åãî ýêî-

íîìè÷åñêîé ïðî÷íîñòè (ðåçåðâà) − 
iзапk , êàê îòíîøåíèå:

100×
−

=
èп

кðèòèп
зап Q

QQ
k jj

i ,%                          (3.6)

100×
−

=
èп

кðèòèп
зап

Q

QQ
k jj

i ,%                        (3.7)

ãäå jèпQ − îáúåì âûïóñêà (ðåàëèçàöèè) ïðîäóêöèè ïî ïðîåêòó;
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jкðèòQ − êðèòè÷åñêàÿ òî÷êà áåçóáûòî÷íîñòè (ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè);

,k Q − ñðåäíåå çíà÷åíèå ñîîòâåòñòâóþùåãî ïîêàçàòåëÿ ïî ïðîåêòó;

j − âàðèàíò ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû.
Êðèòè÷åñêîå çíà÷åíèå òî÷êè áåçóáûòî÷íîñòè öåëåñîîáðàçíî îïðå-

äåëèòü äëÿ íåñêîëüêèõ íàèáîëåå îòâåòñòâåííûõ è çíà÷èìûõ ïåðèîäîâ, îòëè-
÷àþùèõñÿ  óðîâíåì óñëîâíî-ïîñòîÿííûõ çàòðàò è îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà:

пîñò
кð пåðåì

óä

È HQ
Ц S

+
=

−   òûñ.øò,                          (3.8)

ãäå пîñòÈ − ïîñòîÿííûå èçäåðæêè ôèðìû â ðàññìàòðèâàåìîì ïåðèîäå, òûñ.
ðóá;
H – ñóììà íàëîãîâ, óïëà÷èâàåìûõ ôèðìîé â ñîîòâåòñòâóþùåì øàãå
ðàñ÷åòà, òûñ.ðóá.
Ц − ðàñ÷åòíàÿ öåíà çà åäèíèöó ïðîäóêöèè, ðóá/åä;

пåðåì
óäS − óäåëüíàÿ âåëè÷èíà ïåðåìåííûõ èçäåðæåê íà åäèíèöó

ïðîäóêöèè, ðóá/åä.
Â êà÷åñòâå ïîñòîÿííûõ èçäåðæåê íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü âñå èõ âèäû,

âêëþ÷àÿ è óñëîâíî-ïîñòîÿííûå - òàêèå, êàê ïðîöåíòû çà ïîëüçîâàíèå êðåäè-
òàìè è ò.ä. Çíà÷åíèå ïîðîãà ðåíòàáåëüíîñòè â òûñ.ðóá. îïðåäåëÿåòñÿ,  êàê
ïðîèçâåäåíèå ðàñ÷åòíîé öåíû îäíîé åäèíèöû ïðîäóêöèè íà áåçóáûòî÷íûé
îáúåì ïðîèçâîäñòâà èëè ëþáûì äðóãèì àíàëèòè÷åñêèì ëèáî ãðàôè÷åñêèì
ñïîñîáîì (íàïðèìåð, ïî ðèñ.1)

3.7.  Ïðîãíîçíûé áàëàíñ èìóùåñòâåííîãî ñîcòîÿíèÿ
Âûïîëíåííûå ðàñ÷åòû ïîçâîëÿþò ñîñòàâèòü ïðîãíîçíûé óêðóïíåí-

íûé áàëàíñ èìóùåñòâåííîãî ñîñòîÿíèÿ ôèðìû-ðåöèïèåíòà, çàíèìàþùåéñÿ
ýêñïëóàòàöèåé ïðîèçâîäñòâåííîãî àïïàðàòà, ñîçäàííîãî â ðåçóëüòàòå ðåàëè-
çàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Ýòîò áàëàíñ â êóðñîâîé ðàáîòå ñîñòàâëÿåòñÿ íà íà÷àëî òðåòüåãî ãîäà
ýêñïëóàòàöèè ïî ôîðìå ïðèëîæåíèÿ 11.

Âíà÷àëå çàïîëíÿåòñÿ àêòèâ áàëàíñà.
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Ðèñ.1
Ïðèìå÷àíèå.  Ìàñøòàá ïî ãîðèçîíòàëè è âåðòèêàëè äàííîãî ãðàôèêà äîëæåí

áûòü îäèíàêîâûì

Îñíîâíûå ñðåäñòâà â áàëàíñå îòðàæàþòñÿ ïî îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè,
ïîýòîìó èõ âåëè÷èíà îïðåäåëÿåòñÿ íà îñíîâå òàáëèöû ïðèëîæåíèÿ 3 ïî ñî-
ñòîÿíèþ íà êîíåö âòîðîãî ãîäà ýêñïëóàòàöèè.

Íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû ìîæíî ïðèíÿòü óñëîâíî â ðàçìåðå 2-3%
îñíîâíûõ ñðåäñòâ.

Ïðîèçâîäñòâåííûå çàïàñû è çàòðàòû, ãîòîâàÿ ïðîäóêöèÿ íà ñêëàäå,
äåíåæíûå ñðåäñòâà è ðàñ÷åòû (äåáèòîðû) çàïîëíÿþòñÿ ïî ðàñ÷åòíîé òàáëè-
öå ïðèëîæåíèÿ 2. Ïðè ýòîì âåëè÷èíó íåïîñðåäñòâåííî äåíåæíûõ ñðåäñòâ
íóæíî âûäåëèòü èç îáùåé ñóììû òðåòüåé ãðóïïû óñëîâíî â ðàçìåðå 1-2õ

äíåâíîé âûðó÷êè, ò.å. 1/30   èëè 2/30 (áåç óâåëè÷åíèÿ îáùåé èõ ïîòðåáíîñòè).
Â ïàññèâå âíà÷àëå çàïîëíÿåòñÿ ðàçäåë êðàòêîñðî÷íîé çàäîëæåííîñ-

òè. Íîðìàëüíóþ ïåðåõîäÿùóþ çàäîëæåííîñòü ïî îïëàòå òðóäà ñâîèì ðàáîò-
íèêàì ìîæíî ó÷åñòü â ðàçìåðå ñðåäíåìåñÿ÷íîé çàðàáîòíîé ïëàòû 4ãî êâàð-
òàëà ïðåäûäóùåãî ïåðèîäà, ò.å. âòîðîãî ãîäà ýêñïëóàòàöèè (íà îñíîâå ïðè-
ëîæåíèÿ 1), à ïî îò÷èñëåíèÿì ñîöèàëüíîãî íàëîãà – ïî óñòàíîâëåííîé ñòàâ-
êå 36,5%.

Ãðàôè÷åñêîå îïðåäåëåíèå ïîðîãà ðåíòàáåëüíîñòè
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Íîðìàëüíóþ çàäîëæåííîñòü ïî íàëîãàì â áþäæåò îðèåíòèðîâî÷íî
ìîæíî ñ÷èòàòü ðàâíîé ñóììå ïîëóìåñÿ÷íîé âåëè÷èíû íàëîãà íà ïðèáûëü è
ìåñÿ÷íîé âåëè÷èíû íàëîãà íà èìóùåñòâî ñîîòâåòñòâóþùåãî ïåðèîäà (ïî
ïðèëîæåíèþ 5).

Çàäîëæåííîñòü áàíêà ïî äîëãîñðî÷íîìó (èíâåñòèöèîííîìó êðåäè-
òó) è ïî êðàòêîñðî÷íûì ñóäàì óñòàíàâëèâàåòñÿ íà îñíîâå ðàñ÷åòîâ ïî ôîðìå
ïðèëîæåíèÿ 4.

Âåëè÷èíó ñïåöèàëüíûõ ôîíäîâ ñëåäóåò ó÷èòûâàòü êàê ñóììó íà-
êîïëåííîé àìîðòèçàöèè íàðàñòàþùèì èòîãîì ïî òàáëèöå ïðèëîæåíèÿ 3 (â
äàííîì ñëó÷àå – çà ïåðâûå äâà ãîäà).

Íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü, îòðàæàåìàÿ â áàëàíñå, ìîæåò áûòü
ïðèíÿòà â ðàçìåðå 10-12% îò îáùåé ñóììû ÷èñòîé ïðèáûëè íàðàñòàþùèì
èòîãîì ñ íà÷àëà ýêñïëóàòàöèè íà îñíîâå òàáëèöû ïðèëîæåíèÿ 3.

Ïîñêîëüêó èòîã áàëàíñà ïî ïàññèâó äîëæåí ñîîòâåòñòâîâàòü èòîãó
àêòèâà, òî ðàçíîñòü ìåæäó îáùèì èòîãîì è ñóììîé óñòàíîâëåííûõ ðàçäåëîâ
ïàññèâà áóäåò îòíîñèòüñÿ ê óñòàâíîìó ôîíäó è ïðî÷èì êðåäèòîðàì. Ïðè ýòîì
æåëàòåëüíî, ÷òîáû óñòàâíûé ôîíä ñîñòàâëÿë îñíîâíóþ ÷àñòü ýòîé ðàçíîñòè
è âûðàæàëñÿ öåëûì îêðóãëåííûì ÷èñëîì â òûñ.ðóáëåé, à îñòàëüíîå – ñëó-
÷àéíûå ïðî÷èå êðåäèòîðû.

Ïðè âîçíèêíîâåíèè êàêèõ-ëèáî íåñîîòâåòñòâèé ñëåäóåò âûÿâèòü èõ
âîçìîæíûå ïðè÷èíû è óòî÷íèòü îòäåëüíûå ðàçäåëû áàëàíñà ìåòîäîì ïîñëå-
äîâàòåëüíûõ ïðèáëèæåíèé.
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4.  Çàêëþ÷åíèå è âûâîäû
Íà îñíîâå îñìûñëåíèÿ ðåçóëüòàòîâ âûïîëíåííûõ ðàñ÷åòîâ  íàäî ñäå-

ëàòü îáùåå çàêëþ÷åíèå î ñòåïåíè ýôôåêòèâíîñòè è ðèñêà ðàññìàòðèâàåìîãî
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, à òàêæå âûâîäû è ðåêîìåíäàöèè ïî ðàáîòå â öå-
ëîì.

Â âûâîäàõ íåîáõîäèìî óêàçàòü, êàêèå íàèáîëåå îïàñíûå óãðîçû (ôàê-
òîðû) ìîãóò ïðåïÿòñòâîâàòü äîñòèæåíèþ ðàñ÷åòíîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñ-
òèöèîííîãî ïðîåêòà, è êàêèå âîçìîæíûå ìåðû ìîæíî ðåêîìåíäîâàòü äëÿ èõ
ïðåäîòâðàùåíèÿ.

Â ýòîì æå ðàçäåëå ñëåäóåò ïîìåñòèòü êðàòêèé îòâåò ïî èíäèâèäó-
àëüíîìó,  òåîðåòèêî-èññëåäîâàòåëüñêîìó âîïðîñó ñ íåîáõîäèìûìè îáîñíî-
âàíèÿìè, â ò.÷. è ðàñ÷åòíûìè, à òàêæå ñîïîñòàâèòü âåëè÷èíó ïîêàçàòåëÿ ÂÍÄ,
îïðåäåëåííîãî ïî ãðàôèêó ïðèëîæåíèÿ 8, ñ åãî çíà÷åíèåì, ïîëó÷åííûì ïî
ñòàíäàðòíîé êîìïüþòåðíîé ïðîãðàììå ôèíàíñîâûõ ôóíêöèé (òàáëèö).
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Ïðèëîæåíèÿ
Ðåêîìåíäóåìûå ôîðìû ðàñ÷åòíûõ òàáëèö è ãðàôèêîâ
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Ïðèëîæåíèå 4 (ïðîäîëæåíèå)

Ïîÿñíåíèÿ:  1.  Çàäîëæåííîñòü íà íà÷àëî êàæäîãî øàãà âêëþ÷àåò îñíîâíîé
äîëã, à òàêæå íà÷èñëåííûå, íî íå  âûïëà÷åííûå
(êàïèòàëèçèðóåìûå)ïðîöåíòû.

2. Â ïåðâîî÷åðåäíîì ïîðÿäêå áàíêó âûïëà÷èâàþòñÿ
íà÷èñëåííûå ïðîöåíòû ïî âñåì êðåäèòàì è îñíîâíîé äîëã
ïî êðàòêîñðî÷íîìó êðåäèòó íà ôîðìèðîâàíèå îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ ñ ôèêñèðîâàííûì ñðîêîì âîçâðàòà.

3. Îáùàÿ ñóììà âîçìîæíûõ ïëàòåæåé áàíêó íà êàæäîì øàãå
ðàñ÷åòà îïðåäåëÿåòñÿ ïî óñëîâèþ îáåñïå÷åíèÿ
ïîëîæèòåëüíîãî ñàëüäî íàêîïëåííûõ ðåàëüíûõ äåíåã (c
ó÷åòîì íåîáõîäèìîãî ðåçåðâà)

4. Ðàñ÷åò âûïîëíÿåòñÿ äî ïîëíîé ëèêâèäàöèè çàäîëæåííîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ ïåðåä áàíêîì.
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Ïðèëîæåíèå 6 (ïðîäîëæåíèå)

Ïðèìå÷àíèÿ:   1. Òàáëèöà ñîñòàâëÿåòñÿ îòäåëüíî äëÿ êàæäîãî ïðîãíîçà
ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû

2. Êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ äëÿ ïåðâûõ è äðóãèõ
ïîñëåäóþùèõ ëåò ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà (áåç ðàçáèâêè ïî
ìåñÿöàì è êâàðòàëàì):

( ) )1(1
1

−τ +
=τ i

ãîä

E ,                         (6.1)

ãäå i − ïîðÿäêîâûé íîìåð ãîäà ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà, 1, öi T=

3.Çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ äëÿ ïåðâîãî
ãîäà ýêñïëóàòàöèè îáúåêòà ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñ ïîìåñÿ÷íîé
ðàçáèâêîé ïî ôîðìóëå:

( )( 1) 12
1

1 12
τ − ⋅ +τ =

+

ìåñ
i nЕ ,

ãäå n −  ïîðÿäêîâûé íîìåð ìåñÿöà âíóòðè ãîäà

( 12,..2,1=n ) .
Ñîîòâåòñòâåííî, äëÿ âòîðîãî ãîäà ýêñïëóàòàöèè îáúåêòà ñ
ïîêâàðòàëüíîé ðàçáèâêîé (ïÿòîãî ãîäà ðàñ÷åòíîãî
ïåðèîäà):

( )( 1) 4
1

1 4
τ − ⋅ +τ =

+

кваðòаë
i mЕ ,

ãäå m − ïîðÿäêîâûé íîìåð êâàðòàëà âíóòðè ãîäà

( 4,..2,1=m ).

4. Ïðè 00,0=oE  ïðèíèìàþòñÿ ñîîòâåòñòâóþùèå çíà÷åíèÿ
äëÿ íîìèíàëüíûõ ÷èñòûõ ïîòîêîâ.
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Ïðèëîæåíèå 10
Ãðàôèê äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïîðîãà ðåíòàáåëüíîñòè (2é ñïîñîá)

Ðèñ. 5
Ïðèìå÷àíèå. Ãðàôèê ñòðîèòñÿ äëÿ íàèáîëåå õàðàêòåðíûõ ëåò, îòëè÷àþùèõñÿ

ñòåïåíüþ îñâîåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííîé ìîùíîñòè (ðàçìåðîì
âûðó÷êè) è âåëè÷èíîé óñëîâíî-ïîñòîÿííûõ èçäåðæåê.

 

Àáñîëþòíàÿ  âåëè÷èíà 
çàïàñà ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè 

Ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè 

jкðèòQ  

Áà
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íñ
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àÿ
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jèпQ  
jèпQ  

jèпQ  

Óñëîâíûå îáîçíà÷åíèÿ: 

1é ãîä ýêñïëóàòàöèè 

….  ãîä ýêñïëóàòàöèè  
max)( ⇒пîñòÈ  

…. ãîä ýêñïëóàòàöèè 

Âûðó÷êà, òûñ.ðóá.  

0 
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Ïðèëîæåíèå 11
Ïðîãíîçíûé óêðóïíåííûé áàëàíñ ôèðìû-ðåöèïèåíòà

íà íà÷àëî 3-åãî ãîäà ýêñïëóàòàöèè
â òûñ.ðóá.

Àêòèâ Ïàññèâ 
Âèä àêòèâîâ ñóììà Âèä ïàññèâîâ ñóììà 

1. Âíåîáîðîòíûå àêòèâû  1. Êàïèòàë è ðåçåðâû  
1.1. Îñíîâíûå ñðåäñòâà 
1.2. Íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû 

 

2. Îáîðîòíûå àêòèâû  

1.1. Óñòàâíûé ôîíä  
1.2. Ñïåöèàëüíûå ôîíäû 
1.3. Íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü 

 

2. Äîëãîñðî÷íûå êðåäèòû áàíêà  
3. Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü   

2.1. Ïðîèçâîäñòâåííûå 
çàïàñû è çàòðàòû 

2.2. Ãîòîâàÿ ïðîäóêöèÿ íà 
ñêëàäå 

2.3. Äåáèòîðû è ðàñ÷åòû  
2.4. Äåíåæíûå ñðåäñòâà 

 

3.1. Ïî îïëàòå òðóäà ñâîèì 
ðàáîòíèêàì  

3.2. Ïî îò÷èñëåíèÿì 
ñîöèàëüíîãî íàëîãà 

3.3. Ïî äðóãèì íàëîãàì â 
áþäæåò  

3.4. Êðàòêîñðî÷íûå ññóäû áàíêà 
3.5. Ïðî÷èå êðåäèòû 

 

Èòîã áàëàíñà (1 + 2) Èòîã áàëàíñà (1+2+3) 
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Ïðèëîæåíèå 12

Ïåðå÷åíü òåîðåòè÷åñêèõ âîïðîñîâ äëÿ ÍÈÐÑ
1. Êàêîâà ýêîíîìè÷åñêàÿ ñóùíîñòü ïîêàçàòåëÿ ×ÄÄ (NPV), ïðèìåíÿåìîãî

ïðè îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé? ×òî íîâîãî äëÿ îöåíêè
ýôôåêòèâíîñòè íåñåò â ñåáå ïîêàçàòåëü - èíäåêñ äîõîäíîñòè ÈÄ (PI)?

2. Êàêîâà ýêîíîìè÷åñêàÿ ñóùíîñòü ïîêàçàòåëÿ ÄÈÑÎ è åãî ñâÿçü ñî ñðîêàìè
ñëóæáû îáúåêòîâ?

3. Êàêîâà ýêîíîìè÷åñêàÿ ñóùíîñòü ïîêàçàòåëÿ ÂÍÄ (IRR) è êàêóþ âàæíóþ
èíôîðìàöèþ î ïðîåêòå îí äàåò?

4. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ îáùíîñòü è ðàçëè÷èå òàêèõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîíÿòèé
êàê êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ è èíâåñòèöèè?

5. Êàêîâà ýêîíîìè÷åñêàÿ ñóùíîñòü íîðìû äèñêîíòà? Êàêóþ âåëè÷èíó
íîðìû äèñêîíòà ñëåäóåò ó÷èòûâàòü ïðè ðàñ÷åòå ïîêàçàòåëåé
ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà?

6. ×òî Âû ïîíèìàåòå ïîä öåíîé èíâåñòèöèé? Êàêîé èñòî÷íèê ñðåäñòâ äëÿ
èíâåñòèöèé îáû÷íî íàèáîëåå “äîðîãîé”: ñîáñòâåííûå íàêîïëåíèÿ
ôèðìû, êðåäèòû áàíêà èëè àêöèîíåðíûé êàïèòàë è ïî÷åìó?

7. Êàêèå ýêîíîìè÷åñêèå ïðè÷èíû îáóñëàâëèâàþò íåîáõîäèìîñòü
äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïðè ðàñ÷åòå ïîêàçàòåëåé
ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà?

8. Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî íàäåæíî õðàíèòü äåíåæíûå ñðåäñòâà â êîììåð÷åñêîì
áàíêå, à íå äîìà? Ïî÷åìó? Ïðè êàêèõ óñëîâèÿõ ìåñòî õðàíåíèÿ ñðåäñòâ
íå èìååò ïðèíöèïèàëüíîãî çíà÷åíèÿ äëÿ èõ ñîõðàííîñòè è
ýôôåêòèâíîñòè?

9. Ïîÿñíèòå ýêîíîìè÷åñêóþ ñóùíîñòü ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé. Ïî÷åìó
âëîæåíèÿ â èíâåñòèöèè ñïîñîáíû îáåñïå÷èâàòü íåêóþ âûãîäó, à
äîïîëíèòåëüíûå çàòðàòû íà òåêóùèå ðàñõîäû  òàêîé âûãîäû ïî÷òè íå
äàþò?

10.  Ïî÷åìó ìåòîä “ðèñêîâîé ïðåìèè”, ò.å. íåêîòîðîãî óâåëè÷åíèÿ íîðìû
äèñêîíòà ñîäåéñòâóåò ñìÿã÷åíèþ êîììåð÷åñêîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî
ðèñêà? Ïîêàæèòå ýòî íà ïðèìåðå Âàøèõ ðàñ÷åòîâ ïî Ïðèëîæåíèþ 9.

11. Ïî÷åìó æåñòêèì óñëîâèåì ïðèåìëåìîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà
ÿâëÿåòñÿ ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî íàêîïëåííûõ ðåàëüíûõ äåíåã, à
äåíåæíûé ïîòîê ïî ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè âîîáùå íå ó÷èòûâàåòñÿ
ïðè ðàñ÷åòå ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè?

12. Â ñëó÷àå, êîãäà ñàëüäî íàêîïëåííûõ ðåàëüíûõ äåíåã íà íåêîòîðîì øàãå
â ïåðèîä ýêñïëóàòàöèè îáúåêòà îêàçûâàåòñÿ îòðèöàòåëüíîé âåëè÷èíîé,
ðåêîìåíäóåòñÿ ðàññìîòðåòü âîçìîæíîñòü ïðèâëå÷åíèÿ  êðàòêîñðî÷íîãî
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êðåäèòà (ñì. ðàçäåë 3.3). À âîçìîæíû ëè äðóãèå ïóòè ðåøåíèÿ è êàê
âûáðàòü èç íèõ ëó÷øåå?

13. Îïðåäåëèòå, ïðè êàêîé âåëè÷èíå ìàðêåòèíãîâûõ è êîììåð÷åñêèõ
èçäåðæåê ó Âàøåãî ïðîåêòà äàæå â ñëó÷àå îñâîåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííîé
ìîùíîñòè ìîæåò ïîÿâèòüñÿ âòîðàÿ òî÷êà áåçóáûòî÷íîñòè ïðè
ïåññèìèñòè÷åñêîì è ñðåäíåì ïðîãíîçå ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû.

14. Ê êàêèì ïîñëåäñòâèÿì ïðèâîäèò îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà ïî
íîìèíàëüíûì çíà÷åíèÿì èíâåñòèöèé, äîõîäîâ è ðàñõîäîâ, ò.å. áåç ó÷åòà
èõ äèñêîíòèðîâàíèÿ? Çàâûøàåò èëè çàíèæàåò îíà ïîêàçàòåëè
ýôôåêòèâíîñòè? À ïðè êàêèõ óñëîâèÿõ äèñêîíòèðîâàíèå íå îêàæåò
âëèÿíèÿ íà îöåíêó ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà?

15. Ïîÿñíèòå ðàçëè÷èÿ ìåæäó ýêîíîìè÷åñêèìè ïîíÿòèÿìè: “ïðèòîê
äåíåæíûõ ñðåäñòâ”, “äîõîäû”, “âûðó÷êà”.

16. Ïîÿñíèòå ðàçëè÷èÿ ìåæäó ýêîíîìè÷åñêèìè ïîíÿòèÿìè: “îòòîê
äåíåæíûõ ñðåäñòâ”, “ðàñõîäû”, “èçäåðæêè”, “çàòðàòû”. Ïðè êàêèõ
óñëîâèÿõ âåëè÷èíà “îòòîêà ñðåäñòâ” ïðàêòè÷åñêè ñîâïàäàåò ñ âåëè÷èíîé
ðàñõîäîâ (èçäåðæåê)?

17. Ïîÿñíèòå, êàêîå âëèÿíèå íà îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè
ðàññìàòðèâàåìîãî Âàìè ïðîåêòà îêàçûâàåò ïåðåõîä îò ëèíåéíîé
àìîðòèçàöèè ê óñêîðåííîé (íàïðèìåð, ïî ìåòîäó ñóììû ïîðÿäêîâûõ
ëåò)?

18. Êàê îòðàæàåòñÿ íà çíà÷åíèè è ïîëîæåíèè òî÷êè áåçóáûòî÷íîñòè è ïîðîãà
ðåíòàáåëüíîñòè èñïîëüçóåìàÿ ñèñòåìà ðàñ÷åòîâ çà ïðîäóêöèþ ôèðìû
(àêöåïòíàÿ, àêêðåäèòèâíàÿ “ïðåäîïëàòà ”)? Ïîñòðîéòå  ãðàôèê ïîðîãà
ðåíòàáåëüíîñòè ñ ó÷åòîì ñèñòåìû ðàñ÷åòîâ.

19. Êàê îáîñíîâàí â ïðîåêòå ñðîê âîçâðàòà èíâåñòèöèîííîãî êðåäèòà?
20. Êàêèì îáðàçîì, íà Âàø âçãëÿä, ìîæíî îïðåäåëèòü äîïóñòèìîå çíà÷åíèå

ðèñêà è êîýôôèöèåíòà âàðèàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà?
21. Êàêîå âëèÿíèå íà ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé îêàçûâàåò

íàëîã íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü (ÍÄÑ)? Ïðè êàêèõ óñëîâèÿõ åãî
íåîáõîäèìî âêëþ÷àòü â òàáëèöó ïîòîêîâ CF (ïðèëîæåíèå 5)?

22. Êàêîå âëèÿíèå íà ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé îêàçûâàåò
èíôëÿöèÿ? Ïðè êàêèõ óñëîâèÿõ ýòî âëèÿíèå ïîâûøàåò ýôôåêòèâíîñòü
âëîæåíèé?

23. Ïîÿñíèòå ýêîíîìè÷åñêóþ ñóùíîñòü àêòèâà áàëàíñà. Â êàêèõ ðàçäåëàõ
àêòèâà ó÷èòûâàåòñÿ ÍÄÑ?

24. Ïîÿñíèòå ýêîíîìè÷åñêóþ ñóùíîñòü ïàññèâà áàëàíñà. Êàê  ïî
ôèíàíñîâîìó áàëàíñó ôèðìû óñòàíîâèòü å¸ èñòèííóþ öåííîñòü
(áîãàòñòâî)?
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25. Îïðåäåëèòå öåíó âûáîðà, ò.å. ïðåäåëüíî äîïóñòèìóþ äëÿ ôèðìû-
ðåöèïèåíòà ïðîöåíòíóþ ñòàâêó çà êðàòêîñðî÷íûé áàíêîâñêèé êðåäèò â
òðåòüåì ãîäó ýêñïëóàòàöèè îáúåêòà.

26. Êàêàÿ âçàèìîñâÿçü ñóùåñòâóåò ìåæäó ðàñõîäàìè ôèðìû è áàëàíñîì å¸
èìóùåñòâåííîãî ñîñòîÿíèÿ?

27. Êàêàÿ âçàèìîñâÿçü ñóùåñòâóåò ìåæäó äîõîäàìè è áàëàíñîì å¸
èìóùåñòâåííîãî ñîñòîÿíèÿ?

28. Ïîÿñíèòå ðàçëè÷èÿ ìåæäó ðàñõîäàìè è èçäåðæêàìè ôèðìû?
29.  Ïðè êàêèõ óñëîâèÿõ îáåñïå÷èâàåòñÿ êîððåêòíîå ðàñïðåäåëåíèå âî

âðåìåíè ðàñõîäîâ ôèðìû íà ïîñòîÿííûå è ïåðåìåííûå?
30. Â ÷åì ñîñòîèò ðàçëè÷èå ìåæäó êîììåð÷åñêîé è îáùåñòâåííîé

(ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé) ýôôåêòèâíîñòüþ èíâåñòèöèé?
31. ×åì îòëè÷àþòñÿ ýêîíîìè÷åñêèå è êîììåð÷åñêèå öåíû? Â êàêèõ ñëó÷àÿõ

ïðè îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé íåîáõîäèìî èñïîëüçîâàòü
ýêîíîìè÷åñêèå öåíû?

32. Â ÷åì ñîñòîèò âçàèìîñâÿçü è ðàçëè÷èå ìåæäó äèñêîíòèðîâàíèåì è
èíôëÿöèåé?

33. ×òî îáùåå îáúåäèíÿåò òàêèå ðàçíûå âèäû ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé
êàê: áþäæåòíàÿ, îòðàñëåâàÿ, ðåãèîíàëüíàÿ, àêöèîíåðíàÿ? Äëÿ êàêèõ
öåëåé îíè îïðåäåëÿþòñÿ?

34. Êàê, ïîìèìî ãðàôèêî-àíàëèòè÷åñêîãî ñïîñîáà (ïðèëîæåíèå 8), ìîæíî
îïðåäåëèòü çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ ÂÍÄ? Êàêîé ìåòîä çàëîæåí â îñíîâó
êîìïüþòåðíîãî ðàñ÷åòà ýòîãî ïîêàçàòåëÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ôèíàíñîâûõ
ôóíêöèé (òàáëèö)?
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ÇÀÄÀÍÈÅ ÍÀ ÊÓÐÑÎÂÓÞ ÐÀÁÎÒÓ ÑÒÓÄÅÍÒÓ

Îïðåäåëèòü êîììåð÷åñêóþ ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèé â ðàñøèðåíèå
ïðîèçâîäñòâà  ñ ó÷åòîì ôàêòîðîâ ðèñêà è íåîïðåäåëåííîñòè èñõîäíîé

èíôîðìàöèè

1. Ïîòðåáíîñòü â èíâåñòèöèÿõ

Âëîæåíèå ñðåäñòâ 
Âèä èíâåñòèöèé 1 

ãîä 
2 

ãîä 
3 

ãîä 

Ýêñïëóàòàöèÿ 
îáúåêòà 

1. Ïðåäèíâåñòèöèîííûå è ïðîåêòíî-èçûñêàòåëüñêèå 
ðàáîòû, òûñ.ðóá. . . . . . .  − 

2. Ñòðîèòåëüñòâî çäàíèé è ñîîðóæåíèé, òûñ. ðóá.  . . . . . . − 
3. Ïðèîáðåòåíèå îáîðóäîâàíèÿ, òûñ.ðóá.  . . . . . . − 
4. Ìîíòàæ îáîðóäîâàíèÿ è ïóñêî-íàëàäî÷íûå ðàáîòû, 
òûñ.ðóá.   . . . − 

5. Ôîðìèðîâàíèå è ïîïîëíåíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ, 
òûñ.ðóá. 

ñ ïåðâîãî ãîäà ýêñïëóàòàöèè ïî îòäåëüíîìó 
ðàñ÷åòó 

2. Ðåàëèçàöèÿ  ïðîåêòà ïðåäïîëàãàåòñÿ çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ è çà
ñ÷åò êðåäèòîâ áàíêà (èíâåñòèöèîííîãî – äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ îáîðóäîâàíèÿ,
êðàòêîñðî÷íîãî – íà ôîðìèðîâàíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ) íà ñëåäóþùèõ
óñëîâèÿõ:
- ñòàâêà ïëàòû çà èíâåñòèöèîííûé êðåäèò ……  % ãîäîâûõ ;
- âîçâðàò êðåäèòà - âîçìîæíî êîðîòêèé ñðîê ïîñëå ââîäà îáúåêòà â

ýêñïëóàòàöèþ;
- íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ ïî êðåäèòó - â êîíöå êàæäîãî ïåðèîäà ñ ó÷å-

òîì ðåàëüíîé çàäîëæåííîñòè;
- êðàòêîñðî÷íûé êðåäèò íà ……  ìåñÿöåâ ïîä  …….  % ãîäîâûõ.

3. Ïðîèçâîäñòâåííàÿ (ïðîåêòíàÿ) ìîùíîñòü ïî âûïóñêó ïðîäóêöèè -  . . . .
òûñ.åä.

4. Îñâîåíèå ïðîèçâîäñòâåííîé ìîùíîñòè â ïðîöåíòàõ îò å¸ ïðîåêòíîé
âåëè÷èíû ïî ãîäàì:
1 ãîä ýêñïëóàòàöèè – 60%, 2é – 80, 3é – 90, 4é – 95, äàëåå  - . . . . . .

5. Ðàñ÷åòíûå  ðàñõîäû íà ïåðâûé ãîä ýêñïëóàòàöèè
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Âèä ðàñõîäîâ  Çíà÷åíèå 
1. Ïåðåìåííûå   

1.1.  Çàðïëàòà ïðîèçâîäñòâåííîãî ïåðñîíàëà, òûñ.ðóá. . . . . . . 
1.2. Íà÷èñëåíèå íà çàðïëàòó â ïðîöåíòàõ (ñîöèàëüíûé íàëîã) 36,5 
1.3. Ñòîèìîñòü ìàòåðèàëîâ, òûñ.ðóá. . . . . . . 
1.4. Òðàíñïîðòíûå ðàñõîäû (â ïðîöåíòàõ îò ñòîèìîñòè ìàòåðèàëîâ) 15, 18, 20, 22 
1.5. Ýëåêòðîýíåðãèÿ íà ðàáîòó îáîðóäîâàíèÿ, òûñ.ðóá. . . . . . .  
1.6. Ïðî÷èå ïðÿìûå ðàñõîäû, âêëþ÷àÿ ìåñòíûå íàëîãè, òûñ.ðóá. . . . . . .  

2. Ïîñòîÿííûå ðàñõîäû  
 

10, 11, 12, 15, 18 
2.1.  Ëèíåéíàÿ íîðìà àìîðòèçàöèè îñíîâíûõ ôîíäîâ, % 

− ïî îáîðóäîâàíèþ 
− ïî çäàíèÿì è ñîîðóæåíèÿì 1,5 

2.2.  Àäìèíèñòðàòèâíûå ðàñõîäû . . . . .  
3. Óñëîâíî-ïîñòîÿííûå ðàñõîäû  

3.1. Ïðî÷èå óñëîâíî-ïîñòîÿííûå ðàñõîäû, òûñ.ðóá. . . . . . 
3.2. Ïðîöåíòû çà ïîëüçîâàíèåì êðåäèòîì ïî ðàñ÷åòó 
3.3. Ìàðêåòèíãîâûå è êîììåð÷åñêèå ðàñõîäû: 

1÷3 ãîä ýêñïëóàòàöèè  
ïîñëåäóþùèå ãîäû 

0,5% îò âûðó÷êè ñ 
ïîñòåïåííûì óâåëè÷å-
íèåì äî 3% îò âûðó÷êè 

6. Ðàñ÷åòíàÿ öåíà çà åäèíèöó ïðîäóêöèè:

ðñ
ïåðåì
ïðÿìðñ÷ kÑЦ ×

ε+
ε

=
1 ,

ãäå ε - êîýôôèöèåíò ýëàñòè÷íîñòè ñïðîñà ïî öåíå, ïðèíÿòü - (1,3;1,4; 1,5; 1,7;
…..);

ïåðåì
ïðÿìÑ - óäåëüíàÿ âåëè÷èíà ïðÿìûõ ïåðåìåííûõ ðàñõîäîâ ïåðâîãî ãîäà

ýêñïëóàòàöèè íà 1 åäèíèöó ïðîäóêöèè, ðóá/åä;

ðñk - êîýôôèöèåíò, ó÷èòûâàþùèé ðûíî÷íóþ ñèòóàöèþ, ðñk = . . . . .

7. Ñòàâêà íàëîãîîáëîæåíèÿ
íà ïðèáûëü ïðåäïðèÿòèÿ − 24; 30; 32%
ÍÄÑ − 10; 20 %
íà èìóùåñòâî – 2% îò ñòîèìîñòè ÎÏÔ è ìàòåðèàëüíûõ îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ

8. Ðàñ÷åòíûé æèçíåííûé öèêë  ïðèíÿòü êàê îáùèé ïåðèîä âëîæåíèÿ ñðåäñòâ
(ñðîê ñòðîèòåëüñòâà) è àìîðòèçàöèè îáîðóäîâàíèÿ ñ îêðóãëåíèåì â
ìåíüøóþ ñòîðîíó).
Ëèêâèäàöèÿ ïðîåêòà – â êîíöå àìîðòèçàöèîííîãî ñðîêà ñëóæáû
îñíîâíîãî îáîðóäîâàíèÿ.
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9. Òðåáóåìàÿ ñòàâêà íîðìû äèñêîíòà ïî ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó   -   . . . . %.
Ïîòðåáíîñòü â ñîáñòâåííîì êàïèòàëå óñòàíîâèòü ïî ðàñ÷åòó äåíåæíûõ
ïîòîêîâ.

10. Ïîòðåáíîñòü â èíâåñòèöèÿõ äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ íà
ïåðâûé ãîä ýêñïëóàòàöèè îïðåäåëèòü ïî ñëåäóþùèì ñîñòàâëÿþùèì:
a) íà  ïðîèçâîäñòâåííûå çàïàñû è çàòðàòû - â ðàçìåðå ìåñÿ÷íîé ïî-

òðåáíîñòè ìàòåðèàëüíûõ çàòðàò c ó÷åòîì ÍÄÑ;
b) ïî îñòàòêàì ãîòîâîé ïðîäóêöèè íà ñêëàäå -  â ðàçìåðå ïîëíîé ñåáåñ-

òîèìîñòè 10-ñóòî÷íîãî  âûïóñêà;
c) ïî äåíåæíûì ñðåäñòâàì, àâàíñàì è ñðåäñòâàì â ðàñ÷åòàõ (äåáèòî-

ðàì) - â ðàçìåðå ìåñÿ÷íîé âûðó÷êè.
Ïîïîëíåíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ â ïîñëåäóþùèå ãîäû - ïî îòäåëüíîìó
ðàñ÷åòó.

11. Ôàêòîðû ðèñêà è íåîïðåäåëåííîñòè (äëÿ îöåíêè ÷óâñòâèòåëüíîñòè è
óñòîé÷èâîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà)

Ïîêàçàòåëü Îïòèìèñòè÷åñêèé  
ïðîãíîç 

Ñðåäíèé  
ïðîãíîç 

Ïåññèìèñòè÷åñêèé  
ïðîãíîç 

1. Ìàòåìàòè÷åñêàÿ âåðîÿòíîñòü  . . . . . 0,5 . . . .  

2. Öåíà ïðîäóêöèè   . . . . . 100% 80% 

4. Óðîâåíü îïëàòû òðóäà  100% 100% 100% 

5. Îïëàòà ìàòåðèàëîâ, ýëåêòðîýíåðãèè è ïðî÷èå çàòðàòû . . . . . 100% 120% 

6. Èíâåñòèöèè â ñòðîèòåëüñòâî çäàíèé è ñîîðóæåíèé 95% 100% 110% 
 

Çàäàíèå âûäàíî «______» _____________200__ã.      _____________________
           (ïîäïèñü ïðåïîäàâàòåëÿ)
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