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Ìàìà î÷åíü óâàæàëà ïàïó, ïîòîìó ÷òî îí ðàáîòàë
â áàíêå è ðàçáèðàëñÿ â òàêèõ âåùàõ, êàê ïðîöåíòû è
àêöèè, à â ýòîì ÷àùå âñåãî ðàçîáðàòüñÿ ïðîñòî íåâîç-
ìîæíî. Íî îí ãîâîðèë: ”Ïðîöåíòû ðàñòóò“ èëè ”Àêöèèïàäàþò“ � ñ òàêèì âèäîì, ÷òî âñÿêèé áû åãî çàóâàæàë.

Äæåéìñ Áàððè. ”Ïèòåð Ïýí“

Î ÷åì ýòà êíèãà? Ýòà êíèãà ïîñâÿùåíà òåõíèêå ôèíàíñîâûõ âû÷èñ-
ëåíèé � ó÷åáíîé äèñöèïëèíå, êîòîðóþ îáÿçàòåëüíî èçó÷àþò âñå ýêîíî-
ìè÷åñêè ãðàìîòíûå ëþäè â óñëîâèÿõ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè � òàêîé ýêî-
íîìèêè, ãäå íà÷èñëåíèå ïðîöåíòà íà êàïèòàë è ñâÿçàííîå ñ ýòèì ïîíÿ-
òèå äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé ÿâëÿþòñÿ êëþ÷åâûìè. Îòìåòèì, ÷òî â Ðîññèè
äî 1917 ã. ýòîò ìàòåðèàë èçó÷àëè âñå êîììåðñàíòû, à ñàì îí � â ñèëó,
îäíîâðåìåííî, ýëåìåíòàðíîñòè è êðàéíåé íóæíîñòè � ïîëó÷èë íàçâàíèå
ôèíàíñîâîé àðèôìåòèêè.

Äëÿ êîãî ýòà êíèãà? Ýòà êíèãà íàïèñàíà äëÿ ìåíåäæåðà.
Ó÷åáíèê îñíîâàí íà îïûòå ïðåïîäàâàíèÿ êóðñîâ ôèíàíñîâîãî ìåíåäæ-

ìåíòà, ýëåìåíòîâ ôèíàíñîâîé ìàòåìàòèêè, ïðîãðàììèðîâàíèÿ ôèíàíñî-
âûõ çàäà÷ â MS Excel ðàçëè÷íûì êàòåãîðèÿì ó÷àùèõñÿ è ïðàêòèêîâ � îò
áàêàëàâðîâ äî ñëóøàòåëåé ïðîãðàìì ïîñëåâóçîâñêîãî îáó÷åíèÿ Ìàãèñòð
äåëîâîãî àäìèíèñòðèðîâàíèÿ.

Íå ñëîæíà ëè ýòà êíèãà äëÿ òåõ, êòî ñòðàøíî çàíÿò ñâîèì áèçíåñîì
è ïðèâûê îãðàíè÷èâàòü ñâîå èñïîëüçîâàíèå êîìïüþòåðà ðàìêàìè óìíîé
ïèøóùåé ìàøèíêè? Íå ïðèìèòèâíà ëè òåõíèêà ïðîãðàììèðîâàíèÿ äëÿ
òåõ, êòî óìååò ïðîãðàììèðîâàòü? Ìû íàäååìñÿ, ÷òî îáå êàòåãîðèè ÷èòà-
òåëåé ñìîãóò âûíåñòè íîâîå è ïîëåçíîå èç ýòîé êíèãè. Òå, êòî ðàíüøå
ðîáåë ïåðåä êîìïüþòåðîì, ñìîãóò îöåíèòü óäîáñòâî èñïîëüçîâàíèÿ ýëåê-
òðîííûõ òàáëèö MS Excel, ñîçäàííûõ ôèðìîé ¾Ìàéêðîñîôò¿ êàê ÷àñòü
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èíòåãðèðîâàííîãî ïàêåòàMicrosoft O�ce, ÷òî ïåðåâîäèòñÿ íà ðóññêèé ÿçûê
ïðîñòî êàê ”Ìàéêðîñîôòîâà êîíòîðà“. Òå, êòî óìåë ðàáîòàòü â ýòîì ïàêå-
òå, ïîçíàêîìÿòñÿ ñ øèðîêèì êðóãîì ïðèëîæåíèé â îáëàñòè ôèíàíñîâûõ
âû÷èñëåíèé è àíàëèçà ðàçëè÷íûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ.

Áèçíåñìåíû áûñòðî è áåç òðóäà îñâàèâàþò âåðáàëüíûå ïîíÿòèÿ. Íà-
ïðèìåð, îíè î÷åíü áûñòðî ïðîíèêàþòñÿ èäååé âàæíîñòè ó÷åòà òðàíñàêöè-
îííûõ èçäåðæåê. Íå âäàâàÿñü â äåòàëè, ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî äàííîå ïîíÿ-
òèå ó÷èòûâàåò èçäåðæêè íà ïðåîäîëåíèå âñåõ áàðüåðîâ äëÿ äîñòèæåíèÿ
öåëè, êðîìå íåïîñðåäñòâåííûõ ïðÿìûõ èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà è êóïëè-
ïðîäàæè. Ïðèìåðû òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê âñòðå÷àþòñÿ íà êàæäîì
øàãó. Áîðåòåñü ñ íåäîñòàòêîì èíôîðìàöèè � ýòî òðàíñàêöèîííûå èçäåðæ-
êè. Áîðåòåñü ñ íåäîñòàòêîì çíàíèÿ � îíè æå. Âîò ïîñëåäíèé ñëó÷àé è
êàñàåòñÿ îâëàäåíèÿ òåõíèêîé ôèíàíñîâûõ âû÷èñëåíèé. Ïðèîáðåòåíèå ñî-
îòâåòñòâóþùèõ íàâûêîâ òðåáóåò óñèëèé � ýòî òðàíñàêöèîííûå èçäåðæ-
êè. Óòðà÷åííàÿ âûãîäà èëè ïîòåðè, ñâÿçàííûå ñ îòñóòñòâèåì íàâûêà ôè-
íàíñîâûõ âû÷èñëåíèé, � ýòî òîæå òðàñàêöèîííûå èçäåðæêè, íî äðóãèå.
Êàêèå èç íèõ ïåðåâåøèâàþò? Ïðèõîäèëîñü âñòðå÷àòüñÿ ñ îòå÷åñòâåííû-
ìè áèçíåñìåíàìè, êîòîðûå ëþáîå êîëè÷åñòâåííîå çíàíèå ðàññìàòðèâàëè,
êàê òÿæåëîå áðåìÿ òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê, âîçëàãàåìîå íà íèõ. Íà-
îáîðîò, îíè áûëè ãîòîâû íà ëþáûå òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè, ñâÿçàííûå
ñ íåçíàíèåì. Ïñèõîëîãè÷åñêè ýòî ëåãêèé ïóòü, íî âðÿä ëè ýòî ïóòü óñïåø-
íîãî ðîññèéñêîãî êîíêóðåíòîñïîñîáíîãî áèçíåñà. Ýòî êíèãà äëÿ òåõ, êòî
õî÷åò êîíêóðèðîâàòü íà ñîâðåìåííûõ ðûíêàõ!

Êàê ïîëüçîâàòüñÿ ýòîé êíèãîé? Êíèãà íîñèò õàðàêòåð ñèñòåìàòè-
÷åñêîãî ó÷åáíîãî ïîñîáèÿ. Ìåòîäîì îñâîåíèÿ ìàòåðèàëà êíèãè ÿâëÿåòñÿ
ðàáîòà ñ çàäà÷àìè � ðàçîáðàííûìè â òåêñòå è äàííûìè äëÿ ðåøåíèÿ.
Â ó÷åáíîì ïîñîáèè ïðèâåäåíî ñ ïîäðîáíûì ðåøåíèåì îêîëî 130 ïðèìåðîâ
è îêîëî 250 óïðàæíåíèé äàíî äëÿ ñàìîñòîÿòåëüíîé ðàáîòû.

Êàê ïîÿâèëàñü ýòà êíèãà?Äàííîå ó÷åáíîå ïîñîáèå îñíîâàíî íà îïû-
òå àâòîðîâ ÷òåíèÿ ïîäîáíûõ êóðñîâ êàê äëÿ ñòóäåí÷åñêîé àóäèòîðèè, òàê
è äëÿ ñëóøàòåëåé ðàçëè÷íûõ ôîðì äîïîëíèòåëüíîãî îáó÷åíèÿ â îáëà-
ñòè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà è ïðèêëàäíîé ìàòåìàòèêè. Ðå÷ü èäåò î
ðÿäå êóðñîâ, ÷èòàåìûõ áàêàëàâðàì, ìàãèñòðàíòàì è àñïèðàíòàì, ñëóøà-
òåëÿì ïðîãðàìì Ìàãèñòð äåëîâîãî àäìèíèñòðèðîâàíèÿ Âûñøåé øêîëû
ìåíåäæìåíòà (äî 2007 ã. � ôàêóëüòåòà ìåíåäæìåíòà) Ñ.-Ïåòåðáóðãñêîãî
ãîñóäàðñòâåííîãî óíèâåðñèòåòà, à òàêæå î ïðèêëàäíûõ êóðñàõ, ÷èòàåìûõ
íà ìàòåìàòèêî-ìåõàíè÷åñêîì ôàêóëüòåòå òîãî æå óíèâåðñèòåòà.
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Äàííàÿ êíèãà ÿâëÿåòñÿ óæå ÷åòâåðòûì ïîñëåäîâàòåëüíûì èçäàíèåì
àâòîðîâ íà ýòó òåìó. Ïåðâàÿ êíèãà À.Â.Áóõâàëîâà è À.Â.Èäåëüñîíà [3]
ÿâèëàñü ìåòîäè÷åñêèì îñìûñëåíèåì ìíîãî÷èñëåííûõ, ïðåæäå âñåãî çàðó-
áåæíûõ, ïóáëèêàöèé ïî ôèíàíñîâîé àðèôìåòèêå (Business Mathematics).
Òèðàæ êíèãè áûñòðî ðàçîøåëñÿ ïî÷òè èñêëþ÷èòåëüíî â Ìîñêâå è áûë çà-
ìå÷åí ïðîôåññèîíàëüíûìè ïðåïîäàâàòåëÿìè. Â ïåðâîé âåðñèè âîîáùå íå
øëà ðå÷ü îá èñïîëüçîâàíèè êîìïüþòåðà, ÷òî î÷åâèäíî çàòðóäíÿëî ïðàê-
òè÷åñêîå îñâîåíèå è ïðèìåíåíèå òåîðåòè÷åñêîãî ìàòåðèàëà.

Ñóùåñòâåííûì øàãîì âïåðåä ñòàëî èçäàíèå êíèãè À.Â.Áóõâàëîâà,
Â.Â.Áóõâàëîâîé è À.Â.Èäåëüñîíà [4], â êîòîðîé âàæíåéøèì íîâîââåäå-
íèåì ñòàëî ñèñòåìàòè÷åñêîå îáó÷åíèå èñïîëüçîâàíèþ ïàêåòà MS Excel äëÿ
ðåøåíèÿ ðàçíîîáðàçíûõ ôèíàíñîâûõ çàäà÷. Îòìåòèì, ÷òî òàáëèöû äëÿ
ðàñ÷åòîâ áûëè ïðèíöèïèàëüíî óïðàçäíåíû êàê óñòàðåâøèé èíñòðóìåíò.
Êðîìå òîãî, áûë ñóùåñòâåííî ðàñøèðåí êðóã îáñóæäàåìûõ èíñòðóìåí-
òîâ è ïðîáëåì. Êíèãà âûøëà ñ ïðèëîæåíèåì CD ROM, ñîäåðæàùèì â
ñîîòâåòñòâèè ñ ëó÷øèìè çàðóáåæíûìè òðàäèöèÿìè ïîëíûé êîìïëåêò ìà-
òåðèàëîâ: ýëåêòðîííûé çàäà÷íèê íà áàçå MS Excel, ñëàéäû äëÿ ïðåïîäà-
âàòåëÿ, ðàçíîîáðàçíûå ïîëåçíûå äîïîëíåíèÿ â âèäå áîíóñà, âêëþ÷àâøå-
ãî, â ÷àñòíîñòè, ïàêåò MiKTEX, ñ ïîìîùüþ êîòîðîãî àâòîðàìè ñîçäàíû
îðèãèíàë-ìàêåòû âñåõ ó÷åáíûõ ïîñîáèé ñåðèè (íåêîòîðûå ïðåïîäàâàòåëè
ñîîáùàëè íàì, ÷òî îíè ïî-ïðåæíåìó ïîëüçóþòñÿ íàøåé äèñòðèáóöèåé äëÿ
ïîäãîòîâêè ñâîèõ ïóáëèêàöèé). Êíèãà èñïîëüçóåòñÿ â êà÷åñòâå ó÷åáíèêà
â ðÿäå ðîññèéñêèõ âóçîâ è â âóçàõ ñòðàí ÑÍÃ, à òàêæå ïðè ÷òåíèè ëåê-
öèé êîíñóëüòàíòàìè (ãäå îñîáåííî öåííûì îêàçàëñÿ ïàêåò íà CD ROM
ñ ðåøåíèåì âñåõ çàäà÷).

Ó÷åáíîå ïîñîáèå À.Â.Áóõâàëîâà è Â.Â.Áóõâàëîâîé [5] ÿâèëîñü ñîâåð-
øåííî íîâîé êíèãîé. Îíî èñïîëüçîâàëî âñå ìåòîäè÷åñêè ïëþñû ïðåäû-
äóùèõ èçäàíèé: îáó÷åíèå ÷åðåç ðåøåíèå çàäà÷, îáúÿñíåíèå ïðèåìîâ ðà-
áîòû ñ MS Excel. Îíî, îäíàêî, óøëî îò ñóùåñòâåííîãî ìèíóñà âñåãî äàí-
íîãî æàíðà ëèòåðàòóðû � èëëþñòðàòèâíîñòè çàäà÷. Íàðÿäó ñ îáû÷íûìè
çàäà÷àìè-óïðàæíåíèÿìè íà çàêðåïëåíèå ó÷åáíûõ íàâûêîâ â êíèãó âêëþ-
÷åíû ìíîãî÷èñëåííûå ïðàêòè÷åñêèå çàäà÷è ñ ðåàëüíûìè öèôðàìè, âçÿ-
òûìè èç ðîññèéñêîé äåéñòâèòåëüíîñòè.

Íàñòîÿùåå èçäàíèå ÿâëÿåòñÿ ïåðåðàáîòàííîé è äîïîëíåííîé âåðñèåé
êíèãè [5]. Îñíîâíûå äîïîëíåíèÿ êîñíóëàñü ïåðåïèñàííîãî ìàòåðèàëà ïðî
îáëèãàöèè (ï. 8.6) è íîâîãî ï. 10.8, ïîñâÿùåííîãî àíàëèçó èíâåñòèöèîí-
íîãî ïðîåêòà, áëèçêîãî ìíîãèì îáó÷àþùèìñÿ, � ïðèíÿòèþ ðåøåíèÿ îá
èíâåñòèöèÿõ â äîïîëíèòåëüíîå îáðàçîâàíèå. Èñïðàâëåíèÿ è óëó÷øåíèÿ

Copyright ОАО «ЦКБ «БИБКОМ» & ООО «Aгентство Kнига-Cервис»



Ââåäåíèå 11

âíåñåíû ïî âñåìó òåêñòó êíèãè.
×òî åùå ïî÷èòàòü? Ìû íå ïûòàëèñü ñäåëàòü èç äàííîãî ó÷åáíîãî

ïîñîáèÿ íè êíèãó ïî ôèíàíñàì, íè êíèãó ïî ìàòåìàòèêå, íè êíèãó ïî ïðî-
ãðàììèðîâàíèþ. Ýòî èìåííî ó÷åáíîå ïîñîáèå ïî ñàìîñòîÿòåëüíîìó êóðñó
ôèíàíñîâûõ âû÷èñëåíèé.

Ïðè îòáîðå ìàòåðèàëà ìû èñõîäèëè èç òîãî, ÷òî íåîáõîäèìî, ïðåæäå
âñåãî, çàêðåïèòü áàçèñíûå íàâûêè ïî èñïîëüçîâàíèþ ïðîöåíòà è ïðèâåäå-
íèÿ öåííîñòè äåíåã âî âðåìåíè â ïðîñòåéøåé ñèòóàöèè � êîãäà íåò íåîïðå-
äåëåííîñòè. Òàêîé ñëó÷àé íàçûâàåòñÿ äåòåðìèíèðîâàííûì. Óæå ýòîò ñëó-
÷àé ïîçâîëÿåò îáûãðàòü îñíîâíóþ èäåþ òåîðèè ôèíàíñîâ � îöåíèâàíèå
ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ íà îñíîâå ïðèíöèïà îòñóòñòâèÿ ôèíàíñîâîãî
àðáèòðàæà.

Ïî îñíîâàì òåîðèè ôèíàíñîâ ìû ðåêîìåíäóåì ïðåêðàñíî íàïèñàííûé
ó÷åáíèê Ç.Áîäè è Ð.Ìåðòîíà [2]. Îòìåòèì, ÷òî ãëàâà 4 ýòîé êíèãè, êî-
òîðóþ ìîæíî ÷èòàòü íåçàâèñèìî îò âñåãî òåêñòà, ìîæåò ðàññìàòðèâàòü-
ñÿ êàê õîðîøåå äîïîëíåíèå ê íàøåìó êóðñó. Íåêîòîðûå ñïåöèàëüíûå âî-
ïðîñû, íàïðèìåð ó÷åò àìîðòèçàöèè âî âñåõ äåòàëÿõ, ìîæíî ïîñìîòðåòü
â ó÷åáíèêàõ Ä.Ë.Âîëêîâà [7] è ß.Â.Ñîêîëîâà è Ì.Ë.Ïÿòîâà [9].

Ðàáîòû [6, 8, 10] ïîñâÿùåíû ïðèìåíåíèþ ïàêåòà MS Excel â ôèíàíñàõ.
Ïðè ýòîì àâòîðû ðàññìàòðèâàþò öåëûé ðÿä ôèíàíñîâûõ çàäà÷, êîòîðûé
ìû íå çàòðàãèâàåì â ýòîé êíèãå.

×òî òàêîå òåõíèêà ôèíàíñîâûõ âû÷èñëåíèé? Òåõíèêà ôèíàíñî-
âûõ âû÷èñëåíèé èìååò â îñíîâíîì äåëî ñ ôîðìóëàìè ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ
è ñóììèðîâàíèÿ ãåîìåòðè÷åñêîé ïðîãðåññèè � ïîýòîìó â äîðåâîëþöèîí-
íîé Ðîññèè ýòîò ðàçäåë ñïðàâåäëèâî íàçûâàëñÿ ôèíàíñîâîé èëè êîììåð-
÷åñêîé àðèôìåòèêîé. Òåðìèí ôèíàíñîâàÿ ìàòåìàòèêà, ÷àñòî èñïîëüçó-
þùèéñÿ â ýòîì êîíòåêñòå ñåãîäíÿ â Ðîññèè, öåëåñîîáðàçíåå çàêðåïèòü çà
áîëåå ìàòåìàòè÷åñêè ïðîäâèíóòîé îáëàñòüþ ôèíàíñîâîãî ìîäåëèðîâàíèÿ,
ó÷èòûâàþùåé âåðîÿòíîñòíûé õàðàêòåð ôèíàíñîâûõ âåëè÷èí, òàê êàê îíè
êàñàþòñÿ áóäóùåãî. Â íàøåì èçëîæåíèè ìû íå êàñàåìñÿ ýòèõ âîïðîñîâ,
ñâÿçàííûõ ñ íåîïðåäåëåííîñòüþ. Ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî ìû èìååì äåëî ñ äå-
òåðìèíèðîâàííîé ïîñòàíîâêîé çàäà÷è.

Îäíàêî èìåííî óïðîùåííûé ïîäõîä, áåç ó÷åòà âëèÿíèÿ íåîïðåäåëåííî-
ñòè, ÷àùå âñåãî èñïîëüçóåòñÿ ìåíåäæåðàìè íà ïðàêòèêå äëÿ ïðèíÿòèÿ èí-
âåñòèöèîííûõ ðåøåíèé. Äîñòàòî÷íî óïîìÿíóòü îñíîâíûå ìåòîäû îáîñíî-
âàíèÿ ýôôåêòèâíîñòè êàïèòàëîâëîæåíèé: ïðèâåäåííîé öåííîñòè (PV �
Present Value), ÷èñòîé ïðèâåäåííîé öåííîñòè (NPV � Net Present Value),
âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè (IRR � Internal Rate of Return). Ñ òî÷êè
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çðåíèÿ ýêîíîìèêè è ìåíåäæìåíòà ýòèìè âîïðîñàìè çàíèìàåòñÿ òåîðèÿ èí-
âåñòèöèé è, áîëåå îáùèì îáðàçîì, òåîðèÿ êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ (ñì.,
íàïðèìåð, [2]). Â äàííîé êíèãå ìû ðàññìàòðèâàåì ñîîòâåòñòâóþùóþ òåõ-
íèêó ìàòåìàòè÷åñêèõ âû÷èñëåíèé, êîòîðàÿ â êíèãàõ ïî êîðïîðàòèâíûì
ôèíàíñàì, êàê ïðàâèëî, ñ÷èòàåòñÿ èçâåñòíîé. Ïîýòîìó äàííûé êóðñ íàäî
ðàññìàòðèâàòü êàê ïîäãîòîâèòåëüíûé äëÿ îñâîåíèÿ êóðñîâ ôèíàíñîâîãî
ìåíåäæìåíòà è êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ.

Íàøå èçëîæåíèå îñíîâàíî íà ïîñòåïåííîì îâëàäåíèè ÷èòàòåëåì ïàêå-
òîì ýëåêòðîííûõ òàáëèö MS Excel. Ýòî ïðîãðàììíîå îáåñïå÷åíèå ñóùå-
ñòâåííî ìåíÿåòñÿ îò âåðñèè ê âåðñèè, ïîýòîìó ìû äîëæíû ñðàçó îãîâî-
ðèòü, ÷òî ïðåäïîëàãàåòñÿ ðàáîòà â íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííîì ñåãîäíÿ â
Ðîññèè ðóñèôèöèðîâàííîì ïàêåòå MS Excel 2003 c çàãðóæåííûì Ïàêåòîì
àíàëèçà.

Êàæäàÿ ãëàâà íàøåé êíèãè çàêàí÷èâàåòñÿ ðàçäåëîì, ïîñâÿùåííûì
ïðèìåíåíèþ Excel ê çàäà÷àì, ðàññìîòðåííûì â äàííîé ãëàâå. Êñòàòè, îðè-
åíòàöèåé íà ïðèìåíåíèå âû÷èñëèòåëüíîé òåõíèêè âûçâàíî òî, ÷òî ìû ïî-
âñþäó â êíèãå èñïîëüçóåì â êà÷åñòâå ðàçäåëèòåëÿ öåëîé è äðîáíîé ÷àñòè
íå äåñÿòè÷íóþ çàïÿòóþ (êàê ýòî äî ñèõ ïîð íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåíî â
Ðîññèè è Åâðîïå), à òî÷êó (êàê ýòî ïðèíÿòî â ÑØÀ è âî âñåõ ÿçûêàõ
ïðîãðàììèðîâàíèÿ), òî åñòü äâå öåëûå è òðèäöàòü äâå ñîòûõ ìû çàïè-
ñûâàåì êàê 2.32. Ýòî ñâÿçàíî òàêæå ñ òåì, ÷òî ïðàêòè÷åñêè âñå ôèíàíñî-
âûå âðåìåííûå ðÿäû (â òîì ÷èñëå � íà ðîññèéñêèõ àíàëèòè÷åñêèõ ñàéòàõ
â Èíòåðíåòe) çàäàíû â ýòîì ÷èñëîâîì ôîðìàòå. Â íèõ ñèìâîë ”çàïÿòàÿ“èìååò ñìûñë ðàçäåëèòåëÿ ìåæäó ÷èñëàìè (ôàéëû õðàíÿòñÿ â csv-ôîðìàòå
� comma-separated values format). Åñëè, îäíàêî, îãðàíè÷èòüñÿ òîëüêî ðàç-
áîðîì ïðèìåðîâ èç êíèãè, òî äàííûé ôàêò íå ïîâëèÿåò íà âàøó ðàáîòó íà
êîìïüþòåðå � âû ìîæåòå ïîëüçîâàòüñÿ ðàçäåëèòåëåì, óæå óñòàíîâëåííûì
â íàñòðîéêàõ âàøåé îïåðàöèîííîé ñèñòåìû.

Äëÿ óäîáñòâà ÷èòàòåëÿ íà÷àëüíûå è ñïðàâî÷íûå ñâåäåíèÿ ïî ðàáîòå
ñ MS Excel äàíû â äâóõ ïðèëîæåíèÿõ. Ïðèëîæåíèå À ïîñâÿùåíî ïðîñòåé-
øèì íàâûêàì ðàáîòû ñ ýòèì ïàêåòîì. Â ïðèëîæåíèè Á äàåòñÿ íåîáõîäè-
ìûé ìàòåðèàë ïî ïðîãðàììèðîâàíèþ íà ÿçûêå VBA.

Ïðèëîæåíèå Â íîñèò áîëåå ïðîäâèíóòûé õàðàêòåð. Îíî ïîñâÿùåíî
ïðèìåíåíèþ ÿçûêà AWK ê îáðàáîòêå ôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè. Ýòî ïðè-
ëîæåíèå ìîæåò ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ è äëÿ ïðîôåññèîíàëüíûõ ïðîãðàì-
ìèñòîâ, íå çíàêîìûõ ñ ýòèì ÿçûêîì.

Â ïðèëîæåíèè Ã äàåòñÿ áîëåå ïðîäâèíóòàÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ îñíîâíûì
òåêñòîì ìîäåëü ôèíàíñîâîé ïèðàìèäû. Ïðèâåäåííûå ôîðìóëû ìîãóò ðàñ-
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ñìàòðèâàòüñÿ êàê ðåøåíèå çàäà÷è î òîì, äî êàêîãî ìîìåíòà ó÷àñòâîâàòü
â ïèðàìèäå. Ïîä÷åðêíåì, ÷òî àâòîðû íå ñîâåòóþò ó÷àñòâîâàòü íè â êàêèõ
ïèðàìèäàõ.

Àâòîðîì âñåõ ïðèëîæåíèé ÿâëÿåòñÿ Â.Â.Áóõâàëîâà.
Ïîñëå êàæäîãî ðàçäåëà ïðèâåäåíû óïðàæíåíèÿ äëÿ ñàìîñòîÿòåëüíîãî

ðåøåíèÿ. Îòâåòû è óêàçàíèÿ ê óïðàæíåíèÿì äàíû â êîíöå êíèãè. Ðåøå-
íèå çàäà÷ íåîáõîäèìî âñåì, êòî õî÷åò îñâîèòü êóðñ ñ ïîìîùüþ íàøåãî
ó÷åáíîãî ïîñîáèÿ.

Ïðè ññûëêàõ íà ïîäðàçäåëû è ïðèìåðû äàåòñÿ äâîéíàÿ íóìåðàöèÿ:
ñíà÷àëà óêàçûâàåòñÿ íîìåð ðàçäåëà, à ïîòîì óêàçûâàåòñÿ íîìåð ïîäðàç-
äåëà èëè ïðèìåðà: íàïðèìåð, ï. 3.2.

Äîïîëíèòåëüíûå ìàòåðèàëû, ñâÿçàííûå ñ ýòîé êíèãîé è åå ïðî-
áëåìàòèêîé, ìîæíî íàéòè íà ñàéòå

http://bukhvalov.som.pu.ru

Êàê áûë ñîçäàí îðèãèíàë-ìàêåò ýòîé êíèãè? Îðèãèíàë-ìàêåò
ýòîé êíèãè áûë ñîçäàí â íàñòîëüíîé èçäàòåëüñêîé ñèñòåìå MiKTEX, ÿâëÿ-
þùåéñÿ èíòåãðèðîâàííîé êîëëåêöèåé, ñîñòîÿùåé èç êîìïèëÿòîðà ñ ÿçûêà
TEX è áîãàòîãî íàáîðà óòèëèò, ïîçâîëÿþùèõ êîìïîíîâàòü òåêñò (îôîðì-
ëåííûé â îäíîì èç ìíîæåñòâà äîñòóïíûõ ñòèëåé), ôîðìóëû è ãðàôèêó.

Áëàãîäàðíîñòè. Àâòîðû õîòÿò âûðàçèòü áëàãîäàðíîñòü ñòóäåíòàì
è àñïèðàíòàì, ïîìîãàâøèì ïðè ïîäãîòîâêå èçäàíèÿ: À.Ðîãóëüñêîé, À. Ãàí-
õóÿã, À.Êîâàëü÷óêó è À.Ïåòðóñåâè÷ó, à òàêæå Â.Ïå÷åíêèíîé, À.×óïðà-
êîâîé è Ì.Øóáèíîé.

Ñëîâî ïàìÿòè. Â äâóõ ïåðâûõ êíèãàõ ïî ôèíàíñîâîé àðèôìåòèêå íà-
øèì ñîàâòîðîì âûñòóïàë Àëåêñàíäð Âëàäèìèðîâè÷ Èäåëüñîí, îïûòíûé
ìàòåìàòèê è ìåòîäèñò, âíåñøèé áîëüøîé âêëàä â èõ ñîäåðæàíèå. Ýòî áûë
ñêðîìíûé è ïîòðÿñàþùå ðàáîòîñïîñîáíûé ÷åëîâåê, ñâåòëóþ ïàìÿòü î êî-
òîðîì ìû ñîõðàíèì íàâñåãäà.
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1. Ïðîöåíòíûå âû÷èñëåíèÿ
1.1. Ïîíÿòèå ïðîöåíòà

Ïðîöåíòîì íåêîòîðîé âåëè÷èíû íàçûâàåòñÿ ñîòàÿ äîëÿ ýòîé âåëè÷è-
íû. Òàêîé âåëè÷èíîé ìîæåò áûòü ìåñÿ÷íûé äîõîä ñåìüè, ãîäîâàÿ ïðèáûëü
ôèðìû, ñóììà ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà. ×òîáû óêàçàòü, ÷òî âåëè÷èíà
âûðàæåíà â ïðîöåíòàõ, èñïîëüçóåòñÿ ñïåöèàëüíîå îáîçíà÷åíèå: %. Òåð-
ìèí ”ïðîöåíò“ ïðîèçîøåë îò ëàòèíñêîãî pro centum � íà ñîòíþ, èëè çà
ñòî. Â ôèíàíñîâûõ è ñòàòèñòè÷åñêèõ ðàñ÷åòàõ, à òàêæå âî ìíîãèõ äðóãèõ
îáëàñòÿõ ïðèíÿòî âûðàæàòü äîëè âåëè÷èí â ïðîöåíòàõ. Â ñòàðîé Ðîññèè
ïðîöåíò, ïîëó÷àåìûé çà äàííóþ â äîëã èëè èíâåñòèðóåìóþ â íåêîòîðîå
ïðåäïðèÿòèå ñóììó, íàçûâàëè èíòåðåñîì.

Íåîáõîäèìî ðàçëè÷àòü äâà ïîíèìàíèÿ òåðìèíà ïðîöåíò. Âî-ïåðâûõ,
ïðîöåíò âûñòóïàåò êàê ïðîöåíòíîå ÷èñëî, óêàçûâàÿ íà ÷àñòü öåëîé âå-
ëè÷èíû èëè äîëþ. Òàêîå ïîíÿòèå ïðîöåíòà íåñëîæíî, íî øèðîêî èñïîëü-
çóåòñÿ â ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ñòàòèñòèêå è çàêîíîäàòåëüíîé ïðàêòè-
êå ðåãóëèðîâàíèÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè. Íàïðèìåð, äîõîäû
îò íàëîãîâ ñîñòàâèëè 78% â îáùåé ñóììå äîõîäîâ Ôåäåðàëüíîãî áþäæå-
òà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè â 1998 ã., ðàâíîé 302.4 ìëðä ðóáëåé. Ïðèìå-
ðîì çàêîíîäàòåëüíûõ ôîðìóëèðîâîê, â êîòîðûõ èñïîëüçóþòñÿ ïðîöåíò-
íûå ÷èñëà, ÿâëÿþòñÿ íîðìû, îïðåäåëÿþùèå íàëîã íà äîáàâëåííóþ ñòîè-
ìîñòü (ÍÄÑ) â ðàçìåðå 18% èëè íàëîã íà ïðèáûëü êîðïîðàöèé â ðàçìåðå
24% (ýòè âåëè÷èíû ÷àñòî ìåíÿþòñÿ çàêîíîäàòåëåì, ïîýòîìó ÷èòàòåëü äîë-
æåí îðèåíòèðîâàòüñÿ íà ñîâðåìåííûå ïðàâîâûå àêòû).

Âî-âòîðûõ, è ýòî îñíîâíîå ïîíèìàíèå â äàííîé êíèãå, ïðîöåíò ñâÿçàí
ñ íà÷èñëåíèåì ñóìì (ïðîöåíòíûõ ïëàòåæåé) çà îïðåäåëåííûå ïðîìåæóò-
êè âðåìåíè. Ïðè ýòîì çäåñü àêêóðàòíåå áûëî áû ðàçëè÷àòü ñòàâêó ïðî-
öåíòà (interest rate) êàê íåêîòîðîå ÷èñëî, âûðàæåííîå â ïðîöåíòàõ èëè
äîëÿõ (åäèíèöû) äàííîé âåëè÷èíû è ïðîöåíòû (interest) êàê ñîîòâåòñòâó-
þùåå àáñîëþòíîå êîëè÷åñòâî äàííîé âåëè÷èíû. Íàïðèìåð, ïðè ãîäîâîé
ñòàâêå 10% ïî äåïîçèòíîìó ñ÷åòó â áàíêå, ÷òî åñòü óêàçàíèå íà ïðîöåíò-
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íóþ ñòàâêó ïî äåïîçèòó, è àáñîëþòíîé âåëè÷èíå äåïîçèòà â 1 000 ðóá.
íàðàùåííàÿ çà ãîä ñóììà 100 ðóá. íàçûâàåòñÿ ïðîöåíòàìè ïî âêëàäó. ×à-
ñòî ãîâîðÿò î ïåðåâëîæåíèè ýòîé ñóììû ïðîöåíòîâ è òîãäà ìû ïðèõîäèì
ê ñëîæíûì ïðîöåíòíûì ñòàâêàì (compounding), î êîòîðûõ òîæå ïîéäåò
ðå÷ü íèæå. Ìû, îäíàêî, íå áóäåì ñòðîãî ïðèäåðæèâàòüñÿ ýòîé òåðìèíîëî-
ãèè, ÷òî áîëåå ñîîòâåòñòâóåò îáû÷íîìó ðîññèéñêîìó ñëîâîóïîòðåáëåíèþ
� ñìûñë âñåãäà âèäåí èç êîíòåêñòà.

Â íàñòîÿùåé ãëàâå ìû ðàññìîòðèì ëèøü ïðîñòåéøèå çàäà÷è íà ïðî-
öåíòíûå âû÷èñëåíèÿ, ñâÿçàííûå ñ ïåðâûì ïîíèìàíèåì ïðîöåíòà êàê ïðî-
öåíòíîãî ÷èñëà. Âíèìàíèå � è çäåñü ìîæíî îøèáèòüñÿ!

Ïðè ïðîöåíòíûõ âû÷èñëåíèÿõ î÷åíü âàæíî îò÷åòëèâî ïîíèìàòü, êàêàÿ
âåëè÷èíà ïðèíÿòà çà 100%. Ýòà âåëè÷èíà íàçûâàåòñÿ áàçîé. Íàïðèìåð,
â óïîìÿíóòîì âûøå ïðèìåðå ñ Ôåäåðàëüíûì áþäæåòîì Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèè áàçîé ÿâëÿåòñÿ ñóììà áþäæåòà â 302.4 ìëðä ðóáëåé. Òîãäà 78%
íàëîãîâûõ ïîñòóïëåíèé îçíà÷àþò, ÷òî âåëè÷èíà íàëîãîâûõ ïîñòóïëåíèé
ñîñòàâèëà

302.4×78/100 = 236 ìëðäðóá.

Ðàññìîòðèì òðè çàäà÷è íà ïðîöåíòíûå ÷èñëà, íà êîòîðûå ìû çàòåì â
òåêñòå ýòîãî ðàçäåëà áóäåì ññûëàòüñÿ êàê íà òðè îñíîâíûå çàäà÷è.

Îñíîâíàÿ çàäà÷à 1. Îïðåäåëèòü ÷èñëî, êîòîðîå ñîñòàâëÿåò n% îò
÷èñëà A.

Ðåøåíèå. Îáîçíà÷èì èñêîìîå ÷èñëî ÷åðåç x è çàïèøåì óñëîâèÿ çàäà÷è
â ñëåäóþùåì âèäå:

A ïðèíÿòî çà 100%,

x ñîñòàâëÿåò n%.

Ýòó çàïèñü èíîãäà íàçûâàþò ïðîöåíòíîé ïðîïîðöèåé, êîòîðàÿ ìîæåò áûòü
çàïèñàíà òàê:

A

x
=

100
n

,

îòêóäà ïîëó÷àåì ôîðìóëó äëÿ âû÷èñëåíèÿ çíà÷åíèÿ ÷èñëà x:

x =
A×n

100
. (1.1)

Îñíîâíàÿ çàäà÷à 2. Îïðåäåëèòü ÷èñëî, n% êîòîðîãî ðàâíû A.
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Ðåøåíèå. Îáîçíà÷èì èñêîìîå ÷èñëî ÷åðåç x è çàïèøåì óñëîâèÿ çàäà÷è
â ñëåäóþùåì âèäå:

x ïðèíÿòî çà 100%,

A ñîñòàâëÿåò n%.

Èìååò ìåñòî ñëåäóþùàÿ ïðîïîðöèÿ:

x

A
=

100
n

,

îòêóäà ïîëó÷àåì ôîðìóëó äëÿ âû÷èñëåíèÿ çíà÷åíèÿ ÷èñëà x:

x =
A×100

n
. (1.2)

Îñíîâíàÿ çàäà÷à 3. Îïðåäåëèòü, ñêîëüêî ïðîöåíòîâ îò ÷èñëà B
ñîñòàâëÿåò ÷èñëî A.

Ðåøåíèå.Îáîçíà÷èì èñêîìîå ÷èñëî ïðîöåíòîâ ÷åðåç x è çàïèøåì óñëî-
âèÿ çàäà÷è ñëåäóþùåì âèäå:

B ïðèíÿòî çà 100%,

A ñîñòàâëÿåò x%.

Èìååò ìåñòî ñëåäóþùàÿ ïðîïîðöèÿ:
B

A
=

100
x

,

îòêóäà ïîëó÷àåì ôîðìóëó äëÿ âû÷èñëåíèÿ çíà÷åíèÿ ÷èñëà x:

x =
A

B
×100% . (1.3)

Ðåøåíèå ëþáûõ ïðèìåðîâ íà ïðîöåíòíûå ÷èñëà áàçèðóåòñÿ íà ðåøåíèè
ýòèõ òðåõ îñíîâíûõ çàäà÷.

1.2. Ïðèìåðû çàäà÷ íà ïðîöåíòíûå ÷èñëà
Ïðèìåð 1.1. Â ÑØÀ ïðèìåíÿåòñÿ íàëîã ñ ïðîäàæ, âåëè÷èíà êîòîðîãî

ìåíÿåòñÿ îò øòàòà ê øòàòó. Â Êàëèôîðíèè îí, êàê ïðàâèëî, ñîñòàâëÿåò
8.75%. Ýòîò íàëîã íå óêàçûâàåòñÿ â ïðîäàæíîé öåíå, à íà÷èñëÿåòñÿ ïðè
îïëàòå ïîêóïîê. Ïîêóïàòåëü âûáðàë â Wal Mart òîâàðû íà ñóììó $39.53
áåç ó÷åòà íàëîãà ñ ïðîäàæ. Êàêóþ ñóììó îí çàïëàòèë â êàññå?
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Ðåøåíèå. Îáîçíà÷èì ÷åðåç x ñóììó íàëîãà è çàïèøåì óñëîâèÿ çàäà÷è
â âèäå ïðîöåíòíîé ïðîïîðöèè:

$39.53 ñîñòàâëÿþò 100%,

x ñîñòàâëÿþò 8 .75%.

Ýòî îñíîâíàÿ çàäà÷à 1. Ïî ôîðìóëå (1.1) âû÷èñëÿåì ñóììó íàëîãà:

x =
39.53×8.75

100
= $3.46.

Ñëåäîâàòåëüíî, ïîêóïàòåëü ïðè îïëàòå ïîêóïîê çàïëàòèë ñóììó, ðàâíóþ

39.53 + 3.46 = $42.99.

Ïðèìåð 1.2. Â Ðîññèè â ïðîäàæíóþ öåíó òîâàðà âêëþ÷àåòñÿ íàëîã íà
äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü (ÍÄÑ). Åãî âåëè÷èíà äëÿ áîëüøèíñòâà òîâàðîâ
ñîñòàâëÿåò 18%. Èíîãäà îí óêàçûâàåòñÿ îòäåëüíîé ñòðîêîé â êàññîâîì
÷åêå (ýòî àêòóàëüíî äëÿ ïðåäïðèíèìàòåëåé). Ïðè ïîêóïêå òîâàðîâ ñóììà
ÍÄÑ ñîñòàâèëà 48.66 ðóá. Êàêîâà ñòîèìîñòü òîâàðà áåç ÍÄÑ?

Ðåøåíèå. Îáîçíà÷èì ÷åðåç x ñòîèìîñòü òîâàðà áåç ÍÄÑ è çàïèøåì
óñëîâèå çàäà÷è â âèäå ïðîöåíòíîé ïðîïîðöèè:

x ðóá. ñîñòàâëÿþò 100%,

48.66 ðóá. ñîñòàâëÿþò 18%.

Ýòî îñíîâíàÿ çàäà÷à 2. Íàõîäèì çíà÷åíèå x ïî ôîðìóëå (1.2):

x =
48.66×100

18
= 270.33 ðóá.

Ïðèìåð 1.3. Ïîêóïàòåëü ïðèîáðåë â ìàãàçèíå
”
Ïÿòåðî÷êà“ òîâàðû

íà ñóììó 110.90 ðóá. Ïî äèñêîíòíîé êàðòå åìó áûëà ïðåäîñòàâëåíà ñêèä-
êà, ðàâíàÿ 7.50 ðóá. ×åìó ðàâíà âåëè÷èíà ñêèäêè â ïðîöåíòàõ îò ñóììû
ïîêóïêè?

Ðåøåíèå.Îáîçíà÷èì ÷åðåç x èñêîìîå ÷èñëî ïðîöåíòîâ è çàïèøåì óñëî-
âèå çàäà÷è â âèäå ïðîöåíòíîé ïðîïîðöèè:
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110.90 ðóá. ñîñòàâëÿþò 100%,

7.50 ðóá. ñîñòàâëÿþò x%.

Ýòî îñíîâíàÿ çàäà÷à 3. Çíà÷åíèå x íàõîäèì ïî ôîðìóëå (1.3):

x =
7.50

110.90
×100% = 6.76%.

Íå èìååò íèêàêîãî ñìûñëà ñêëàäûâàòü, âû÷èòàòü èëè ñðàâíèâàòü êî-
ëè÷åñòâà ïðîöåíòîâ, îòíîñÿùèåñÿ ê ðàçíûì áàçàì. Íàïðèìåð, åñëè ïðåä-
ïðèÿòèå ïðîèçâîäèò äâà ïðîäóêòà � A è B, ïðè÷åì ïðîäóêò A ïðèíîñèò
20% ïðèáûëè, à ïðîäóêò B � 15% ïðèáûëè, òî ñîâåðøåííî íåâåðíî çà-
êëþ÷èòü, ÷òî îò ïðîèçâîäñòâà ýòèõ äâóõ ïðîäóêòîâ ïðåäïðèÿòèå ïîëó÷àåò
35% ïðèáûëè èëè ÷òî ïðè ïðîèçâîäñòâå ïðîäóêòà A îíî ïîëó÷èò ñóììó
äåíåã íà 5% áîëüøóþ, ÷åì ïðè ïðîèçâîäñòâå ïðîäóêòà B. Îòâåò çàâèñèò
îò ïðîïîðöèé âûïóñêà ïðîäóêòîâ. Ïîäîáíûå çàäà÷è ìû ðàññìîòðèì íèæå.

Ïðèìåð 1.4. Ãîñïîäèí Í, ïîëó÷èâ â íàñëåäñòâî $65 000, êóïèë íà íèõ
äâå êâàðòèðû: îäíîêîìíàòíóþ çà $25 000 è äâóõêîìíàòíóþ çà $40 000.
×åðåç ãîä îí ïðîäàë ýòè êâàðòèðû, ïîëó÷èâ îò ïðîäàæè îäíîêîìíàòíîé
êâàðòèðû 40% ïðèáûëè, à îò ïðîäàæè äâóõêîìíàòíîé êâàðòèðû 30% ïðè-
áûëè. Ñêîëüêî ïðîöåíòîâ ïðèáûëè ãîñïîäèí Í ïîëó÷èë îò ïðîäàæè äâóõ
êâàðòèð?

Ðåøåíèå. Âû÷èñëèì ñóììó äåíåã, ïîëó÷åííóþ â êà÷åñòâå ïðèáûëè. Ïî
ôîðìóëå (1.1) ñóììû ïðèáûëè îò ïðîäàæè îäíîêîìíàòíîé è äâóõêîìíàò-
íîé êâàðòèð ðàâíû, ñîîòâåòñòâåííî,

25 000×0.4 = $10 000, 40 000×0.3 = $12 000.

Âñåãî ãîñïîäèí Í ïîëó÷èë ïðèáûëü, ðàâíóþ

$10 000 + $12 000 = $22 000.

Òðåáóåòñÿ îïðåäåëèòü, ñêîëüêî ïðîöåíòîâ ñîñòàâëÿåò $22 000 îò $65 000.
Îáîçíà÷èì èñêîìîå ÷èñëî ïðîöåíòîâ ÷åðåç x è íàéäåì åãî çíà÷åíèå ïî
ôîðìóëå (1.3):

x =
22 000
65 000

×100% = 33.85%.
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Ïðèìåð 1.5. Âû÷èñëèì, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ ïðèáûëü, ïîëó÷åííàÿ
îò ïðîäàæè äâóõêîìíàòíîé êâàðòèðû ãîñïîäèíîì Í èç ïðèìåðà 1.4, áîëü-
øå, ÷åì ïðèáûëü, ïîëó÷åííàÿ èì îò ïðîäàæè îäíîêîìíàòíîé êâàðòèðû.

Ðåøåíèå. Â ïðåäûäóùåì ïðèìåðå ìû óæå íàøëè, ÷òî ïðèáûëü îò ïðî-
äàæè îäíîêîìíàòíîé êâàðòèðû ðàâíà $10 000, à îò ïðîäàæè äâóõêîìíàò-
íîé êâàðòèðû � $12 000. Íàäî íàéòè, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ ÷èñëî 12 000
áîëüøå ÷èñëà 10 000. Áàçîé (100%) â ýòîì ñëó÷àå ÿâëÿåòñÿ ÷èñëî 10 000.
Âû÷èñëèì, ñêîëüêî ïðîöåíòîâ ñîñòàâëÿåò ÷èñëî 12 000 îò ÷èñëà 10 000.
Îáîçíà÷èì èñêîìîå ÷èñëî ïðîöåíòîâ ÷åðåç x è íàéäåì åãî çíà÷åíèå ïî
ôîðìóëå (1.3):

x =
12 000
10 000

×100% = 120%.

Ñëåäîâàòåëüíî, ñóììà ïðèáûëè, ïîëó÷åííàÿ îò ïðîäàæè äâóõêîìíàòíîé
êâàðòèðû, íà 20% áîëüøå, ÷åì ñóììà ïðèáûëè, ïîëó÷åííîé îò ïðîäàæè
îäíîêîìíàòíîé êâàðòèðû.

Ïðèìåð 1.6. Âû÷èñëèì, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ ïðèáûëü, ïîëó÷åííàÿ
îò ïðîäàæè îäíîêîìíàòíîé êâàðòèðû ãîñïîäèíîì Í èç ïðèìåðà 1.4, ìåíü-
øå, ÷åì ïðèáûëü, ïîëó÷åííàÿ èì îò ïðîäàæè äâóõêîìíàòíîé êâàðòèðû.

Ðåøåíèå. Â ýòîì ñëó÷àå íàäî íàéòè, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ ÷èñëî 10 000
ìåíüøå ÷èñëà 12 000. Â ýòîì ïðèìåðå áàçîé (100%) ÿâëÿåòñÿ ÷èñëî 12 000.
Âû÷èñëèì, ñêîëüêî ïðîöåíòîâ ñîñòàâëÿåò ÷èñëî 10 000 îò ÷èñëà 12 000.
Îáîçíà÷èì èñêîìîå ÷èñëî ïðîöåíòîâ ÷åðåç x è íàéäåì åãî çíà÷åíèå ïî
ôîðìóëå (1.3):

x =
10 000
12 000

×100% = 83.33%.

Ñëåäîâàòåëüíî, ñóììà ïðèáûëè, ïîëó÷åííîé îò ïðîäàæè îäíîêîìíàòíîé
êâàðòèðû, íà 16.67% ìåíüøå, ÷åì ñóììà ïðèáûëè, ïîëó÷åííîé îò ïðîäàæè
äâóõêîìíàòíîé êâàðòèðû.

Â ñëåäóþùåì ïðèìåðå ðàññìàòðèâàþòñÿ òàê íàçûâàåìûå áåçíàëîãîâûå
ïîêóïêè. Ìû ïðåäâîðÿåì ïðèìåð ñîîáùåíèåì íåîáõîäèìîé èíôîðìàöèè.

Áåçíàëîãîâûå ïîêóïêè â Åâðîïå. Êîãäà âû äåëàåòå ïîêóïêè â ñòðàíàõ
Åâðîïåéñêîãî ñîîáùåñòâà, òî îïëà÷èâàåòå íå òîëüêî öåíó òîâàðà, íî è íà-
ëîã íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü, êîòîðûé âêëþ÷àåòñÿ â ïðîäàæíóþ öåíó.
Âû ìîæåòå âåðíóòü âûïëà÷åííóþ ñóììó ÍÄÑ, åñëè ïîëó÷èòå ïðè ïîêóï-
êàõ ÷åêè áåçíàëîãîâûõ ïîêóïîê. Òàêèå ÷åêè âûäàþòñÿ âî ìíîãèõ ìàãà-
çèíàõ Åâðîïû. Áåçíàëîãîâûå ïîêóïêè â Åâðîïåéñêîì ñîîáùåñòâå � ýòî
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ñèñòåìà âîçâðàòà ÍÄÑ äëÿ òóðèñòîâ, íå ÿâëÿþùèõñÿ ãðàæäàíàìè Åâðî-
ïåéñêîãî ñîîáùåñòâà. Ñóììà ÍÄÑ âîçâðàùàåòñÿ ïðè ïåðåñå÷åíèè ãðàíèöû
Åâðîïåéñêîãî ñîîáùåñòâà, åñëè âû âûâîçèòå êóïëåííûå òîâàðû ñ òå÷åíèå
90 äíåé ñî äíÿ ïîêóïêè è èìååòå íà ýòè òîâàðû ÷åêè áåçíàëîãîâûõ ïîêó-
ïîê. Êîãäà âû ïîêèäàåòå Åâðîïåéñêîå ñîîáùåñòâî, ïðåäúÿâèòå âàøè ïî-
êóïêè è ÷åêè áåçíàëîãîâûõ ïîêóïîê òàìîæåííûì âëàñòÿì. Îíè ïîñòàâÿò
øòàìï íà âàøè ÷åêè. Ïîñëå ýòîãî âû ìîæåòå ïîëó÷èòü îáðàòíî âûïëà÷åí-
íóþ ñóììó ÍÄÑ ïî ÷åêàì áåçíàëîãîâûõ ïîêóïîê â ñïåöèàëüíûõ ïóíêòàõ
âîçâðàòà íàëîãîâ.

Ïðèìåð 1.7. Â Âåëèêîáðèòàíèè ÍÄÑ äëÿ áîëüøèíñòâà òîâàðîâ ñî-
ñòàâëÿåò 17.5%. ÍÄÑ âõîäèò â ïðîäàæíóþ öåíó òîâàðà. Êàêîé ïðîöåíò
ñîñòàâëÿåò íàëîã íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü â ïðîäàæíîé öåíå?

Ðåøåíèå. Öåíó òîâàðà áåç ÍÄÑ ïðèìåì çà 100%. Òîãäà ïðîäàæíàÿ
öåíà òîâàðà ñîñòàâëÿåò

100% + 17.5% = 117.5%.

Îáîçíà÷èì ÷åðåç x èñêîìîå ÷èñëî ïðîöåíòîâ è çàïèøåì óñëîâèå çàäà÷è â
âèäå ïðîöåíòíîé ïðîïîðöèè:

117.5% ñîñòàâëÿþò 100%,

17.5% ñîñòàâëÿþò x%.

Ýòî îñíîâíàÿ çàäà÷à 3. Çíà÷åíèå x íàõîäèì ïî ôîðìóëå (1.3):

x =
17.5
117.5

×100% = 14.89%.

Ïðè ïðîöåíòíûõ ðàñ÷åòàõ íåðåäêî äîïóñêàþòñÿ îøèáêè, ñâÿçàííûå ñ
íà÷èñëåíèåì ñëîæíîãî ïðîöåíòà. Ýòî ïîíÿòèå áóäåò ïîäðîáíî ðàññìàò-
ðèâàòüñÿ â òðåòüåé è ïîñëåäóþùèõ ãëàâàõ. Çäåñü ìû ðàçáåðåì òîëüêî
ðåøåíèå íåñêîëüêèõ ïðèìåðîâ, ñâÿçàííûõ ñ íèì.

Ïðèìåð 1.8. Íåêîòîðûé òîâàð ïîäîðîæàë â ÿíâàðå íà 10% è â ôåâ-
ðàëå åùå íà 10%. Íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ ïîäîðîæàë òîâàð çà äâà ìåñÿöà?

Ðåøåíèå.Ïåðâîíà÷àëüíóþ öåíó òîâàðà ïðèìåì çà 100%. Ïîñëå ïåðâîãî
ïîâûøåíèÿ îíà ñòàëà ðàâíà

100% + 100%×0.1 = 110%.
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Ïðè âòîðîì ïîâûøåíèè ýòà íîâàÿ öåíà óâåëè÷èòñÿ íà 10%, òî åñòü íà
110%×0.1 = 11% îò ïåðâîíà÷àëüíîé öåíû. Òàêèì îáðàçîì, öåíà ÷åðåç äâà
ìåñÿöà ñîñòàâèò

110% + 11% = 121%

îò ïåðâîíà÷àëüíîé öåíû. Ñëåäîâàòåëüíî, öåíà òîâàðà çà äâà ìåñÿöà ïî-
âûñèëàñü íà 21%.

Çàìå÷àíèå. Ðàñïðîñòðàíåííàÿ îøèáêà � ïðîñòî ñëîæèòü ïðîöåíòû:

10% + 10% = 20%.

Îøèáêà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ïðè ýòîì ñêëàäûâàþò ïðîöåíòû, íà÷èñ-
ëåííûå íà ðàçíûå áàçû.

Ïðèìåð 1.9. Öåíà òîâàðà óìåíüøèëàñü â ðåçóëüòàòå äâóõ ñíèæåíèé
öåíû íà îäíî è òî æå ÷èñëî ïðîöåíòîâ ñ 800 ðóá. äî 512 ðóá. Íà ñêîëüêî
ïðîöåíòîâ ñíèæàëàñü öåíà êàæäûé ðàç?

Ðåøåíèå. Îáîçíà÷èì èñêîìîå ÷èñëî ïðîöåíòîâ ÷åðåç x. Ïåðâîå ñíèæå-
íèå ðàâíî

800× x

100
ðóá.,

ïîñëå ÷åãî öåíà ñòàëà ðàâíà

800− 800× x

100
= 800

(
1− x

100

)
ðóá.

Ýòà íîâàÿ öåíà ñíèçèëàñü ïðè âòîðîì ñíèæåíèè íà

800
(
1− x

100

) x

100
ðóá.

è ñòàëà ðàâíà:

800
(
1− x

100

)
− 800

(
1− x

100

) x

100
= 800

(
1− x

100

)2
.

Ïî óñëîâèþ çàäà÷è ýòà öåíà ïîñëå âòîðîãî ñíèæåíèÿ ñòàëà ðàâíà 512,
òî åñòü èñêîìîå ÷èñëî ïðîöåíòîâ x ÿâëÿåòñÿ êîðíåì óðàâíåíèÿ:

800
(
1− x

100

)2
= 512, îòêóäà

(
1− x

100

)2
= 0.64.

Òàê êàê ñíèæåíèå öåíû íå ìîæåò ïðîèçîéòè áîëåå ÷åì íà 100%, òî

x ≤ 100, îòêóäà 1− x

100
≥ 0,
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ïîýòîìó ïîñëåäíåå óðàâíåíèå ðàâíîñèëüíî óðàâíåíèþ:

1− x

100
= 0.8, îòêóäà x = 20%.

Çàìåòèì, ÷òî ïðè ðåøåíèè ýòîé çàäà÷è ìîæíî, êîíå÷íî, ïðèìåíèòü
ôîðìóëó ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ èç ãëàâû 3.

Çàìå÷àíèå. Ðàñïðîñòðàíåííàÿ îøèáêà ïðè ðåøåíèè ýòîé çàäà÷è ñîñòî-
èò â ñëåäóþùåì. Âû÷èñëÿþò îáùåå ñíèæåíèå öåíû çà äâà ðàçà:

800− 512 = 288 ðóá.

Äàëåå íàõîäÿò, ñêîëüêî ïðîöåíòîâ ñîñòàâëÿåò ÷èñëî 288 îò ïåðâîíà÷àëü-
íîé öåíû 800 ðóá. ïî ôîðìóëå (1.3):

288
800

×100% = 36%.

Äåëÿò ýòî ÷èñëî íà 2 è ïîëó÷àþò 18%. Ñóùíîñòü îøèáêè è çäåñü ñîñòîèò â
òîì, ÷òî íå ó÷èòûâàåòñÿ, ÷òî ïðîöåíòû â ïåðâûé è âî âòîðîé ðàç äîëæíû
íà÷èñëÿòüñÿ íà ðàçíûå áàçû.

1.3. Ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã
Ïîðòôåëåì öåííûõ áóìàã äàííîãî ëèöà (èëè îðãàíèçàöèè) íàçûâàåòñÿ

ñîâîêóïíîñòü ïðèíàäëåæàùèõ åìó (åé) öåííûõ áóìàã. Öåííûìè áóìàãàìè
ÿâëÿþòñÿ îáëèãàöèè, àêöèè, âåêñåëÿ è äðóãèå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû,
ïî êîòîðûì äåðæàòåëü (âëàäåëåö) ïîðòôåëÿ ìîæåò ïîëó÷èòü äåíüãè. Ñóì-
ìà ýòèõ äåíåã çàâèñèò îò íîìèíàëüíûõ è ðûíî÷íûõ ñòîèìîñòåé öåííûõ
áóìàã è ïðîöåíòîâ, íà÷èñëÿåìûõ ïî íèì. Ôîðìèðîâàíèå ïîðòôåëÿ öåííûõ
áóìàã ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç îñíîâíûõ (è òðóäíûõ) çàäà÷ òåîðèè ôèíàíñîâ,
äëÿ ðåøåíèÿ êîòîðîé íåîáõîäèìû âåðîÿòíîñòíûå ìåòîäû. Â íàøåì ó÷åá-
íèêå ìû ðàññìîòðèì òîëüêî íåêîòîðûå ýëåìåíòàðíûå çàäà÷è îá îöåíêå
äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã.

Ïðèìåð 1.10. Ïóñòü ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã ñîñòîèò èç 50 îáëèãàöèé,
íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü êîòîðûõ 100 ðóá., è 30 îáëèãàöèé, íîìèíàëüíîé
ñòîèìîñòè 50 ðóá. Ïî îáëèãàöèÿì ïåðâîãî âèäà âûïëà÷èâàåòñÿ 10% ãî-
äîâîãî äîõîäà, à ïî îáëèãàöèÿì âòîðîãî âèäà � 15%. Ñêîëüêî ïðîöåíòîâ
ãîäîâîãî äîõîäà ïîëó÷èò äåðæàòåëü ïîðòôåëÿ îò âñåõ âõîäÿùèõ â íåãî
îáëèãàöèé?
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Ðåøåíèå. Îáùàÿ ñòîèìîñòü îáëèãàöèé ïîðòôåëÿ ðàâíà

50×100 + 30×50 = 6 500 ðóá.

Íàéäåì îáùóþ ñóììó ãîäîâîãî äîõîäà îò âñåõ îáëèãàöèé. Îò 50 îáëè-
ãàöèé ïåðâîãî âèäà âëàäåëåö ïîðòôåëÿ ïîëó÷èò 50×100×0.1 = 500 ðóá., à
îò 30 îáëèãàöèé âòîðîãî âèäà � 30×50×0.15 = 225 ðóá. ïðîöåíòíîãî äîõî-
äà. Âñåãî îí ïîëó÷èò 500+225 = 725 ðóá. ïðîöåíòíîãî äîõîäà. Âû÷èñëèì,
ñêîëüêî ïðîöåíòîâ ñîñòàâëÿåò ÷èñëî 725 îò ÷èñëà 6 500 ïî ôîðìóëå (1.3):

725
6 500

×100% = 11
2
13

%.

Ïðèìåð 1.11. Íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ äîõîä âëàäåëüöà ïîðòôåëÿ öåí-
íûõ áóìàã èç ïðèìåðà 1.10 îò îáëèãàöèé ïåðâîãî âèäà áîëüøå, ÷åì äîõîä
îò îáëèãàöèé âòîðîãî âèäà?

Ðåøåíèå. Ïðè ðåøåíèè ïðåäûäóùåãî ïðèìåðà ìû íàøëè, ÷òî îáëè-
ãàöèè ïåðâîãî âèäà ïðèíåñëè äåðæàòåëþ ïîðòôåëÿ 500 ðóá. ïðîöåíòíûõ
äåíåã, à îáëèãàöèè âòîðîãî âèäà � 225 ðóá. Âû÷èñëèì ïî ôîðìóëå (1.3),
ñêîëüêî ïðîöåíòîâ ñîñòàâëÿåò ÷èñëî 500 îò ÷èñëà 225:

500
225

×100% = 222
2
9
%.

Òàê êàê â äàííîì ñëó÷àå 225 ðóá. ïðèíèìàëèñü çà 100%, òî äîõîä îò
îáëèãàöèè ïåðâîãî âèäà íà 1222

9% áîëüøå, ÷åì äîõîä îò îáëèãàöèè âòîðîãî
âèäà.

Ïðèìåð 1.12. Äåðæàòåëü ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã èç ïðèìåðà 1.10 õî-
÷åò óâåëè÷èòü äîõîäíîñòü ñâîåãî ïîðòôåëÿ äî 12% (ãîäîâûõ), óâåëè÷èâ
÷èñëî îáëèãàöèé âòîðîãî âèäà. Ñêîëüêî îáëèãàöèé âòîðîãî âèäà îí äîë-
æåí äëÿ ýòîãî ïðèêóïèòü?

Ðåøåíèå. Îáîçíà÷èì ÷èñëî îáëèãàöèé âòîðîãî âèäà, êîòîðûå íàäî êó-
ïèòü, ÷åðåç x. Îáùåå ÷èñëî îáëèãàöèé âòîðîãî âèäà ñòàíåò ïîñëå ýòîãî
ðàâíî 30 + x. Ñòîèìîñòü âñåõ îáëèãàöèé ïîðòôåëÿ ñòàíåò ïðè ýòîì ðàâíà

50×100 + (30 + x)×50 ðóá.

Äîõîä îò îáëèãàöèé âòîðîãî âèäà ðàâåí

(30 + x)×50×0.15 = 7.5(30 + x) ðóá.
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Äîõîä îò îáëèãàöèé ïåðâîãî âèäà íå èçìåíèëñÿ è ñîñòàâëÿåò 50×100×0.1 =
500 ðóá.

Ïî ôîðìóëå (1.3) ñîñòàâëÿåì óðàâíåíèå:

7.5(30 + x) + 500
5000 + 50(30 + x)

×100 = 12,

ðåøèâ êîòîðîå, íàõîäèì, ÷òî x = 362
3 . Ñëåäîâàòåëüíî, âëàäåëåö ïîðòôåëÿ

äîëæåí êóïèòü 37 îáëèãàöèé âòîðîãî âèäà (îêðóãëÿåì ÷èñëî 362
3 â áîëü-

øóþ ñòîðîíó).

Ïðèìåð 1.13. Ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã ñîñòîèò èç àêöèé îäíîãî âè-
äà. Â ôåâðàëå öåíà àêöèè ïîâûñèëàñü íà íåñêîëüêî ïðîöåíòîâ, â ìàðòå
ñíèçèëàñü íà ñòîëüêî æå ïðîöåíòîâ, â àïðåëå ñíîâà ïîâûñèëàñü íà òî æå
÷èñëî ïðîöåíòîâ, è òàê ïðîäîëæàëîñü äî êîíöà ãîäà. ×òî ïðîèçîøëî ñ
ïåðâîíà÷àëüíîé (ÿíâàðñêîé) öåíîé â íîÿáðå?

Ðåøåíèå. Â ìàðòå öåíà àêöèè ïîíèçèëàñü íà á�îëüøóþ ñóììó, ÷åì ïî-
âûñèëàñü â ôåâðàëå, òàê êàê áàçà äëÿ íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ â ìàðòå (öåíà
àêöèè â ôåâðàëå) áûëà áîëüøå, ÷åì áàçà äëÿ íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ â ôåâ-
ðàëå (ÿíâàðñêàÿ öåíà). Ïî óñëîâèþ ïðèìåðà â êàæäîì ÷åòíîì ìåñÿöå öå-
íà ïîâûøàëàñü, à â êàæäîì íå÷åòíîì � ñíèæàëàñü. Êàê îáúÿñíåíî âûøå,
ñíèæåíèå â íå÷åòíîì ìåñÿöå áûëî áîëüøå, ÷åì ïîâûøåíèå â ïðåäûäóùåì.
Ïîýòîìó â íîÿáðå öåíà àêöèè áóäåò ìåíüøå, ÷åì â ÿíâàðå.

Çàìåòèì, ÷òî åñëè ýòîò ïðîöåññ áóäåò ïðîäîëæàòüñÿ äîëãî, òî öåíà
àêöèè ìîæåò ñòàòü êàê óãîäíî áëèçêîé ê íóëþ.

1.4. Íà÷èñëåíèå íàëîãîâ
Ãîñóäàðñòâî ñîáèðàåò íàëîãè ñ îòäåëüíûõ ãðàæäàí è îðãàíèçàöèé äëÿ

òîãî, ÷òîáû ôèíàíñèðîâàòü îáùåãîñóäàðñòâåííûå ðàñõîäû: ñîäåðæàíèå
àïïàðàòà óïðàâëåíèÿ, àðìèè, îðãàíîâ îõðàíû ïîðÿäêà, íàóêó, íàðîäíîå
îáðàçîâàíèå, ñîöèàëüíîå îáåñïå÷åíèå è ò. ï. Ñóùåñòâóåò ìíîãî ðàçëè÷íûõ
íàëîãîâ, íî èõ âåëè÷èíà âñåãäà óñòàíàâëèâàåòñÿ â ïðîöåíòàõ îò íàëîãî-
îáëàãàåìîé áàçû. Íàïðèìåð, ïîäîõîäíûé íàëîã ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåííûì
ïðîöåíòîì îò âåëè÷èíû ïîëó÷åííûõ äîõîäîâ, à íàëîã ñ ïðîäàæ � ïðîöåí-
òîì îò ñóììû ïîêóïêè. Ñèñòåìà íàëîãîîáëîæåíèÿ â Ðîññèè ðàçíîîáðàçíà
è ñëîæíà, õîòÿ â ïîñëåäíåå âðåìÿ äåëàþòñÿ ïîïûòêè åå ðåôîðìèðîâàíèÿ
è óïðîùåíèÿ.
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Ïðèâåäåííûå â ýòîì ïóíêòå ïðèìåðû, êàê è ìíîãèå ïðèìåðû â ýòîé
êíèãå, èñïîëüçóþò óñëîâíûå äàííûå. Öåëü ýòèõ ïðèìåðîâ � ðàññìîòðåòü
âîçíèêàþùèå íà ïðàêòèêå ñèòóàöèè è ïîêàçàòü, êàê âûïîëíÿþòñÿ íåîá-
õîäèìûå âû÷èñëåíèÿ.

Â ïåðâîì ïðèìåðå ðàññìàòðèâàåòñÿ íàëîãîîáëîæåíèå êîðïîðàöèé. Ðîñ-
ñèéñêîå íàëîãîâîå çàêîíîäàòåëüñòâå îõâàòûâàåò ìíîãî îñîáûõ ñëó÷àåâ, êî-
òîðûå íåîáõîäèìî ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå ïðè ðàñ÷åòå çàòðàò, êîòîðûå íå
îáëàãàþòñÿ íàëîãîì. Ïîýòîìó ìû ðàññìàòðèâàåì ïðèìåð, èñïîëüçóþùèé
äàííûå î íàëîãîîáëàæåíèè êîðïîðàöèé â ÑØÀ, ãäå ôèíàíñîâàÿ àðèôìå-
òèêà íàëîãîîáëîæåíèÿ íå îáðåìåíåíà òàêèì êîëè÷åñòâîì äåòàëåé.

Íàëîãè íà äîõîäû êîðïîðàöèé îïðåäåëÿþòñÿ â ÑØÀ ïî òðåõñòóïåí-
÷àòîé ñèñòåìå íàëîãîîáëîæåíèÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

Íàëîãîîáëàãàåìûé äîõîä Ñòàâêà íàëîãà
(äîëë.) (%)

Äî 50 000 15

Îò 50 000 äî 75 000 25

Áîëåå 75 000 34

Íàëîãîîáëàãàåìûé äîõîä âû÷èñëÿåòñÿ òàê: èç âàëîâîé âûðó÷êè âû-
÷èòàþòñÿ âñå çàòðàòû, âêëþ÷àÿ àìîðòèçàöèþ îáîðóäîâàíèÿ è ðàñõîäû íà
âûïëàòó ïðîöåíòîâ çà ïîëüçîâàíèå êàïèòàëîì. Ðîëü àìîðòèçàöèè ïðè âû-
÷èñëåíèè íàëîãîîáëàãàåìîãî äîõîäà ìû ðàññìîòðèì â ãëàâå 4. Ïðèâåäåì
ïðèìåð âû÷èñëåíèÿ íàëîãà ñ êîðïîðàöèè.

Ïðèìåð 1.14. Âàëîâàÿ âûðó÷êà êîðïîðàöèè çà ãîä ðàâíà $ 140 000,
ïðîèçâîäñòâåííûå ðàñõîäû ñîñòàâëÿþò $ 55 000. Êîðïîðàöèÿ ñäåëàëà çà-
åì â áàíêå íà ñóììó $ 50 000, çà êîòîðûé âûïëàòèëà 8% ãîäîâûõ. Àìîð-
òèçàöèÿ îáîðóäîâàíèÿ ðàâíà $ 12 000. Âû÷èñëèì ñóììó íàëîãà, êîòîðóþ
äîëæíà âûïëàòèòü êîðïîðàöèÿ.

Ðåøåíèå. Ðàñõîäû íà âûïëàòó ïðîöåíòîâ çà ïîëüçîâàíèå êàïèòàëîì,
ïîëó÷åííûì â äîëã îò áàíêà, ðàâíû

$ 50 000×0.08 = $ 4 000.

Íàëîãîîáëàãàåìûé äîõîä ðàâåí

$ 140 000− $ 55 000− $ 4 000− $ 12 000 = $ 69 000.
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Ïðè òàêîì äîõîäå ñòàâêà íàëîãà ðàâíà 25%. Ñóììà íàëîãà ðàâíà

$ 69 000×0.25 = $ 17 250.

Ïî çàêîíîäàòåëüñòâó ÑØÀ äèâèäåíäû, âûïëà÷åííûå êîðïîðàöèåé ïî
ðåàëèçîâàííûì åþ àêöèÿì, íå èñêëþ÷àþòñÿ èç íàëîãîîáëàãàåìîãî äîõîäà
(â ïðîòèâîïîëîæíîñòü ðàñõîäàì, âûïëà÷èâàåìûì â êà÷åñòâå ïðîöåíòîâ
íà çàåìíûé êàïèòàë). Ýòî äåëàåò äëÿ êîìïàíèè áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûì
çàíèìàòü äåíüãè, ÷åì èñïîëüçîâàòü ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà.

Â ÑØÀ íàëîãè íà äîõîäû ÷àñòíûõ ëèö òàêæå çàâèñÿò îò âåëè÷èíû
ãîäîâîãî äîõîäà ãðàæäàíèíà è (áåç ó÷åòà ðàçëè÷íûõ ëüãîò) âçèìàþòñÿ ïî
äâóõñòóïåí÷àòîé ñèñòåìå íàëîãîîáëîæåíèÿ:

Íàëîãîîáëàãàåìûé äîõîä Ñòàâêà íàëîãà
(äîëë.) (%)

Äî 30 000 15

Áîëåå 30 000 28

Ñóùåñòâåííî ðàçëè÷àþòñÿ ñòàâêè íàëîãà íà ãëàâó ñåìåéñòâà è íà îò-
äåëüíûõ ëèö è ò. ï. Åñòü ñèñòåìà ëüãîò äëÿ ëèö ñ íèçêèì äîõîäîì. Ìû
çäåñü íå áóäåì ó÷èòûâàòü ýòè îñîáåííîñòè íàëîãîîáëîæåíèÿ.

Ðàñ÷åò íàëîãà íà äîõîäû ÷àñòíûõ ëèö ïðîèçâîäèòñÿ òàê: ñ äîõîäà äî
$ 30 000 áåðåòñÿ 15% íàëîãà. Åñëè äîõîä ïðåâûøàåò $ 30 000, íî íå ïðå-
âûøàåò $ 72 000, òî íà $ 30 000 íà÷èñëÿåòñÿ 15% íàëîãà, à íà îñòàëüíóþ
ñóììó 28%. Åñëè äîõîä ïðåâûøàåò $ 72 000, òî ñî âñåé ñóììû äîõîäà íàëîã
íà÷èñëÿåòñÿ ïî ñòàâêå 28%.

Ïðèìåð 1.15. Ãîäîâîé äîõîä ã-íà Ñìèòà ðàâåí $ 28 000, ã-íà Õîëëà �
$ 68 000, ã-íà Êîëëèíçà � $ 105 000. Êàêîé íàëîã äîëæåí çàïëàòèòü êàæ-
äûé èç íèõ.

Ðåøåíèå. Ã-í Ñìèò äîëæåí çàïëàòèòü 15% íàëîãà, òàê êàê åãî ãîäîâîé
äîõîä ìåíüøå $ 30 000:

$ 28 000×0.15 = $ 4 200.

Òàê êàê ãîäîâîé äîõîä ã-íà Õîëëà áîëüøå $ 30 000, íî íå ïðåâîñõîäèò
$ 72 000, òî åãî ãîäîâîé íàëîã ñîñòîèò èç äâóõ ñîñòàâëÿþùèõ. Âî-ïåðâûõ,
ýòî 15%-é íàëîã ñ $ 30 000:

$ 30 000×0.15 = $ 4 500.
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Ñ îñòàëüíîé ñóììû äîõîäà, ðàâíîé $ 38 000 ($ 68 000− $ 30 000 = $ 38 000),
îí äîëæåí âûïëàòèòü íàëîã ïî ñòàâêå 28%:

$ 38 000×0.28 = $ 10 640.

Âñåãî ã-í Õîëë äîëæåí çàïëàòèòü

$ 4 500 + $ 10 640 = $ 15 140.

Äîõîä ã-íà Êîëëèíçà ïðåâîñõîäèò $ 72 000, ïîýòîìó ñî âñåé ñóììû äî-
õîäà îí âûïëàòèò íàëîã ïî ñòàâêå 28%. Ñóììà íàëîãà ðàâíà

$ 105 000×0.28 = $ 29 400.

1.5. Ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè
Ïðàêòè÷åñêè ëþáàÿ ïóáëèêàöèÿ, â êîòîðîé îáñóæäàþòñÿ êàêèå-ëèáî

ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, ïðèâîäèò çíà÷åíèÿ ýòèõ ïîêàçàòå-
ëåé â ïðîöåíòàõ. Ïðè ýòîì ïðîöåíòû âû÷èñëÿþòñÿ îòíîñèòåëüíî íåêîòî-
ðûõ çíà÷åíèé ýòèõ æå ïîêàçàòåëåé, ïðèíÿòûõ çà 100%. Íàïðèìåð, åñëè
óòâåðæäàåòñÿ, ÷òî â àâãóñòå 2001 ã. äîëÿ ñåìåé â Ðîññèè, â êîòîðûõ áûë
êîìïüþòåð, ñîñòàâëÿëà 5%, à â àâãóñòå 2005 ã. � 20%1, òî â ïåðâîì ñëó÷àå
çà 100% áûëî ïðèíÿòî êîëè÷åñòâî ñåìåé â Ðîññèè â àâãóñòå 2001 ã., à âî
âòîðîì � â àâãóñòå 2005 ã. Ó÷èòûâàÿ ãðóñòíóþ ñòàòèñòèêó ñîêðàùåíèÿ
íàñåëåíèÿ Ðîññèè â ïîñëåäíèå ãîäû, ýòî äâå ðàçíûå âåëè÷èíû, ïîýòîìó
íåëüçÿ ñäåëàòü âûâîä, ÷òî êîëè÷åñòâî ñåìåé, èìåþùèõ êîìïüþòåð, óâå-
ëè÷èëîñü çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä â 4 ðàçà.

Òàáëèöà 1 ÿâëÿåòñÿ ôðàãìåíòîì òàáëèöû Ãîñêîìñòàòà Ðîñèéñêîé Ôå-
äåðàöèè, ñîäåðæàùåé èíôîðìàöèþ îá îñíîâíûõ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèõ
ïîêàçàòåëÿõ â ñåíòÿáðå 1998 ã.

Çàìåòèì, ÷òî â èñõîäíîé òàáëèöå ñîäåðæèòñÿ èíôîðìàöèÿ î ãîðàçäî
áîëüøåì ÷èñëå ïîêàçàòåëåé. Íî è ïðèâåäåííûé ôðàãìåíò ïîêàçûâàåò, ÷òî
îñíîâíîé ôîðìàò èíôîðìàöèè â ïîäîáíûõ òàáëèöàõ � ýòî îòíîñèòåëüíûå
ïðîöåíòíûå ÷èñëà. Êàê âèäíî èç ïðèâåäåííîãî ôðàãìåíòà, èíôîðìàöèÿ â
ïåðâîì ñòîëáöå òàáëèöû âûðàæåíà â àáñîëþòíûõ åäèíèöàõ (ìèëëèàðäàõ
ðóáëåé), à èíôîðìàöèÿ â îñòàëüíûõ ñòîëáöàõ çàäàíà â îòíîñèòåëüíûõ

1BusinessWeek Ðîññèÿ, �7/27 ôåâðàëÿ 2006, ñ. 32.
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Ñåíòÿáðü Â % ê Â % ê Ñåíòÿáðü 1997
Ïîêàçàòåëü 1998 àâãóñòó ñåíòÿáðþ â % ê

1998 1997 àâãóñòó 1997
Âàëîâûé
âíóòðåííèé
ïðîäóêò, 257.0 101.8 90.1 103.7
ìëðäðóáëåé
Îáúåì
ïðîìûøëåííîé
ïðîäóêöèè, 132.0 96.9 85.5 100.3
ìëðäðóáëåé
Ïðîäóêöèÿ
ñåëüñêîãî
õîçÿéñòâà, 53.9 137.2 85.0 124.4
ìëðäðóáëåé
Ðîçíè÷íûé
òîâàðîîáîðîò, 111.6 95.5 96.2 104.6
ìëðäðóáëåé

Òàáëèöà 1. Ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè â ñåíòÿáðå 1998 ã.

ïðîöåíòàõ. Ñêàçàííîå ñïðàâåäëèâî è äëÿ âñåé òàáëèöû, à íå òîëüêî äëÿ
ïðèâåäåííîãî ôðàãìåíòà.

Îäíàêî â ïîäîáíûõ òàáëèöàõ, ñîäåðæàùèõ ìíîãî ðàçíîîáðàçíûõ ïîêà-
çàòåëåé, ìîæåò íå ñîäåðæàòüñÿ èíôîðìàöèè, íåîáõîäèìîé äëÿ ïðîâåäåíèÿ
êàêîãî-ëèáî ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà. È òîãäà âñòàåò çàäà÷à âû÷èñëåíèÿ
ïî èìåþùèìñÿ â òàáëèöå ïîêàçàòåëÿì êàêîãî-ëèáî äîïîëíèòåëüíîãî ïî-
êàçàòåëÿ. Ðàññìîòðèì ñëåäóþùèé ïðèìåð.

Ïðèìåð 1.16. Íà îñíîâå èíôîðìàöèè, èìåþùåéñÿ â òàáë. 1, âû÷èñ-
ëèòü âàëîâûé âíóòðåííèé ïðîäóêò (ÂÂÏ) â àâãóñòå 1998 ã. â ïðîöåíòàõ ê
àâãóñòó 1997 ã.

Ðåøåíèå. Èç òàáëèöû âèäíî, ÷òî â ñòðîêå î ÂÂÏ ïðèâåäåíû îòíîñè-
òåëüíûå ïðîöåíòû, ñâÿçûâàþùèå ñëåäóþùèå ÷åòûðå âåëè÷èíû: ÂÂÏ â
àâãóñòå 1998 ã., ÂÂÏ â ñåíòÿáðå 1998 ã., ÂÂÏ â àâãóñòå 1997 ã. è ÂÂÏ â
ñåíòÿáðå 1997 ã. Îáîçíà÷èì ýòè âåëè÷èíû ñîîòâåòñòâåííî ÷åðåç a, b, c, d.
Â ýòèõ îáîçíà÷åíèÿõ âåëè÷èíà ÂÂÏ â àâãóñòå 1998 ã. â ïðîöåíòàõ ê àâãó-
ñòó 1997 ã. ðàâíà îòíîøåíèþ a

c
. Èç äàííûõ â òàáëèöå èìååì ñëåäóþùèå
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ðàâåíñòâà:
b

a
= 101.8%,

b

d
= 90.1%,

d

c
= 103.7% .

Âûïîëíèì ñëåäóþùèå ïðåîáðàçîâàíèÿ è ïîëó÷èì ôîðìóëó äëÿ âû÷èñëå-
íèÿ âåëè÷èíû a

c
:

a

c
=

ab

cb
=

(
b

c

)

(
b

a

) =

(
b

d

)
×

(
d

c

)

(
b

a

) =
90.1×103.7

101.8
= 91.8% .

Ïîëó÷åííûé ðåçóëüòàò ïîêàçûâàåò, ÷òî â àâãóñòå 1998 ã. ïî ñðàâíåíèþ
ñ àâãóñòîì 1997 ã. ÂÂÏ óïàë áîëåå ÷åì íà 8%.

1.6. Ìåòîäû öåíîîáðàçîâàíèÿ
Öåíà ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç ÷åòûðåõ ñîñòàâëÿþùèõ ìàðêåòèíã-ìèêñà. ×à-

ñòî èìåííî öåíîâàÿ êîíêóðåíöèÿ ÿâëÿåòñÿ ñðåäñòâîì, ñ ïîìîùüþ êîòîðîãî
ôèðìà ìîæåò çàâîåâàòü íîâûé ñåãìåíò ðûíêà. Êëàññè÷åñêèé ïðèìåð èñ-
ïîëüçîâàíèÿ öåíû ñ öåëüþ çàâîåâàíèÿ íîâîãî ðûíêà � ïîÿâëåíèå â 1967 ã.
â ÑØÀ ÿïîíñêèõ öâåòíûõ òåëåâèçîðîâ. Öåíû íà ýòè òåëåâèçîðû áûëè
óñòàíîâëåíû íà $50�100 ìåíüøå, ÷åì ó àíàëîãè÷íûõ ïî õàðàêòåðèñòèêàì
òåëåâèçîðîâ, ïðîèçâåäåííûõ â ÑØÀ. Òàêàÿ öåíîâàÿ ñòðàòåãèÿ ïîçâîëèëà
ÿïîíñêèì ïðîèçâîäèòåëÿì áûòîâîé òåõíèêè íà äîëãèå ãîäû çàíÿòü ñóùå-
ñòâåííûé ñåãìåíò àìåðèêàíñêîãî ðûíêà.

Â ýòîì ïóíêòå ìû íå áóäåì èçëàãàòü ìåòîäû è ïðèåìû ñîâðåìåííî-
ãî öåíîîáðàçîâàíèÿ, äëÿ îçíàêîìëåíèÿ ñ êîòîðûìè îòñûëàåì ÷èòàòåëÿ ê
ñïåöèàëüíîé ëèòåðàòóðå. Ìû êîñíåìñÿ òîëüêî ñàìûõ àçîâ ýòîé ñëîæíîé
ïðîáëåìû è îáñóäèì íåêîòîðûå ïðîñòåéøèå ìåòîäû öåíîîáðàçîâàíèÿ. Áó-
äåò ïîêàçàíî, êàêèå âû÷èñëåíèÿ, ñâÿçàííûå ñ ïðîöåíòàìè, ïîòðåáóåòñÿ
âûïîëíÿòü ïðè ïðèìåíåíèè ýòèõ ìåòîäîâ.

Îáû÷íî âûäåëÿþò ïÿòü áàçîâûõ ìåòîäîâ óñòàíîâëåíèÿ öåíû ïðîäóêòà:

1. íàöåíêà (markup pricing);
2. ñòàíäàðòíûé ìåòîä (standard pricing);
3. öåëåâîé ìåòîä (target pricing);
4. ðûíî÷íûé ìåòîä (market pricing);
5. ñòðàòåãè÷åñêèé ìåòîä (strategical pricing).
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Íà ïðàêòèêå ôèðìû ÷àùå âñåãî óñòàíàâëèâàþò öåíû íà ñâîþ ïðîäóê-
öèþ, ïðèìåíÿÿ áîëåå ñëîæíûå ïîäõîäû, íî èìåííî ïåðå÷èñëåííûå âûøå
ìåòîäû ÿâëÿþòñÿ îòïðàâíîé òî÷êîé ïðè ïðèíÿòèè öåíîâûõ ðåøåíèé.

Ïåðâûå òðè ìåòîäà (íàöåíêà, ñòàíäàðòíûé, öåëåâîé) îòíîñÿòñÿ ê òàê
íàçûâàåìîìó ïàññèâíîìó öåíîîáðàçîâàíèþ. Ïàññèâíîå öåíîîáðàçîâàíèå �
ýòî óñòàíîâëåíèå öåí íà òîâàð íà îñíîâå çàòðàò ôèðìû íà åãî ïðîèçâîä-
ñòâî è îðãàíèçàöèþ ðåàëèçàöèè èëè ïîä âëèÿíèåì öåí êîíêóðåíòîâ. Ïðè
òàêîì ïîäõîäå ïîëíîñòüþ èãíîðèðóþòñÿ óñëîâèÿ íà ðûíêå, ãäå òîâàð áó-
äåò ïðîäàâàòüñÿ. Ïðåæäå ÷åì ïåðåéòè íåïîñðåäñòâåííî ê èçëîæåíèþ ïåðå-
÷èñëåííûõ ìåòîäîâ, îáñóäèì ðÿä ïîíÿòèé, êîòîðûå áóäóò èñïîëüçîâàíû.

Çàòðàòû ôèðìû íà ïðîèçâîäñòâî òîâàðà áûâàþò äâóõ òèïîâ: ïîñòî-
ÿííûå è ïåðåìåííûå. Ïîñòîÿííûå çàòðàòû (â ëèòåðàòóðå èñïîëüçóåòñÿ
òàêæå òåðìèí ôèêñèðîâàííûå çàòðàòû) íå çàâèñÿò îò îáúåìà ïðîèçâîä-
ñòâà, ïî êðàéíåé ìåðå, â êîðîòêèå ïðîìåæóòêè âðåìåíè. Ê íèì îòíîñÿò-
ñÿ, íàïðèìåð, çàòðàòû ïî ñîäåðæàíèþ óïðàâëåí÷åñêîãî àïïàðàòà ôèðìû,
ìèíèìàëüíîãî êîëè÷åñòâà ðàáîòàþùèõ è ñêëàäñêèõ ïîìåùåíèé. Òàêèå èç-
äåðæêè âîçíèêàþò äàæå òîãäà, êîãäà ïðîäóêöèÿ âîîáùå íå âûïóñêàåòñÿ.
Íà äîëãîâðåìåííîì ýòàïå ôèðìà ìîæåò ïðèíÿòü ðåøåíèå î çàêðûòèè ïðî-
èçâîäñòâà, êîòîðîå ïðèâåäåò ê ñîêðàùåíèþ ïîñòîÿííûõ çàòðàò.

Ïåðåìåííûå çàòðàòû ìåíÿþòñÿ ñ îáúåìîì âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè.
Ê ïåðåìåííûì çàòðàòàì îòíîñÿòñÿ, ïðåæäå âñåãî, çàòðàòû íà âñå âèäû
ñûðüÿ, èñïîëüçóåìîãî â ïðîèçâîäñòâå.

Íàöåíêà. Ìåòîä íàöåíêè (markup) ÿâëÿåòñÿ î÷åíü ïðîñòûì. Öåíà åäè-
íèöû ïðîäóêòà îïðåäåëÿåòñÿ äîáàâëåíèåì íàöåíêè ê îáùèì çàòðàòàì íà
åå ïðîèçâîäñòâî. Íåîáõîäèìîé èíôîðìàöèåé ïðè èñïîëüçîâàíèè ýòîãî ìå-
òîäà ÿâëÿþòñÿ: ïîñòîÿííûå çàòðàòû Cf è ïåðåìåííûå çàòðàòû Cv â ðàñ-
÷åòå íà îäíó åäèíèöó ïðîäóêòà è âåëè÷èíà íàöåíêè m â ïðîöåíòàõ. Âå-
ëè÷èíà m ïîêàçûâàåò, ÷òî ïîëíûå çàòðàòû, ðàâíûå ñóììå ïîñòîÿííûõ è
ïåðåìåííûõ çàòðàò, áóäóò ñîñòàâëÿòü â öåíå åäèíèöû ïðîäóêòà (100−m)%.
Åñëè ìû äëÿ óäîáñòâà âû÷èñëåíèé ïåðåéäåì ê äîëÿì åäèíèöû: r = m/100,
òî äîëÿ ïîëíûõ çàòðàò â öåíå P ñîñòàâèò 1− r:

P =
Cf + Cv

1− r
. (1.4)

×òî êàñàåòñÿ ïîñòîÿííûõ çàòðàò Cf , òî ÷àùå îíè èçâåñòíû äëÿ íåêîòî-
ðîé ïàðòèè ïðîäóêòà, îáúåìà n. Îáîçíà÷èì ýòè çàòðàòû Cfn. Òîãäà ïîñòî-
ÿííûå çàòðàòû íà ïðîèçâîäñòâî åäèíèöû ïðîäóêòà ðàâíû Cfn

n , è ôîðìóëà
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(1.4) ïðèíèìàåò âèä:

P =

Cfn

n
+ Cv

1− r
. (1.5)

Ðàññìîòðèì ñëåäóþùèé ïðèìåð íà îïðåäåëåíèå öåíû ìåòîäîì íàöåíêè.
Ïðèìåð 1.17. Ôèðìà ðàññ÷èòûâàåò ïðîäàòü 10 000 åäèíèö ïðîèçâå-

äåííîãî åþ ïðîäóêòà, íà ïðîèçâîäñòâî êîòîðîãî áûëî çàòðà÷åíî 400 000 ðóá.
â âèäå ïîñòîÿííûõ çàòðàò è åùå 50 ðóá. íà êàæäóþ åäèíèöó ïðîäóêòà (ïå-
ðåìåííûå çàòðàòû). Êàêîé äîëæíà áûòü öåíà òîâàðà, åñëè ôèðìà õî÷åò
çàðàáîòàòü íà ïðîäàæå ïàðòèè 10%?

Ðåøåíèå. Ïîñòîÿííûå çàòðàòû èçâåñòíû äëÿ ïàðòèè ïðîäóêòà, ïîýòî-
ìó ïðèìåíÿåì ôîðìóëó (1.5) ïðè Cfn = 400 000, n = 10 000, Cv = 50 è
r = 0.1:

P =

400 000
10 000

+ 50

1− 0.1
= 100 ðóá.

Ïðèâëåêàòåëüíîñòü ìåòîäà íàöåíêè â åãî ïðîñòîòå. Îäíàêî îí íèêàê
íå ó÷èòûâàåò ñèòóàöèþ íà ðûíêå. Ïîýòîìó, ïðèìåíÿÿ ýòîò ìåòîä îïðåäå-
ëåíèÿ öåíû, ôèðìà ðèñêóåò êàê ïåðåîöåíèòü ñâîé ïðîäóêò, òàê è íåäîîöå-
íèòü åãî. Íàïðèìåð, åñëè âìåñòî 10 000 åäèíèö ïðîäóêòà îáúåì ïðîäàæ
ñîñòàâèò òîëüêî 9 000 åäèíèö ïðîäóêòà (÷òî íà 10% ìåíüøå çàïëàíèðî-
âàííîãî), òî ôèðìà íè÷åãî íå çàðàáîòàåò, à òîëüêî âåðíåò çàòðà÷åííîå.
Äàëüíåéøåå óìåíüøåíèå îáúåìà ïðîäàæ ïðèâîäèò ê óáûòêàì. Îáúåäè-
íèì ýòó èíôîðìàöèþ â ñëåäóþùåé òàáëèöå.

Îáùèå çàòðàòû 900 000 900 000 900 000

Îáúåì ïðîäàæ 10 000 9 000 8 000

Âûðó÷êà 1 000 000 900 000 800 000

Äîõîä (ñóììà) 100 000 0 −100 000

Äîõîä (ïðîöåíò) 10% 0% −10%

Ñòàíäàðòíîå öåíîîáðàçîâàíèå. Ðàññìîòðèì ñèòóàöèþ, êîãäà ôèðìà ïðî-
äàåò ñâîþ ïðîäóêöèþ â íåñêîëüêèõ ñòðàíàõ, êàæäàÿ èç êîòîðûõ èìååò
ñâîþ íàöèîíàëüíóþ âàëþòó. Ñòàíäàðòíîå öåíîîáðàçîâàíèå ïðåäïîëàãàåò,
÷òî ôèðìà óñòàíàâëèâàåò îäíó è òó æå öåíó íà ñâîé ïðîäóêò â ðàçíûõ
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ñòðàíàõ. Â ýòîì ñëó÷àå öåíà óñòàíàâëèâàåòñÿ òîëüêî ñ ó÷åòîì îáìåííîãî
êóðñà âàëþò. Ðàññìîòðèì ñëåäóþùèé ïðèìåð.

Ïðèìåð 1.18. Öåíà íåêîòîðîãî ïðîäóêòà ôèðìû ðàâíà 2 675 ðóá. Êà-
êîé äîëæíà áûòü öåíà ýòîãî ïðîäóêòà â äîëëàðàõ, åñëè îáìåííûé êóðñ â
ìîìåíò óñòàíîâëåíèÿ öåíû ñîñòàâëÿåò 26.75 ðóá. çà äîëëàð?

Ðåøåíèå. Äëÿ òîãî ÷òîáû îïðåäåëèòü öåíó òîâàðà â äîëëàðàõ, íåîáõî-
äèìî ïîäåëèòü öåíó â ðóáëÿõ íà îáìåííûé êóðñ äîëëàðà:

P =
2675
26.75

= $100.

Ñòàíäàðòíîå öåíîîáðàçîâàíèå íå ó÷èòûâàåò íå òîëüêî ðûíî÷íûå óñëî-
âèÿ, íî è ïðåäïî÷òåíèÿ ïîòðåáèòåëåé â ðàçíûõ ñòðàíàõ. Êðîìå òîãî, îá-
ìåííûé êóðñ âàëþò ÿâëÿåòñÿ ñèëüíî èçìåíÿþùåéñÿ âåëè÷èíîé. Ïîýòîìó,
ïðèìåíÿÿ ýòîò ìåòîä îïðåäåëåíèÿ öåíû, ôèðìà, êàê è ïðè ìåòîäå íàöåí-
êè, ðèñêóåò êàê ïåðåîöåíèòü ñâîé ïðîäóêò, òàê è íåäîîöåíèòü åãî.

Öåëåâîå öåíîîáðàçîâàíèå. Ïðè öåëåâîì öåíîîáðàçîâàíèè ôèðìà óñòà-
íàâëèâàåò, êàêîé äîëæíà áûòü äîõîäíîñòü åå èíâåñòèöèé, è âû÷èñëÿåò
öåíó â ñâÿçè ñ ýòîé óñòàíîâêîé. Èñõîäíûìè äàííûìè ïðè ïðèìåíåíèè ìå-
òîäà öåëåâîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ: âåëè÷èíà îáùèõ èíâåñòèöèé I,
æåëàåìàÿ äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé r, îáùèå çàòðàòû íà ïðîèçâîäñòâî åäè-
íèöû ïðîäóêöèè C è îæèäàåìûé îáúåì ïðîäàæ n. Öåíà åäèíèöû ïðîäóêòà
P âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

P = C +
Ir

n
. (1.6)

Ðàññìîòðèì ñëåäóþùèé ïðèìåð.
Ïðèìåð 1.19. Ôèðìà èíâåñòèðîâàëà â îðãàíèçàöèþ ïðîèçâîäñòâà íåêî-

òîðîãî ïðîäóêòà 500 000 ðóá. è õî÷åò çàðàáîòàòü 20% íà ýòèõ èíâåñòèöèÿõ.
Îáùèå çàòðàòû íà ïðîèçâîäñòâî åäèíèöû ïðîäóêöèè ñîñòàâëÿþò 60 ðóá.
Îæèäàåìûé îáúåì ïðîäàæ ðàâåí 10 000 åäèíèöû ïðîäóêöèè. Êàêîé äîëæ-
íà áûòü óñòàíîâëåíà öåíà ïðîäóêòà, åñëè ïðèìåíÿåòñÿ ìåòîä öåëåâîãî öå-
íîîáðàçîâàíèÿ?

Ðåøåíèå. ×òîáû îïðåäåëèòü öåíó òîâàðà, ïðèìåíèì ôîðìóëó (1.6) ïðè
C = 60, n = 10 000, I = 500 000 è r = 0.2:

P = 60 +
0.2×500 000

10 000
= 70 ðóá.
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Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïðè öåëåâîì öåíîîáðàçîâàíèè ôèðìà ïîëó÷àåò
æåëàåìóþ äîõîäíîñòü îò ñâîèõ èíâåñòèöèé, åñëè îöåíêè çàòðàò è îáúå-
ìà ïðîäàæ ÿâëÿþòñÿ òî÷íûìè. Â öåëîì ýòîò ìåòîä, êàê óæå îòìå÷àëîñü
ðàíåå, íèêàê íå ó÷èòûâàåò ðûíî÷íûå óñëîâèÿ.

Ðûíî÷íûé ìåòîä öåíîîáðàçîâàíèÿ. Êàê ñëåäóåò èç íàçâàíèÿ ìåòîäà, îí
ó÷èòûâàåò ðàçëè÷íûå óñëîâèÿ íà ðûíêå òîâàðà ïðè óñòàíîâëåíèè öåíû íà
íåãî. Ïîýòîìó åñëè ýòè óñëîâèÿ ðàçëè÷íûå â ðàçíûõ ñòðàíàõ, òî è öåíû
òîæå óñòàíàâëèâàþòñÿ ðàçëè÷íûå. Ñ òî÷êè çðåíèÿ ìàðêåòèíãà òàêîé ïîä-
õîä ïðåäñòàâëÿåòñÿ îáîñíîâàííûì. Îäíàêî ôèðìà îáû÷íî íå ðàñêðûâàåò
êîíêðåòíûõ ðûíî÷íûõ ïðè÷èí, êîòîðûå âëèÿþò íà óâåëè÷åíèå öåíû. Áî-
ëåå òîãî, ñàì ôàêò òàêîãî óâåëè÷åíèÿ âñÿ÷åñêè çàìàë÷èâàåòñÿ. Ðàññìîò-
ðèì ñëåäóþùèé ïðèìåð, äàííûå äëÿ êîòîðîãî âçÿòû èç êàòàëîãîâ ôèðìû
IKEA â ÑØÀ è Ðîññèè, èçäàííûõ ëåòîì 2005 ã.

Ïðèìåð 1.20. Öåíà øåçëîíãà KARLSLUND â Ðîññèè ðàâíà 3 990 ðóá.
Öåíà òîãî æå øåçëîíãà â ÑØÀ� $79. Ìîæíî ëè ñ÷èòàòü, ÷òî ïðèìåíÿëîñü
ñòàíäàðòíîå öåíîîáðàçîâàíèå, åñëè êóðñ äîëëàðà íà ìîìåíò ñðàâíåíèÿ
ñîñòàâëÿåò 27.80 ðóá.? Íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ äîðîæå øåçëîíã â Ðîññèè?

Ðåøåíèå. Ïðè êóðñå 27.80 ðóá. çà äîëëàð âû÷èñëèì äîëëàðîâûé ýêâè-
âàëåíò öåíû øåçëîíãà â Ðîññèè:

PR =
3990
27.80

= $143.53.

Êàê âèäèì, öåíà øåçëîíãà â Ðîññèè ñóùåñòâåííî âûøå. Îïðåäåëèì òå-
ïåðü, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ öåíà â Ðîññèè âûøå öåíû â ÑØÀ:

r =
143.53− 79

79
= 81.68%.

Íà ïîëó÷åííûé ðåçóëüòàò íå âëèÿåò, â êàêîé âàëþòå âû÷èñëÿþòñÿ öåíû,
äåéñòâèòåëüíî:

PUSA = 27.80×79 = 2 196.20 ðóá., r =
3 990− 2 196.20

2 196.20
= 81.68%.

Ìîæíî åùå âû÷èñëèòü, ïðè êàêîì êóðñå äîëëàðà â Ðîññèè öåíû íà
øåçëîíã â Ðîññèè è ÑØÀ áóäóò ýêâèâàëåíòíû:

s =
3990
79

= 50.51 ðóá.
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Ðàçîáðàííûé ïðèìåð, ñîãëàñèòåñü, ÿâëÿåòñÿ î÷åíü íåïðèÿòíûì è îáèä-
íûì äëÿ æèòåëåé Ðîññèè. Âîçüìåì èíôîðìàöèþ î äðóãîì òîâàðå èç òåõ
æå êàòàëîãîâ ôèðìû IKEA.

Ïðèìåð 1.21. Öåíà ëåéêè ÁÅÒÍÀ â Ðîññèè ðàâíà 49 ðóá. Öåíà ýòîé
æå ëåéêè â ÑØÀ � $2.99. Ìîæíî ëè ñ÷èòàòü, ÷òî ïðèìåíÿëîñü ñòàíäàðò-
íîå öåíîîáðàçîâàíèå, åñëè êóðñ äîëëàðà íà ìîìåíò ñðàâíåíèÿ ñîñòàâëÿåò
27.80 ðóá.? Â êàêîé ñòðàíå ýòîò òîâàð äîðîæå è íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ?

Ðåøåíèå. Ïðè êóðñå 27.80 ðóá. çà äîëëàð âû÷èñëèì äîëëàðîâûé ýêâè-
âàëåíò öåíû ëåéêè â Ðîññèè:

PR =
49

27.80
= $1.76.

Êàê âèäèì, öåíà ëåéêè â Ðîññèè íèæå, ÷åì åå öåíà â ÑØÀ. Îïðåäåëèì
òåïåðü, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ öåíà â ÑØÀ âûøå öåíû â Ðîññèè:

r =
2.99− 1.76

1.76
= 69.64%.

Â òîì ñëó÷àå, åñëè ìû õîòèì âû÷èñëèòü, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ öåíà â
Ðîññèè íèæå öåíû â ÑØÀ, òî ïîëó÷èì äðóãîé ðåçóëüòàò:

r =
2.99− 1.76

2.99
= 41.05%.

Ýòîò ïðèìåð åùå ðàç íàãëÿäíî äåìîíñòðèðóåò, ÷òî íåîáõîäèìî îäíî-
çíà÷íî óêàçûâàòü, êàêàÿ âåëè÷èíà ÿâëÿåòñÿ áàçîé ïðè îïðåäåëåíèè ïðî-
öåíòà. Â ïåðâîì ñëó÷àå áàçîé ÿâëÿåòñÿ öåíà ëåéêè â Ðîññèè è ðàçíèöà â
öåíàõ ñîñòàâëÿåò 69.64%, à âî âòîðîì � öåíà â ÑØÀ, è òîãäà ðàçíèöà â
öåíàõ ñîñòàâëÿåò 41.05%.

Çàìåòèì, ÷òî èç ðàññìîòðåííûõ ðåàëüíûõ ïðèìåðîâ íåëüçÿ ñäåëàòü
âûâîä, ÷òî ôèðìà IKEA ïðèìåíÿåò ðûíî÷íûé ìåòîä öåíîîáðàçîâàíèÿ. Áû-
ëî óñòàíîâëåíî òîëüêî, ÷òî îäíà è òà æå ïðîäóêöèÿ ïðîäàåòñÿ â ÑØÀ è
Ðîññèè ïî ðàçíîé öåíå. Òîëüêî âûñøèé ìåíåäæìåíò ôèðìû IKEA çíàåò,
êàêèå èìåííî ìåòîäû öåíîîáðàçîâàíèÿ ïðèìåíÿþòñÿ â ýòîé ôèðìå.

Ñ ðåàëèçàöèåé ðûíî÷íîãî ìåòîäà öåíîîáðàçîâàíèÿ ñâÿçàí ðÿä ñåðüåç-
íûõ ïðîáëåì. Âî-ïåðâûõ, åñëè ôèðìà óñòàíîâèò îòíîñèòåëüíî âûñîêóþ
öåíó íà ñâîé ïðîäóêò â îäíîé èç ñòðàí, òî íè ïðàâèòåëüñòâó, íè ïîòðå-
áèòåëÿì ýòî íå ïîíðàâèòñÿ. Ïðàâèòåëüñòâî â ýòîé ñèòóàöèè ìîæåò ïîòðå-
áîâàòü îáúÿñíåíèé. Èçâåñòíû äàæå ñëó÷àè, êîãäà ôèðìó øòðàôîâàëè çà
òàêóþ öåíîâóþ ïîëèòèêó.
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Âî-âòîðûõ, ïðè áîëüøîé ðàçíèöå öåí íà îäèí è òîò æå òîâàð â ðàçíûõ
ñòðàíàõ îïòîâèêè ìîãóò ïîêóïàòü òîâàð â ñòðàíàõ, ãäå îí ñòîèò äåøåâëå,
è ïðîäàâàòü åãî â ñòðàíàõ, ãäå îí ñòðîèò äîðîæå. Òàêàÿ ïðàêòèêà íàçû-
âàåòñÿ ñåðûì ìàðêåòèíãîì (gray marketing).

Ñòðàòåãè÷åñêîå öåíîîáðàçîâàíèå. Ïðè ñòðàòåãè÷åñêîì ìåòîäå öåíîîáðà-
çîâàíèÿ ñíà÷àëà âî âñåõ ñòðàíàõ óñòàíàâëèâàåòñÿ ìèíèìàëüíàÿ ñòàíäàðò-
íàÿ öåíà (minimum standard price). Ïîñëå ýòîãî ðóêîâîäèòåëü ôèëèàëà â
êîíêðåòíîé ñòðàíå âûïîëíÿåò èññëåäîâàíèå ìåñòíûõ óñëîâèé è îñîáåííî-
ñòåé (ñòðóêòóðû çàòðàò íà ïðîèçâîäñòâî ïðîäóêòà, ìåñòíîãî ðûíêà ñáûòà,
öåëåé ôèðìû è ò. ï.). Ìåíåäæåðû â êàæäîé ñòðàíå ìîãóò âûáèðàòü, ïðî-
äàâàòü ëè ïðîäóêò ïî ìèíèìàëüíîé ðåêîìåíäîâàííîé öåíå èëè óâåëè÷èòü
åå. Ïðèíÿòèå ýòîãî ðåøåíèÿ çàâèñèò îò êîíêóðåíöèè íà ìåñòíîì ðûí-
êå, îñîáåííîñòåé ïðîòðåáèòåëåé ýòîãî ðûíêà, ìåñòíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà.
Ðåøåíèå îáû÷íî ïðèíèìàåòñÿ ïðè íåïîñðåäñòâåííîì ó÷àñòèè ãîëîâíîãî
îôèñà.

Ñòðàòåãè÷åñêîå öåíîîáðàçîâàíèå èìååò íåñêîëüêî ïðåèìóùåñòâ. Ñ îä-
íîé ñòîðîíû, ôèðìà èìååò âîçìîæíîñòü óñòàíîâèòü ìèíèìàëüíóþ ñòàí-
äàðòíóþ öåíó íà ñâîþ ïðîäóêöèþ, çàôèêñèðîâàâ òåì ñàìûì ìèíèìàëü-
íûå çàòðàòû íà ïðîèçâîäñòâî è ðåàëèçàöèþ åäèíèöû ïðîäóêòà. Ñ äðóãîé
ñòîðîíû, ýòà öåíà ìîæåò áûòü ñêîððåêòèðîâàíà ñ ó÷åòîì íàöèîíàëüíûõ
îñîáåííîñòåé. Òàêèì îáðàçîì, ýòîò ìåòîä öåíîîáðàçîâàíèÿ îáúåäèíÿåò
ãëîáàëüíûé ïîäõîä ðóêîâîäñòâà ãîëîâíîãî îôèñà ñ ëîêàëüíûì âèäåíüåì
ôèëèàëàìè îñîáåííîñòåé íàöèîíàëüíûõ ðûíêîâ. Ðàññìîòðèì ñëåäóþùèé
ïðèìåð.

Ïðèìåð 1.22. Ôðàíöóçñêàÿ ôèðìà YP âûïóñêàåò â ïðîäàæó íîâóþ
òóàëåòíóþ âîäó Neopar îäíîâðåìåííî â ÑØÀ è Ðîññèè. Â ÑØÀ 50 ìë
ýòîé òóàëåòíîé âîäû áóäåò ïðîäàâàòüñÿ ïî ìèíèìàëüíîé ðåêîìåíäîâàí-
íîé öåíå, ðàâíîé $35.5. Ïðåäïîëàãàåìûé îáúåì ïðîäàæ � 10 000 åäèíèö
òîâàðà. Ïðè òàêîé öåíå ôèðìå YP óäàñòñÿ âîçìåñòèòü çàòðàòû íà ïðîèç-
âîäñòâî, äîñòàâêó, ðåêëàìó è ðåàëèçàöèþ òîâàðà â ÑØÀ. Â ïðåäïîëîæå-
íèè, ÷òî ïîëíûå çàòðàòû â Ðîññèè òàêèå æå, êàêîé äîëæíà áûòü óñòàíîâ-
ëåíà öåíà â Ðîññèè, åñëè ïðåäïîëàãàåìûé îáúåì ïðîäàæ íà 10% íèæå?
Êóðñ äîëëàðà íà ìîìåíò óñòàíîâëåíèÿ öåíû ñîñòàâëÿåò 27.80 ðóá.

Ðåøåíèå. Ïðè êóðñå 27.80 ðóá. çà äîëëàð âû÷èñëèì ðóáëåâûé ýêâèâà-
ëåíò öåíû òóàëåòíîé âîäû â ÑØÀ:

PUSA = 27.8×35.5 = 986.90 ðóá.
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Ïðåäïîëàãàåìàÿ âûðó÷êà S îò ïðîäàæè 10 000 åäèíèö òîâàðà â ÑØÀ ñî-
ñòàâèò:

S = 986.90×10 000 = 9 869 000 ðóá.

Îáúåì ïðîäàæ â Ðîññèè ïðîãíîçèðóåòñÿ íà óðîâíå 9 000 (= 10 000×(1−0.1))
åäèíèö òîâàðà. Ñëåäîâàòåëüíî, ÷òîáû ñîõðàíèòü ðàçìåð âûðó÷êè, ñëåäóåò
óñòàíîâèòü öåíó PR, êîòîðàÿ âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

PR =
9869 000

9 000
= 1 096.56 ðóá.

Ðîçíè÷íàÿ öåíà. Ñëåäóåò çàìåòèòü, ÷òî âñþäó âûøå ðå÷ü øëà îá îïðå-
äåëåíèè öåíû ïðîäóêöèè ïðîèçâîäèòåëÿìè, ò.å. îïòîâîé öåíû. ×òî êàñà-
åòñÿ ðîçíè÷íûõ öåí, òî íà íèõ âëèÿþò ìíîãèå ôàêòîðû, ñðåäè êîòîðûõ
íàëîãè, òàìîæåííûå ñáîðû, òðàíñïîðòíûå ðàñõîäû è íàöåíêè êðóïíûõ è
ìåëêèõ îïòîâèêîâ, à òàêæå òîðãîâàÿ íàöåíêà. ×òîáû ó ÷èòàòåëÿ ñëîæè-
ëîñü ïðàâèëüíîå ïðåäñòàâëåíèå î òîì, èç ÷åãî ñêëàäûâàåòñÿ ðîçíè÷íàÿ
öåíà ïðîäóêòà, ðàññìîòðèì ïðèìåð îáðàçîâàíèÿ ðîçíè÷íîé öåíû êèëî-
ãðàììà ñîëè ïåðâîãî ñîðòà â ã. Òóëå.2

Èçìåíåíèå öåíû Ïðîöåíò Íîâàÿ öåíà (ðóá.)

Öåíà çàâîäà 1.40

1. ÍÄÑ íà ãðàíèöå 10% 1.54

2. Òàìîæåííûé ñáîð 1.3% 1.56

3. Ïåðåâàëêà íà ñòàíöèè 19.87% 1.87
Áåëãîðîä

4. Íàöåíêà äèëåðà 9.63% 2.05

5. Ïåðåâîçêà äî Òóëû ïî æ/ä 12.20% 2.30

6. Íàöåíêà êðóïíîãî îïòîâèêà 8.26% 2.49
íà ñòàíöèè Òóëà-Ëèõâèíñêàÿ

7. Íàöåíêà êðóïíîãî îïòîâèêà 8.03% 2.69

8. Íàöåíêà ìåëêîãî îïòîâèêà 12.27% 3.02

9. Ðîçíè÷íàÿ íàöåíêà 19.87% 3.62

2Èñòî÷íèê: BusinessWeek Ðîññèÿ, �6/20 ôåâðàëÿ 2006, ñ. 24.
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Èç ïðèâåäåííîé òàáëèöû âèäíî, ÷òî íà ïóòè îò ïðîèçâîäèòåëÿ (”Àðòåì-ñîëü“, Óêðàèíà) äî ïîêóïàòåëÿ â ã. Òóëå öåíà ñîëè èçìåíÿåòñÿ 9 ðàç è
âîçðàñòàåò ñ 1.40 ðóá. äî 3.62 ðóá. Òàêèì îáðàçîì, åñëè çà 100% ïðèíÿòü
öåíó çàâîäà, òî ðîçíè÷íàÿ öåíà ñîñòàâëÿåò 258.57%, à îáùåå óâåëè÷åíèå
öåíû � 158.57%.

1.7. Èñïîëüçóåì Excel

Ðèñ. 1. Ïðèìåðû íà âû÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ

Â ýòîì ïóíêòå ìû ðàçáåðåì, êàê ðåøèòü ïðèìåðû èç òåêóùåé ãëàâû ñ
ïîìîùüþ Excel. Äëÿ ýòîãî ïîòðåáóåòñÿ òîëüêî óìåíèå ââîäèòü äàííûå è
ðàáîòàòü ñ ôîðìóëàìè, êîòîðûå ÷àñòî íàçûâàþò äóøîé è ñåðäöåì ýëåê-
òðîííûõ òàáëèö.

Òå, êòî íå çíàêîì ñ òåõíèêîé ââîäà äàííûõ â Excel, äîëæåí ïðî÷åñòü
ñîîòâåòñòâóþùèå ðàçäåëû â ëþáîì èç äîñòóïíûõ èñòî÷íèêîâ. Áàçîâûå

Copyright ОАО «ЦКБ «БИБКОМ» & ООО «Aгентство Kнига-Cервис»



1.7. Èñïîëüçóåì Excel 39

ñâåäåíèÿ ïî ýòîìó âîïðîñó ñîäåðæàòñÿ â ïðèëîæåíèè À.
Ïðèâåäåì îñíîâíûå ïðàâèëà ðàáîòû ñ ôîðìóëàìè. Ëþáûå ôîðìóëû â

Excel íà÷èíàþòñÿ ñî çíàêà ðàâåíñòâà. Áåç çíàêà ðàâåíñòâà ââîäèìûå äàí-
íûå èíòåðïðåòèðóþòñÿ êàê òåêñò, åñëè, êîíå÷íî, îíè íå ÿâëÿþòñÿ ÷èñëîì.

ß÷åéêà, â êîòîðóþ ââîäÿòñÿ äàííûå (ôîðìóëà � ýòî îäèí èç âèäîâ
äàííûõ), íàçûâàåòñÿ àêòèâíîé. Ïîñëå òîãî êàê ôîðìóëà ââåäåíà (íàæàòà
êëàâèøà Enter), â àêòèâíîé ÿ÷åéêå ïîÿâëÿåòñÿ çíà÷åíèå, âû÷èñëåííîå ïî
ââåäåííîé ôîðìóëå, à ñàìó ôîðìóëó ìîæíî óâèäåòü â ñòðîêå ôîðìóë.

Ïîðÿäîê âû÷èñëåíèé (ïðèîðèòåò) ïî ôîðìóëå òðàäèöèîíåí äëÿ ÿçû-
êîâ ïðîãðàììèðîâàíèÿ: âûðàæåíèÿ â ñêîáêàõ âû÷èñëÿþòñÿ â ïåðâóþ î÷å-
ðåäü; óìíîæåíèå è äåëåíèå âûïîëíÿþòñÿ äî ñëîæåíèÿ è âû÷èòàíèÿ; îïå-
ðàöèè îäíîãî ïðèîðèòåòà âûïîëíÿþòñÿ ñëåâà íàïðàâî. Äëÿ èçìåíåíèÿ ïî-
ðÿäêà âû÷èñëåíèé èñïîëüçóþòñÿ êðóãëûå ñêîáêè.

Åñëè ôîðìóëà ñîäåðæèò àäðåñ ÿ÷åéêè (ññûëêó), òî ðåçóëüòàò âû÷èñ-
ëåíèÿ ïî íåé çàâèñèò îò ñîäåðæèìîãî ýòîé ÿ÷åéêè. Ïðè èçìåíåíèè ñîäåð-
æèìîãî ÿ÷åéêè ìîæåò èçìåíèòüñÿ è ðåçóëüòàò âû÷èñëåíèé.

Ññûëêè íà ÿ÷åéêó ìîæíî ââîäèòü âðó÷íóþ è ñ ïîìîùüþ ìûøè, ùåëê-
íóâ ÿ÷åéêó. Ïîñëå ùåë÷êà âîêðóã ÿ÷åéêè ïîÿâëÿåòñÿ áåãóùàÿ øòðèõî-
âàÿ ðàìêà, à àäðåñ ÿ÷åéêè çàïèñûâàåòñÿ â ôîðìóëó. Èñïîëüçîâàíèå ìûøè
óìåíüøàåò êîëè÷åñòâî îøèáîê è ýêîíîìèò âðåìÿ ââîäà.

Ïðè ââîäå äàííûõ â àêòèâíóþ ÿ÷åéêó íå îáÿçàòåëüíî âèäåòü åå â îêíå.
Ìîæíî ñâîáîäíî ïåðåìåùàòüñÿ ïî ðàáî÷åìó ëèñòó è ùåëêàòü ÿ÷åéêè,
ó÷àñòâóþùèå â ôîðìóëå. Áûñòðî âåðíóòüñÿ â àêòèâíóþ ÿ÷åéêó ìîæíî,
íàæàâ êëàâèøè Ctrl+Backspace.

Èìåþùèåñÿ â ýòîé êíèãå ðèñóíêè ñ ðåøåíèÿìè ïðèìåðîâ ÿâëÿþòñÿ
ôðàãìåíòàìè ðàáî÷èõ ëèñòîâ, íà êîòîðûõ ýòè ðåøåíèÿ âûïîëíåíû. Ýòè
ëèñòû èìåþò îäèíàêîâóþ ñòðóêòóðó: â ïåðâîé ñòðîêå òàáëèöû ïîñëå ñëî-
âà Ãëàâà óêàçàíî íàçâàíèå ãëàâû, â òåêñòå êîòîðîé ñîäåðæàòñÿ ðåøàåìûå
ïðèìåðû. Êàæäûé ïðèìåð èìååò íîìåð, ñîâïàäàþùèé ñ íîìåðîì ýòîãî
ïðèìåðà â òåêñòå ãëàâû. Ðåøåíèÿ ïðèìåðîâ, ïî âîçìîæíîñòè, òàêæå èìå-
þò îäèíàêîâóþ ñòðóêòóðó: äàííûå, âîïðîñ, ðåøåíèå. ß÷åéêè, ñîäåðæàùèå
îòâåòû, âûäåëåíû æèðíûì øðèôòîì è ðàìêîé. Ðÿäîì ñ ÿ÷åéêàìè, â êî-
òîðûå ââåäåíû ôîðìóëû, çàïèñàíû â êà÷åñòâå êîììåíòàðèÿ ýòè ôîðìóëû.
ß÷åéêè, ñîäåðæàùèå êîììåíòàðèè, âûäåëåíû ñåðûì ôîíîì.

Íàäååìñÿ, ÷òî ñäåëàííûõ ïîÿñíåíèé áóäåò äîñòàòî÷íî, ÷òîáû ïîâòî-
ðèòü ðåøåíèÿ ïåðâûõ äâóõ ïðèìåðîâ èç íàñòîÿùåé ãëàâû (ðèñ. 1).

Äëÿ òîãî ÷òîáû ðåøåíèÿ ïðèìåðîâ â Excel âûãëÿäåëè òàê æå, êàê íà
ðèñóíêàõ â êíèãå, íåîáõîäèìî óñòàíîâèòü â ÿ÷åéêàõ ïðàâèëüíûå ôîðìà-
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Ðèñ. 2. Ïðèìåðû íà âû÷èñëåíèå íàëîãîâ

òû. Óñòàíîâêà ôîðìàòîâ âûïîëíÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ êîìàíäû ß÷åéêè. . . èç
ìåíþ Ôîðìàò. Îáû÷íî î òîì, êàêîé ôîðìàò çàäàí â ÿ÷åéêå, ìîæíî äî-
ãàäàòüñÿ ïî îòîáðàæàåìîìó çíà÷åíèþ. Íàïðèìåð, íà ðèñ. 1 â ÿ÷åéêàõ B6
è B18 çàäàí ïðîöåíòíûé ôîðìàò, à â ÿ÷åéêàõ B7 è B17 � äåíåæíûé.
Ïðè ýòîì ñëåäóåò ïîìíèòü, ÷òî ìåæäó õðàíèìûìè è îòîáðàæàåìûìè â
ÿ÷åéêàõ çíà÷åíèÿìè ñóùåñòâóþò îïðåäåëåííûå ðàçëè÷èÿ. Âàæíî ïîíè-
ìàòü, ÷òî ôîðìàòèðîâàíèå íèêàê íå îòðàæàåòñÿ íà õðàíèìûõ â ÿ÷åéêàõ
÷èñëîâûõ è òåêñòîâûõ çíà÷åíèÿõ. Íàïðèìåð, åñëè ââåñòè ÷èñëî ñ øåñòüþ
çíàêàìè ïîñëå äåñÿòè÷íîé òî÷êè â ÿ÷åéêó, êîòîðàÿ îòôîðìàòèðîâàíà íà
îòîáðàæåíèå òîëüêî äâóõ çíàêîâ ïîñëå äåñÿòè÷íîé òî÷êè, òî íà ýêðàíå âû
óâèäèòå ÷èñëî ñ äâóìÿ çíàêàìè ïîñëå äåñÿòè÷íîé òî÷êè. Îäíàêî õðàíè-
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ìîå â ÿ÷åéêå çíà÷åíèå íèêàê íå èçìåíèòñÿ, è ïðè ðàñ÷åòàõ áóäåò èñïîëü-
çîâàòüñÿ ââåäåííîå çíà÷åíèå � ÷èñëî ñ øåñòüþ çíàêàìè ïîñëå äåñÿòè÷íîé
òî÷êè.

Â ðåøåíèÿõ ïðèìåðîâ 1.14 è 1.15 (ðèñ. 2) èñïîëüçóåòñÿ ëîãè÷åñêàÿ
ôóíêöèÿ ÅÑËÈ() (ôîðìóëû â ÿ÷åéêàõ B17, B27). Ýòà ôóíêöèÿ âûïîë-
íÿåò ïðîâåðêó óñëîâèÿ, çàäàâàåìîãî ïåðâûì àðãóìåíòîì, è âîçâðàùàåò
çíà÷åíèå âòîðîãî àðãóìåíòà, åñëè óñëîâèå âûïîëíåíî, è çíà÷åíèå òðåòüå-
ãî àðãóìåíòà, åñëè óñëîâèå íå âûïîëíåíî:

=ÅÑËÈ(óñëîâèå; çíà÷åíèå_äà; çíà÷åíèå_íåò).

Òàê êàê â êà÷åñòâå àðãóìåíòîâ ôóíêöèé ìîãóò, â ñâîþ î÷åðåäü, èñ-
ïîëüçîâàòüñÿ ëþáûå äðóãèå ôóíêöèè, òî ñ ïîìîùüþ âëîæåíèé ôóíêöèé
ÅÑËÈ() äðóã â äðóãà ìîæíî ïðîâåðÿòü ïîñëåäîâàòåëüíóþ öåïî÷êó óñëî-
âèé. Èìåííî òàê áûëè çàïðîãðàììèðîâàíû ôîðìóëû äëÿ îïðåäåëåíèÿ íà-
ëîãîâûõ îò÷èñëåíèé.

Óïðàæíåíèÿ
1. Â ÑØÀ íàëîã ñ ïðîäàæ (ÍÏ) äëÿ ìíîãèõ òîâàðîâ ñîñòàâëÿåò 8.75%. Îí íå

âêëþ÷àåòñÿ â ïðîäàæíóþ öåíó, à íà÷èñëÿåòñÿ ïðè îïëàòå ïîêóïîê. Ïîêó-
ïàòåëü ïðèîáðåë â Wal-Mart òîâàðû íà ñóììó $139.36 áåç ó÷åòà ÍÏ. Êàêóþ
ñóììó îí çàïëàòèë â êàññå?

2. Â óñëîâèÿõ óïðàæíåíèÿ 1 ïîêóïàòåëü çàïëàòèë â êàññó $139.36. Ñêîëüêî
ñòîèëè êóïëåííûå òîâàðû áåç ó÷åòà ÍÏ?

3. Â Ðîññèè â öåíó òîâàðîâ âêëþ÷àåòñÿ íàëîã íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü
(ÍÄÑ). Â ÷åêàõ íåêîòîðûõ òîðãîâûõ ñåòåé, íàïðèìåð Ðàìñòîðà, èìååòñÿ
èíôîðìàöèÿ î ñóììå óïëà÷åííîãî ÍÄÑ. ×åìó ðàâåí ÍÄÑ, åñëè ïðè ïî-
êóïêå íà ñóììó 139.36 ðóá. ñóììà íàëîãà ñîñòàâèëà 25.08 ðóá.?

4. Òîðãîâàÿ êîìïàíèÿ êóïèëà 80 ñòîëîâ ïî öåíå 450 ðóá. çà ñòîë è 55 øêàôîâ
ïî öåíå 720 ðóá. çà øêàô. Êîìïàíèÿ ïðîäàëà âñþ ýòó ìåáåëü, ïîëó÷èâ
îò ïðîäàæè ñòîëîâ 22% ïðèáûëè, à îò ïðîäàæè øêàôîâ 15% ïðèáûëè.
Ñêîëüêî ïðîöåíòîâ ïðèáûëè ïîëó÷èëà êîìïàíèÿ îò ïðîäàæè âñåé ìåáåëè?

5. Âû÷èñëèòå, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ ïðèáûëü, ïîëó÷åííàÿ êîìïàíèåé, ðàñ-
ñìîòðåííîé â óïðàæíåíèè 4, îò ïðîäàæè ñòîëîâ, áîëüøå, ÷åì ïðèáûëü,
ïîëó÷åííàÿ êîìïàíèåé îò ïðîäàæè øêàôîâ.

6. Â óñëîâèÿõ óïðàæíåíèÿ 4 âû÷èñëèòå, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ ïðèáûëü, ïî-
ëó÷åííàÿ êîìïàíèåé îò ïðîäàæè øêàôîâ, ìåíüøå, ÷åì ïðèáûëü, ïîëó÷åí-
íàÿ îò ïðîäàæè ñòîëîâ.
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7. Òîðãîâàÿ êîìïàíèÿ èç óïðàæíåíèÿ 4 óâåëè÷èëà êîëè÷åñòâî çàêóïëåííûõ
ñòîëîâ íà 40% è øêàôîâ íà 80%. Íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ óâåëè÷èëàñü ïðè-
áûëü êîìïàíèè, åñëè âñÿ çàêóïëåííàÿ ïðîäóêöèÿ áûëà ïðîäàíà?

8. Â ðåçóëüòàòå äâóêðàòíîãî ñíèæåíèÿ öåíû íà îäíî è òî æå ÷èñëî ïðîöåíòîâ
öåíà äîìàøíåãî êèíîòåàòðà óìåíüøèëàñü ñ 62 òûñ. ðóá. äî 28 òûñ. ðóá. Íà
ñêîëüêî ïðîöåíòîâ ïîíèæàëàñü öåíà êàæäûé ðàç?

9. Â ðåçóëüòàòå äâóêðàòíîãî ïîâûøåíèÿ öåíû íà îäíî è òî æå ÷èñëî ïðîöåí-
òîâ öåíà àâòîìîáèëÿ óâåëè÷èëàñü ñ 300 òûñ. ðóá. äî 365 òûñ. ðóá. Âû÷èñ-
ëèòå, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ ïîâûøàëàñü öåíà àâòîìîáèëÿ êàæäûé ðàç.

10. Íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ íîâàÿ öåíà àâòîìîáèëÿ èç óïðàæíåíèÿ 9 áîëüøå
ïåðâîíà÷àëüíîé öåíû?

11. Íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ ïåðâîíà÷àëüíàÿ öåíà àâòîìîáèëÿ èç óïðàæíåíèÿ 9
ìåíüøå íîâîé öåíû?

12. Ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã âêëþ÷àåò 20 îáëèãàöèé, íîìèíàëüíàÿ öåíà êî-
òîðûõ 50 ðóá., è 70 îáëèãàöèé, íîìèíàëüíàÿ öåíà êîòîðûõ 100 ðóá. Îá-
ëèãàöèè ïåðâîãî âèäà ïðèíîñÿò âëàäåëüöó 12% äîõîäà â ãîä, âòîðîãî �
9% äîõîäà â ãîä. Âû÷èñëèòå, ñêîëüêî ïðîöåíòîâ ãîäîâîãî äîõîäà ïîëó÷èò
âëàäåëåö äàííîãî ïîðòôåëÿ îò âñåõ âõîäÿùèõ â íåãî îáëèãàöèé.

13. Âû÷èñëèòå, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ óâåëè÷èòñÿ ãîäîâîé äîõîä âëàäåëüöà
ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã èç óïðàæíåíèÿ 12, åñëè îí ïðèîáðåòåò åùå 80 îá-
ëèãàöèé ïåðâîãî âèäà.

14. Â óñëîâèÿõ óïðàæíåíèÿ 12, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ äîõîä îò îáëèãàöèé ïåð-
âîãî âèäà ìåíüøå, ÷åì äîõîä îò îáëèãàöèé âòîðîãî âèäà?

15. Íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ äîõîä, ïîëó÷åííûé âëàäåëüöåì ïîðòôåëÿ öåííûõ
áóìàã èç óïðàæíåíèÿ 12 îò îáëèãàöèé âòîðîãî âèäà, áîëüøå, ÷åì äîõîä,
ïîëó÷åííûé èì îò îáëèãàöèé ïåðâîãî âèäà?

16. Îïðåäåëèòå, ñêîëüêî îáëèãàöèé ïåðâîãî âèäà äîëæåí êóïèòü äîïîëíèòåëü-
íî âëàäåëåö ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã èç óïðàæíåíèÿ 12, ÷òîáû åãî ãîäîâîé
äîõîä îò âñåõ îáëèãàöèé ïîðòôåëÿ ñòàë ðàâåí 10%.

17. Âû÷èñëèòå, ÷òî áóäåò ïðîèñõîäèòü ñ äîõîäîì (â ïðîöåíòàõ) âëàäåëüöà
ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã èç óïðàæíåíèÿ 12, åñëè âëàäåëåö ýòîãî ïîðòôåëÿ
áóäåò ïîêóïàòü íåîãðàíè÷åííî ìíîãî îáëèãàöèé âòîðîãî âèäà.

18. Âû÷èñëèòå, ÷òî áóäåò ïðîèñõîäèòü ñ äîõîäîì (â ïðîöåíòàõ) âëàäåëüöà
ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã èç óïðàæíåíèÿ 12, åñëè âëàäåëåö ýòîãî ïîðòôåëÿ
áóäåò ïîêóïàòü íåîãðàíè÷åííî ìíîãî îáëèãàöèé ïåðâîãî âèäà.

19. Ïóñòü íàëîãîîáëàãàåìûé äîõîä ðàâåí âàëîâîé âûðó÷êå, èç êîòîðîé âû÷è-
òàþòñÿ çàòðàòû íà ïðîèçâîäñòâî, àìîðòèçàöèÿ îáîðóäîâàíèÿ è ðàñõîäû íà
âûïëàòó ïðîöåíòîâ çà ïîëüçîâàíèå êàïèòàëîì. Íàëîãè íà äîõîäû êîðïî-
ðàöèè îïðåäåëÿþòñÿ ïî ñëåäóþùåé òðåõñòóïåí÷àòîé øêàëå:
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Íàëîãîîáëàãàåìûé äîõîä Ñòàâêà íàëîãà
(äîëë.) (%)

Äî 50 000 15

Îò 50 000 äî 75 000 25

Áîëåå 75 000 34

Âàëîâàÿ âûðó÷êà êîðïîðàöèè çà ãîä ñîñòàâèëà $ 800 000, ïðîèçâîäñòâåííûå
ðàñõîäû êîðïîðàöèè ðàâíû $ 180 000. Êîðïîðàöèÿ çàíÿëà â áàíêå $ 300 000
ïîä 5% ãîäîâûõ. Àìîðòèçàöèÿ îáîðóäîâàíèÿ ðàâíà $ 22 000. Âû÷èñëèòå
ñóììó íàëîãîâ, êîòîðóþ äîëæíà çàïëàòèòü êîðïîðàöèÿ.

20. Ôèðìà ïî ïðîäàæå îáóâè â òå÷åíèå ãîäà çàêóïèëà îáóâü íà ñóììó $ 120 000,
âçÿâ ýòè äåíüãè â êðåäèò â áàíêå ïîä 10% ãîäîâûõ. Ðàñõîäû íà äîñòàâêó
îáóâè è îðãàíèçàöèþ òîðãîâëè â ðîçíèöó ñîñòàâèëè 22% ñòîèìîñòè îáóâè.
Âñÿ îáóâü áûëà ïðîäàíà çà $ 190 000. Èñïîëüçóÿ òàáëèöó øêàëû íàëîãîâ èç
óïðàæíåíèÿ 19, âû÷èñëèòå, êàêóþ ñóììó íàëîãà äîëæíà çàïëàòèòü ôèðìà.

21. Ïóñòü äîõîäû ôèçè÷åñêèõ ëèö îáëàãàþòñÿ íàëîãîì ïî ñëåäóþùåé äâóõñòó-
ïåí÷àòîé øêàëå: 15% � ïðè íàëîãîîáëàãàåìîì äîõîäå äî $30 000 è 28% �
ïðè áîëåå âûñîêîì íàëîãîîáëàãàåìîì äîõîäå.
Ã-æà M ïîëó÷èëà â ïðîøëîì ãîäó ñëåäóþùèå äîõîäû: $ 38 000 â êà÷åñòâå
çàðïëàòû; âëàäåÿ ïàêåòîì àêöèé è îáëèãàöèé, ïîëó÷èëà $ 2 100 äèâèäåíäîâ
ñ àêöèé è $ 1 200 ïðîöåíòíîãî äîõîäà ñ îáëèãàöèé. Êðîìå òîãî, ã-æà M
ïðîäàëà ÷àñòü ñâîèõ àêöèé çà $ 12 500. Òàê êàê íà ïîêóïêó ýòèõ àêöèé
â ñâîå âðåìÿ áûëî ïîòðà÷åíî $ 5 500, òî äîõîä îò ïðîäàæè ðàâåí $ 6 500.
Êàêóþ ñóììó íàëîãà äîëæíà çàïëàòèòü ã-æà M çà ïðîøëûé ãîä?

22. Ã-í N â ïðîøëîì ãîäó ïîëó÷èë çàðàáîòíóþ ïëàòó â ðàçìåðå $ 62 000, ïðî-
äàë àâòîìîáèëü çà $ 12 000, ïîëó÷èë äèâèäåíäû îò àêöèé, êîòîðûìè îí
âëàäååò, íà ñóììó $ 8 700. Èñïîëüçóÿ øêàëó íàëîãîâ èç óïðàæíåíèÿ 21,
âû÷èñëèòå, êàêîé íàëîã äîëæåí çàïëàòèòü ã-í N çà ïðîøëûé ãîä, åñëè
ñóììà, ïîëó÷åííàÿ çà ïðîäàííûé àâòîìîáèëü, òàêæå ÿâëÿåòñÿ äîõîäîì?

23. Óïðàæíåíèÿ 23�27 ñîñòàâëåíû íà îñíîâå äàííûõ èç êàòàëîãîâ ôèðìû
IKEA, èçäàííûõ â ÑØÀ è Ðîññèè ëåòîì 2005 ã.
Öåíà ïîäâåñíîãî ñèäåíüÿ äëÿ ñàäà â Ðîññèè ðàâíà 3 290 ðóá. Öåíà ýòîãî
æå òîâàðà â ÑØÀ � $99. Êóðñ äîëëàðà íà ìîìåíò ñðàâíåíèÿ ñîñòàâëÿåò
27.80 ðóá. Íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ äîðîæå ýòîò òîâàð â Ðîññèè?

24. Â Ðîññèè óñòàíîâëåíà ñëåäóþùàÿ öåíà íà ñàäîâóþ ìåáåëü ÒÝÐÍÎ: ñêëàä-
íîé ñòîë � 999 ðóá., ñêëàäíîé ñòóë � 799 ðóá. Öåíà ýòèõ æå òîâàðîâ â
ÑØÀ � $29.99 è $24.99 ñîîòâåòñòâåííî. Êóðñ äîëëàðà íà ìîìåíò ñðàâíå-
íèÿ ñîñòàâëÿåò 27.80 ðóá. Â êàêîé ñòðàíå ýòè òîâàðû äîðîæå è íà ñêîëüêî
ïðîöåíòîâ?
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25. Öåíà çàùèòíîãî êîëïàêà îò íàñåêîìûõ ÑÎÌÌÀÐ â Ðîññèè ðàâíà 149 ðóá.
Öåíà ýòîãî æå òîâàðà â ÑØÀ � $4.99. Ìîæíî ëè ñ÷èòàòü, ÷òî ïðèìåíÿ-
ëîñü ñòàíäàðòíîå öåíîîáðàçîâàíèå, åñëè êóðñ äîëëàðà íà ìîìåíò ñðàâíå-
íèÿ ñîñòàâëÿåò 27.80 ðóá.? Â êàêîé ñòðàíå ýòîò òîâàð äîðîæå è íà ñêîëüêî
ïðîöåíòîâ?

26. Öåíà öâåòî÷íîãî ãîðøêà ÎËËÎÍÝ â Ðîññèè ðàâíà 799 ðóá. Öåíà ýòîãî æå
òîâàðà â ÑØÀ � $19.99. Ìîæíî ëè ñ÷èòàòü, ÷òî ïðèìåíÿëîñü ñòàíäàðò-
íîå öåíîîáðàçîâàíèå, åñëè êóðñ äîëëàðà íà ìîìåíò ñðàâíåíèÿ ñîñòàâëÿåò
28.58 ðóá.? Â êàêîé ñòðàíå ýòîò òîâàð äîðîæå è íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ?

27. Öåíà äåðæàòåëÿ äëÿ êàøïî ÎÄËÀ â Ðîññèè ðàâíà 129 ðóá. Öåíà ýòîãî æå
òîâàðà â ÑØÀ � $3.99. Ìîæíî ëè ñ÷èòàòü, ÷òî ïðèìåíÿëîñü ñòàíäàðò-
íîå öåíîîáðàçîâàíèå, åñëè êóðñ äîëëàðà íà ìîìåíò ñðàâíåíèÿ ñîñòàâëÿåò
28.47 ðóá.? Â êàêîé ñòðàíå ýòîò òîâàð äîðîæå è íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ?

28. Íà îñíîâå èíôîðìàöèè, èìåþùåéñÿ â òàáë. 1, âû÷èñëèòü îáúåì ïðîìûø-
ëåííîé ïðîäóêöèè â àâãóñòå 1998 ã. â ïðîöåíòàõ ê àâãóñòó 1997 ã.

29. Íà îñíîâå èíôîðìàöèè, èìåþùåéñÿ â òàáë. 1, âû÷èñëèòü îáúåì ïðîäóêöèè
ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà â àâãóñòå 1998 ã. â ïðîöåíòàõ ê àâãóñòó 1997 ã.

30. Íà îñíîâå èíôîðìàöèè, èìåþùåéñÿ â òàáë. 1, âû÷èñëèòü îáúåì ðîçíè÷íîãî
òîâàðîîáîðîòà â àâãóñòå 1998 ã. â ïðîöåíòàõ ê àâãóñòó 1997 ã.
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Äåíüãè â ñîâðåìåííîì ìèðå ÿâëÿþòñÿ ñðåäñòâîì íå òîëüêî îáåñïå÷å-

íèÿ óäîâëåòâîðåíèÿ ïîòðåáíîñòåé ëþäåé, íî è ðàçâèòèÿ ïðîèçâîäñòâà,
òîðãîâëè, ñîöèàëüíîé ñôåðû. Åñëè äåíüãè íå ïîòðà÷åíû ñåãîäíÿ íà ïî-
òðåáëåíèå, à èñïîëüçîâàíû â îäíîì èç âûøåóêàçàííîì íàïðàâëåíèé, òî
ãîâîðÿò îá èíâåñòèöèÿõ. Ïðè ýòîì èíâåñòîð îæèäàåò â áóäóùåì êîìïåí-
ñèðóþùèé åãî ñåãîäíÿøíåå íåäîïîòðåáëåíèå ïîòîê ïëàòåæåé.

Ïðè èíâåñòèðîâàíèè äåíåã âàæíóþ ðîëü èãðàåò ôàêòîð âðåìåíè: èñ-
ïîëüçóåìûå â òå÷åíèå íåêîòîðîãî âðåìåíè äåíüãè äîëæíû ïðèíîñèòü âëà-
äåëüöó ýòèõ äåíåã îïðåäåëåííûé äîõîä, çàâèñÿùèé îò äëèòåëüíîñòè èõ
èñïîëüçîâàíèÿ. Âåëè÷èíó äîõîäà èçìåðÿþò â ïðîöåíòàõ îò ñóììû èñïîëü-
çóåìûõ äåíåã. Ïðàêòèêóþòñÿ äâà ñïîñîáà ðàñ÷åòà ïðîöåíòîâ: íà÷èñëåíèå
ïðîñòûõ ïðîöåíòîâ è íà÷èñëåíèå ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ. Â ýòîé ãëàâå ìû
ðàññìîòðèì âîïðîñû, ñâÿçàííûå ñ íà÷èñëåíèåì ïðîñòûõ ïðîöåíòîâ. Åñëè
â òåêñòå ãîâîðèòñÿ îá r%, òî â ôîðìóëàõ áóêâîé r îáîçíà÷àåòñÿ çàïèñü r%
â âèäå äåñÿòè÷íîé äðîáè, ò. å. 10% ñîîòâåòñòâóåò r = 0.1, à 100% � r = 1.

2.1. Îïðåäåëåíèå ïðîñòûõ ïðîöåíòîâ
Åñëè ñóììà P óâåëè÷èâàåòñÿ íà r%, òî ïîëó÷åííàÿ â ðåçóëüòàòå ñóì-

ìà S íàçûâàåòñÿ íàðàùåííîé ñóììîé è âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå3:

S = P + Pr = P (1 + r) .

Ïðè ýòîì âåëè÷èíà P íàçûâàåòñÿ èñõîäíîé ñóììîé, à Pr � ñóììîé íà-
÷èñëåííûõ ïðîöåíòîâ. Â äîðåâîëþöèîííîé ðóññêîé ëèòåðàòóðå ïîñëåäíÿÿ
âåëè÷èíà íàçûâàëàñü èíòåðåñîì èëè èíòåðåñàìè � õîòåëîñü áû ýòîò òåð-
ìèí âîçðîäèòü.

3Â ýòîé è âñåõ ôîðìóëàõ äàëåå ìû èíòåðïðåòèðóåì âûðàæåíèå (1+r) ïðè, íàïðèìåð,
r = 10% íå êàê (1 + 10), à êàê (1 + 0.1).
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Ïðèìåð 2.1. Ñáåðáàíê âûïëà÷èâàåò ïî ïåíñèîííûì âêëàäàì 4% ãî-
äîâûõ (ïðîñòûõ). Âû÷èñëèì, êàêàÿ ñóììà áóäåò ÷åðåç ãîä íà ñ÷åòå ïåí-
ñèîíåðà, ïîëîæèâøåãî íà ñ÷åò 1 200 ðóá.

Ðåøåíèå. ×åðåç ãîä íà ñ÷åòó ïåíñèîíåðà áóäåò ñóììà:

S = P (1 + r) = 1 200(1 + 0.04) = 1 248 ðóá.

Åñëè èìååòñÿ íåñêîëüêî ïåðèîäîâ âðåìåíè, â êàæäûé èç êîòîðûõ èñ-
õîäíàÿ ñóììà P óâåëè÷èâàåòñÿ íà r%, òî ãîâîðÿò, ÷òî íà ñóììó P íà÷èñëÿ-
þòñÿ ïðîñòûå ïðîöåíòû. Íàðàùåííàÿ ñóììà S, ïîëó÷åííàÿ â ðåçóëüòàòå
íà÷èñëåíèÿ n ðàç ïî r% íà ñóììó P , âûðàæàåòñÿ ôîðìóëîé:

S = P + Prn, èëè S = P (1 + rn) .

Ôîðìóëà, âûðàæàþùàÿ íàðàùåííóþ ñóììó ïðè íà÷èñëåíèè ïðîñòûõ
ïðîöåíòîâ, ïîëó÷åíà ïðè óñëîâèè, ÷òî ÷èñëî n ïåðèîäîâ íà÷èñëåíèÿ ïðî-
öåíòîâ � öåëîå. Ïî îïðåäåëåíèþ ìû ââåäåì òàêóþ æå ôîðìóëó äëÿ ëþ-
áîãî ïîëîæèòåëüíîãî (íå îáÿçàòåëüíî öåëîãî) ÷èñëà ïåðèîäîâ, êîòîðîå
áóäåì îáîçíà÷àòü áóêâîé t:

S = P (1 + rt) . (2.1)

Íåîáõîäèìîñòü íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ çà íåöåëîå ÷èñëî ïåðèîäîâ âñòðå-
÷àåòñÿ â ïðàêòèêå ôèíàíñîâûõ ðàñ÷åòîâ ÷àñòî. Íàïðèìåð, åñëè áàíê âû-
ïëà÷èâàåò ïî äåïîçèòàì r% ãîäîâûõ (ïðîñòûõ), òî åñòü ïåðèîä íà÷èñëåíèÿ
ïðîöåíòîâ ðàâåí îäíîìó ãîäó, òî íà äåïîçèò, ïðîëåæàâøèé â áàíêå 3 ãî-
äà è 3 ìåñÿöà, áàíê äîëæåí íà÷èñëèòü ïðîöåíòû çà 3.25 ïåðèîäà. Êàêîâà
äîëæíà áûòü â ýòîì ñëó÷àå ñóììà íà÷èñëåííûõ ïðîöåíòîâ? Òàê êàê ïðî-
ñòûå ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ íà îäíó è òó æå èñõîäíóþ ñóììó P , òî åñòå-
ñòâåííî ñ÷èòàòü ñóììó íà÷èñëåííûõ ïðîöåíòîâ ïðîïîðöèîíàëüíîé ÷èñëó
ïåðèîäîâ, çà êîòîðûå ýòè ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ, òî åñòü ðàâíîé Prt, è
â òîì ñëó÷àå, êîãäà ÷èñëî t íå ÿâëÿåòñÿ öåëûì. Òîãäà íàðàùåííàÿ ñóììà
ðàâíà P + Prt = P (1 + rt).

Ýòî ðàññóæäåíèå íå äîêàçûâàåò ôîðìóëó (2.1), êîòîðóþ ìû ââåëè ïî
îïðåäåëåíèþ, íî ïîêàçûâàåò åñòåñòâåííîñòü ýòîé ôîðìóëû äëÿ ïðàêòèêè
ôèíàíñîâûõ ðàñ÷åòîâ.

Çàìåòèì, ÷òî ïðè çàêëþ÷åíèè ôèíàíñîâûõ êîíòðàêòîâ îáû÷íî îãî-
âàðèâàåòñÿ íàèìåíüøàÿ ÷àñòü ïåðèîäà íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ: íàïðèìåð,
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êàæäûé ïîëíûé äåíü (1/360 ÷àñòü ïåðèîäà íà÷èñëåíèÿ, ðàâíîãî ãîäó) èëè
êàæäàÿ ïîëíàÿ íåäåëÿ (1/52 ÷àñòü ïåðèîäà íà÷èñëåíèÿ, ðàâíîãî ãîäó).
Â ýòèõ ñëó÷àÿõ t â ôîðìóëå (2.1) ïðèíèìàåò ëèøü çíà÷åíèÿ ñîîòâåòñòâåí-
íî k/360 èëè k/52 (k � öåëîå). Íàïðèìåð, åñëè äåïîçèò ïðîëåæàë â áàíêå
2 ãîäà 16 äíåé, òî â ïåðâîì ñëó÷àå ñëåäóåò âçÿòü:

t = 2 +
16
360

=
736
360

,

à âî âòîðîì ñëó÷àå:
t = 2 +

2
52

=
106
52

.

Íà ïðàêòèêå ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ ëþáîé ïåðèîä íà÷èñëåíèÿ ïðîöåí-
òîâ. Îäíàêî äëÿ ñðàâíåíèÿ ðàçëè÷íûõ óñëîâèé êðåäèòîâàíèÿ ôèíàíñè-
ñòû ïðèâîäÿò ñòàâêó ïðîöåíòà çà ïðîèçâîëüíûé ïåðèîä ê ãîäîâîé. Ýòî
ïðàâèëî â áîëüøèíñòâå ñòðàí äàæå çàêðåïëåíî çàêîíîì. Íàïðèìåð, åñëè
Ñáåðáàíê äàåò r% ïðîñòûõ â ãîä, òî ýòî ñîîòâåòñòâóåò êâàðòàëüíîé ñòàâêå
r4 =

r

4
%. Òàêèì îáðàçîì, ïðè r = 4% èìååì r4 =

4
4

= 1%.

2.2. Ðàçû è ïðîöåíòû
Êîãäà â ñòàòèñòè÷åñêèõ îò÷åòàõ, ïóáëèöèñòèêå è â îáûäåííîé æèçíè

ñîîáùàåòñÿ îá èçìåíåíèè êàêîãî-ëèáî ïîêàçàòåëÿ, òî ýòî èçìåíåíèå â îä-
íèõ ñëó÷àÿõ óêàçûâàåòñÿ â ïðîöåíòàõ, à â äðóãèõ � â ðàçàõ. Â êà÷åñòâå
ïðèìåðà ïðèâåäåì ôðàçó èç çàìåòêè, îïóáëèêîâàííîé â ãàçåòå ”Âåäîìî-ñòè“ 9 àâãóñòà 2005 ã.: ”Â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2005 ã. âûðó÷êà ¾Àêðîíà¿4
ïîâûñèëàñü íà 47% ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãî-
äà, îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü óâåëè÷èëàñü â 2,7 ðàçà, à ÷èñòàÿ ïðèáûëü â
3,3 ðàçà“. Ïðèâåäåííûé ïðèìåð ïðèìå÷àòåëåí òåì, ÷òî èç òðåõ âçàèìî-
ñâÿçàííûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé (âûðó÷êà, îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü
è ÷èñòàÿ ïðèáûëü) èçìåíåíèå ïåðâîãî óêàçàíî â ïðîöåíòàõ, à äâóõ äðóãèõ
� â ðàçàõ. Â ïîäîáíûõ ñëó÷àÿõ õîòåëîñü áû èìåòü ýòè èçìåíåíèÿ, âûðà-
æåííûìè â îäíèõ è òåõ æå åäèíèöàõ. Íî ïîðîé âîçíèêàåò ïóòàíèöà ïðè
ïåðåâîäå ïðîöåíòîâ â ðàçû è ðàçîâ â ïðîöåíòû.

Ïðàâèëî ïåðåâîäà ïðåäåëüíî ïðîñòîå, åñëè ðå÷ü îá óâåëè÷åíèè (ðîñòå)
íåêîòîðîãî ïîêàçàòåëÿ: ïðè ïåðåâîäå ïðîöåíòîâ â ðàçû íàäî, ðàññìàò-
ðèâàÿ ïðîöåíò êàê äåñÿòè÷íóþ äðîáü, ïðèáàâèòü ÷èñëî 1; ïðè ïåðåâîäå

4¾Àêðîí¿ � êîìïàíèÿ-ïðîèçâîäèòåëü êàëèéíûõ óäîáðåíèé.
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ðàçîâ â ïðîöåíòû íàäî âû÷åñòü èç ðàçîâ 1 è ðåçóëüòàò ïåðåâåñòè â ïðî-
öåíòû. Ïîÿñíèì íà êîíêðåòíûõ ïðèìåðàõ, êàê ïîëó÷åíî è ðàáîòàåò ýòî
ïðàâèëî.

Ïðèìåð 2.2. Íà ïåðâîé ñòðàíèöå ãàçåòû
”
Âåäîìîñòè“ îò 1 àâãóñòà

2005 ã. ìîæíî áûëî óâèäåòü çàãîëîâîê:
”
Çàðïëàòà ðîññèÿí çà 1,5 ãîäà

âûðîñëà â 1,5 ðàçà“. Íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ óâåëè÷èëàñü çàðïëàòà ðîññèÿí
çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä?

Ðåøåíèå. Îáîçíà÷èì ÷åðåç x ñðåäíþþ çàðïëàòó â Ðîññèè â íà÷àëå
ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà (íà÷àëî 2004 ã.). Òîãäà èç óñëîâèÿ ñëåäóåò, ÷òî
â êîíöå ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà (ñåðåäèíà 2005 ã.) ñðåäíÿÿ çàðïëàòà
ñîñòàâèëà 1.5x. Ñëåäîâàòåëüíî, çàðïëàòà óâåëè÷èëàñü íà

1.5x− x = (1.5− 1)x = 0.5x (ðóá.) .

Ìû òàê ïîäðîáíî ðàñïèñàëè ýòè ýëåìåíòàðíûå âû÷èñëåíèÿ, ÷òîáû áûëî
âèäíî, ÷òî â êðóãëûõ ñêîáêàõ èç ðàçîâ (1.5) âû÷èòàåòñÿ 1. Ïåðåâåäåì
âåëè÷èíó óâåëè÷åíèÿ çàðïëàòû â ïðîöåíòû îò çàðïëàòû â íà÷àëå 2004 ã.
è ïîëó÷èì, ÷òî çàðïëàòà óâåëè÷èëàñü íà 50%:

0.5x

x
= 0.5 = 50% .

Ïðèìåð 2.3. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî â íåêîòîðîì ãîäó èíôëÿöèÿ ñîñòàâè-
ëà 150%. Âû÷èñëèì, âî ñêîëüêî ðàç âûðîñëè öåíû.

Ðåøåíèå. Îáîçíà÷èì ÷åðåç x ñòîèìîñòü ïîòðåáèòåëüñêîé êîðçèíû â
íà÷àëå ãîäà, à ÷åðåç y � ñòîèìîñòü òîé æå ïîòðåáèòåëüñêîé êîðçèíû â
êîíöå ãîäà. Òîãäà, åñëè èíôëÿöèÿ ðàâíà i%, èìååì ñëåäóþùåå ðàâåíñòâî,
â êîòîðîå ïîäñòàâëÿåì âåëè÷èíó èíôëÿöèè, âûðàæåííóþ êàê äåñÿòè÷íóþ
äðîáü:

y = x(1 + i) = x(1 + 1.5) = 2.5x.

Ñëåäîâàòåëüíî, öåíû âûðîñëè â 2.5 ðàçà:

y

x
=

2.5x

x
= 2.5 .

Îñòàâëÿåì ÷èòàòåëþ â êà÷åñòâå óïðàæíåíèÿ ðàññìîòðåíèå ðàçîáðàííûõ
ïðèìåðîâ â îáùåì âèäå è âûâîä ñîîòâåòñòâóþùèõ ïðàâèë.
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Ðàññìîòðèì òåïåðü ñèòóàöèþ, êîãäà èìååò ìåñòî óìåíüøåíèå íåêîòî-
ðîãî ïîêàçàòåëÿ. Ëþáîå óìåíüøåíèå ìîæíî ñ÷èòàòü ðîñòîì íà îòðèöà-
òåëüíîå êîëè÷åñòâî ïðîöåíòîâ. Äëÿ ðîñòà â òàêîì ïîíèìàíèè, åñëè îáî-
çíà÷èòü r � âåëè÷èíó ðîñòà, âûðàæåííóþ êàê äåñÿòè÷íàÿ äðîáü, òî äîëæ-
íî áûòü âûïîëíåíî íåðàâåíñòâî: −1 ≤ r. Ýòî íåðàâåíñòâî îçíà÷àåò, ÷òî
ïðîöåíò óìåíüøåíèÿ íå ìîæåò áûòü áîëüøå 100%, à ïðîöåíò óâåëè÷åíèÿ
ìîæåò áûòü íåîãðàíè÷åííî áîëüøèì. Òàêîìó îáîáùåíèþ ïîíÿòèÿ ðîñòà
ïîñòàâèì â ñîîòâåòñòâèå ïîíÿòèå êîýôôèöèåíò èçìåíåíèÿ. Êîýôôèöèåíò
èçìåíåíèÿ � ïîëîæèòåëüíîå ÷èñëî, íà êîòîðîå íàäî óìíîæèòü íà÷àëüíîå
çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ, ÷òîáû ïîëó÷èòü åãî êîíå÷íîå çíà÷åíèå. Ïðè óâå-
ëè÷åíèè çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëÿ êîýôôèöèåíò èçìåíåíèÿ áóäåò áîëüøå 1,
à ïðè óìåíüøåíèè � ìåíüøå 1. Ñ ó÷åòîì ñêàçàííîãî, ìîæíî ñôîðìó-
ëèðîâàòü åäèíîå ïðàâèëî ïåðåâîäà ïðîöåíòîâ â êîýôôèöèåíò èçìåíåíèÿ:
ïðè ïåðåâîäå ïðîöåíòîâ â êîýôôèöèåíò èçìåíåíèÿ íóæíî, ðàññìàòðèâàÿ
ïðîöåíò êàê äåñÿòè÷íóþ äðîáü, ïðèáàâèòü 1.

Ïðèâåäåì ñõåìàòè÷íîå èçîáðàæåíèå ýòîãî ïðàâèëà:

ðîñò íà r% =⇒ ðîñò â
( r

100
+ 1

)
ðàç

óìåíüøåíèå íà r% =⇒ óìåíüøåíèå â
(
− r

100
+ 1

)
ðàç

Ïðèìåð 2.4. Öåíà àêöèè óìåíüøèëàñü çà ãîä íà 20%. Âû÷èñëèì, ÷åìó
ðàâåí êîýôôèöèåíò èçìåíåíèÿ öåíû àêöèè.

Ðåøåíèå. Îáîçíà÷èì ÷åðåç x öåíó àêöèè â íà÷àëå ãîäà. Ïî óñëîâèþ
öåíà àêöèè â êîíöå ãîäà ñîñòàâèëà

x− 0.2x = (−0.2 + 1)x = 0.8x.

Ñëåäîâàòåëüíî, êîýôôèöèåíò èçìåíåíèÿ öåíû àêöèè ðàâåí 0.8. Ìû òàê
ïîäðîáíî ðàñïèñàëè ýòè ýëåìåíòàðíûå âû÷èñëåíèÿ, ÷òîáû áûëî âèäíî,
÷òî â êðóãëûõ ñêîáêàõ ê ïðîöåíòàì ðîñòà (−0.2) ïðèáàâëÿåòñÿ 1.

Ðàññìîòðèì òåïåðü ñèòóàöèþ, êîãäà èìååò ìåñòî óìåíüøåíèå çíà÷åíèÿ
íåêîòîðîãî ïîêàçàòåëÿ x, êîòîðîå âûðàæàåòñÿ â ðàçàõ. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî
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ýòî çíà÷åíèå óìåíüøèëîñü â k ðàç. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî íîâîå çíà÷åíèå ïî-
êàçàòåëÿ ðàâíî x/k è ñîñòàâëÿåò 1/k ïðîöåíòîâ îò èñõîäíîãî çíà÷åíèÿ.
Ñîîòâåòñòâåííî, çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ èçìåíèëîñü íà

1− 1
k

=
k − 1

k
(%) .

Òàêèì îáðàçîì, ïðè óìåíüøåíèè çíà÷åíèÿ íåêîòîðîãî ïîêàçàòåëÿ ïðàâè-
ëî ïåðåâîäà ðàçîâ â ïðîöåíòû ìîæåò áûòü ñôîðìóëèðîâàíî ñëåäóþùèì
îáðàçîì: ïðè ïåðåâîäå k ðàçîâ â ïðîöåíòû íóæíî âûðàçèòü â ïðîöåíòàõ
äðîáü (k − 1)/k.

Ïðèâåäåì òåïåðü ñõåìàòè÷íîå èçîáðàæåíèå îáùåãî ïðàâèëà ïåðåâîäà
ðàçîâ â ïðîöåíòû:

ðîñò â k ðàç =⇒ ðîñò íà (k − 1)×100%

óìåíüøåíèå â k ðàç =⇒ óìåíüøåíèå íà k − 1
k

×100%

Ïðèìåð 2.5. Çà 2 ãîäà öåíà íåêîòîðîé ìîäåëè öèôðîâîãî ôîòîàïïà-
ðàòà óìåíüøèëàñü â 3 ðàçà. Âû÷èñëèì, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ óìåíüøè-
ëàñü öåíà.

Ðåøåíèå. Èñïîëüçóåì ïðèâåäåííîå âûøå ïðàâèëî ïåðåâîäà ïðè k = 3:
k − 1

k
=

3− 1
3

=
2
3

= 66.67% .

Ñëåäîâàòåëüíî, çà 2 ãîäà öåíà ôîòîàïïàðàòà óìåíüøèëàñü íà 66.67%.

2.3. Áàíêîâñêèé äåïîçèò ïîä ïðîñòûå ïðîöåíòû
Ôîðìóëà (2.1) ñâÿçûâàåò ìåæäó ñîáîé ÷åòûðå âåëè÷èíû: S, P , r è t.

Ñ ïîìîùüþ ýòîé ôîðìóëû, âûäåëèâ ëþáûå òðè èç íèõ è çàäàâ èõ çíà-
÷åíèÿ, ìîæíî âû÷èñëèòü çíà÷åíèå ÷åòâåðòîé âåëè÷èíû. Òàêèì îáðàçîì,
èìååì ÷åòûðå òèïà çàäà÷, ñîîòâåòñòâóþùèõ ÷åòûðåì âîçìîæíûì ñïî-
ñîáàì âûäåëåíèÿ òðåõ îáúåêòîâ èç ÷åòûðåõ: îïðåäåëåíèå âåëè÷èíû íà-
ðàùåííîé ñóììû, îïðåäåëåíèå âåëè÷èíû íåîáõîäèìîé èñõîäíîé ñóììû,
îïðåäåëåíèå íåîáõîäèìîãî ñðîêà õðàíåíèÿ è îïðåäåëåíèå ïðîöåíòà. Ïðè-
âåäåì ïî ïðèìåðó íà êàæäûé èç òèïîâ çàäà÷.
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Ïðèìåð 2.6. Â óñëîâèÿõ ïðèìåðà 2.1 îïðåäåëèì, êàêàÿ ñóììà áóäåò
íà ñ÷åòå âêëàä÷èêà ÷åðåç ïÿòü ëåò è òðè ìåñÿöà.

Ðåøåíèå. Ïî ôîðìóëå (2.1): S = 1 200×(1 + 5.25×0.04) = 1 452 ðóá.

Ïðèìåð 2.7. Áàíê âûïëà÷èâàåò 6% ïðîñòûõ â ãîä. Ãîñïîäèí Ôåäîðîâ
õî÷åò ïîëó÷èòü ÷åðåç 2 ãîäà è 6 ìåñÿöåâ 10 000 ðóá. íà ïîäàðîê ñûíó ê 16-
ëåòèþ. Âû÷èñëèì, êàêóþ ñóììó îí äîëæåí ïîëîæèòü â áàíê â íàñòîÿùèé
ìîìåíò.

Ðåøåíèå. Íàì äàíî: S = 10 000 ðóá., t = 2.5, r = 6% = 0.06. Èç
ôîðìóëû (2.1) ïîëó÷àåì ôîðìóëó äëÿ âëîæåííîé ñóììû:

P =
S

1 + rt
. (2.2)

Ïîäñòàâëÿÿ äàííûå çàäà÷è â ýòó ôîðìóëó, ïîëó÷àåì îòâåò:

P = 10 000/(1 + 0.06×2.5) = 10 000/1.15 = 8 695.65 ðóá.

Ïðèìåð 2.8. Â áàíê áûëî ïîëîæåíî 1 500 ðóá. ×åðåç 1 ãîä 3 ìåñÿöà
íà ñ÷åòå áûëî 1 631.25 ðóá. Îïðåäåëèì, ñêîëüêî ïðîñòûõ ïðîöåíòîâ â ãîä
âûïëà÷èâàåò áàíê.

Ðåøåíèå. Íàì äàíî: P = 1 500 ðóá., t = 1.25, S = 1 631.25 ðóá. Èç
ôîðìóëû (2.1) ïîëó÷àåì ôîðìóëó äëÿ r:

r =
1
t

(
S

P
− 1

)
. (2.3)

Ïîäñòàâëÿåì äàííûå çàäà÷è â ýòó ôîðìóëó:

r =
1

1.25
×

(
1 631.25
1 500

− 1
)

=
0.0875
1.25

= 0.07 = 7% .

Ïðèìåð 2.9. Â áàíêå áûë îòêðûò äåïîçèòíûé ñ÷åò, íà êîòîðûé áûëî
ïîëîæåíî 1 500 ðóá. ïîä 7% ïðîñòûõ. ×åðåç íåêîòîðîå âðåìÿ íà ñ÷åòå ñòàëî
1 631.25 ðóá. Îïðåäåëèì, ñêîëüêî âðåìåíè ïðîøëî ñ ìîìåíòà îòêðûòèÿ
ñ÷åòà.
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Ðåøåíèå. Íàì äàíî: P = 1 500 ðóá., r = 7% è S = 1 631.25 ðóá. Èç
ôîðìóëû (2.1) ïîëó÷àåì ôîðìóëó äëÿ t:

t =
1
r

(
S

P
− 1

)
. (2.4)

Ïîäñòàâëÿåì äàííûå çàäà÷è â ýòó ôîðìóëó:

t =
1

0.07
×

(
1 631.25
1 500

− 1
)

= 1.25.

2.4. Ïðîöåíòíûé ïóíêò
Èçìåíåíèÿ ñòàâêè ïðîöåíòà ÷àñòî óêàçûâàåòñÿ â ïðîöåíòíûõ ïóíê-

òàõ. Åñëè ãîâîðÿò, ÷òî ñòàâêà ïðîöåíòà, ðàâíàÿ r%, óâåëè÷èëàñü íà i
ïðîöåíòíûõ ïóíêòà, òî ýòî îçíà÷àåò, ÷òî íîâîå çíà÷åíèå ñòàâêè ïðîöåíòà
ñîñòàâëÿåò (r+i)%. Òàêèì îáðàçîì, åñëè ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà r = 3% óâåëè-
÷èëàñü íà 0.5 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà, òî íîâîå çíà÷åíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè r
ñîñòàâëÿåò 3.5%. Ýòî èçìåíåíèå ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü è â ïðîöåíòàõ îò
íà÷àëüíîãî çíà÷åíèÿ ñòàâêè (3%). Òîãäà ñëåäóåò óêàçàòü, ÷òî ïðîöåíòíàÿ
ñòàâêà óâåëè÷èëàñü íà

0.5
3

= 0.167 = 16.7% .

Îäíàêî áàíêè íå òîëüêî óâåëè÷èâàþò, íî è óìåíüøàþò ïðîöåíòíûå
ñòàâêè ïî âêëàäàì. Åñëè ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî âêëàäó ñîñòàâëÿëà 10% è
áûëà óìåíüøåíà äî 4%, òî ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà áûëà
óìåíüøåíà íà 6 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ. Ýòî èçìåíåíèå òàêæå ìîæíî îõà-
ðàêòåðèçîâàòü â ïðîöåíòàõ îò íà÷àëüíîãî çíà÷åíèÿ ñòàâêè (10%). Òîãäà
ñëåäóåò óêàçàòü, ÷òî ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà óìåíüøèëàñü íà

6
10

= 0.6 = 60% .

Êàê âèäíî èç ïðèâåäåííûõ ïðèìåðîâ, çàäàíèå èçìåíåíèÿ ñòàâêè ïðîöåíòà
â ïðîöåíòíûõ ïóíêòàõ ÿâëÿåòñÿ óäîáíûì è ïðåäïîëàãàåò áîëåå ïðîñòûå
âû÷èñëåíèÿ (òîëüêî ñëîæåíèå èëè âû÷èòàíèå).
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2.5. Âåêñåëÿ
Âåêñåëü � ïðîñòåéøèé òèï äîëãîâîãî îáÿçàòåëüñòâà. Ñëîâî âåêñåëü ÿâ-

ëÿåòñÿ êàëüêîé ñ íåìåöêîãî ãëàãîëà Wechseln, êîòîðûé îçíà÷àåò ìåíÿòü.
Ïðîñòîé âåêñåëü ïðåäñòàâëÿåò èç ñåáÿ áåçóñëîâíîå ïèñüìåííîå îáÿçàòåëü-
ñòâî îäíîãî ëèöà âûïëàòèòü îïðåäåëåííóþ ñóììó äåíåã äðóãîìó ëèöó â
óêàçàííóþ äàòó èëè ïî ïåðâîìó òðåáîâàíèþ. Ïîýòîìó âñå âåêñåëÿ èìåí-
íûå è âûïóñêàþòñÿ â áóìàæíîì âèäå. Ïðîöåäóðà ïîëó÷åíèÿ äåíåã ïî âåê-
ñåëþ íàçûâàåòñÿ åãî ãàøåíèåì.

Â 1930 ã. ðÿä ñòðàí çàêëþ÷èëè Æåíåâñêóþ âåêñåëüíóþ êîíâåíöèþ,
êîòîðàÿ óñòàíîâèëà Åäèíîîáðàçíûé çàêîí î ïåðåâîäíîì è ïðîñòîì âåêñå-
ëÿõ. ÑÑÑÐ ðàòèôèöèðîâàë Æåíåâñêóþ âåêñåëüíóþ êîíâåíöèþ â 1937 ã. è
ââåë â äåéñòâèå ïîëîæåíèå î ïåðåâîäíîì è ïðîñòîì âåêñåëå. Òåêñò ýòîãî
ïîëîæåíèÿ ÿâëÿåòñÿ ïåðåâîäîì íà ðóññêèé ÿçûê Åäèíîîáðàçíîãî çàêî-
íà. Èç-çà æåñòêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèé
âåêñåëüíîå îáðàùåíèå â ÑÑÑÐ íå ïîëó÷èëî ïðàêòè÷åñêîãî ïðèìåíåíèÿ.

Ïîëîæåíèå ñóùåñòâåííî ïîìåíÿëîñü â ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå XX âåêà:
â Ðîññèè íå òîëüêî äåéñòâóåò ïîëîæåíèå î ïåðåâîäíîì è ïðîñòîì âåêñåëå,
íî âåêñåëÿ äîâîëüíî øèðîêî èñïîëüçóþòñÿ õîçÿéñòâóþùèìè ñóáúåêòàìè.

Ê ïðåèìóùåñòâàì âåêñåëåé (ïåðåä äåïîçèòàìè, íàïðèìåð) ìîæíî îò-
íåñòè âîçìîæíîñòü èõ èñïîëüçîâàíèÿ â êà÷åñòâå ðàñ÷åòíîãî ñðåäñòâà (ïðè
êðóïíûõ ïîêóïêàõ) è çàëîãà (ïðè ïîëó÷åíèè êðåäèòà). Òàêæå âåêñåëü
ìîæíî ïeðåäàòü äðóãîìó ëèöó èëè ïðîäàòü íà âòîðè÷íîì ðûíêå. Îäíàêî
ñëåäóåò èìåòü â âèäó, ÷òî èñïîëüçîâàíèå âåêñåëåé èìååò è ðÿä íåóäîáñòâ.
Âî-ïåðâûõ, âåêñåëÿ íà ðîññèéñêîì ðûíêå âûïóñêàþòñÿ íà ñóììó íå ìå-
íåå 1 ìëí ðóá. Âî-âòîðûõ, ïî íåìó äîâîëüíî ñëîæíî äîñðî÷íî ïîëó÷èòü
äåíüãè: ëèöî, âûïèñàâøåå âåêñåëü, íå îáÿçàíî äîñðî÷íî ãàñèòü åãî.

Âåêñåëÿ íå òîðãóþòñÿ íà áèðæàõ, ïîýòîìó ó íèõ íåò îôèöèàëüíûõ
êîòèðîâîê. Óçíàòü ñðåäíèå öåíû êàæäîãî âåêñåëÿ ìîæíî â ðàçëè÷íûõ
èíôîðìàöèîííûõ ñèñòåìàõ, íàïðèìåð â ðîññèéñêîé âåêñåëüíîé ñèñòåìå:
www.bills.ru. Äîõîä ïî âåêñåëþ ìîæåò âûïëà÷èâàòüñÿ â ìîìåíò åãî ïîãà-
øåíèÿ â âèäå ôèêñèðîâàííîãî ïðîöåíòà, åñëè âåêñåëü ïîêóïàëñÿ ïî íî-
ìèíàëüíîé ñòîèìîñòè. Ñåé÷àñ íà ðûíêå â îñíîâíîì îáðàùàþòñÿ äèñêîíò-
íûå âåêñåëÿ, êîòîðûå ãàñÿòñÿ ïî íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè, à ïðîäàþòñÿ ïî
ìåíüøåé öåíå � ñ äèñêîíòîì. Ðàññìîòðèì ïðèìåð.

Ïðèìåð 2.10. Ã-í Èâàíîâ çàíÿë ó ã-íà Ïåòðîâà äåíüãè, ïîëó÷èâ îò
íåãî 9 800 ðóá., è âûäàë åìó âåêñåëü, ïî êîòîðîìó îáÿçàëñÿ âûïëàòèòü
10 000 ðóá. ÷åðåç òðè ìåñÿöà. Îïðåäåëèì, ïîä êàêîé ãîäîâîé ïðîöåíò r
âûäàí ýòîò âåêñåëü?
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Ðåøåíèå.Ïðèìåíÿåì ôîðìóëó (2.3) ïðè P = 9 800, S = 10 000, t = 0.25:

r =
1

0.25
×

(
10 000
9 800

− 1
)

= 0.0816 = 8.16% .

2.6. Ó÷åò âåêñåëåé
Ïðîñòûå ïðîöåíòû ïðèìåíÿþòñÿ â ôèíàíñîâîé îïåðàöèè, êîòîðàÿ íà-

çûâàåòñÿ ó÷åòîì âåêñåëåé è çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì: áàíê ïîêóïàåò
âåêñåëü íà ñóììó S ó åãî âëàäåëüöà äî èñòå÷åíèÿ ñðîêà îïëàòû âåêñåëÿ
ïî öåíå P , ìåíüøåé, ÷åì S. Öåíà S ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå:

P = S(1− td) , (2.5)

ãäå t � ÷èñëî ëåò, îñòàþùååñÿ ñ ìîìåíòà ó÷åòà âåêñåëÿ äî ñðîêà åãî îïëà-
òû, d% � ó÷åòíàÿ ñòàâêà, óñòàíîâëåííàÿ áàíêîì.

Çàìåòèì, ÷òî ïðîöåíò íàðàùåíèÿ r è ó÷åòíàÿ ñòàâêà d õàðàêòåðèçóþò
ïðèðàùåíèå äåíåã â åäèíèöó âðåìåíè â äîëÿõ ëèáî ðàñõîäíîãî ïëàòåæà
P , ëèáî äîõîäíîãî ïëàòåæà S:

r =
S − P

Pt
, d =

S − P

St
.

Êàê ñëåäóåò èç ýòèõ ôîðìóë, âåëè÷èíà ñòàâêè íàðàùåíèÿ r è ó÷åòíîé
ñòàâêè d äîëæíà áûòü ñîãëàñîâàíà ñ åäèíèöåé èçìåðåíèÿ t. Íàïðèìåð, åñ-
ëè âðåìÿ èçìåðÿåòñÿ â ãîäàõ, òî è ñîîòâåòñòâóþùàÿ ñòàâêà áóäåò ãîäîâàÿ,
à åñëè âðåìÿ èçìåðÿåòñÿ â ìåñÿöàõ, òî � ìåñÿ÷íàÿ.

Ïðèìåð 2.11. Âåêñåëü âûäàí íà 10 000 ðóá. ñ óïëàòîé 15 îêòÿáðÿ. Âëà-
äåëåö âåêñåëÿ ó÷åë åãî â áàíêå 15 àâãóñòà ïî ó÷åòíîé ñòàâêå 10%. Âû÷èñ-
ëèì, êàêóþ ñóììó îí ïîëó÷èë. Âû÷èñëèì òàêæå, êàêóþ ñóììó îí ïîëó÷èò,
åñëè ñðîê óïëàòû ïî âåêñåëþ 15 îêòÿáðÿ ñëåäóþùåãî ãîäà.

Ðåøåíèå. ×èñëî äíåé ìåæäó 15 àâãóñòà è 15 îêòÿáðÿ ðàâíî 60. Ñ÷è-
òàÿ, ÷òî â ãîäó 360 äíåé (òàê ïðèíÿòî ïðè áàíêîâñêîì ó÷åòå), èìååì
t = 60/360 = 1/6. Ïî ôîðìóëå (2.5) ïðè S = 10 000, d = 0.1, t = 1/6
ïîëó÷àåì îòâåò íà ïåðâûé âîïðîñ:

P = 10 000×(1− 1
6
×0.1) = 10 000× 59

60
= 9 833.33 ðóá.
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×èñëî äíåé ìåæäó 15 àâãóñòà è 15 îêòÿáðÿ ñëåäóþùåãî ãîäà ðàâíî
360 + 60 = 420 äíåé, ò. å.

t = 420/360 = 7/6.

Ïî ôîðìóëå (2.5) ïðè S = 10 000, d = 0.1, t = 7/6 ïîëó÷àåì îòâåò íà
âòîðîé âîïðîñ:

P = 10 000×(1− 7
6
×0.1) = 10 000× 53

60
= 8 833.33 ðóá.

2.7. Ïðîñòîé äèñêîíò
Ïðîñòûì äèñêîíòîì (ïî-àíãëèéñêè � discount, ïî-èòàëüÿíñêè � sconto)

íàçûâàåòñÿ ïðîöåíòíûé äîõîä, âû÷èòàåìûé èç ññóäû â ìîìåíò åå âûäà÷è
èëè âçèìàåìûé áàíêîì ïðè ó÷åòå âåêñåëÿ. Òåðìèíîì ”äèñêîíò“ íàçûâàþò
ïîðîé òàêæå ñàì ó÷åò âåêñåëåé.

Åñëè ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïðîñòîãî äèñêîíòà � r%, âåëè÷èíà ññóäû � S
(ýòà ñóììà äîëæíà áûòü âîçâðàùåíà), P � âåëè÷èíà ññóäû, ïîëó÷åííàÿ
â ìîìåíò åå âûäà÷è, t ëåò � ñðîê, íà êîòîðûé âûäàåòñÿ ññóäà, òî ïðîñòîé
äèñêîíò ðàâåí Srt è P = S − Srt. Ñëåäîâàòåëüíî, èìååì ôîðìóëó:

P = S(1− rt). (2.6)

Ïðèìåð 2.12. Ôèíàíñîâàÿ êîìïàíèÿ äàåò ññóäó 5 000 ðóá. íà 3 ãîäà
ïîä ïðîñòîé äèñêîíò, ðàâíûé 5% â ãîä. Îïðåäåëèì, êàêóþ ñóììó ïîëó÷èò
êëèåíò â ìîìåíò ïîëó÷åíèÿ ññóäû.

Ðåøåíèå. Íàõîäèì P ïî ôîðìóëå (2.6) ïðè S = 5 000, r = 5%, t = 3:

P = 5 000×(1− 0.05×3) = 5 000×0.85 = 4 250 ðóá.

Ïðèìåð 2.13. Ïðîèçâîäñòâåííàÿ ôèðìà áåðåò â áàíêå ññóäó 10 000 ðóá.
íà òðè ìåñÿöà. Îïðåäåëèì, ñêîëüêî îíà äîëæíà âåðíóòü ÷åðåç òðè ìåñÿöà,
åñëè âîçüìåò ññóäó ïîä 8% ïðîñòîãî äèñêîíòà.

Ðåøåíèå. Ïðèìåíÿåì ôîðìóëó (2.6) ïðè P = 10 000, r = 0.08, t = 0.25:

10 000 = S(1− 0.08×0.25).
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Èç ýòîãî ðàâåíñòâà íàõîäèì çíà÷åíèå S:

S = 10 204.08 ðóá.

Ïðèìåð 2.14. Âû÷èñëèì, ñêîëüêî äîëæíà âåðíóòü áàíêó ôèðìà èç
ïðèìåðà 2.13, åñëè îíà âîçüìåò ññóäó ïîä 8% ïðîñòûõ ãîäîâûõ.

Ðåøåíèå. Ïî ôîðìóëå (2.1) ïðè P = 10 000, r = 0.08 è t = 0.25 ïîëó-
÷àåì îòâåò:

S = 10 000×(1 + 0.08×0.25) = 10 200 ðóá.

Ñðàâíèâàÿ ïîëó÷åííûé ðåçóëüòàò ñ ðåçóëüòàòîì ïðèìåðà 2.13, ìû
âèäèì, ÷òî êðåäèòîðó âûãîäíåå äàâàòü ññóäó ïîä ïðîñòîé äèñêîíò, ÷åì
ïîä ïðîñòîé ïðîöåíò.

2.8. Ïðèâåäåíèå öåííîñòè äåíåã ê îäíîìó ìîìåíòó
âðåìåíè

Â òåîðèè è íà ïðàêòèêå íàì ïîñòîÿííî ïðèõîäèòñÿ ðåøàòü âîïðîñ î
òîì, êàê ñîîòíîñÿòñÿ ìåæäó ñîáîé ñóììû äåíåã, ïîëó÷åííûå â ðàçëè÷íûå
ìîìåíòû âðåìåíè. Ôèíàíñîâàÿ òåîðèÿ â ýòîì âîïðîñå ïðèäåðæèâàåòñÿ
ïðèíöèïà íåâîçìîæíîñòè ìåæâðåìåííîãî àðáèòðàæà: öåííîñòü ñóììû
äåíåã S â ôèêñèðîâàííûé ìîìåíò â áóäóùåì ýêâèâàëåíòíà òàêîé ñóììå
äåíåã P â òåêóùèé ìîìåíò âðåìåíè, êîòîðàÿ, áóäó÷è ïîäõîäÿùèì îáðàçîì
èñïîëüçîâàíà íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, ïðèíåñåò íàì ðîâíî ñóììó S íà ðàñ-
ñìàòðèâàåìûé áóäóùèé ìîìåíò âðåìåíè. Âîïðîñ î òîì, ÷òî ñëåäóåò ïîíè-
ìàòü ïîä ïîäõîäÿùèì èñïîëüçîâàíèåì, ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç ñåðüåçíûõ çàäà÷
òåîðèè êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ. Äîñòàòî÷íî îòìåòèòü, ÷òî çäåñü íåîáõî-
äèìî ó÷èòûâàòü òàêîé ôàêòîð ôèíàíñîâîãî ðûíêà, êàê ðèñê, � ðàçëè÷íîå
èñïîëüçîâàíèå äåíåã ñâÿçàíî è ñ ïðèíÿòèåì èíâåñòîðîì ðàçëè÷íîãî ðèñ-
êà. Â ïðîñòåéøåé ïîñòàíîâêå, ïðèíÿòîé â ýòîé êíèãå, ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî
îïåðàöèè íîñÿò áåçðèñêîâûé õàðàêòåð.

Åñëè â êà÷åñòâå ïîäõîäÿùåãî èñïîëüçîâàíèÿ äåíåã ìû ðàññìàòðèâà-
åì âîçìîæíîñòü èíâåñòèðîâàòü èõ (ïîëîæèòü â áàíê, êóïèòü îáëèãàöèè
è ò. ï.) ïîä ïðîñòîé ãîäîâîé ïðîöåíò r%, òî ñóììà äåíåã S ÷åðåç t ëåò,
ñîãëàñíî ôîðìóëå (2.1), áóäåò ðàâíà P (1+ rt). Ïîýòîìó ïðèâåäåííàÿ (èëè
ñîâðåìåííàÿ) öåííîñòü P ñóììû S, êîòîðàÿ áóäåò ïîëó÷åíà ÷åðåç t ëåò,
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âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå (2.2):

P =
S

1 + rt
.

Âû÷èñëåíèå ïðèâåäåííîé öåííîñòè ñóììû äåíåã íàçûâàåòñÿ äèñêîíòèðî-
âàíèåì ýòîé ñóììû.

Òåðìèí ”ïðèâåäåííàÿ“ öåííîñòü íå íîñèò àáñîëþòíîãî õàðàêòåðà � â
êà÷åñòâå ìîìåíòà ïðèâåäåíèÿ (èëè òî÷êè îòñ÷åòà) â ðàñ÷åòàõ ìîæåò áûòü
âçÿò ëþáîé ìîìåíò âðåìåíè. Îáû÷íî ïîíÿòèå ïðèâåäåííîé öåííîñòè ïðè-
ìåíÿåòñÿ ê ïîòîêó ïëàòåæåé (âî âðåìåíè). Ìû âåðíåìñÿ ê ýòîìó ñþæåòó
ïîçæå, à ñåé÷àñ ðàññìîòðèì ïðîñòåéøèå ïðèìåðû ñ èñïîëüçîâàíèåì ïðî-
ñòûõ ïðîöåíòîâ.

Äâà êîíòðàêòà íàçûâàþò ýêâèâàëåíòíûìè, åñëè ïðèâåäåííûå öåííî-
ñòè ïîòîêîâ ïëàòåæåé ïî ýòèì êîíòðàêòàì îäèíàêîâû. Ýòî ïîíÿòèå èñ-
ïîëüçóåòñÿ ïðè èçìåíåíèè è äëÿ ñðàâíåíèÿ êîíòðàêòîâ. Ðàññìîòðèì ïðè-
ìåð.

Ïðèìåð 2.15. Ôèðìà îáÿçàëàñü çàïëàòèòü çà ïîëó÷åííîå îò ãîðîäà
ïðîèçâîäñòâåííîå ïîìåùåíèå 1 000 000 ðóá. ÷åðåç 5 ëåò è åùå 500 000 ðóá.
÷åðåç 10 ëåò îò íàñòîÿùåãî ìîìåíòà. Ôèðìà æåëàåò ðàññ÷èòàòüñÿ áûñòðåå:
óïëàòèòü 600 000 ðóá. ÷åðåç 3 ãîäà, à îñòàëüíîé äîëã âûïëàòèòü ÷åðåç
7 ëåò (îò íàñòîÿùåãî ìîìåíòà). Âû÷èñëèì, êàêàÿ ñóììà äîëæíà áûòü
âûïëà÷åíà ÷åðåç 7 ëåò, åñëè íà äåíüãè íà÷èñëÿþòñÿ 8% ïðîñòûõ â ãîä.

Ðåøåíèå. Èçîáðàçèì ñóììû (â 100 òûñ. ðóá.) ïåðâîãî êîíòðàêòà íàä
îñüþ âðåìåíè, à âòîðîãî � ïîä îñüþ. Ñòðåëêîé âíèçó óêàçàí ìîìåíò âðå-
ìåíè, êîòîðûé âûáðàí çà òî÷êó îòñ÷åòà.

-

6
0 1 2 3

S3 = 6
4 5

S1 = 10

6 7
S4 = x

8 9 10

S2 = 5

11 t ëåò

Äèñêîíòèðóÿ âñå ñóììû íà ìîìåíò 0, íàõîäèì ïðèâåäåííûå ê ìîìåí-
òó 0 öåííîñòè ýòèõ ñóìì:

P1 =
S1

1 + 5r
=

1000 000
1 + 5×0.08

=
1 000 000

1.4
= 714 286 ,

P2 =
S2

1 + 10r
=

500 000
1 + 10×0.08

=
500 000

1.8
= 277 778 ,

Copyright ОАО «ЦКБ «БИБКОМ» & ООО «Aгентство Kнига-Cервис»



58 2. Ïðîñòûå ïðîöåíòû

P3 =
S3

1 + 3r
=

600 000
1 + 3×0.08

=
600 000

1.24
= 483 871 ,

P4 =
S4

1 + 7r
=

x

1 + 7×0.08
=

x

1.56
.

Êîíòðàêòû ýêâèâàëåíòíû, åñëè âûïîëíåíî ðàâåíñòâî P1 + P2 = P3 + P4.
Èç ýòîãî ðàâåíñòâà ïîëó÷àåì óðàâíåíèå:

714 286 + 277 778 = 483 871 +
x

1.56
,

ðåøèâ êîòîðîå íàõîäèì çíà÷åíèå x:

x = (714 286 + 277 778− 483 871)×1.56 = 792 8 .

Ñëåäîâàòåëüíî, ñîêðàòèâ ñðîêè ïëàòåæåé, ôèðìà óìåíüøèëà ñóììàðíûå
âûïëàòû ñ 1 500 000 ðóá. äî

600 000 + 792 780 = 1 392 780 ðóá.

Ïðèìåð 2.16. Êîìïàíèÿ ñîáèðàåòñÿ ïðèîáðåñòè íàáîð ìåáåëè äëÿ îôè-
ñà çà 55 000 ðóá. Êîìïàíèÿ ïîëó÷èëà äâà ïðåäëîæåíèÿ: âûïëàòèòü öåíó
ìåáåëè â òå÷åíèå 5 ëåò ïî 11 000 ðóá. â êîíöå êàæäîãî ãîäà èëè çàïëà-
òèòü â ìîìåíò ïîêóïêè 15 000 ðóá., à ñëåäóþùèå ÷åòûðå ãîäà ïëàòèòü
ïî 10 000 ðóá. Âûÿñíèì, êàêîé êîíòðàêò âûãîäíåå äëÿ êîìïàíèè, åñëè íà
äåíüãè íà÷èñëÿþòñÿ 8% ïðîñòûõ â ãîä.

Ðåøåíèå. Èçîáðàçèì ïîòîêè ïëàòåæåé ïî îáîèì êîíòðàêòàì:

-

-

11 000 11 000 11 000 11 000 11 000

10 000 10 000 10 000 10 00015 000

54

4

3

3

2

2

1

1

0

0

t ëåò

t ëåò

1-é êîíòðàêò:

2-é êîíòðàêò:
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Âû÷èñëèì ïðèâåäåííóþ öåííîñòü êîíòðàêòîâ P1 è P2 â ìîìåíò 0:

P1 =
11 000

1 + 1×0.08
+

11 000
1 + 2×0.08

+
11 000

1 + 3×0.08
+

+
11 000

1 + 4×0.08
+

11 000
1 + 5×0.08

= 44 729.39 ðóá.,

P2 = 15 000 +
10 000

1 + 1×0.08
+

10 000
1 + 2×0.08

+

+
10 000

1 + 3×0.08
+

10 000
1 + 4×0.08

= 48 520.22 ðóá.

Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü â ìîìåíò 0 ïåðâîãî ïðåäëîæåíèÿ ìåíüøå, ÷åì
âòîðîãî, ñëåäîâàòåëüíî, ïåðâûé êîíòðàêò âûãîäíåå äëÿ êîìïàíèè.

2.9. Ýêâèâàëåíòíîñòü ó÷åòíîé è ïðîöåíòíîé ñòàâîê
Ïðîäîëæèì îáñóæäåíèå ôîðìóëû, êîòîðóþ áàíê èñïîëüçóåò ïðè ó÷åòå

âåêñåëÿ:
P = S(1− td) .

Äëÿ áàíêà, ó÷èòûâàþùåãî âåêñåëü íà ñóììó S, ó÷åòíàÿ ñòîèìîñòü âåêñå-
ëÿ P ÿâëÿåòñÿ ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòüþ ñóììû S, êîòîðóþ áàíê ïîëó÷èò
îò âåêñåëåäàòåëÿ ïðè ïîãàøåíèè âåêñåëÿ. Ïîãàøåíèå âåêñåëÿ ïðîèçîéäåò
÷åðåç ñðîê t. Ïðè îáû÷íîì èíâåñòèðîâàíèè ñèòóàöèÿ ïðîòèâîïîëîæíàÿ:
èçâåñòíà íà÷àëüíàÿ ñóììà P , íà êîòîðóþ íà÷èñëÿåòñÿ ïðîöåíò r, à êîíå÷-
íàÿ ñóììà S âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå

S = P (1 + tr) .

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî t = 1, òî åñòü ðàññìàòðèâàåòñÿ ïåðèîä, ðàâíûé
îäíîìó ãîäó. Òîãäà èìååì ñëåäóþùèå ôîðìóëû äëÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê
íà÷èñëåíèÿ è ó÷åòà:

r =
S − P

P
, d =

S − P

S
. (2.7)

Ïðåîáðàçóåì ôîðìóëû (2.7) ê âèäó:

S

P
= 1 + r ,

P

S
= 1− d . (2.8)
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Ðèñ. 3. Ãðàôèê çàâèñèìîñòè d =
r

1 + r

Èç ôîðìóë (2.8) ïîëó÷àåì ôîðìóëû, ñâÿçûâàþùèå çíà÷åíèÿ r è d (çà îäèí
ãîä), êîòîðûå ÷àñòî íàçûâàþò óñëîâèÿìè ýêâèâàëåíòíîñòè ó÷åòíîé è
ïðîöåíòíîé ñòàâîê:

r =
d

1− d
, d =

r

1 + r
. (2.9)

Ãðàôè÷åñêîå èçîáðàæåíèå çàâèñèìîñòåé, âûðàæåííûõ ôîðìóëàìè (2.9),
ïðèâåäåíî íà ðèñ. 3 è 4.

Èç ôîðìóë (2.9) ñëåäóåò åùå îäíà èíòåðïðåòàöèÿ ïðîöåíòà ó÷åòà d.
Ïóñòü ñóììà S = 1 õðàíèòñÿ 1 ãîä íà äåïîçèòå ïðè ïðîöåíòíîé ñòàâêå r.
Â êîíöå ãîäà ñóììà ïðîöåíòîâ íà S áóäåò ðàâíà r. Ïðèâåäåííîå çíà÷åíèå
ñóììû ïðîöåíòîâ r áóäåò ðàâíî

r

1 + r
= d . (2.10)

Ñëåäîâàòåëüíî, ìîæíî ñ÷èòàòü, ÷òî äèñêîíò d ÿâëÿåòñÿ ñóììîé ïðîöåí-
òîâ, êîòîðûå âûïëà÷èâàþòñÿ íå â êîíöå, à â íà÷àëå ïåðèîäà.

Òàêèì îáðàçîì, ðàçëè÷èå ìåæäó ïðîöåíòíîé è ó÷åòíîé ñòàâêàìè â
òîì, ÷òî îíè îöåíèâàþò îäèí è òîò æå ïîòîê ïëàòåæåé îòíîñèòåëüíî ðàç-
íûõ ìîìåíòîâ âðåìåíè. Äëÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè ýòî íà÷àëî ïåðèîäà, äëÿ
ó÷åòíîé � êîíåö ïåðèîäà. Ðàññìîòðèì ïðèìåð.

Copyright ОАО «ЦКБ «БИБКОМ» & ООО «Aгентство Kнига-Cервис»



2.9. Ýêâèâàëåíòíîñòü ó÷åòíîé è ïðîöåíòíîé ñòàâîê 61

Ðèñ. 4. Ãðàôèê çàâèñèìîñòè r =
d

1− d

Ïðèìåð 2.17. Âû÷èñëèì ïðèâåäåííóþ ñòîèìîñòü 10 000 ðóá., ïîëó÷à-
åìûõ ÷åðåç ãîä: à) ïðè ïðîöåíòíîé ñòàâêå r = 10%; á) ïðè ó÷åòíîé ñòàâêå
d = 10%.

Ðåøåíèå. Ïðè ïðîöåíòíîé ñòàâêå r = 10% ïîëó÷àåì:

P =
S

1 + rt
=

10 000
1 + 0.1

= 9 090.91 ðóá.

Ïðè ïðè ó÷åòíîé ñòàâêå d = 10% ïîëó÷àåì:

P = S(1− dt) = 10 000(1− 0.1) = 9 000 ðóá.

Íåîáõîäèìî ïîìíèòü, ÷òî ýêâèâàëåíòíîñòü ïðîöåíòíîé è ó÷åòíîé ñòà-
âîê óñòàíàâëèâàåòñÿ òîëüêî äëÿ îïðåäåëåííîãî ïåðèîäà âðåìåíè t. Ôîð-
ìóëû (2.9) ïîëó÷åíû ïðè t = 1. Â îáùåì ñëó÷àå îíè ïðèíèìàþò âèä:

r =
d

1− dt
, d =

r

1 + rt
. (2.11)
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Ïðèìåð 2.18. Ãîäîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà r = 10%. Íàéäåì ýêâèâà-
ëåíòíóþ ó÷åòíóþ ñòàâêó d äëÿ ïåðèîäîâ: à) îäèí ãîä; á) ïîëãîäà.

Ðåøåíèå. Ïðè ïðîöåíòíîé ñòàâêå r = 10% è t = 1 ïî ôîðìóëàì (2.11)
ïîëó÷àåì:

d =
r

1 + rt
= 9.09% .

Ïðè ïðîöåíòíîé ñòàâêå r = 10% è t = 0.5 ïîëó÷àåì:

d =
r

1 + rt
= 9.52% .

2.10. Âëèÿíèå èíôëÿöèè íà ñòàâêó ïðîöåíòà
Èíòåðåñíî ðàññìîòðåòü îäíîâðåìåííîå âëèÿíèå ïðîöåññîâ äèñêîíòè-

ðîâàíèÿ ïî ñòàâêå r è èíôëÿöèè ïî ñòàâêå i çà îäèí ïåðèîä. Èíôëÿöèÿ,
îïðåäåëÿåìàÿ íà ìèêðîýêîíîìè÷åñêîì óðîâíå êàê îáùèé óðîâåíü ðîñòà
öåí òèïè÷íîé ïîòðåáèòåëüñêîé êîðçèíû (CPI � Consumer Price Index),
îçíà÷àåò, ÷òî íà ñåãîäíÿøíèå äåíüãè âû ñìîæåòå êóïèòü â 1+i ðàç ìåíüøå
òîâàðà â êîíöå ïåðèîäà. Â ðåçóëüòàòå ñîâðåìåííàÿ ñóììà P ýêâèâàëåíòíà
ïî ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè ñóììå S, îïðåäåëÿåìîé ôîðìóëîé:

S = P (1 + i) .

Â ýòèõ îáñòîÿòåëüñòâàõ âåëè÷èíó íàðàùåííîãî ïðîöåíòà ìîæíî ðàññ÷è-
òûâàòü êàê â ðåàëüíûõ äåíüãàõ � íîìèíàëüíûé ïðîöåíò, òàê è ïî ïîêó-
ïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè (ñ ïîïðàâêîé íà èíôëÿöèþ) � ðåàëüíûé ïðîöåíò.
ßñíî, ÷òî ïðè íàëè÷èè èíôëÿöèè ñòàâêà íîìèíàëüíîãî ïðîöåíòà áîëü-
øå ñòàâêè ðåàëüíîãî ïðîöåíòà. Íîìèíàëüíûé ïðîöåíò äîëæåí èñïîëüçî-
âàòüñÿ â âû÷èñëåíèÿõ â ðåàëüíûõ òåðìèíàõ (áåç ïîïðàâêè íà èíôëÿöèþ);
ðåàëüíûé ïðîöåíò èñïîëüçóåòñÿ, åñëè äàííûå ñïåöèàëüíûì îáðàçîì î÷è-
ùåíû îò âëèÿíèÿ èíôëÿöèè.

Ïóñòü ñíà÷àëà r � íîìèíàëüíûé ïðîöåíò. Òîãäà ïîñëå äèñêîíòèðîâà-
íèÿ ïîëó÷àåì:

P = S
1 + r

1 + i
= S

(
1 +

r − i

1 + i

)
.

Åñëè âåëè÷èíà èíôëÿöèè íåâåëèêà, òî 1+ i ≈ 1, îòêóäà âåðíà ñëåäóþùàÿ
ïðèáëèæåííàÿ ôîðìóëà:

P = S(1 + r − i).
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Ñëåäóåò çàìåòèòü, ÷òî â óñëîâèÿõ, õàðàêòåðíûõ äëÿ Ðîññèè ïîñëåäíåãî
äåñÿòèëåòèÿ XX âåêà, êîãäà âåëè÷èíà i ìåíÿëàñü ïîðîé îò òûñÿ÷ äî ìíî-
ãèõ äåñÿòêîâ ïðîöåíòîâ â ãîä, ïîëüçîâàòüñÿ ïîñëåäíåé ôîðìóëîé áûëî
íåëüçÿ.

Ïðè ïåðåõîäå ê ðàññìîòðåíèþ ðåàëüíîãî ïðîöåíòà r1 ñëåäóåò ó÷åñòü,
÷òî âåëè÷èíà èíôëÿöèè � îæèäàåìàÿ âåëè÷èíà, ïîýòîìó âåëè÷èíà r1 íå
ìîæåò îïðåäåëÿòüñÿ íîðìàòèâíî � îíà ïîëó÷àåòñÿ â ðåçóëüòàòå ïîñòðîå-
íèÿ ìîäåëè ïîâåäåíèÿ èíâåñòîðà. Ïðîñòåéøàÿ ìîäåëü Ôèøåðà óòâåðæäà-
åò, ÷òî íîìèíàëüíûé ïðîöåíò r ñâÿçàí ñ ðåàëüíûì ïðîöåíòîì r1 ñ ïîìî-
ùüþ ôîðìóëû:

1 + r = (1 + r1)(1 + i) . (2.12)
Ñîãëàñíî ýòîé ìîäåëè íîðìà ïðîöåíòà ïîëíîñòüþ âñòðîåíà â öåíî-

âîé ìåõàíèçì. Íîìèíàëüíûé ïðîöåíò âêëþ÷àåò â ñåáÿ èíôëÿöèîííóþ
ïðåìèþ, äîñòàòî÷íóþ äëÿ òîãî, ÷òîáû êðåäèòîð ïîëó÷èë êîìïåíñàöèþ
çà óìåíüøåííóþ ïîêóïàòåëüíóþ ñïîñîáíîñòü áóäóùèõ äåíåã. Âàæíî ïîä-
÷åðêíóòü, ÷òî íîìèíàëüíûé ïðîöåíò ñòðîèòñÿ íà ïðîãíîçå, à íå íà èñòîðè-
÷åñêîì àíàëèçå èíôëÿöèè çà ïðîøåäøèé ïåðèîä. Ôàêòè÷åñêèå âåëè÷èíû
èíôëÿöèè çà ïðåäûäóùèé ïåðèîä èãðàþò ðîëü äëÿ îöåíêè èíôëÿöèè íà
ñëåäóþùèé ïåðèîä, íî âîâñå íå îñíîâíóþ � ó÷èòûâàþòñÿ ðàçëè÷íûå ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêèå ïåðåìåííûå.

Ïðè âûñîêîé èíôëÿöèè è îòñóòñòâèè íà ðûíêå èíñòðóìåíòîâ ñ äîñòà-
òî÷íîé íîìèíàëüíîé äîõîäíîñòüþ ïîëó÷àåì ñèòóàöèþ ñ îòðèöàòåëüíîé
ðåàëüíîé íîðìîé ïðîöåíòà, èìåâøóþ ìåñòî â Ðîññèè, íàïðèìåð, â 1993 ã.
(òàê áûëî â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ëåò ñ äîõîäíîñòüþ ê ïîãàøåíèþ ïî ââåäåí-
íîìó â òîì ãîäó íîâîìó èíñòðóìåíòó ãîñóäàðñòâåííîãî çàèìñòâîâàíèÿ �
ÃÊÎ). Ðàññìîòðèì äâà ïðîñòûõ ÷èñëåííûõ ïðèìåðà.

Ïðèìåð 2.19. Â íà÷àëå 1996 ã. îæèäàåìàÿ ãîäîâàÿ èíôëÿöèÿ â Ðîñ-
ñèè íàõîäèëàñü íà óðîâíå i = 50%. Ãîäîâîé ñåðòèôèêàò Ñáåðáàíêà íà
ñóììó 1 ìëí ðóá. äàâàë íîìèíàëüíóþ äîõîäíîñòü r = 90% (ýòî òî, ÷òî
áûëî ïðÿìî íàïèñàíî íà ñåðòèôèêàòå). Ïîñ÷èòàåì ðåàëüíóþ äîõîäíîñòü
ñåðòèôèêàòà.

Ðåøåíèå. Äëÿ âû÷èñëåíèÿ ðåàëüíîãî ïðîöåíòà ïðèìåíèì ôîðìóëó (2.12):

r1 =
r − i

1 + i
=

0.90− 0.50
1 + 0.50

= 0.267 = 26.7%.

Çàìåòèì, ÷òî äëÿ ðåàëüíîãî ïðîöåíòà â íàäåæíîì áàíêå ýòî î÷åíü ìíî-
ãî (ìåíåå 10% çà ðóáåæîì), ÷òî îçíà÷àåò âñòðîåííîñòü â ïðåäëàãàåìûé
ïðîöåíò ðèñêîâîé ïðåìèè.
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Ïðèìåð 2.20. Â ðàññìàòðèâàåìûé ãîä îæèäàåìàÿ èíôëÿöèÿ ñîñòàâ-
ëÿåò 20%. Îïðåäåëèì, êàêóþ íîìèíàëüíóþ ãîäîâóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó
ñëåäóåò óñòàíîâèòü ïî âêëàäàì â áàíêå, ÷òîáû ðåàëüíàÿ ãîäîâàÿ ñòàâêà
r1 ðàâíÿëàñü 5%.

Ðåøåíèå. Çíà÷åíèå íîìèíàëüíîé ãîäîâîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè íàéäåì èç
ôîðìóëû (2.12):

r = (1 + r1)(1 + i)− 1 = (1 + 0.05)(1 + 0.20)− 1 = 0.26 = 26%.

Óïðàæíåíèÿ
1. Âêëàä÷èê ïîëîæèë âêëàä, ðàâíûé 3 000 ðóá., â áàíê, âûïëà÷èâàþùèé 7%

ïðîñòûõ â ãîä. Êàêàÿ ñóììà áóäåò íà ñ÷åòå âêëàä÷èêà: à) ÷åðåç 3 ìåñÿöà,
á) ÷åðåç 1 ãîä, â) ÷åðåç 3 ãîäà 5 ìåñÿöåâ?

2. Êàêóþ ñóììó íàäî ïîëîæèòü â áàíê, âûïëà÷èâàþùèé 4% ïðîñòûõ â ãîä,
÷òîáû ïîëó÷èòü 5 000 ðóá.: à) ÷åðåç 4 ìåñÿöà, á) ÷åðåç 1 ãîä, â) ÷åðåç 2 ãîäà
9 ìåñÿöåâ?

3. Ôåðìåð ñîáèðàåò äåíüãè íà ïîñòðîéêó íîâîãî êîðîâíèêà è ïîëîæèë â áàíê
100 000 ðóá. ×åðåç 2 ãîäà 6 ìåñÿöåâ íà ñ÷åòå áûëî 120 000 ðóá. Ñêîëüêî
ïðîöåíòîâ (ïðîñòûõ) âûïëà÷èâàåò áàíê â ãîä?

4. Â áàíê, âûïëà÷èâàþùèé 6% ïðîñòûõ ãîäîâûõ, ïîëîæèëè 6 000 ðóá. ×åðåç
ñêîëüêî ëåò íà ñ÷åòå áóäåò 6 540 ðóá.?

5. Ïîêóïàòåëü ïðèîáðåë äîì, êîòîðûé ñòîèò $ 50 000. Îí óïëàòèë $ 20 000 è
âûäàë ïðîäàâöó âåêñåëü íà $ 35 000, êîòîðûé îáÿçóåòñÿ ïîãàñèòü ÷åðåç ãîä.
Ïîä êàêîé ïðîöåíò âûäàí ýòîò âåêñåëü?

6. Ôèðìà ïëàíèðóåò ïðèîáðåñòè íîâûå ïîìåùåíèÿ, çà êîòîðûå îíà äîëæ-
íà çàïëàòèòü $ 120 000. Ôèðìà èìååò äâà ïðåäëîæåíèÿ. Ïî ïåðâîìó ïðåä-
ëîæåíèþ ôèðìà äîëæíà âûïëàòèòü ýòó ñóììó çà 3 ãîäà, âûïëà÷èâàÿ â
êîíöå êàæäîãî ãîäà ïî $ 40 000. Ïî âòîðîìó ïðåäëîæåíèþ ôèðìà äîëæíà
çàïëàòèòü ñðàçó $ 30 000, à îñòàëüíûå $ 90 000 ïîãàøàòü ðàâíûìè ñóììà-
ìè êàæäûå ïîëãîäà, âûïëàòèâ âåñü äîëã ê êîíöó òðåòüåãî ãîäà. Êàêîå
ïðåäëîæåíèå âûãîäíåå äëÿ ôèðìû? Íà äåíüãè íà÷èñëÿþòñÿ 6% ãîäîâûõ
(ïðîñòûõ).

7. Â ðàññìàòðèâàåìûé ãîä íîìèíàëüíàÿ ãîäîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî âêëà-
äó ñîñòàâëÿëà i = 12%, à ðåàëüíàÿ ãîäîâàÿ ñòàâêà ðàâíÿëàñü 3%. Êàêèì
áûë ïðîöåíò èíôëÿöèè?
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8. Êîìïàíèÿ ïîëó÷èëà â êîììåð÷åñêîì áàíêå ññóäó â 90 000 ðóá. íà äâà ãîäà
ïîä ïðîñòîé äèñêîíò, ðàâíûé 12% â ãîä. Êàêóþ ñóììó ïîëó÷èëà êîìïàíèÿ
íà ðóêè?

9. Êîìïàíèÿ èç óïðàæíåíèÿ 8 æåëàåò ïîëó÷èòü ïðè òåõ æå óñëîâèÿõ íà ðóêè
90 000 ðóá. Êàêóþ ñóììó îíà áóäåò äîëæíà áàíêó?

10. Êàêóþ ñóììó áóäåò äîëæíà áàíêó êîìïàíèÿ èç óïðàæíåíèÿ 9, åñëè îíà
ïîëó÷èò ññóäó ïîä 12% ãîäîâûõ (ïðîñòûõ)? ×òî âûãîäíåå êîìïàíèè: âçÿòü
ññóäó ïîä ïðîñòîé äèñêîíò èëè ïîä ïðîñòûå ïðîöåíòû?

11. Ã-í Ïåòðîâ èìååò âåêñåëü íà 15 000 ðóá., ñðîê ïîãàøåíèÿ êîòîðîãî 1 èþëÿ.
Îí õî÷åò ó÷åñòü åãî 1 ìàðòà òîãî æå ãîäà â áàíêå, ïðîñòàÿ ó÷åòíàÿ ñòàâêà
êîòîðîãî 7%. Êàêóþ ñóììó ïîëó÷èò ã-í Ïåòðîâ çà ýòîò âåêñåëü? Êàêóþ
ñóììó ïîëó÷èò ã-í Ïåòðîâ, åñëè ñðîê ýòîãî âåêñåëÿ 1 èþëÿ ñëåäóþùåãî
ãîäà?

12. Êàêóþ ïðèáûëü ïîëó÷èò áàíê â ðåçóëüòàòå ó÷åòà 20 ìàÿ òðåõ âåêñåëåé ïî
20 000 ðóá. êàæäûé, åñëè ñðîê îïëàòû ïåðâîãî âåêñåëÿ 10 ñåíòÿáðÿ, à äâóõ
äðóãèõ � 1 îêòÿáðÿ òîãî æå ãîäà è ó÷åòíàÿ ñòàâêà ýòîãî áàíêà ðàâíà 10%?

13. Êëèåíò ó÷åë 1 ôåâðàëÿ âåêñåëü íà ñóììó 40 000 ðóá., ñðîê ïîãàøåíèÿ êî-
òîðîãî 1 èþíÿ òîãî æå ãîäà, è ïîëó÷èë çà íåãî 38 790 ðóá. Êàêîâà ó÷åòíàÿ
ñòàâêà áàíêà?

14. Ã-í Ãàâðèëîâ äîëæåí âûïëàòèòü ã-íó Ñåðîâó 20 000 ðóá. â ñëåäóþùèå ñðî-
êè: 5 000 ðóá. ÷åðåç 2 ãîäà, 5 000 ðóá. ÷åðåç 3 ãîäà è åùå 10 000 ðóá. ÷åðåç
5 ëåò, ñ÷èòàÿ îò íàñòîÿùåãî ìîìåíòà. Ã-í Ãàâðèëîâ ïðåäëîæèë èçìåíèòü
êîíòðàêò, îáÿçàâøèñü óïëàòèòü 10 000 ðóá. ÷åðåç 3 ãîäà è åùå 10 000 ðóá.
÷åðåç 4 ãîäà îò íàñòîÿùåãî ìîìåíòà. Ýêâèâàëåíòíû ëè ýòè êîíòðàêòû,
åñëè íà äåíüãè íà÷èñëÿþòñÿ 5% ãîäîâûõ (ïðîñòûõ)? Åñëè êîíòðàêòû íå
ýêâèâàëåíòíû, òî êàêîé èç íèõ âûãîäíåå äëÿ ã-íà Ñåðîâà?

15. Êàêóþ ñóììó äîëæåí âûïëàòèòü ã-í Ãàâðèëîâ èç óïðàæíåíèÿ 14 ïî íî-
âîìó êîíòðàêòó ÷åðåç 4 ãîäà, ÷òîáû íîâûé êîíòðàêò áûë ýêâèâàëåíòåí
ïåðâîíà÷àëüíîìó?

16. Ã-í Èâàíîâ ïðèîáðåë â êðåäèò íàáîð ìåáåëè, îáÿçàâøèñü âûïëà÷èâàòü çà
íåãî ïî 3 000 ðóá. êàæäûé êâàðòàë â òå÷åíèå òðåõ ëåò. ×åðåç ãîä, ñäåëàâ
÷åòûðå ïëàòåæà, ã-í Èâàíîâ ïîæåëàë ñðàçó ïîãàñèòü îñòàâøèéñÿ äîëã. Êà-
êóþ ñóììó îí äîëæåí çàïëàòèòü, åñëè íà äåíüãè íà÷èñëÿþòñÿ 8% ãîäîâûõ
(ïðîñòûõ)?

17. Ã-í Èâàíîâ èç óïðàæíåíèÿ 16 ïîæåëàë ñðàçó èçìåíèòü ïåðâîíà÷àëüíûé
êîíòðàêò è âûïëà÷èâàòü ñâîé äîëã ðàâíûìè åæåãîäíûìè óïëàòàìè â òå-
÷åíèå òðåõ ëåò. Êàêîâà äîëæíà áûòü êàæäàÿ èç ýòèõ óïëàò, ÷òîáû íîâûé
êîíòðàêò áûë ýêâèâàëåíòåí ïåðâîíà÷àëüíîìó?
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18. Òîðãîâàÿ ôèðìà ïëàíèðóåò ïðèîáðåñòè íîâûå ïîìåùåíèÿ, çà êîòîðûå îíà
äîëæíà çàïëàòèòü 120 000 ðóá. Ôèðìà èìååò äâà ïðåäëîæåíèÿ. Ïî ïåðâî-
ìó ïðåäëîæåíèþ ôèðìà äîëæíà âûïëàòèòü ýòó ñóììó çà 3 ãîäà, âûïëà-
÷èâàÿ â êîíöå êàæäîãî ãîäà ïî 40 000 ðóá. Ïî âòîðîìó ïðåäëîæåíèþ ôèð-
ìà äîëæíà çàïëàòèòü ñðàçó 30 000 ðóá., à îñòàëüíûå 90 000 ðóá. ïîãàøàòü
ðàâíûìè ñóììàìè êàæäûå ïîëãîäà, âûïëàòèâ âåñü äîëã ê êîíöó òðåòüåãî
ãîäà. Êàêîå ïðåäëîæåíèå âûãîäíåå äëÿ ôèðìû? Íà äåíüãè íà÷èñëÿþòñÿ
8% ãîäîâûõ (ïðîñòûõ).

19. Â ðàññìàòðèâàåìûé ãîä îæèäàåìàÿ èíôëÿöèÿ ñîñòàâëÿåò i = 20%. Êàêóþ
íîìèíàëüíóþ ãîäîâóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ñëåäóåò óñòàíîâèòü ïî âêëàäàì
â áàíêå, ÷òîáû ðåàëüíàÿ ãîäîâàÿ ñòàâêà r ðàâíÿëàñü 3%?

20. Â ðàññìàòðèâàåìûé ãîä îæèäàåìàÿ èíôëÿöèÿ ñîñòàâëÿåò i = 20%. Êàêîâà
ðåàëüíàÿ äîõîäíîñòü ïî âêëàäó â áàíê, åñëè ãîäîâîé ïðîöåíò ïî íåìó ðàâåí
25%?

21. Ñ íà÷àëà 2004 ã. ïî ñåðåäèíó 2005 ã. ñðåäíÿÿ çàðïëàòà â Ðîññèè âûðîñëà
íà 50% è ñîñòàâèëà $ 300. Âî ñêîëüêî ðàç âûðîñëà çàðïëàòà? Âû÷èñëèòå
âåëè÷èíó ñðåäíåé çàðïëàòû â íà÷àëå 2004 ã.

22. Çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä ñòîèìîñòü òèïè÷íîé ïîòðåáèòåëüñêîé êîðçè-
íû âûðîñëà â 1.18 ðàçà. ×åìó ðàâåí ïðîöåíò èíôëÿöèè?

23. Çà ïîëãîäà öåíà íåêîòîðîé ìîäåëè ñòèðàëüíîé ìàøèíû óìåíüøèëàñü íà
40%. Âî ñêîëüêî ðàç èçìåíèëàñü öåíà ìàøèíû?

24. Âî âðåìÿ ðåêëàìíîé àêöèè öåíà íåêîòîðîé ìîäåëè òåëåâèçîðà áûëà óìåíü-
øåíà â 1.5 ðàçà. Íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ óìåíüøèëàñü öåíà?
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Â íà÷àëå ãëàâû 2 ìû óæå ãîâîðèëè, ÷òî îöåíêó äîõîäà, êîòîðûé ïðèíî-

ñÿò âëîæåííûå â ýêîíîìèêó äåíüãè, ïðèíÿòî ïðîâîäèòü ñ ïîìîùüþ íà÷èñ-
ëåíèÿ ïðîöåíòîâ íà ïåðâîíà÷àëüíî âëîæåííóþ ñóììó. Ìû óæå îòìå÷àëè,
÷òî ñóùåñòâóåò äâà ñïîñîáà íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ: ïðîñòûå ïðîöåíòû è
ñëîæíûå ïðîöåíòû. Â ýòîé ãëàâå ðàññìàòðèâàþòñÿ âîïðîñû, ñâÿçàííûå ñ
íà÷èñëåíèåì ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ. Åùå ðàç íàïîìíèì, ÷òî, åñëè â òåêñòå
ãîâîðèòñÿ îá r%, òî â ôîðìóëàõ ÷åðåç r îáîçíà÷àåòñÿ çàïèñü r% â âèäå
äåñÿòè÷íîé äðîáè, ò. å. 10% ñîîòâåòñòâóåò r = 0.1, à 100% ñîîòâåòñòâóåò
r = 1.

3.1. Îïðåäåëåíèå ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ
Îáúÿñíèì íà ïðîñòîì ïðèìåðå, ïî÷åìó â ôèíàíñîâûõ ðàñ÷åòàõ èñ-

ïîëüçóþòñÿ íå òîëüêî ïðîñòûå, íî è ñëîæíûå ïðîöåíòû. Ïðåäïîëîæèì,
÷òî âëàäåëåö äåïîçèòíîãî ñ÷åòà, íà êîòîðûé íà÷èñëÿåòñÿ r% ïðîñòûõ â
ãîä, ïî èñòå÷åíèè êàæäîãî ãîäà èçûìàåò âêëàä âìåñòå ñ íà÷èñëåííûìè
ïðîöåíòàìè è òóò æå âíîâü îòêðûâàåò äåïîçèò íà âñþ ïîëó÷åííóþ ñóì-
ìó. Â ðåçóëüòàòå ïðîöåíòû â êàæäîì ñëåäóþùåì ãîäó áóäóò íà÷èñëÿòüñÿ
íå òîëüêî íà íà÷àëüíóþ ñóììó, íî è íà íà÷èñëåííûå â ïðåäûäóùåì ãîäó
ïðîöåíòû. ×åðåç t ëåò, òàêèì îáðàçîì, áóäåò íàêîïëåíà ñóììà S, ðàâíàÿ
P (1 + r)t, ãäå P � ñóììà ïåðâîíà÷àëüíîãî âêëàäà. Ôîðìóëà

S = P (1 + r)t (3.1)

íàçûâàåòñÿ ôîðìóëîé ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ äëÿ t ëåò. ×òîáû íå çàíèìàòü-
ñÿ áåññìûñëåííûì ïåðåîôîðìëåíèåì âêëàäîâ è èìåòü âîçìîæíîñòü âêëà-
äûâàòü äåíüãè â äëèòåëüíûå ïðîåêòû, áàíêèðû óæå äàâíî ñòàëè èñïîëüçî-
âàòü ñëîæíûå ïðîöåíòû. Ãîâîðÿò, ÷òî Àëüáåðò Ýéíøòåéí, îòêðûâøèé ìè-
ðó òåîðèþ îòíîñèòåëüíîñòè è ñ÷èòàâøèéñÿ íàèáîëåå îðèãèíàëüíûì óìîì
ïëàíåòû, ñ÷èòàë ñëîæíûé ïðîöåíò îäíèì èç ÷óäåñ ýòîãî ìèðà.
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Ïîÿñíèì, êàê ïîëó÷àåòñÿ ôîðìóëà (3.1). Â êîíöå ïåðâîãî ïåðèîäà ê
èñõîäíîé ñóììå P ïðèáàâëÿåòñÿ ñóììà Pr. Íàðàùåííàÿ ñóììà S1 áóäåò
ðàâíà:

S1 = P + Pr = P (1 + r).

Â êîíöå âòîðîãî ïåðèîäà ê èìåþùåéñÿ ñóììå P (1 + r) ïðèáàâëÿåòñÿ
ñóììà P (1 + r)r . Íàðàùåííàÿ ñóììà S2 ñîñòàâèò:

S2 = P (1 + r) + P (1 + r)r = P (1 + r)2.

Àíàëîãè÷íî, ê êîíöó òðåòüåãî ïåðèîäà áóäåì èìåòü íàðàùåííóþ ñóììó

S3 = P (1 + r)3,

è ê êîíöó t-ãî ãîäà íàðàùåííàÿ ñóììà Sn áóäåò ðàâíà:

Sn = P (1 + r)n .

Ïðè âûâîäå ïîñëåäíåé ôîðìóëû ìû ñ÷èòàëè ÷èñëî ëåò t öåëûì. Îäíà-
êî â ïðàêòèêå ôèíàíñîâûõ ðàñ÷åòîâ ÷àñòî ïðèõîäèòñÿ âû÷èñëÿòü ñóììû,
íàðàùåííûå çà íåöåëîå ÷èñëî ëåò, íàïðèìåð, çà ïîëãîäà (t = 0.5) èëè
çà 3 ãîäà 2 ìåñÿöà (t = 19/6) è ò. ï.. Êðîìå òîãî, ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà r
ìîæåò îáúÿâëÿòüñÿ äëÿ âðåìåííîãî ïðîìåæóòêà, íå ðàâíîãî ãîäó, íàïðè-
ìåð, êâàðòàëà èëè äàæå äíÿ. Ïîýòîìó äàëåå äëÿ îáîçíà÷åíèÿ âðåìåííîãî
ïðîìåæóòêà, êîòîðîìó ñîîòâåòñòâóåò ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà r, ìû áóäåì èñ-
ïîëüçîâàòü òåðìèí ïåðèîä. Ïî îïðåäåëåíèþ äëÿ ïðîèçâîëüíîãî (ìîæåò
áûòü, è íåöåëîãî) ÷èñëà ïåðèîäîâ t íàðàùåííàÿ ñóììà ïðè íà÷èñëåíèè
ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

S = P (1 + r)t . (3.2)

Ìíîæèòåëü (1+ r) íàçûâàåòñÿ ìíîæèòåëåì íàðàùåíèÿ. Â äîêîìïüþ-
òåðíûå âðåìåíà äëÿ âû÷èñëåíèé èñïîëüçîâàëè ñïåöèàëüíî ñîñòàâëåííûå
òàáëèöû ìíîæèòåëÿ íàðàùåíèÿ äëÿ ðàçëè÷íûõ çíà÷åíèé r è t.

Ôîðìóëà (3.2) èìååò ñìûñë è ïðè îòðèöàòåëüíîì çíà÷åíèè ïðîöåíòà
r. Â òàêîì ñëó÷àå ïåðâîíà÷àëüíàÿ ñóììà äåíåã P ñî âðåìåíåì óìåíüøà-
åòñÿ. Ýòî óìåíüøåíèå íå âñåãäà íîñèò íåãàòèâíûé õàðàêòåð, à ìîæåò îïè-
ñûâàòü åñòåñòâåííûé ïðîöåññ óìåíüøåíèÿ öåííîñòè, êàê, íàïðèìåð, ïðè
àìîðòèçàöèè ïî ìåòîäó ôèêñèðîâàííîãî ïðîöåíòà, î êîòîðîé ðå÷ü ïîéäåò
â ãëàâå 4.

Â ôîðìóëå (3.2) èñõîäíóþ ñóììó P íàçûâàþò òàêæå òåêóùåé èëè
ïðèâåäåííîé öåííîñòüþ (present value) äåíåã, à íàðàùåííóþ ñóììó S �
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èõ áóäóùåé öåííîñòüþ (future value). Èñïîëüçóþòñÿ òàêæå ñâÿçàííûå ñ
ýòèìè íàçâàíèÿìè îáîçíà÷åíèÿ PV è FV , ñ ó÷åòîì êîòîðûõ ôîðìóëà (3.2)
ïðèíèìàåò âèä:

FV = PV (1 + r)t .

Ðèñ. 5. Ñðàâíåíèå êîýôôèöèåíòîâ íàðàùåíèÿ 1 + rt è (1 + r)t

Ïðè íà÷èñëåíèè ïðîöåíòîâ îäèí ðàç çà ïåðèîä ïðè t > 1 íàðàùåí-
íàÿ ñóììà ïðè ñëîæíûõ ïðîöåíòàõ áîëüøå, ÷åì íàðàùåííàÿ ñóììà ïðè
ïðîñòûõ ïðîöåíòàõ, òàê êàê âåðíî íåðàâåíñòâî:

(1 + r)t > 1 + rt . (3.3)

Íî ïðè t < 1 íåðàâåíñòâî (3.3) ìåíÿåòñÿ íà ïðîòèâîïîëîæíîå:

(1 + r)t < 1 + rt . (3.4)

Çàìåòèì, ÷òî ìàêñèìàëüíîå ïðåâûøåíèå ïðîñòîãî ïðîöåíòà íàä ñëîæíûì
äîñòèãàåòñÿ ïðè t = 0.5. Íà ðèñ. 5 ïðèâåäåíû ãðàôèêè ôóíêöèé y = 1+ rt
è y = (1+r)t, êîòîðûå íàãëÿäíî ïîêàçûâàþò ñîîòíîøåíèå ìåæäó êîýôôè-
öèåíòàìè íàðàùåíèÿ ïðè ïðîñòîì è ñëîæíîì ïðîöåíòàõ ïðè ðàçëè÷íûõ t.

Copyright ОАО «ЦКБ «БИБКОМ» & ООО «Aгентство Kнига-Cервис»



70 3. Ñëîæíûå ïðîöåíòû

Ôèíàíñîâîå ó÷ðåæäåíèå ìîæåò óêàçûâàòü ïðîöåíòíóþ ñòàâêó íà ëþ-
áîé ïåðèîä íà÷èñëåíèÿ, íî äëÿ ñðàâíåíèÿ ñëåäóåò ïðèâåñòè òàêóþ ñòàâêó
ê ãîäîâîé. Íàïðèìåð, åñëè áàíê íà÷èñëÿåò rm% ñëîæíûõ â ìåñÿö, òî èñ-
õîäíàÿ ñóììà P çà ãîä ïðåâðàòèòñÿ â íàðàùåííóþ ñóììó S = P (1+rm)12.
Ñîîòâåòñòâóþùàÿ ãîäîâàÿ ñòàâêà r îïðåäåëÿåòñÿ ðàâåíñòâîì:

P (1 + rm)12 = P (1 + r) ,

èç êîòîðîãî îïðåäåëÿåì çíà÷åíèå r:

r = (1 + rm)12 − 1.

Íàïðèìåð, åñëè rm = 6%, ïðèìåíÿÿ ýòó ôîðìóëó, ïîëó÷àåì:

r = (1 + 0.06)12 − 1 = 101.2% .

Ïðèìåð 3.1. Áàíê íà÷èñëÿåò åæåãîäíî 8% ñëîæíûõ. Êëèåíò ïîëîæèë
â ýòîò áàíê 20 000 ðóá. Êàêàÿ ñóììà áóäåò íà åãî ñ÷åòå ÷åðåç 5 ëåò?

Ðåøåíèå. Ïðèìåíÿÿ ôîðìóëó (3.2), íàõîäèì íàðàùåííóþ ñóììó S ïðè
P = 20 000, r = 0.08, t = 5:

S = 20 000(1 + 0.08)5 = 20 000×1.469328 = 29 386.56 ðóá.

Çàìåòèì, ÷òî åñëè áû áàíê âûïëà÷èâàë 8% ïðîñòûõ, òî ÷åðåç 5 ëåò íà
ñ÷åòå áûëà áû ìåíüøàÿ ñóììà:

S = 20 000(1 + 0.08×5) = 20 000×1.4 = 28 000 ðóá.

Â ïðàêòèêå ôèíàíñîâûõ ðàñ÷åòîâ ñòàâêó ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ, êàê ïðà-
âèëî, óêàçûâàþò çà ïåðèîä, ðàâíûé ãîäó, íî íà÷èñëåíèå ñëîæíûõ ïðîöåí-
òîâ ìîæåò ïðîèçâîäèòüñÿ êàæäîå ïîëóãîäèå, êâàðòàë, ìåñÿö èëè äàæå
äåíü. Ïðè ýòîì çà êàæäûé òàêîé ïåðèîä, ðàâíûé 1/m ÷àñòè ãîäà, íà÷èñ-
ëÿþòñÿ ñëîæíûå ïðîöåíòû ïî ñòàâêå r/m ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ. Â ýòîì
ñëó÷àå ôîðìóëà (3.2) ïðèìåò âèä:

S = P
(
1 +

r

m

)tm
,

ãäå t � äëèòåëüíîñòü ïðîìåæóòêà âðåìåíè, â òå÷åíèå êîòîðîãî íà÷èñëÿþò-
ñÿ ñëîæíûå ïðîöåíòû (t èçìåðÿåòñÿ â ãîäàõ). Íàïðèìåð, â ñëó÷àå îäíîãî
êâàðòàëà t = 0.25.
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×òîáû ïîêàçàòü, ÷òî ïðè ãîäîâîé ñòàâêå ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ r âû÷èñ-
ëåíèå ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ ïðîèçâîäèòñÿ m ðàç â ãîäó ïî ñòàâêå r/m, ýòó
ñòàâêó îáîçíà÷àþò jm. Òîãäà ïîñëåäíÿÿ ôîðìóëà ïðèíèìàåò âèä:

S = P

(
1 +

jm

m

)tm

. (3.5)

Ïðèìåð 3.2. Ðåøèì ïðèìåð 3.1 ïðè r = j4 = 8% è ïðè r = j12 = 8%.

Ðåøåíèå. Ïðèìåíÿåì ôîðìóëó (3.5) ïðè j4 = 8%, ïîëó÷àåì:

S = 20 000
(

1 +
0.08
4

)5×4

= 20 000×1.4859474 = 29 718.95 ðóá.

Ïðèìåíÿåì ôîðìóëó (3.5) ïðè j12 = 8%, ïîëó÷àåì:

S = 20 000
(

1 +
0.08
12

)5×12

= 20 000×1.4898457 = 29 796.91 ðóá.

Ìû âèäèì, ÷òî ïðè óâåëè÷åíèè ÷èñëà ïåðèîäîâ íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ
ïðè òîé æå ãîäîâîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå íàðàùåííàÿ ñóììà, ïîëó÷åííàÿ çà
îäíî è òî æå âðåìÿ, óâåëè÷èâàåòñÿ.

3.2. Îñíîâíûå çàäà÷è íà ñëîæíûå ïðîöåíòû
Ïðè èñïîëüçîâàíèè ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ âñòðå÷àþòñÿ òå æå ÷åòûðå òè-

ïà çàäà÷, êîòîðûå áûëè ðàññìîòðåíû äëÿ ïðîñòûõ ïðîöåíòîâ. Çàäà÷à ïåð-
âîãî òèïà âñòðåòèëàñü â ïðèìåðàõ 3.1 è 3.2. Â ñëåäóþùèõ ïðèìåðàõ ðå-
øàþòñÿ çàäà÷è îñòàëüíûõ òðåõ òèïîâ.

Ïðèìåð 3.3. Êàêóþ ñóììó ñëåäóåò âëîæèòü â áàíê, âûïëà÷èâàþùèé
j12 = 7%, ÷òîáû ïîëó÷èòü 3 000 ðóá. ÷åðåç 4 ãîäà 6 ìåñÿöåâ?

Ðåøåíèå. Ïðèìåíèì ôîðìóëó (3.5) ïðè j12 = 0.07, m = 12, t = 4.5:

3 000 = P

(
1 +

0.07
12

)12×4.5

= P (1 + 0.0058)54.

Èç ýòîãî ðàâåíñòâà íàõîäèì çíà÷åíèå P :

P = 3000×(1 + 0.0058)−54 = 3 000×0.7317655 = 2 195.30 ðóá.
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Â ïðåäûäóùåì ïðèìåðå òðåáîâàëîñü îïðåäåëèòü, êàêóþ ñóììó äåíåã
íàäî âëîæèòü â áàíê â íàñòîÿùåå âðåìÿ, ÷òîáû ïîëó÷èòü ñóììó S ÷åðåç
t ëåò â áóäóùåì. Ðåøåíèå òàêîé çàäà÷è íàçûâàåòñÿ äèñêîíòèðîâàíèåì
ñóììû S. Âåëè÷èíà âêëàäà îïðåäåëÿåòñÿ ôîðìóëîé:

P = S(1 + r)−t, (3.6)

åñëè íà÷èñëåíèå r% ñëîæíûõ ïðîèçâîäèòñÿ îäèí ðàç â ãîä â òå÷åíèå t ëåò,
è ôîðìóëîé:

P = S

(
1 +

jm

m

)−tm

, (3.7)

åñëè íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ ïðîèçâîäèòñÿ ïî ñòàâêå jm â òå÷åíèå t ëåò.
Ìíîæèòåëü (1 + r)−t íàçûâàåòñÿ äèñêîíòíûì ìíîæèòåëåì.

Ïðèìåð 3.4. Ïîä êàêóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó j1 ñëåäóåò âëîæèòü 5 000
ðóá., ÷òîáû ÷åðåç 2 ãîäà ïîëó÷èòü 7 000 ðóá.?

Ðåøåíèå. Ïðèìåíèì ôîðìóëó (3.2) ïðè S = 7 000, P = 5 000, t = 2 :

7 000 = 5 000×(1 + r)2.

Ïðåîáðàçóåì ïîñëåäíåå ðàâåíñòâî è îïðåäåëèì èç íåãî çíà÷åíèå r:

(1 + r)2 = 1.4, îòêóäà 1 + r = 1.183; r = 0.183 = 18.3% .

Ïðèìåð 3.5. Îïðåäåëèì ãîäîâóþ ñòàâêó íà÷èñëÿåìûõ åæåãîäíî ïðî-
öåíòîâ, åñëè âëîæåííàÿ ñóììà äåíåã óäâàèâàåòñÿ ÷åðåç 8 ëåò.

Ðåøåíèå. Ïðèìåíèì ôîðìóëó (3.2) ïðè S = 2P , t = 8:

2P = P (1 + r)8.

Îïðåäåëèì çíà÷åíèå r èç ýòîãî ðàâåíñòâà:

1 + r = 8
√

2 = 1.09051, îòêóäà r = 0.09051 = 9.051% .

Ïðèìåð 3.6. Áàíê íà÷èñëÿåò åæåãîäíî 8% ñëîæíûõ. Êëèåíò ïîëîæèë
â ýòîò áàíê 20 000 ðóá. ×åðåç íåñêîëüêî ëåò íà åãî ñ÷åòó áûëà ñóììà,
ðàâíàÿ 29 386.56 ðóá. Ñêîëüêî ëåò íà÷èñëÿëèñü ïðîöåíòû?
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Ðåøåíèå. Ïðåîáðàçóåì ôîðìóëó (3.2) è ïîëó÷èì ôîðìóëó äëÿ t:

t =
ln

St

P
ln(1 + r)

.

Èñïîëüçóåì ýòó ôîðìóëó ïðè S = 29 386.56, P = 20 000 è r = 0.08:

t =
ln

29 386.56
20 000

ln(1 + 0.08)
= 5 ëåò.

3.3. Íåïðåðûâíîå íà÷èñëåíèå ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ
Ìû âèäåëè (ïðèìåð 3.2), ÷òî ñóììà, íàðàùåííàÿ çà t ëåò ïðè ïîñòî-

ÿííîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå jm = j, ñ óâåëè÷åíèåì ÷èñëà m óâåëè÷èâàåòñÿ
(ýòîò ðåçóëüòàò äîêàçûâàåòñÿ â îáùåì âèäå â êóðñå âûñøåé ìàòåìàòè-
êè). Ïîêàæåì, ÷òî ïðè íåîãðàíè÷åííîì óâåëè÷åíèè m íàðàùåííàÿ ñóììà
S = Sm ñòðåìèòñÿ ê êîíå÷íîìó ïðåäåëó:

lim
m→∞Sm = lim

m→∞P

(
1 +

j

m

)mt

.

Îáîçíà÷èì j/m = h. Åñëè m →∞, òî h → 0, òîãäà:

lim
m→∞Sm = lim

h→0
P (1 + h)

j
h

t = P ( lim
h→0

(1 + h)
1
h )jt.

Èçâåñòíî, ÷òî limh→0(1 + h)1/h = e (e = 2.718281828 . . .), ïîýòîìó:

lim
m→∞Sm = Pejt.

Ýòîò ôàêò äàåò îñíîâàíèå ïðèìåíÿòü òàê íàçûâàåìîå íåïðåðûâíîå íà-
÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ ïî ãîäîâîé ñòàâêå δ. Íàðàùåííàÿ çà âðåìÿ t ñóììà
îïðåäåëÿåòñÿ ôîðìóëîé:

S = Peδt. (3.8)
Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà δ â ýòîì ñëó÷àå íàçûâàåòñÿ ñèëîé ðîñòà. Èíîãäà ñèëó
ðîñòà îáîçíà÷àþò j∞. Çíà÷åíèå ex äëÿ ðàçíûõ çíà÷åíèé x ìîæíî âû÷èñ-
ëèòü ñ ïîìîùüþ ôèíàíñîâîãî êàëüêóëÿòîðà èëè â Excel.

Ïðèìåð 3.7. Ðåøèòü ïðèìåð 3.1, åñëè áàíê íà÷èñëÿåò j∞ = 8%.
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Ðåøåíèå. Ïðèìåíÿÿ ôîðìóëó (3.8) ïðè P = 20 000, δ = j∞ = 0.08,
t = 5, íàõîäèì íàðàùåííóþ ñóììó:

S = 20 000 e0.08×5 = 20 000 e0.4 = 20 000×1.49182 = 29 836.49 ðóá.

Ñðàâíèâàÿ ïîëó÷åííûé ðåçóëüòàò ñ ðåçóëüòàòîì ïðèìåðà 3.2, âèäèì,
÷òî ñóììà, ïîëó÷åííàÿ ïðè íåïðåðûâíîì íà÷èñëåíèè ïðîöåíòîâ, ëèøü
íåìíîãî áîëüøå ñóììû, ïîëó÷åííîé ïðè ïðèìåíåíèè ñòàâêè j12.

Èç ôîðìóëû (3.8) íåïîñðåäñòâåííî ñëåäóåò ôîðìóëà äèñêîíòèðîâàíèÿ
êàïèòàëà ïðè íåïðåðûâíîì íà÷èñëåíèè ïðîöåíòîâ:

P = Se−δt. (3.9)

3.4. Ó÷åò âåêñåëåé ïî ñëîæíîé ó÷åòíîé ñòàâêå
Îïåðàöèÿ áàíêîâñêîãî ó÷åòà, ðàññìîòðåííàÿ â ï. 2.5, èíîãäà ïðîèçâî-

äèòñÿ ïî ñëîæíîé ó÷åòíîé ñòàâêå dc, íà÷èñëÿåìîé îäèí ðàç â ãîä, èëè ïî
ñëîæíîé ó÷åòíîé ñòàâêå fm, êîòîðàÿ íà÷èñëÿåòñÿ m ðàç â ãîä â ðàçìåðå
fm/m%. Â ýòèõ ñëó÷àÿõ ñóììà äåíåã P , âûïëà÷èâàåìàÿ áàíêîì çà âåêñåëü
íà ñóììó S, âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëàì:

P = S(1− dc)t, (3.10)

P = S

(
1− fm

m

)tm

, (3.11)

ãäå t � âåëè÷èíà ïðîìåæóòêà âðåìåíè îò ìîìåíòà ó÷åòà âåêñåëÿ äî ñðîêà
åãî âûêóïà (â ãîäàõ).

Ïðèìåð 3.8. Âåêñåëü âûäàí íà 10 000 ðóá. ñ óïëàòîé 15 îêòÿáðÿ. Âëà-
äåëåö âåêñåëÿ ïîãàñèë åãî â áàíêå 15 àâãóñòà òîãî æå ãîäà ïî ñëîæíîé
ó÷åòíîé ñòàâêå 10%. Ñêîëüêî îí ïîëó÷èë? Ñêîëüêî ïîëó÷èò âëàäåëåö âåê-
ñåëÿ, åñëè ñðîê óïëàòû ïî íåìó 15 îêòÿáðÿ ñëåäóþùåãî ãîäà?

Ðåøåíèå. ×èñëî äíåé ìåæäó 15 àâãóñòà è 15 îêòÿáðÿ ðàâíî 60. Ïðèìå-
íÿåì ôîðìóëó (3.10) ïðè S = 10 000, dc = 0.1, t = 60/360 = 1/6 = 0.1(6):

P = 10 000×(1− 0.1)0.1(6) = 0.982593×10 000 = 9 825.93 ðóá.

×èñëî äíåé ìåæäó 15 àâãóñòà è 15 îêòÿáðÿ ñëåäóþùåãî ãîäà ðàâíî
360 + 60 = 420 äíåé, òî åñòü t = 420/360 = 7/6 = 1.1(6):

P = 10 000×(1− 0.1)1.1(6) = 0.8843338×10 000 = 8 843.34 ðóá.
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Ñðàâíèâàÿ ðåçóëüòàò ýòîãî ïðèìåðà ñ ðåçóëüòàòîì ïðèìåðà 2.11, ìû
çàìå÷àåì, ÷òî åñëè ñðîê îò ìîìåíòà ó÷åòà äî ìîìåíòà âûêóïà âåêñåëÿ
ìåíüøå ãîäà, òî ó÷åò ïî ñëîæíîé ñòàâêå âûãîäíåå äëÿ áàíêà, ÷åì ïî ïðî-
ñòîé ñòàâêå, à åñëè ýòîò ñðîê áîëüøå ãîäà, òî áàíêó âûãîäíåå ó÷åò ïî
ïðîñòîé ñòàâêå.

3.5. Ýêâèâàëåíòíîñòü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê
Ïðè çàêëþ÷åíèè ôèíàíñîâûõ êîíòðàêòîâ êàæäûé ó÷àñòíèê ñäåëêè

ñòðåìèòñÿ çàêëþ÷èòü êîíòðàêò íà íàèáîëåå âûãîäíûõ äëÿ ñåáÿ óñëîâèÿõ.
Óñëîâèÿ êîíòðàêòà ìîãóò áûòü ðàçëè÷íûìè, è íàäî èìåòü âîçìîæíîñòü
ñðàâíèâàòü êîíòðàêòû. Ïðè ýòîì ðàçëè÷íûå êîíòðàêòû ìîãóò ïðåäóñìàò-
ðèâàòü ðàçëè÷íûå âèäû íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ, è äëÿ ñðàâíåíèÿ òàêèõ
êîíòðàêòîâ íåîáõîäèìî ðàçðàáîòàòü ñïîñîáû ïðèâåäåíèÿ ðàçëè÷íûõ ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê ê îäíîìó âèäó. Äëÿ ýòîé öåëè ââîäÿòñÿ ïîíÿòèÿ: ýêâèâà-
ëåíòíîñòü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è ýôôåêòèâíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà.

Ìû ïîçíàêîìèëèñü ñ ïÿòüþ îñíîâíûìè âèäàìè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê,
ïðèìåíÿåìûõ â ôèíàíñîâûõ ðàñ÷åòàõ: ïðîñòûå è ñëîæíûå ïðîöåíòû, íà-
÷èñëÿåìûå îäèí ðàç â ãîä (îáîçíà÷èì èõ is è ic); ãîäîâàÿ ñòàâêà jm, ïî
êîòîðîé m ðàç â ãîä íà÷èñëÿåòñÿ jm/m ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ; ñòàâêà íåïðå-
ðûâíûõ ïðîöåíòîâ (ñèëà ðîñòà δ); ïðîñòàÿ ó÷åòíàÿ ñòàâêà ds. Èíîãäà ðàñ-
ñìàòðèâàþò åùå ñëîæíóþ ó÷åòíóþ ñòàâêó dc è ó÷åòíóþ ñòàâêó fm, íà-
÷èñëÿåìóþ m ðàç â ãîäó, íî íà ïðàêòèêå îíè íå ïðèìåíÿþòñÿ. Íàïîìíèì,
÷òî ìû ïîêà ðàññìàòðèâàåì ïðîñòåéøèå ïîòîêè ïëàòåæåé, êîòîðûå ñîñòî-
ÿò èç äâóõ êîìïîíåíò: ðàñõîäíîãî ïëàòåæà â ìîìåíò âðåìåíè 0, ðàâíîãî
èñõîäíîé ñóììå P , è äîõîäíîãî ïëàòåæà, ðàâíîãî íàðàùåííîé ñóììå S
è ïîëó÷àåìîãî ÷åðåç t èíòåðâàëîâ âðåìåíè. Äàëåå áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî â
êà÷åñòâå èíòåðâàëà âðåìåíè èñïîëüçóåòñÿ ôèíàíñîâûé ãîä, à êîëè÷åñòâî
èíòåðâàëîâ âðåìåíè t ìîæåò áûòü è äðîáíûì. Ïðèâåäåì ôîðìóëû äëÿ
âû÷èñëåíèÿ íàðàùåííîé ñóììû S äëÿ ïåðå÷èñëåííûõ âûøå ïÿòè âèäîâ
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê:

(1) S = P (1 + tis),
(2) S = P (1 + ic)t,

(3) S = P

(
1 +

jm

m

)tm

,

(4) S = Peδt,
(5) S =

P

1− tds
,
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Äâå ïðîöåíòíûå ñòàâêè íàçûâàþò ýêâèâàëåíòíûìè, åñëè ïðèìåíåíèå èõ
ê îäèíàêîâûì ñóììàì â òå÷åíèå îäèíàêîâûõ ïðîìåæóòêîâ âðåìåíè äàåò
îäèíàêîâûå íàðàùåííûå ñóììû.

Ïðèðàâíèâàÿ ïðàâûå ÷àñòè ëþáûõ äâóõ èç ïðèâåäåííûõ âûøå ïÿòè
ôîðìóë è âûðàæàÿ èç ýòîãî ðàâåíñòâà îäíó ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ÷åðåç äðó-
ãóþ, ìû ïîëó÷àåì óñëîâèå ýêâèâàëåíòíîñòè ñîîòâåòñòâóþùèõ ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê çà t ëåò. Òàêèõ ðàâåíñòâ ìîæíî ñîñòàâèòü 15 è, ñëåäîâàòåëüíî, ïî-
ëó÷èòü 30 ôîðìóë äëÿ âûðàæåíèé îäíîé èç ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ÷åðåç ýê-
âèâàëåíòíóþ åé äðóãóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó. Ïðèâåäåì âñå ýòè ôîðìóëû.

Ïðèðàâíèâàÿ ïðàâûå ÷àñòè ôîðìóë (1) è (2), ïîëó÷èì óðàâíåíèå:
P (1 + tis) = P (1 + ic)t,

ðåøàÿ êîòîðîå îòíîñèòåëüíî is è ic âûâîäèì óñëîâèÿ ýêâèâàëåíòíîñòè
ýòèõ ñòàâîê:

is =
(1 + ic)t − 1

t
, (3.12)

ic = t
√

1 + tis − 1. (3.13)
Çàìåòèì, ÷òî â îáîèõ ñëó÷àÿõ âåëè÷èíà ýêâèâàëåíòíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè
çàâèñèò îò t � ÷èñëà ëåò, â òå÷åíèå êîòîðûõ ïðèìåíÿþòñÿ ýòè ñòàâêè.

Èç ôîðìóë (1) è (3) ïîëó÷àåì óñëîâèÿ ýêâèâàëåíòíîñòè is è jm:

is =

(
1 + jm

m

)tm
− 1

t
, (3.14)

jm = m( tm
√

1 + tis − 1). (3.15)
Èç ôîðìóë (1), (4) ïîëó÷àåì óñëîâèÿ ýêâèâàëåíòíîñòè is è δ:

is =
eδt − 1

t
, (3.16)

δ =
ln(1 + tis)

t
. (3.17)

Èç ôîðìóë (1), (5) ïîëó÷àåì óñëîâèÿ ýêâèâàëåíòíîñòè is è ds:

is =
ds

1− tds
, (3.18)

ds =
is

1 + tis
. (3.19)
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Èç ôîðìóë (2), (3) ïîëó÷àåì óñëîâèÿ ýêâèâàëåíòíîñòè ic è jm:

ic =
(

1 +
jm

m

)m

− 1, (3.20)

jm = m( m
√

1 + ic − 1). (3.21)
Çàìåòèì, ÷òî ýêâèâàëåíòíîñòü ñòàâêè ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ ic è ñòàâêè

jm íå çàâèñèò îò ÷èñëà ëåò íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ t, òî åñòü ìîæíî ãîâî-
ðèòü, ÷òî ôîðìóëû (3.20) è (3.21) óñòàíàâëèâàþò ýêâèâàëåíòíîñòü ñòàâîê
ic è jm, íå óïîìèíàÿ ÷èñëî ëåò t. Òàêàÿ æå íåçàâèñèìîñòü ýêâèâàëåíòíî-
ñòè îò ÷èñëà ëåò íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ èìååò ìåñòî äëÿ ñòàâîê jm è δ
(ôîðìóëû (3.26) è (3.27)). Ýòè ôîðìóëû ïðèâåäåíû íèæå.
Èç ôîðìóë (2), (4) ïîëó÷àåì óñëîâèÿ ýêâèâàëåíòíîñòè ic è δ:

ic = eδ − 1, (3.22)
δ = ln (1 + ic). (3.23)

Èç ôîðìóë (2), (5) ïîëó÷àåì óñëîâèÿ ýêâèâàëåíòíîñòè ic è ds:

ic =
1

t
√

1− tds
− 1, (3.24)

ds =
1− (1 + ic)−t

t
. (3.25)

Èç ôîðìóë (3), (4) ïîëó÷àåì óñëîâèÿ ýêâèâàëåíòíîñòè jm è δ:

jm = m(
m
√

eδ − 1), (3.26)

δ = m ln
(

1 +
jm

m

)
. (3.27)

Èç ôîðìóë (3), (5) ïîëó÷àåì óñëîâèÿ ýêâèâàëåíòíîñòè jm è ds:

jm = m

(
1

tm
√

1− tds
− 1

)
, (3.28)

ds =
1−

(
1 + jm

m

)−tm

t
. (3.29)

Èç ôîðìóë (4), (5) ïîëó÷àåì óñëîâèÿ ýêâèâàëåíòíîñòè δ è ds:

δ = − ln(1− tds)
t

, (3.30)

ds =
1− e−δt

t
. (3.31)
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Âû÷èñëåíèå ýêâèâàëåíòíûõ ñòàâîê ïðèìåíÿåòñÿ ïðè èçìåíåíèè óñëî-
âèé êîíòðàêòà. Ðàññìîòðèì ïðèìåðû.

Ïðèìåð 3.9. Êðåäèò ïðåäîñòàâëÿåòñÿ ïîä 5% ñëîæíûõ ãîäîâûõ íà
8 ëåò. Ñóáúåêò, áåðóùèé ýòîò êðåäèò, õî÷åò ïîëó÷èòü åãî ïîä ïðîñòûå
ïðîöåíòû (òó æå ñóììó íà òîò æå ñðîê). Êàêàÿ ñòàâêà ïðîñòûõ ïðîöåí-
òîâ äîëæíà áûòü ïðåäóñìîòðåíà êîíòðàêòîì?

Ðåøåíèå. Íàäî îïðåäåëèòü ñòàâêó is, ýêâèâàëåíòíóþ ñòàâêå ic çà âî-
ñåìü ëåò. Ïî ôîðìóëå (3.12) èìååì:

is =
(1 + 0.05)8 − 1

8
= 0.05969 = 5.97% ,

òî åñòü ñëåäóåò ïðåäîñòàâèòü êðåäèò ïîä 5.97% ïðîñòûõ.

Ïðèìåð 3.10. Áàíê, âûïëà÷èâàþùèé íà äåïîçèòû 7% ñëîæíûõ ãîäî-
âûõ, õî÷åò ïåðåéòè ê íà÷èñëåíèþ íåïðåðûâíûõ ïðîöåíòîâ. Êàêóþ ãîäî-
âóþ ñòàâêó íà÷èñëåíèÿ íåïðåðûâíûõ ïðîöåíòîâ (ñèëó ðîñòà) δ äîëæåí
óñòàíîâèòü áàíê, ÷òîáû äîõîäû âêëàä÷èêîâ îñòàëèñü áåç èçìåíåíèÿ?

Ðåøåíèå. Òðåáóåòñÿ îïðåäåëèòü ñèëó ðîñòà δ, ýêâèâàëåíòíóþ ñòàâêå ic
ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ. Ïî ôîðìóëå (3.23) ïîëó÷àåì:

δ = ln(1 + ic) = ln(1 + 0.07) = 0.0677 = 6.77%.

Ïðèìåð 3.11. Çàåì íà íåêîòîðóþ ñóììó áûë ïðåäîñòàâëåí ïîä 5%
ïðîñòûõ ãîäîâûõ íà 0.5 ãîäà. Êàêàÿ ýêâèâàëåíòíàÿ ó÷åòíàÿ ñòàâêà ñîîò-
âåòñòâóåò ýòîìó äîëãîâîìó îáÿçàòåëüñòâó?

Ðåøåíèå. Íàäî îïðåäåëèòü ñòàâêó ds, ýêâèâàëåíòíóþ ñòàâêå is çà ïîë-
ãîäà. Ïî ôîðìóëå (3.19) ïðè is = 0.05 è t = 0.5 èìååì:

ds =
is

1 + tis
=

0.05
1 + 0.025

= 4.88%.

Copyright ОАО «ЦКБ «БИБКОМ» & ООО «Aгентство Kнига-Cервис»



3.6. Ýôôåêòèâíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà 79

3.6. Ýôôåêòèâíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà
Ýôôåêòèâíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé, ñîîòâåòñòâóþùåé äàííîé ïðîöåíò-

íîé ñòàâêå, íàçûâàåòñÿ ñòàâêà ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ ic, ýêâèâàëåíòíàÿ äàí-
íîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå è íå çàâèñÿùàÿ îò ñðîêà ïðèìåíåíèÿ ýòîé ñòàâêè.

Êàê ñëåäóåò èç ï. 3.5, ýôôåêòèâíûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè ñóùåñòâóþò
òîëüêî äëÿ ñòàâîê jm è δ. Îíè îïðåäåëÿþòñÿ ïî ôîðìóëàì (3.20) è (3.22).
Âû÷èñëåíèå ýôôåêòèâíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïðèìåíÿåòñÿ äëÿ îïðåäåëå-
íèÿ ðåàëüíîé äîõîäíîñòè ôèíàíñîâîé îïåðàöèè. Ýòà äîõîäíîñòü îïðåäå-
ëÿåòñÿ ñîîòâåòñòâóþùåé ýôôåêòèâíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé. Ðàññìîòðèì
ïðèìåðû.

Ïðèìåð 3.12. Áàíê âûïëà÷èâàåò ïî âêëàäàì 10% ãîäîâûõ (ñëîæíûõ).
Êàêîâà ðåàëüíàÿ äîõîäíîñòü âêëàäîâ â ýòîì áàíêå ïðè ñëåäóþùèõ âèäàõ
íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ: à) åæåìåñÿ÷íî, á) åæåêâàðòàëüíî, â) ïî ïîëóãîäè-
ÿì, ã) íåïðåðûâíî?

Ðåøåíèå. Äëÿ òîãî ÷òîáû îïðåäåëèòü ðåàëüíóþ äîõîäíîñòü âêëàäîâ
â áàíê, íàäî íàéòè ýôôåêòèâíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ic ïðè: à) j12 =
0.1/12 , á) j4 = 0.1/4 , â) j2 = 0.1/2 , ã) δ = 0.1. Ïðèìåíèì òåïåðü ñîîòâåò-
ñòâóþùèå ôîðìóëû:
à) ïî ôîðìóëå (3.20) ïîëó÷àåì:

ic = (1 + 0.1/12)12 − 1 = 0.1047 = 10.47% ;

á) ïî ôîðìóëå (3.20) ïîëó÷àåì:

ic = (1 + 0.1/4)4 − 1 = 0.1038 = 10.38% ;

â) ïî ôîðìóëå (3.20) ïîëó÷àåì:

ic = (1 + 0.1/2)2 − 1 = 0.1025 = 10.25% ;

ã) ïî ôîðìóëå (3.22) ïîëó÷àåì:

ic = e0.1 − 1 = 0.1052 = 10.52% .
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3.7. Ïëàâàþùèé ñëîæíûé ïðîöåíò
Â äîãîâîðàõ ñðî÷íîãî âêëàäà îáû÷íî îãîâàðèâàåòñÿ, ÷òî â ñëó÷àå íåâîñ-

òðåáîâàíèÿ âêëàä÷èêîì âêëàäà ïî èñòå÷åíèè åãî ñðîêà äåéñòâèÿ äîãîâîð
ïðîäëåâàåòñÿ (ïðîëîíãèðóåòñÿ) íà î÷åðåäíîé ñðîê, ðàâíûé ñðîêó âêëàäà.
Ïðîöåíòû ïðè î÷åðåäíîì ñðîêå âêëàäà íà÷èñëÿþòñÿ ïî ñòàâêå, äåéñòâóþ-
ùåé â áàíêå äëÿ äàííîãî âèäà âêëàäîâ íà äåíü ïðîäëåíèÿ äîãîâîðà5. Åñëè
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà èçìåíÿåòñÿ â òå÷åíèå äåéñòâèÿ äîãîâîðà, òî ãîâîðÿò,
÷òî ïðèìåíÿåòñÿ ïëàâàþùàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà. Ïðè ïëàâàþùåé ïðîöåíò-
íîé ñòàâêå íàðàùåííàÿ ñóììà çà äâà ñðîêà âêëàäà áóäåò âû÷èñëÿòüñÿ ïî
ôîðìóëå:

S = P (1 + r1)t(1 + r2)t , (3.32)
ãäå r1 � ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà çà ïåðèîä ïî âêëàäó â ïåðâûé ñðîê, r2 �
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà çà ïåðèîä ïî âêëàäó âî âòîðîé ñðîê, t � âåëè÷èíà
îäíîãî ñðîêà â ïåðèîäàõ.

Åñëè îáîáùèòü ôîðìóëó (3.32) íà k ñðîêîâ è äîïóñòèòü, ÷òî ñðîêè
ìîãóò èìåòü ðàçëè÷íóþ äëèòåëüíîñòü (t1, t2, . . . , tk), òî ïîëó÷èì îáùóþ
ôîðìóëó ïëàâàþùåãî ñëîæíîãî ïðîöåíòà:

S = P (1 + r1)t1(1 + r2)t2 · · · (1 + rk)tk . (3.33)

Ïëàâàþùèé ñëîæíûé ïðîöåíò ïðèìåíÿåòñÿ íà ïðàêòèêå íå òîëüêî â
äîãîâîðàõ ñðî÷íûõ âêëàäîâ, íî è ïðè âûäà÷å ññóä è èïîòåêå. Ïðèìåíå-
íèå ïëàâàþùåãî ïðîöåíòà ñâèäåòåëüñòâóåò î íåñòàáèëüíîé îáñòàíîâêå íà
ôèíàíñîâîì ðûíêå. Ðàññìîòðèì ñëåäóþùèé ïðèìåð.

Ïðèìåð 3.13. Äâà ãîäà íàçàä âû çàíÿëè ó ïðèÿòåëÿ 5 000 ðóá. è ñî-
áèðàåòåñü âåðíóòü äîëã ñåé÷àñ. Êàêóþ ñóììó ñïðàâåäëèâî âåðíóòü ïðèÿ-
òåëþ, åñëè èíôëÿöèÿ â ýòè ãîäû ñîñòàâèëà 16% è 11%? Ïîä ñïðàâåäëè-
âîñòüþ ïîäðàçóìåâàåòñÿ âîçìîæíîñòü êóïèòü íà âîçâðàùåííûå äåíüãè òî
æå êîëè÷åñòâî áëàã, ÷òî è äâà ãîäà íàçàä íà îäîëæåííûå äåíüãè.

Ðåøåíèå. Ïðèìåíÿÿ ôîðìóëó (3.32) ïðè t = 1, P = 5000, r1 = 0.16,
r2 = 0.11, ïîëó÷àåì:

S = P (1 + r1) (1 + r2) = 5 000 (1 + 0.16) (1 + 0.11) = 6438 ðóá.

5Ìû äîñëîâíî ïðîöèòèðîâàëè óñëîâèÿ ïðîäëåíèÿ íåâîñòðåáîâàííîãî âêëàäà èç òåê-
ñòà äîãîâîðà ñðî÷íîãî âêëàäà îäíîãî èç êðóïíûõ ðîññèéñêèõ áàíêîâ.
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3.8. Ïðàâèëî 69 è ïðàâèëî 72
Èìåþòñÿ äâå ïîëåçíûå ôîðìóëû, ñ ïîìîùüþ êîòîðûõ ìîæíî ïðèáëè-

çèòåëüíî âû÷èñëèòü âðåìÿ t (â ïåðèîäàõ), çà êîòîðîå ñóììà, ðàçìåùåííàÿ
ïîä r ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ çà ïåðèîä, óäâîèòñÿ. Èç-çà êîíñòàíò, êîòîðûå
èñïîëüçóþòñÿ â ýòèõ ôîðìóëàõ, ñàìè ôîðìóëû ïîëó÷èëè íàçâàíèÿ ”Ïðà-
âèëî 69“ è ”Ïðàâèëî 72“. Òàê êàê îáû÷íî â êà÷åñòâå ïåðèîäà èñïîëüçóåòñÿ
îäèí ãîä, äàëåå áóäåì ïðåäïîëàãàòü, ÷òî ïåðèîä ðàâåí îäíîìó ãîäó.

Ïðàâèëî 69: ñóììà, ðàçìåùåííàÿ ïîä r ñëîæíûõ ãîäîâûõ

ïðîöåíòîâ, óäâàèâàåòñÿ çà
(

69
r

+ 0.35
)

ëåò.

Çàìåòèì, ÷òî â ôîðìóëó èç ïðàâèëà 69 ñëåäóåò ïîäñòàâëÿòü ÷èñëî r, çà-
ïèñàííîå â ïðîöåíòàõ, à íå äåñÿòè÷íóþ äðîáü. Íàïðèìåð, åñëè r = 25%,
òî â ôîðìóëó âìåñòî r ïîäñòàâëÿåì ÷èñëî 25:

t =
69
25

+ 0.35 = 3.11 (ãîäà).

Òî÷íîå çíà÷åíèå âðåìåíè óäâîåíèÿ ñóììû, ðàçìåùåííîé ïîä r ñëîæ-
íûõ ãîäîâûõ ïðîöåíòîâ, îïðåäåëÿåòñÿ èç ðàâåíñòâà:

(1 + r)t = 2,

ïðîëîãàðèôìèðîâàâ êîòîðîå ïîëó÷àåì ôîðìóëó äëÿ t:

t =
ln 2

ln(1 + r)
. (3.34)

Ïðàâèëî 69 ìîæíî èñïîëüçîâàòü äëÿ äîâîëüíî øèðîêîãî äèàïàçîíà
çíà÷åíèé r. Íàïðèìåð, ïðè r = 25% ïî ïðàâèëó 69 ïîëó÷àåòñÿ ðåçóëüòàò,
ñîâïàäàþùèé ñî çíà÷åíèåì, âû÷èñëåííûì ïî ôîðìóëå (3.34) è îêðóãëåí-
íûì äî äâóõ çíàêîâ ïîñëå çàïÿòîé (3.11). Ïðè r = 40% ïî ôîðìóëå (3.34)
ïîëó÷àåì t = 2.06, à ïî ïðàâèëó 69 � t = 2.08.

Ïîêàæåì, êàê âûâåñòè ôîðìóëó èç ïðàâèëà 69. Ëîãàðèôìè÷åñêóþ
ôóíêöèþ ln(1 + r) èç ôîðìóëû (3.34) ðàçëîæèì â ðÿä Ìàêëîðåíà:

ln(1 + r) = r − r2

2
+

r3

3
− r4

4
+ · · ·
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Ýòîò ðÿä ñõîäèòñÿ ïðè −1 < r ≤ 1, ïîýòîìó ïðè ìàëûõ çíà÷åíèÿõ r ìîæíî
èñïîëüçîâàòü ñëåäóþùåå ïðèáëèæåííîå ðàâåíñòâî:

ln(1 + r) ≈ r − r2

2
.

Ïîäñòàâèì â ôîðìóëó (3.34) ýòî ïðèáëèæåíèå è ln 2 ≈ 0.69 :

t ≈ 0.69

r − r2

2

=
0.69

r(1− r

2
)
. (3.35)

Ïðè ìàëûõ çíà÷åíèÿõ r ðàçëîæèì â ðÿä Ìàêëîðåíà äðîáü 1
1− r

2

è íàéäåì
åå ïðèáëèæåííîå çíà÷åíèå:

1

1− r

2

=
∞∑

k=0

(r

2

)k
≈ 1 +

r

2
.

Ïîäñòàâèì â ôîðìóëó (3.35) ýòî ïðèáëèæåíîå çíà÷åíèå:

t ≈
0.69

(
1 +

r

2

)

r
=

0.69
r

+
0.69
2

≈ 0.69
r

+ 0.35.

Ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî â ïîñëåäíåå ðàâåíñòâî äîëæíî ïîäñòàâëÿòüñÿ çíà÷åíèå
r, âûðàæåííîå â ïðîöåíòàõ, ïîëó÷èëè ôîðìóëó èç ïðàâèëà 69:

t ≈ 69
r×100

+ 0.35.

Èìååòñÿ ìåíåå òî÷íàÿ, ÷åì â ïðàâèëå 69, íî áîëåå ïðîñòàÿ ôîðìóëà
äëÿ ðåøåíèÿ òîé æå çàäà÷è:

Ïðàâèëî 72: ñóììà, ðàçìåùåííàÿ ïîä r ñëîæíûõ ãîäîâûõ

ïðîöåíòîâ, óäâàèâàåòñÿ çà 72
r

ëåò.

Çàìåòèì, ÷òî â ôîðìóëó èç ïðàâèëà 72 òàêæå ñëåäóåò ïîäñòàâëÿòü ÷èñëî
r, çàïèñàííîå â ïðîöåíòàõ, à íå äåñÿòè÷íóþ äðîáü.
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Ïîêàæåì, êàê âûâåñòè ôîðìóëó, êîòîðàÿ èñïîëüçóåòñÿ â ïðàâèëå 72.
Ïðåäïîëîæèì, ÷òî çíà÷åíèå r áëèçêî ê 10%. Òîãäà èìååò ìåñòî ñëåäóþùåå
ïðèáëèæåííîå ðàâåíñòâî:

1− r

2
≈ 1− 0.1

2
= 0.95.

Ïîäñòàâèì ïîñëåäíåå ïðèáëèæåíèå â ôîðìóëó (3.34):

t ≈ 0.69
r×0.95

≈ 0.72
r

.

Â ïîñëåäíåå ïðèáëèæåííîå ðàâåíñòâî äîëæíî ïîäñòàâëÿòüñÿ çíà÷åíèå r,
âûðàæåííîå â ïðîöåíòàõ, ïîýòîìó ïîëó÷àåì ôîðìóëó èç ïðàâèëà 72:

t ≈ 72
r×100

.

Äëÿ ïðåäñòàâëåíèÿ î òî÷íîñòè âû÷èñëåíèé ïî ïðàâèëó 69 è ïðàâèëó 72
ïðèâåäåì ñëåäóþùóþ òàáëèöó (òî÷íîñòü âû÷èñëåíèé � äâà çíàêà ïîñëå
çàïÿòîé):

r Òî÷íîå çíà÷åíèå Ïðàâèëî 72 Ïðàâèëî 69
(%) (ãîäû) (ãîäû) (ãîäû)

40 2.06 1.80 2.08

35 2.31 2.06 2.32

30 2.64 2.40 2.65

25 3.11 2.88 3.11

20 3.80 3.60 3.80

15 4.96 4.80 4.95

10 7.27 7.20 7.25

5 14.21 14.40 14.15

3 23.45 24.00 23.35

1 69.66 72.00 69.35

3.9. Èñïîëüçóåì Excel
Ïðîäîëæèì èçó÷åíèå âîçìîæíîñòåé ïðîãðàììû Excel, êîòîðûå èñïîëü-

çóþòñÿ ïðè ðåøåíèè ôèíàíñîâûõ çàäà÷. Ïðè ðåøåíèè ïðèìåðîâ èç ãëà-
âû 1 ìû îáñóäèëè (è èñïîëüçîâàëè) ââîä äàííûõ ñ ôîðìàòèðîâàíèåì è
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ðàáîòó ñ ïðîñòûìè ôîðìóëàìè â Excel. Â ýòîé ãëàâå ìû áóäåì äîïîëíè-
òåëüíî èñïîëüçîâàòü áèáëèîòåêó âñòðîåííûõ ôóíêöèé. Çà äåòàëÿìè îðãà-
íèçàöèè äîñòóïà ê âñòðîåííûì ôóíêöèÿì Excel è èñïîëüçîâàíèÿ êîìàíäû
Ôóíêöèÿ ìû îòñûëàåì ÷èòàòåëÿ ê ïðèëîæåíèþ À. Çàìåòèì, ÷òî èñïîëü-
çîâàíèå âñòðîåííûõ ôóíêöèé â Excel íè÷åì, ïî ñóùåñòâó, íå îòëè÷àåòñÿ
îò èõ èñïîëüçîâàíèÿ â ëþáîì ïîïóëÿðíîì ÿçûêå ïðîãðàììèðîâàíèÿ.

Íàïîìíèì ÷èòàòåëþ, ÷òî, äëÿ òîãî ÷òîáû ðåøåíèÿ ïðèìåðîâ â Excel
âûãëÿäåëè òàêæå, êàê íà ðèñóíêàõ â êíèãå, íåîáõîäèìî óñòàíîâèòü â ÿ÷åé-
êàõ ïðàâèëüíûå ôîðìàòû, èñïîëüçóÿ êîìàíäó ß÷åéêè. . . èç ìåíþ Ôîðìàò.

Ðèñ. 6. Ïðèìåð íà âû÷èñëåíèå ñëîæíîãî ïðîöåíòà

Íà ðèñ. 6 ïðèâåäåí ôðàãìåíò ðàáî÷åãî ëèñòà ñ ðåøåíèåì ïðèìåðà 3.1.
Ñóììà, êîòîðàÿ áóäåò íà ñ÷åòå â áàíêå ÷åðåç 5 ëåò (29 386.56 ðóá.), îïðå-
äåëåíà äâóìÿ ñïîñîáàìè: çíà÷åíèå â ÿ÷åéêå B13 âû÷èñëåíî ñ ïîìîùüþ
ôóíêöèè ïîëüçîâàòåëÿ ÁÇ; çíà÷åíèå â ÿ÷åéêå B12 � íåïîñðåäñòâåííî ïî
ôîðìóëå ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ (3.2).

Ñäåëàåì íåîáõîäèìûå ïîÿñíåíèÿ ê ïðèâåäåííîìó ðåøåíèþ ïðèìåðà 3.1.
Çàìåòèì, ÷òî â Excel îòñóòñòâóåò âñòðîåííàÿ ôóíêöèÿ, êîòîðàÿ ðåàëèçóåò
âû÷èñëåíèÿ ïî ôîðìóëå

FV = PV (1 + r)t . (3.36)
Íåóäîáñòâî èç-çà îòñóòñòâèÿ âñòðîåííîé ôóíêöèè, êîòîðàÿ ðåàëèçóåò

âû÷èñëåíèÿ ïî ôîðìóëå 3.36, ëåãêî óñòðàíèòü, íàïèñàâ òàêóþ ôóíêöèÿ
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íà VBA. Ïîäðîáíî î òîì, êàê ýòî ñäåëàòü, ðàññêàçàíî â ïðèëîæåíèè Á.
Çäåñü ìû ïðèâåäåì òîëüêî ïðîñòåéøèé âàðèàíò òåêñòà òàêîé ôóíêöèè
ÁÇ (ëèñòèíã 3.1):

Ëèñòèíã 3.1

Function ÁÇ(ÏðèâÑòîèì, Ïðîöåíò, Ñðîê)
ÁÇ = ÏðèâÑòîèì*(1 + Ïðîöåíò)^ Ñðîê

End Function

Èñïîëüçîâàíèå ôóíêöèè, ñîçäàííîé ïîëüçîâàòåëåì, íè÷åì íå îòëè÷à-
åòñÿ îò èñïîëüçîâàíèÿ âñòðîåííîé ôóíêöèè Excel, ÷òî è ïðîäåìîíñòðè-
ðîâàíî ïðè âû÷èñëåíèè çíà÷åíèÿ â ÿ÷åéêå B15. Îäíàêî ñëåäóåò èìåòü â
âèäó äâå ñâÿçàííûå ñ ýòèì òåõíè÷åñêèå äåòàëè. Âî-ïåðâûõ, ïðè îòêðû-
òèè xls-ôàéëà, â êîòîðîì èìååòñÿ õîòÿ áû îäíà ôóíêöèÿ ïîëüçîâàòåëÿ,
ïðîãðàììà Excel âûäàåò çàïðîñ îá îòêðûòèè äîñòóïà ê ýòèì ôóíêöèÿì.
Âî-âòîðûõ, äëÿ äîñòóïà ê íåêîòîðîé ôóíêöèè ïîëüçîâàòåëÿ íåîáõîäèìî
èìåòü îòêðûòûì òîò ôàéë, â êîòîðîì ýòà ôóíêöèÿ ñîäåðæèòñÿ.

Ïîêàæåì òåïåðü, êàê âûïîëíèòü ðåøåíèå äðóãîãî òèïè÷íîãî ïðèìå-
ðà íà ñëîæíûå ïðîöåíòû ñðåäñòâàìè Excel. Íà ðèñ. 7 ïðèâåäåí ôðàãìåíò
ðàáî÷åãî ëèñòà ñ ðåøåíèåì ïðèìåðà 3.12. Äëÿ âû÷èñëåíèÿ ýôôåêòèâíîé
ïðîöåíòíîé ñòàâêè ic ïðè äèñêðåòíîì íà÷èñëåíèè ïðîöåíòîâ â Excel èìå-
åòñÿ âñòðîåííàÿ ôèíàíñîâàÿ ôóíêöèÿ ÝÔÔÅÊÒ, ðåàëèçóþùàÿ ôîðìóëó
(3.20):

ic =
(

1 +
jm

m

)m

− 1 .

Íàïîìíèì, ÷òî âû÷èñëåíèå ýôôåêòèâíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ic ïðè
íåïðåðûâíîì íà÷èñëåíèè ïðîöåíòîâ âûïîëíÿåòñÿ ïî ôîðìóëå: ic = eδ−1 .
Ïðè çàïèñè âû÷èñëåíèé ïî ýòîé ôîðìóëå â ÿ÷åéêå B15 áûëà èñïîëüçîâàíà
âñòðîåííàÿ ìàòåìàòè÷åñêàÿ ôóíêöèÿ EXP.

Èìååòñÿ òàêæå âñòðîåííàÿ ôèíàíñîâàÿ ôóíêöèÿ ÍÎÌÈÍÀË, êîòîðàÿ
ïî ýôôåêòèâíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå ic è ÷èñëó íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ â
ïåðèîä (m) âû÷èñëÿåò íîìèíàëüíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó jm ïî ôîðìóëå
(3.21):

jm = m( m
√

1 + ic − 1) .
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Ðèñ. 7. Ïðèìåð íà âû÷èñëåíèå ýôôåêòèâíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè

Óïðàæíåíèÿ
1. Ïðåäïðèíèìàòåëü ïîëîæèë 500 000 ðóá. â áàíê, âûïëà÷èâàþùèé 6.5% ãî-

äîâûõ (ñëîæíûõ). Ïî óñëîâèÿì âêëàäà ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ òîëüêî îäèí
ðàç â êîíöå ãîäà. Êàêàÿ ñóììà áóäåò íà ñ÷åòå ýòîãî êëèåíòà: à) ÷åðåç 6 ìå-
ñÿöåâ, á) ÷åðåç 1 ãîä, â) ÷åðåç 3 ãîäà, ã) ÷åðåç 6 ëåò 6 ìåñÿöåâ?

2. Ðåøèòü óïðàæíåíèå 1, åñëè áàíê íà÷èñëÿåò ïðîöåíòû ïî ñòàâêå j4 = 6.5%.

3. Âëàäåëåö ìàñòåðñêîé ìîæåò âëîæèòü äåíüãè â áàíê, âûïëà÷èâàþùèé ïðî-
öåíòû ïî ñòàâêå j6 = 10%. Êàêóþ ñóììó îí äîëæåí âëîæèòü, ÷òîáû ïîëó-
÷èòü 20 000 ðóá. ÷åðåç 3 ãîäà 3 ìåñÿöà?

4. Ôåðìåð õî÷åò âëîæèòü 30 000 ðóá., ÷òîáû ÷åðåç 5 ëåò ïîëó÷èòü 40 000 ðóá.
Ïîä êàêóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó j12 îí äîëæåí âëîæèòü ñâîè äåíüãè?

5. ×åðåç ñêîëüêî ëåò 1 ðóá., âëîæåííûé â áàíê, âûïëà÷èâàþùèé ïðîöåíòû
ïî ñòàâêå j1 = 10%, ïðåâðàòèòñÿ â 1 000 000 ðóá.?
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6. Êëèåíò âëîæèë â áàíê 1 000 ðóá. Êàêàÿ ñóììà áóäåò íà ñ÷åòå ýòîãî êëèåíòà
÷åðåç 1 ãîä, åñëè áàíê íà÷èñëÿåò ïðîöåíòû ïî ñòàâêå: à) j1 = 5%, á) j6 =
5%, â) j12 = 5%, ã) j360 = 5%, ä) j∞ = 5%?

7. Êàêàÿ ñóììà áóäåò íà ñ÷åòå êëèåíòà èç óïðàæíåíèÿ 6 ïðè óñëîâèè ä) ÷åðåç
8 ëåò?

8. Êàêóþ ñóììó íàäî ïîëîæèòü â áàíê, âûïëà÷èâàþùèé íåïðåðûâíûå ïðî-
öåíòû ïî ñòàâêå j∞ = 7%, ÷òîáû ÷åðåç 10 ëåò íà ñ÷åòå áûëî 500 000 ðóá.?

9. Áàíê íà÷èñëÿë íà âëîæåííûå â íåãî äåíüãè ïðîöåíòû ïî ñòàâêå j4: ïåðâûé
ãîä � 12%, âòîðîé ãîä � 10%, òðåòèé è ÷åòâåðòûé ãîäà � 9%. Êàêàÿ ñóììà
áóäåò íà ñ÷åòå â êîíöå ÷åòâåðòîãî ãîäà, åñëè 1 ÿíâàðÿ ïåðâîãî ãîäà íà ýòîò
ñ÷åò áûëî ïîëîæåíî 30 000 ðóá.?

10. Ïðè t = 2 (ãîäà) îïðåäåëèòü ñòàâêó ïðîñòûõ ïðîöåíòîâ is , ýêâèâàëåíòíóþ
ñòàâêå: à) j2 = 10%, á) j6 = 10%, â) j12 = 10%, ã) j∞ = 10%.

11. Áàíê âûäàåò ññóäó íà 10 ëåò èëè ïîä 7% ãîäîâûõ (ñëîæíûõ), èëè ïîä
ïðîñòûå ïðîöåíòû. Êàêóþ ñòàâêó ïðîñòûõ ïðîöåíòîâ äîëæåí óñòàíîâèòü
áàíê, ÷òîáû ïîëó÷åííûé èì äîõîä íå èçìåíèëñÿ?

12. Êàêóþ ñòàâêó ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ äîëæåí óñòàíîâèòü áàíê èç ïðåäûäó-
ùåãî óïðàæíåíèÿ, åñëè îí âûäàåò ññóäó ïîä 7% ïðîñòûõ ãîäîâûõ?

13. Îïðåäåëèòü ñòàâêó ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ ic , ýêâèâàëåíòíóþ ñòàâêå: à) j2 =
10%, á) j6 = 10%, â) j12 = 10%, ã) j∞ = 10%.

14. Áàíê âûïëà÷èâàåò íà âëîæåííûå â íåãî äåíüãè 8% ãîäîâûõ (ñëîæíûõ).
Êàêóþ ñòàâêó jm äîëæåí óñòàíîâèòü áàíê, ÷òîáû äîõîäû êëèåíòîâ íå èç-
ìåíèëèñü, åñëè: à) m = 2, á) m = 6, â) m = 12, ã) m = ∞?

15. Áàíê íà÷èñëÿåò íà âëîæåííûå â íåãî äåíüãè ïðîöåíòû ïî ñòàâêå j4 = 6% è
ñîáèðàåòñÿ ïåðåéòè ê íåïðåðûâíîìó íà÷èñëåíèþ ïðîöåíòîâ. Êàêóþ ñèëó
ðîñòà äîëæåí óñòàíîâèòü áàíê, ÷òîáû äîõîäû êëèåíòîâ íå èçìåíèëèñü?

16. Áàíê ó÷èòûâàåò âåêñåëü çà 60 äíåé äî ñðîêà åãî îïëàòû ïî ïðîñòîé ó÷åòíîé
ñòàâêå ds = 6%. Êàêóþ ñëîæíóþ ó÷åòíóþ ñòàâêó dc äîëæåí óñòàíîâèòü
áàíê, ÷òîáû äîõîä áàíêà íå èçìåíèëñÿ?

17. Áàíê ó÷èòûâàåò âåêñåëü çà 90 äíåé ïî ó÷åòíîé ñòàâêå dc = 15% è æåëàåò
ïåðåéòè ê ïðîñòîé ó÷åòíîé ñòàâêå ds. Êàêîé âåëè÷èíû äîëæíà áûòü ñòàâêà
ds, ÷òîáû äîõîä áàíêà íå èçìåíèëñÿ?

18. Áàíê âûïëà÷èâàåò ïî âêëàäàì 8% ãîäîâûõ (ñëîæíûõ). Êàêîâà ðåàëüíàÿ
äîõîäíîñòü âêëàäîâ â ýòîò áàíê, åñëè íà÷èñëåíèå ïîêâàðòàëüíî?

19. Áàíê âûïëà÷èâàåò ïî âêëàäàì 6% ãîäîâûõ (ñëîæíûõ). Êàêîâà ðåàëüíàÿ
äîõîäíîñòü âêëàäîâ â ýòîò áàíê, åñëè íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ äåëàåòñÿ: à) ïî
ïîëóãîäèÿì, á) ïîêâàðòàëüíî, â) åæåìåñÿ÷íî, ã) íåïðåðûâíî?
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20. Áàíê ó÷èòûâàåò âåêñåëÿ ïî ñëîæíîé ó÷åòíîé ñòàâêå dc = 8%. Êàêîâà ðå-
àëüíàÿ äîõîäíîñòü ýòîé îïåðàöèè?

21. Áàíê ó÷åë âåêñåëü çà 90 äíåé äî ïîãàøåíèÿ ïî ïðîñòîé ó÷åòíîé ñòàâêå
ds = 8%. Êàêîâà äîõîäíîñòü ic ýòîé îïåðàöèè äëÿ áàíêà?

22. Äâà ãîäà íàçàä âû ïîëó÷èëè â áàíêå ññóäó â ðàçìåðå 60 000 ðóá. ïîä 19%
ãîäîâûõ, êîòîðàÿ ïîãàøàåòñÿ åäèíûì ïëàòåæîì â êîíöå ñðîêà. Âî âòîðîì
ãîäó áàíê óâåëè÷èë ïðîöåíò ïî ññóäå íà 1 ïóíêò, ÷òî äîïóñêàëîñü óñëî-
âèÿìè äîãîâîðà. Êàêóþ ñóììó âû äîëæíû áûëè âåðíóòü ïðè íà÷àëüíûõ
óñëîâèÿõ? Íà ñêîëüêî óâåëè÷èëàñü ýòà ñóììà èç-çà èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíîé
ñòàâêè?

23. Òðè ãîäà íàçàä âû ïîëó÷èëè â áàíêå ññóäó â ðàçìåðå 100 000 ðóá. ïîä
19% ãîäîâûõ, êîòîðàÿ ïîãàøàåòñÿ åäèíûì ïëàòåæîì â êîíöå ñðîêà. Íà
òðåòèé ãîä áàíê óìåíüøèë ïðîöåíò ïî ññóäå íà 1 ïóíêò, ÷òîáû èçáåæàòü
äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ ññóäû. Êàêóþ ñóììó âû äîëæíû áûëè âåðíóòü ïðè
íà÷àëüíûõ óñëîâèÿõ? Íà ñêîëüêî óìåíüøèëàñü ýòà ñóììà èç-çà èçìåíåíèÿ
ïðîöåíòíîé ñòàâêè?

Äîïîëíèòåëüíûå óïðàæíåíèÿ
24. Âûâåäèòå ôîðìóëó è ñôîðìóëèðóéòå ïðàâèëî, àíàëîãè÷íîå ïðàâèëó 69,

äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñðîêà, çà êîòîðûé ñóììà, ðàçìåùåííàÿ ïîä r ñëîæíûõ
ïðîöåíòîâ çà ïåðèîä, óòðîèòñÿ. Çà êàêîé ñðîê ïî ýòîìó ïðàâèëó ñóììà,
ðàçìåùåííàÿ ïîä 25% ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ çà ïåðèîä, óòðîèòñÿ? Ñðàâíèòå
íàéäåííîå çíà÷åíèå ñðîêà ñ òî÷íûì, âû÷èñëåííûì ïî ôîðìóëå (3.34). Êàê
áû âû íàçâàëè ýòî ïðàâèëî?

25. Âûâåäèòå ôîðìóëó è ñôîðìóëèðóéòå ïðàâèëî, àíàëîãè÷íîå ïðàâèëó 72,
äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñðîêà, çà êîòîðûé ñóììà, ðàçìåùåííàÿ ïîä r ñëîæíûõ
ïðîöåíòîâ çà ïåðèîä, óòðîèòñÿ. Çà êàêîé ñðîê ïî ýòîìó ïðàâèëó ñóììà,
ðàçìåùåííàÿ ïîä 25% ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ çà ïåðèîä, óòðîèòñÿ? Ñðàâíèòå
íàéäåííîå çíà÷åíèå ñðîêà ñ òî÷íûì, âû÷èñëåííûì ïî ôîðìóëå (3.34). Êàê
áû âû íàçâàëè ýòî ïðàâèëî?

26. Ñðàâíèòå çíà÷åíèÿ òî÷íûõ ñðîêîâ óòðîåíèÿ ñóììû, ðàçìåùåííîé ïîä r
ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ çà ïåðèîä, ñî ñðîêàìè, âû÷èñëåííûìè ïî ïðàâèëàì èç
óïðàæíåíèé 22 è 23 ïðè ðàçëè÷íûõ çíà÷åíèÿõ r. Ðåçóëüòàòû âû÷èñëåíèé
îôîðìèòå â âèäå òàáëèöû, êàê â ýòî ñäåëàíî â ï. 3.8.

27. Âûâåäèòå ôîðìóëû ýêâèâàëåíòíîñòè äëÿ ïðîñòîé è ñëîæíîé ó÷åòíûõ ñòà-
âîê:

dc = 1− t
√

1− tds, ds =
1− (1− dc)t

t
.
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4. Àìîðòèçàöèÿ
Â ýòîé ãëàâå ìû ïîâåäåì ðå÷ü îá àìîðòèçàöèè îñíîâíûõ ôîíäîâ (dep-

reciation). Àìîðòèçàöèÿ îñíîâíûõ ôîíäîâ � ýòî (óñëîâíûé, ðåãóëèðóå-
ìûé ïðàâèëàìè íàëîãîâîãî ó÷åòà) ïðîöåññ ïåðåíåñåíèÿ èõ ñòîèìîñòè ïî
ìåðå ôèçè÷åñêîãî è ìîðàëüíîãî èçíîñà íà ïðîèçâîäèìûé ïðîäóêò.

Îòìåòèì òàêæå, ÷òî â ðóññêîÿçû÷íîé ëèòåðàòóðå ìîæíî âñòðåòèòü
ñëîâîñî÷åòàíèå àìîðòèçàöèÿ äîëãà, êîòîðîå ÿâëÿåòñÿ êàëüêîé ñ àíãëèé-
ñêîãî âûðàæåíèÿ loan amortization, êîòîðîå ìîæíî ïåðåâåñòè íà ðóññêèé
ÿçûê êàê ñïèñàíèå, ïîñòåïåííîå ïîãàøåíèå. Îá àìîðòèçàöèè äîëãà ðå÷ü
ïîéäåò â ãëàâå 6.

4.1. Àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ
Ïðîöåññ àìîðòèçàöèè ðåàëèçóåòñÿ ïîñðåäñòâîì àìîðòèçàöèîííûõ îò-

÷èñëåíèé, ðàçìåðû êîòîðûõ îïðåäåëÿþòñÿ âûáðàííûì ìåòîäîì àìîðòèçà-
öèè è ñóùåñòâóþùèì çàêîíîäàòåëüñòâîì. Àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ
ÿâëÿþòñÿ ýëåìåíòîì ñåáåñòîèìîñòè: óâåëè÷åíèå èõ ðàçìåðà ïðèâîäèò ê
óìåíüøåíèþ ïðèáûëè ïðåäïðèÿòèÿ, à ñëåäîâàòåëüíî, è íàëîãîîáëàãàåìîé
áàçû äëÿ óïëàòû íàëîãà íà ïðèáûëü.

Àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ âëèÿþò íà âû÷èñëåíèå ñëåäóþùèõ âàæ-
íûõ õàðàêòåðèñòèê:

� íàëîãîîáëîãàåìîé ïðèáûëè � àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ îòíî-
ñÿòñÿ íà ñåáåñòîèìîñòü ïðîäóêöèè è òåì ñàìûì óìåíüøàþò ñóììó
íàëîãà;

� ïðèáûëè àêöèîíåðíîé êîìïàíèè, èñïîëüçóåìîé äëÿ âûïëàòû äèâè-
äåíäîâ;

Çàêîíîì ðàçðåøàåòñÿ ïðèìåíåíèå ðàçëè÷íûõ ñõåì, êîòîðûå îòëè÷àþò-
ñÿ ñêîðîñòüþ àìîðòèçàöèè îñíîâíûõ ôîíäîâ. Ïðè ðàâíîìåðíîé àìîðòè-
çàöèè êàæäûé ãîä ñïèñûâàþòñÿ ðàâíûå äîëè ïåðâîíà÷àëüíîé ñòîèìîñòè
îáîðóäîâàíèÿ â òå÷åíèå íîðìàòèâíîãî ïåðèîäà åãî ýêñïëóàòàöèè. Òàêîé
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ñïîñîá àìîðòèçàöèè ïëîõ ïðè âûñîêîé èíôëÿöèè, òàê êàê ïðèâîäèò ñî
âðåìåíåì ê ñóùåñòâåííîìó çàíèæåíèþ ñåáåñòîèìîñòè ïðîäóêöèè, åñëè íå
ïðîâîäèòñÿ ïåðåîöåíêà îñíîâíûõ ôîíäîâ. Ïîýòîìó â óñëîâèÿõ èíôëÿöèè
ïðåäïðèÿòèÿ ïðåäïî÷èòàþò óñêîðåííóþ àìîðòèçàöèþ, ïðè êîòîðîé àìîð-
òèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ â ïåðâûå ãîäû áîëüøèå è óìåíüøàþòñÿ ñî âðå-
ìåíåì.

Ïðè ðàñ÷åòå àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé èñïîëüçóþòñÿ òðè ïàðàìåò-
ðà: ïåðâîíà÷àëüíàÿ ñòîèìîñòü, ñðîê ïîëåçíîãî èñïîëüçîâàíèÿ (ýêñïëó-
àòàöèè) è îñòàòî÷íàÿ (ëèêâèäàöèîííàÿ) ñòîèìîñòü. Ñòàíêè, îáîðóäîâà-
íèå, çäàíèÿ è äðóãîå èìóùåñòâî ïðåäïðèÿòèé (îñíîâíûå ôîíäû) èìåþò
ñðîê ýêñïëóàòàöèè, îïðåäåëÿåìûé ñïåöèàëüíûìè íîðìàòèâàìè. Áàëàíñî-
âàÿ ñòîèìîñòü ýòîãî èìóùåñòâà, çàôèêñèðîâàííàÿ â áóõãàëòåðñêèõ äîêó-
ìåíòàõ, óìåíüøàåòñÿ çà âðåìÿ ñðîêà ýêñïëóàòàöèè äî íóëÿ èëè äî íåêî-
òîðîé îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè. Çàêîíîäàòåëüñòâî ìîæåò îãîâàðèâàòü ôèê-
ñèðîâàííóþ îñòàòî÷íóþ ñòîèìîñòü. Ñóììû, íà êîòîðûå óìåíüøàåòñÿ ñòî-
èìîñòü èìóùåñòâà, íàçûâàþòñÿ àìîðòèçàöèîííûìè îò÷èñëåíèÿìè. Ðàñ-
ñìîòðèì îñíîâíûå ñïîñîáû ðàñ÷åòà àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé.

4.2. Ðàâíîìåðíàÿ àìîðòèçàöèÿ
Ââåäåì îáîçíà÷åíèÿ, êîòîðûå áóäåì èñïîëüçîâàòü íà ïðîòÿæåíèè âñåé

ýòîé ãëàâû. Ïåðâîíà÷àëüíóþ ñòîèìîñòü àìîðòèçèðóåìîãî îáúåêòà îáîçíà-
÷èì ÷åðåç S, ñðîê åãî ýêñïëóàòàöèè � ÷åðåç n, à îñòàòî÷íóþ ñòîèìîñòü �
÷åðåç V .

Ïðåäïîëîæèì ñíà÷àëà, ÷òî V = 0. Ïðè ðàâíîìåðíîé àìîðòèçàöèè
(ÐÀ) ñòîèìîñòü èìóùåñòâà óìåíüøàåòñÿ åæåãîäíî íà (100/n)%, èëè íà
äåíåæíóþ ñóììó S/n. Òàêèì îáðàçîì, âåëè÷èíà åæåãîäíûõ àìîðòèçàöè-
îííûõ îò÷èñëåíèé ðàâíà S/n. Ñòîèìîñòü èìóùåñòâà â êîíöå k-ãî ãîäà Sk

âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

Sk = S − k
S

n
, k = 1, . . . , n . (4.1)

Ñëåäîâàòåëüíî, âåëè÷èíû Sk îáðàçóþò óáûâàþùóþ àðèôìåòè÷åñêóþ ïðî-
ãðåññèþ, ðàçíîñòü êîòîðîé ðàâíà (−S/n).

Åñëè îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü íåíóëåâàÿ (V > 0), òî ñòîèìîñòü èìóùå-
ñòâà â êîíöå k -ãî ãîäà Sk âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

Sk = S − k
S − V

n
, k = 1, . . . , n . (4.2)
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Ïðèìåð 4.1. Ôèðìà ïðèîáðåëà çà 110 000 ðóá. èçìåðèòåëüíûé ïðèáîð,
ñðîê ñëóæáû êîòîðîãî ñîñòàâëÿåò 10 ëåò. Ñîñòàâèì òàáëèöó àìîðòèçàöè-
îííûõ îò÷èñëåíèé ïðè ÐÀ. Îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü ïðèáîðà ÷åðåç 10 ëåò
áóäåò ðàâíà 10 000 ðóá.

Ðåøåíèå. Âû÷èñëèì ñóììó, êîòîðàÿ äîëæíà áûòü ñïèñàíà çà 10 ëåò:

S − V = 110 000− 10 000 = 100 000 ðóá.

Åæåãîäíî ñòîèìîñòü ñíèæàåòñÿ íà 10%, ñëåäîâàòåëüíî, åæåãîäíûå àìîð-
òèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ ðàâíû

100 000×0.1 = 10 000 ðóá.

Ïîñòðîèì òàáëèöó èçìåíåíèÿ áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè ïðèáîðà ïî ãîäàì,
èñïîëüçóÿ ôîðìóëó (4.2):

Ãîä Àìîðòèçàöèîííûå Ñòîèìîñòü íà
ñëóæáû îò÷èñëåíèÿ (ðóá.) êîíåö ãîäà (ðóá.)

0 0 110 000

1 10 000 100 000

2 10 000 90 000

3 10 000 80 000

4 10 000 70 000

5 10 000 60 000

6 10 000 50 000

7 10 000 40 000

8 10 000 30 000

9 10 000 20 000

10 10 000 10 000

Â àíãëîÿçû÷íîé ëèòåðàòóðå ïîíÿòèþ ðàâíîìåðíàÿ àìîðòèçàöèÿ ñîîò-
âåòñòâóåò ïîíÿòèå Straight-Line Depreciation. Â ñàìîì ýòîì íàçâàíèè îò-
ìå÷àåòñÿ, ÷òî ãðàôèê èçìåíåíèÿ áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè àìîðòèçèðóåìîãî
îáúåêòà ïðåäñòàâëÿåò èç ñåáÿ ïðÿìóþ ëèíèþ.

Ïîñòðîèì ãðàôèê èçìåíåíèÿ áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè ïðèáîðà ïî ãîäàì
(ðèñ. 8), èñïîëüçóÿ ïðèâåäåííóþ âûøå òàáëèöó. Íà îñè àáñöèññ áóäåì îò-
êëàäûâàòü ïåðèîäû ýêñïëóàòàöèè (ãîäû), à íà îñè îðäèíàò � çíà÷åíèÿ
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Ðèñ. 8. Ãðàôèê áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè ïðè ÐÀ

áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè â êîíöå ñîîòâåòñòâóþùåãî ãîäà. Èç óðàâíåíèÿ (4.2)
âèäíî, ÷òî ãðàôèê áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè ÿâëÿåòñÿ ïðÿìîé, êîòîðàÿ ïå-
ðåñåêàåò îñü îðäèíàò â òî÷êå (0, S). Òàíãåíñ óãëà íàêëîíà ïðÿìîé ðàâåí
−(S − V )/n.

Îáû÷íî âëàäåëåö èìóùåñòâà çàèíòåðåñîâàí â áûñòðîì óìåíüøåíèè
åãî áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè è ïåðåíîñå åå íà ñåáåñòîèìîñòü ïðîäóêöèè, òàê
êàê ïðè ýòîì óìåíüøàåòñÿ áàçà äëÿ èñ÷èñëåíèÿ íàëîãà è, ñëåäîâàòåëü-
íî, ñóììà íàëîãà. Íàäî çàìåòèòü, ÷òî è ðåàëüíûé ôèçè÷åñêèé èçíîñ îáî-
ðóäîâàíèÿ îáû÷íî èäåò áûñòðåå â íà÷àëå ñðîêà ñëóæáû, ÷åì â êîíöå.
Íàïðèìåð, àâòîâëàäåëüöû çíàþò, ÷òî àâòîìîáèëü èçíàøèâàåòñÿ áûñòðåå
â ïåðâûå ãîäû ýêñïëóàòàöèè, ÷åì â ïîñëåäóþùèå. Ïîýòîìó ðàçðàáîòàíû
ìåòîäû óñêîðåííîé àìîðòèçàöèè. Ðàññìîòðèì ýòè ìåòîäû.

4.3. Ïðàâèëî ñóììû ëåò
Ïðàâèëî ñóììû ëåò (ÏÑË)6 äëÿ âû÷èñëåíèÿ àìîðòèçàöèîííûõ îò-

÷èñëåíèé ñîñòîèò â ñëåäóþùåì. Åñëè ñðîê àìîðòèçàöèè ðàâåí n ëåò, òî
âû÷èñëÿåì ïî ôîðìóëå ñóììû àðèôìåòè÷åñêîé ïðîãðåññèè âåëè÷èíó Kn

6Íà àíãëèéñêîì ÿçûêå � Sum-of-the-Years'-Digits Depreciation.

Copyright ОАО «ЦКБ «БИБКОМ» & ООО «Aгентство Kнига-Cервис»



4.3. Ïðàâèëî ñóììû ëåò 93

� ñóììó íîìåðîâ ëåò:

Kn = 1 + 2 + 3 + · · ·+ n =
n(n + 1)

2
. (4.3)

Àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèÿ â i-ì ãîäó âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

Ai = (S − V )× n− (i− 1)
Kn

, (4.4)

ãäå, êàê è ðàíüøå, S � ïåðâîíà÷àëüíàÿ ñòîèìîñòü èìóùåñòâà, V � åãî
îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü.

Àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ ïî ÏÑË îáðàçóþò óáûâàþùóþ àðèô-
ìåòè÷åñêóþ ïðîãðåññèþ. Ïîýòîìó ýòîò ìåòîä íàçûâàåòñÿ åùå ìåòîäîì
óáûâàþùåé àðèôìåòè÷åñêîé ïðîãðåññèè. Âû÷èñëèì ðàçíîñòü ýòîé àðèô-
ìåòè÷åñêîé ïðîãðåññèè:

d = Ai+1 −Ai = (S − V )×
(

n− (i + 1− 1)
Kn

− n− (i− 1)
Kn

)
=

=
S − V

Kn
×(−1) = −2 (S − V )

n(n + 1)
.

Ïðèìåð 4.2. Ôèðìà èç ïðèìåðà 4.1 ðåøèëà óñêîðèòü ïðîöåññ àìîðòè-
çàöèè, ïðèìåíèâ ïðàâèëî ñóììû ëåò. Ñîñòàâèì òàáëèöó àìîðòèçàöèîííûõ
îò÷èñëåíèé.

Ðåøåíèå. Ñíà÷àëà âû÷èñëèì ñóììó ëåò K10 =
1 + 10

2
×10 = 55.

Âûïèøåì òåïåðü íîìåðà ëåò ïåðèîäà àìîðòèçàöèè â îáðàòíîì ïîðÿä-
êå: 10, 9, 8, 7, 6, 5, 4, 3, 2, 1. Ïî ÏÑË íà êîíåö ïåðâîãî ãîäà ñïèñûâà-
åòñÿ 10/55 àìîðòèçèðóåìîé ñóììû (100 000 ðóá.), íà êîíåö âòîðîãî ãîäà
� 9/55 ýòîé ñóììû è òàê äàëåå. Â êîíöå äåñÿòîãî, ïîñëåäíåãî ãîäà àìîð-
òèçàöèè, ñïèñûâàåòñÿ 1/55 îò àìîðòèçèðóåìîé ñóììû. Ñîñòàâèì òàáëèöó
àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé è îñòàòî÷íûõ ñòîèìîñòåé ïî ãîäàì. Îáðà-
ùàåì âíèìàíèå ÷èòàòåëÿ íà òî, ÷òî â ýòîì è ñëåäóþùèõ ïðèìåðàõ â ýòîé
ãëàâå ìû áóäåì îêðóãëÿòü ðåçóëüòàòû âû÷èñëåíèé â èòîãîâûõ òàáëèöàõ
äî öåëûõ ðóáëåé.
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Ãîä Ñïèñûâàåìàÿ äîëÿ Àìîðòèçàöèîííûå Ñòîèìîñòü
ñëóæáû ïåðâîíà÷àëüíîé îò÷èñëåíèÿ íà êîíåö

ñòîèìîñòè (ðóá.) ãîäà (ðóá.)

0 0 0 110 000

1 10/55 18 182 91 818

2 9/55 16 364 75 455

3 8/55 14 545 60 909

4 7/55 12 727 48 182

5 6/55 10 909 37 273

6 5/55 9 091 28 182

7 4/55 7 273 20 909

8 3/55 5 455 15 455

9 2/55 3 636 11 818

10 1/55 1 818 10 000

Ïîñòðîèì ãðàôèê èçìåíåíèÿ áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè ïðèáîðà ïî ãîäàì
(ðèñ. 9) ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÏÑË. Êàê è â ïðåäûäóùåì ïðèìåðå, íà îñè
àáñöèññ áóäåì îòêëàäûâàòü ïåðèîäû ýêñïëóàòàöèè (ãîäû), à íà îñè îðäè-
íàò � çíà÷åíèÿ áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè â êîíöå ñîîòâåòñòâóþùåãî ãîäà.

Îáúÿñíèì, êàêàÿ ìàòåìàòè÷åñêàÿ ôóíêöèÿ ñîîòâåòñòâóåò ãðàôèêó, ïðè-
âåäåííîìó íà ðèñ. 9. Ìîæíî ïîêàçàòü, ÷òî ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÏÑË ñòî-
èìîñòü èìóùåñòâà â êîíöå k -ãî ãîäà Sk âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

Sk = V +
(n− k)(n− k + 1)(S − V )

n(n + 1)
, k = 0, . . . , n . (4.5)

Èç óðàâíåíèÿ (4.5) ñëåäóåò, ÷òî ãðàôèê áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè àìîðòè-
çèðóåìîãî îáúåêòà ÿâëÿåòñÿ äóãîé ëåâîé âåòâè êâàäðàòè÷íîé ïàðàáîëû,
êîòîðàÿ ñîåäèíÿåò òî÷êó ñ êîîðäèíàòàìè (0, S) ñ òî÷êîé ñ êîîðäèíàòàìè
(n, V ).

Ñðàâíèì èçìåíåíèå áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè ïðèáîðà ïî ãîäàì ïðè ÐÀ
(ïðèìåð 4.1) è ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÏÑË (ïðèìåð 4.2). Ðåçóëüòàòû ñðàâ-
íåíèÿ óäîáíî ïðåäñòàâèòü â âèäå òàáëèöû:
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Ðèñ. 9. Ãðàôèê áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÏÑË

Ãîä Ñòîèìîñòü íà Ñòîèìîñòü íà Ðàçíîñòü
ñëóæáû êîíåö ãîäà (ÐÀ) êîíåö ãîäà (ÏÑË) (%)

(ðóá.) (ðóá.)

0 110 000 110 000 0.00%

1 100 000 91 818 8.18%

2 90 500 75 455 16.16%

3 80 000 60 909 23.86%

4 70 000 48 182 31.17%

5 60 000 37 273 37.88%

6 50 000 28 182 43.64%

7 40 000 20 909 47.73%

8 30 000 15 455 48.48%

9 20 000 11 818 40.91%

10 10 000 10 000 0.00%

Ñðàâíèâàÿ çíà÷åíèÿ âî âòîðîì è òðåòüåì ñòîëáöàõ ïîñëåäíåé òàáëèöû,
çàìå÷àåì, ÷òî àìîðòèçàöèÿ ïî ÏÑË äåéñòâèòåëüíî óñêîðåííàÿ: âñå ãîäà
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ñòîèìîñòü ïðèáîðà íà êîíåö ãîäà ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÏÑË ìåíüøå, ÷åì
ïðè ÐÀ. Íàïðèìåð, ê êîíöó ÷åòâåðòîãî ãîäà ïðè ÐÀ ñòîèìîñòü ïðèáîðà
ñîñòàâëÿåò 70 000 ðóá., à ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÏÑË � 48 182 ðóá., ÷òî
ìåíüøå íà 31.17%.

4.4. Ìåòîä ôèêñèðîâàííîãî ïðîöåíòà
Ìåòîä ïîñòîÿííîãî èëè ôèêñèðîâàííîãî ïðîöåíòà (ÌÔÏ)7 ñîñòîèò â

òîì, ÷òî â êîíöå êàæäîãî ãîäà ñòîèìîñòü, êîòîðóþ èìóùåñòâî èìåëî â íà-
÷àëå ãîäà, ñíèæàåòñÿ íà îäíî è òî æå ÷èñëî ïðîöåíòîâ îò ýòîé ñòîèìîñòè.

Âûâåäåì ôîðìóëó äëÿ îïðåäåëåíèÿ áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè èìóùåñòâà
íà êîíåö k-ãî ãîäà ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÌÔÏ. Îáîçíà÷èì ÷åðåç r ôèê-
ñèðîâàííóþ ñòàâêó ïðîöåíòà (äåñÿòè÷íàÿ äðîáü), íà êîòîðóþ ñíèæàåòñÿ
áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü èìóùåñòâà êàæäûé ãîä. Â êîíöå ïåðâîãî ãîäà ýòà
ñòîèìîñòü ñíèçèòñÿ íà Sr è ñòàíåò ðàâíà

S − Sr = S(1− r).

Â êîíöå âòîðîãî ãîäà ýòà ñòîèìîñòü ñíèçèòñÿ íà S(1− r)r è ñòàíåò ðàâíà

S(1− r)− S(1− r) r = S(1− r)2.

Ïðîäîëæàÿ òàêîå ðàññóæäåíèå, ïîëó÷èì, ÷òî ñòîèìîñòü èìóùåñòâà â êîí-
öå k-ãî ãîäà Sk âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

Sk = S(1− r)k. (4.6)

Èç ôîðìóëû (4.6) âèäíî, ÷òî áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü èìóùåñòâà íå ìîæåò
ñòàòü ðàâíîé 0, íå çàâèñèìî îò ñðîêà åãî ñëóæáû.

Åñëè ñðîê ñëóæáû èìóùåñòâà ñîñòàâëÿåò n ëåò è åãî îñòàòî÷íàÿ ñòîè-
ìîñòü ðàâíà V (> 0), òî ìîæíî îïðåäåëèòü ÷èñëî ïðîöåíòîâ r, íà êîòîðîå
ñëåäóåò ñíèæàòü ñòîèìîñòü êàæäûé ãîä, èç óðàâíåíèÿ:

S(1− r)n = V.

Ðåøàÿ ïîñëåäíåå óðàâíåíèå îòíîñèòåëüíî r, ïîëó÷àåì ôîðìóëó:

r = 1− n

√
V

S
. (4.7)

7Íà àíãëèéñêîì ÿçûêå � Declining-Balance Depreciation.
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Çàìåòèì, ÷òî ôîðìóëà (4.6) ÿâëÿåòñÿ âàðèàíòîì ôîðìóëû äëÿ âû÷èñ-
ëåíèÿ íàðàùåííîé ñóììû ïðè íà÷èñëåíèè ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ, êîãäà íà-
÷èñëåííûå ïðîöåíòû íå ïðèáàâëÿþòñÿ ê íà÷àëüíîé ñóììå, à âû÷èòàþòñÿ
èç íåå.

Ìåòîä ôèêñèðîâàííîãî ïðîöåíòà íàçûâàþò åùå ìåòîäîì ãåîìåòðè-
÷åñêîé ïðîãðåññèè, òàê êàê çíà÷åíèÿ áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè èìóùåñòâà ïî
ãîäàì îáðàçóþò óáûâàþùóþ ãåîìåòðè÷åñêóþ ïðîãðåññèþ ñ ïåðâûì ÷ëå-
íîì, ðàâíûì S, è çíàìåíàòåëåì, ðàâíûì (1− r).

Îòìåòèì, ÷òî ìåòîä ôèêñèðîâàííîãî ïðîöåíòà èìååò äâå âû÷èñëèòåëü-
íûå îñîáåííîñòè. Âî-ïåðâûõ, ôèêñèðîâàííûé ïðîöåíò r òðóäíî âû÷èñ-
ëèòü, íå èìåÿ ïîä ðóêîé õîòÿ áû êàëüêóëÿòîð ñî âñòðîåííîé ôóíêöèåé
âîçâåäåíèÿ ÷èñëà â ïðîèçâîëüíóþ ñòåïåíü8. Âî-âòîðûõ, áàëàíñîâàÿ ñòî-
èìîñòü èìóùåñòâà íå ìîæåò áûòü ñíèæåíà äî íóëÿ, òàê êàê âñå ÷ëåíû
ïîñëåäîâàòåëüíîñòè Sk(1 − r)k ïðè 0 < r < 1 ïîëîæèòåëüíû. Ýòèõ îñî-
áåííîñòåé íåò ó ìåòîäà äâîéíîãî ïðîöåíòà, êîòîðûé áóäåò èçëîæåí â
ñëåäóþùåì ïóíêòå.

Ïðèìåð 4.3. Ñîñòàâèì òàáëèöó àìîðòèçàöèè ñòîèìîñòè ïðèáîðà èç
ïðèìåðà 4.1 ïðè ïðèìåíåíèè ìåòîäà ôèêñèðîâàííîãî ïðîöåíòà.

Ðåøåíèå. Ïî ôîðìóëå (4.7) âû÷èñëèì ôèêñèðîâàííûé ïðîöåíò àìîð-
òèçàöèè:

r = 1− 10

√
10 000
110 000

= 1− 0.7868 = 0.2132 = 21.32%

Òåïåðü ñîñòàâèì òàáëèöó àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé è áàëàíñîâûõ ñòî-
èìîñòåé ïðèáîðà ïî ãîäàì. Èñïîëüçóÿ ýòó òàáëèöó, ïîñòðîèì ãðàôèê èçìå-
íåíèÿ áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè ïðèáîðà ïî ãîäàì ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÌÔÏ
(ðèñ. 10). Êàê è â ïðåäûäóùåì ïðèìåðå, íà îñè àáñöèññ áóäåì îòêëàäûâàòü
ïåðèîäû ýêñïëóàòàöèè (ãîäû), à íà îñè îðäèíàò � çíà÷åíèÿ áàëàíñîâîé
ñòîèìîñòè â êîíöå ñîîòâåòñòâóþùåãî ãîäà.

8Íàïîìíèì ÷èòàòåëþ, ÷òî n
√

x = x1/n.
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Ãîä Àìîðòèçàöèîííûå Ñòîèìîñòü íà
ñëóæáû îò÷èñëåíèÿ (ðóá.) êîíåö ãîäà (ðóá.)

0 0 110 000

1 110 000×0.2132 = 23 453 86 547

2 86 547×0.2132 = 18 452 68 095

3 68 095×0.2132 = 14 518 53 577

4 53 577×0.2132 = 11 423 42 154

5 42 154×0.2132 = 8 987 33 166

6 33 166×0.2132 = 7 071 26 095

7 26 095×0.2132 = 5 564 20 531

8 20 531×0.2132 = 4 377 16 154

9 16 154×0.2132 = 3 444 12 710

10 12 710×0.2132 = 2 710 10 000

Ðèñ. 10. Ãðàôèê áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÌÔÏ

Îáúÿñíèì, êàêàÿ ìàòåìàòè÷åñêàÿ ôóíêöèÿ ñîîòâåòñòâóåò ãðàôèêó, ïðè-
âåäåííîìó íà ðèñ. 10. Èç óðàâíåíèÿ (4.6) ñëåäóåò, ÷òî ãðàôèê áàëàíñîâîé
ñòîèìîñòè àìîðòèçèðóåìîãî îáúåêòà ÿâëÿåòñÿ äóãîé ãðàôèêà ïîêàçàòåëü-
íîé ôóíêöèè, êîòîðàÿ ñîåäèíÿåò òî÷êó ñ êîîðäèíàòàìè (0, S) íà îñè îð-
äèíàò ñ òî÷êîé ñ êîîðäèíàòàìè (n, V ).
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Ñðàâíèì èçìåíåíèå áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè ïðèáîðà ïî ãîäàì ïðè àìîð-
òèçàöèè ïî ÌÔÏ (ïðèìåð 4.3) è ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÏÑË (ïðèìåð 4.2).
Ðåçóëüòàòû ñðàâíåíèÿ óäîáíî ïðåäñòàâèòü â âèäå òàáëèöû:

Ãîä Ñòîèìîñòü íà Ñòîèìîñòü íà Ðàçíîñòü
ñëóæáû êîíåö ãîäà (ÌÔÏ) êîíåö ãîäà (ÏÑË) (%)

(ðóá.) (ðóá.)

0 110 000 110 000 0.00%

1 86 547 91 818 5.74%

2 68 095 75 455 9.75%

3 53 577 60 909 12.04%

4 42 154 48 182 12.51%

5 33 166 37 273 11.02%

6 26 095 28 182 7.40%

7 20 531 20 909 1.81%

8 16 154 14 555 −4.53%

9 12 710 11 818 −7.54%

10 10 000 10 000 0.00%

Ñðàâíèâàÿ çíà÷åíèÿ âî âòîðîì è òðåòüåì ñòîëáöàõ ïîñëåäíåé òàáëèöû,
çàìå÷àåì, ÷òî àìîðòèçàöèÿ ïî ÌÔÏ ïðîèñõîäèò áûñòðåå: çà èñêëþ÷åíè-
åì 8-ãî è 9-ãî ãîäîâ, ñòîèìîñòü ïðèáîðà íà êîíåö ãîäà ïðè àìîðòèçàöèè
ïî ÌÔÏ ìåíüøå, ÷åì ïðè ÏÑË. Íàïðèìåð, ê êîíöó ÷åòâåðòîãî ãîäà ïðè
àìîðòèçàöèè ïî ÏÑË ñòîèìîñòü ïðèáîðà ðàâíà 48 182 ðóá., à ïðè àìîðòè-
çàöèè ïî ÌÔÏ � 42 154 ðóá., ÷òî ìåíüøå íà 12.51%.

4.5. Ìåòîä äâîéíîãî ïðîöåíòà
Ìåòîä äâîéíîãî ïðîöåíòà (ÌÄÏ)9 ñîñòîèò â òîì, ÷òî ôèêñèðîâàííûé

ïðîöåíò ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè èìóùåñòâà r ïðèíèìàåòñÿ ðàâíûì óäâîåí-
íîìó ïðîöåíòó ñíèæåíèÿ àìîðòèçèðóåìîé ñòîèìîñòè ïðè ðàâíîìåðíîé
àìîðòèçàöèè, òî åñòü r = 2/n. Åñëè ïðè ÌÄÏ ñòîèìîñòü èìóùåñòâà â
ïîñëåäíåì ãîäó îêàçûâàåòñÿ áîëüøå îñòàòî÷íîé, òî àìîðòèçàöèîííûå îò-
÷èñëåíèÿ óâåëè÷èâàþò ëèáî òîëüêî â ïîñëåäíåì ãîäó íà ïîëó÷èâøóþñÿ
ðàçíîñòü, ëèáî ïðîïîðöèîíàëüíî êàæäûé ãîä.

9Íà àíãëèéñêîì ÿçûêå � Double-Declining-Balance Depreciation.
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Ïðèìåð 4.4. Ñîñòàâèì òàáëèöó àìîðòèçàöèè ñòîèìîñòè ïðèáîðà èç
ïðèìåðà 4.1 ïðè ÌÄÏ.

Ðåøåíèå. Ïðè ðàâíîìåðíîé àìîðòèçàöèè ñòîèìîñòü ïðèáîðà ñíèæà-
ëàñü åæåãîäíî íà r = 1/10 = 10%. Ñëåäîâàòåëüíî, ïðè ÌÄÏ áóäåì ñíè-
æàòü ñòîèìîñòü ïðèáîðà íà 20% â ãîä. Îôîðìèì ðåçóëüòàòû âû÷èñëåíèé
â âèäå òàáëèöû:

Ãîä Àìîðòèçàöèîííûå Ñòîèìîñòü íà
ñëóæáû îò÷èñëåíèÿ (ðóá.) êîíåö ãîäà (ðóá.)

0 0 110 000

1 110 000×0.2 = 22 000 88 000

2 88 000×0.2 = 17 600 70 400

3 70 400×0.2 = 14 080 56 320

4 56 320×0.2 = 11 264 45 056

5 45 056×0.2 = 9 011 36 045

6 36 045×0.2 = 7 209 28 836

7 28 836×0.2 = 5 767 23 069

8 23 069×0.2 = 4 614 18 455

9 18 455×0.2 = 3 691 14 764

10 14 764×0.2 = 2 953 11 811

Çàìåòèì, ÷òî îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü ïðèáîðà íà êîíåö äåñÿòîãî ãîäà,
ðàâíà 11 811 ðóá., ÷òî áîëüøå, ÷åì äàííàÿ â óñëîâèÿõ çàäà÷è. ×òîáû
îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü íà êîíåö äåñÿòîãî ãîäà ñòàëà ðàâíà 10 000 ðóá., ñëå-
äóåò óâåëè÷èòü àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ â ïîñëåäíåì ãîäó ñ ñóììû
2 953 ðóá. äî ñóììû:

2 953 + (11 811− 10 000) = 4 764 ðóá.

Ïîñòðîèì ãðàôèê èçìåíåíèÿ áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè ïðèáîðà ïî ãîäàì
ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÌÄÏ (ðèñ. 11). Êàê è ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÌÔÏ, ýòîò
ãðàôèê ÿâëÿåòñÿ äóãîé ãðàôèêà ïîêàçàòåëüíîé ôóíêöèè, êîòîðàÿ ñîåäè-
íÿåò òî÷êó íà îñè îðäèíàò ñ êîîðäèíàòàìè (0, S) ñ òî÷êîé ñ êîîðäèíàòàìè
(n, V ).

Ñðàâíèâàÿ ïîñëåäíþþ òàáëèöó ñ äâóìÿ ïðåäûäóùèìè (ïîñòðîåííûìè
ïðè ðåøåíèè ïðèìåðîâ 4.2 è 4.3), çàìå÷àåì, ÷òî ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÌÄÏ
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Ðèñ. 11. Ãðàôèê áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÌÄÏ

ñòîèìîñòü ïðèáîðà çà ïåðâûå ÷åòûðå ãîäà ñíèçèëàñü äî áàëàíñîâîé ñòîè-
ìîñòè íåìíîãî ìåíüøåé, ÷åì ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÏÑË, íî áîëüøåé, ÷åì
ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÌÔÏ. Â ïîñëåäóþùèå ãîäû ñíèæåíèå áàëàíñîâîé
ñòîèìîñòè ïðèáîðà çàìåäëÿåòñÿ.

4.6. Âëèÿíèå àìîðòèçàöèè íà íàëîãîîáëîæåíèå
Ïðè îïðåäåëåíèè íàëîãîîáëàãàåìîãî äîõîäà ôèðìû ãîäîâûå àìîðòèçà-

öèîííûå îò÷èñëåíèÿ âû÷èòàþòñÿ èç âàëîâîé ïðèáûëè, è, ñëåäîâàòåëüíî,
âåëè÷èíà íàëîãà íà äîõîäû êîìïàíèè çà ñ÷åò ýòîãî óìåíüøàåòñÿ. Ïîêà-
æåì, ÷òî ðàçìåðû âåëè÷èíû óìåíüøåíèÿ ñóììû íàëîãà çàâèñÿò îò ñïîñîáà
íà÷èñëåíèÿ àìîðòèçàöèè.

Ïðèìåð 4.5. Ôèðìà ïðèîáðåëà è èñïîëüçóåò äëÿ êîíòðîëÿ êà÷åñòâà
ïðîäóêöèè ïÿòü îäèíàêîâûõ èçìåðèòåëüíûõ ïðèáîðîâ. Öåíà îäíîãî ïðè-
áîðà ðàâíà 110 000 ðóá., ñðîê ñëóæáû � 10 ëåò. Îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü
ïðèáîðà ÷åðåç 10 ëåò áóäåò ðàâíà 10 000 ðóá. Ôèðìà èìååò åæåãîäíóþ
âàëîâóþ ïðèáûëü (âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè ïîñëå âû÷åòà âñåõ
çàòðàò è ïðîöåíòîâ çà èñïîëüçîâàíèå êàïèòàëà), ðàâíóþ 600 000 ðóá. Ñòàâ-
êà íàëîãà íà ïðèáûëü ðàâíà 24%. Ïîêàæåì, êàê âëèÿåò íà âåëè÷èíó ýòîãî
íàëîãà ðàâíîìåðíàÿ àìîðòèçàöèÿ.
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Ðåøåíèå. Îòìåòèì, ÷òî ïðè ëþáîì ìåòîäå àìîðòèçàöèè àìîðòèçàöèîí-
íûå îò÷èñëåíèÿ äëÿ íåñêîëüêèõ åäèíèö îäèíàêîâîãî îáîðóäîâàíèÿ ðàâíû
àìîðòèçàöèîííûì îò÷èñëåíèÿì äëÿ îäíîé åäèíèöû ýòîãî îáîðóäîâàíèÿ,
óìíîæåííûì íà ÷èñëî åäèíèö îáîðóäîâàíèÿ.

Ïðè ÐÀ àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ äëÿ îäíîãî ïðèáîðà ñîñòàâëÿþò
10 000 ðóá. (ïðèìåð 4.1). Òàê êàê ôèðìà ïðèîáðåëà ïÿòü òàêèõ ïðèáîðîâ,
òî àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ äëÿ íèõ ñîñòàâÿò 50 000 ðóá. Èñïîëüçóåì
ýòó èíôîðìàöèþ ïðè ñîñòàâëåíèè ñëåäóþùåé òàáëèöû:

Ãîä Âàëîâàÿ Àìîðòèçàöèîííûå Íàëîãîîáëàãà- Ñòàâêà Âåëè÷èíà
ñëóæáû ïðèáûëü îò÷èñëåíèÿ (ÐÀ) åìûé äîõîä íàëîãà íàëîãà

(ðóá.) (ðóá.) (ðóá.) (%) (ðóá.)

1 600 000 50 000 550 000 24 132 000
2 600 000 50 000 550 000 24 132 000
3 600 000 50 000 550 000 24 132 000
4 600 000 50 000 550 000 24 132 000
5 600 000 50 000 550 000 24 132 000
6 600 000 50 000 550 000 24 132 000
7 600 000 50 000 550 000 24 132 000
8 600 000 50 000 550 000 24 132 000
9 600 000 50 000 550 000 24 132 000

10 600 000 50 000 550 000 24 132 000

Èòîãî: 1 320 000 ðóá.

Ïðèìåð 4.6. Íàéäåì âåëè÷èíó íàëîãà ïî ãîäàì ôèðìû èç ïðèìåðà 4.5,
åñëè àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïî ÏÑË.

Ðåøåíèå. Ðàíåå (ïðèìåð 4.2) áûëè âû÷èñëåíû àìîðòèçàöèîííûå îò-
÷èñëåíèÿ äëÿ îäíîãî èçìåðèòåëüíîãî ïðèáîðà ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÏÑË.
Èñïîëüçóåì ýòó èíôîðìàöèþ ïðè ñîñòàâëåíèè ñëåäóþùåé òàáëèöû:
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Ãîä Âàëîâàÿ Àìîðòèçàöèîííûå Íàëîãîîáëàãà- Ñòàâêà Âåëè÷èíà
ñëóæáû ïðèáûëü îò÷èñëåíèÿ (ÏÑË) åìûé äîõîä íàëîãà íàëîãà

(ðóá.) (ðóá.) (ðóá.) (%) (ðóá.)

1 600 000 90 909 509 091 24 122 182
2 600 000 81 818 518 182 24 124 364
3 600 000 72 727 527 273 24 126 545
4 600 000 63 636 536 364 24 128 727
5 600 000 54 545 545 455 24 130 909
6 600 000 45 455 554 545 24 133 091
7 600 000 36 364 563 636 24 135 273
8 600 000 27 273 572 727 24 137 455
9 600 000 18 182 581 364 24 139 636

10 600 000 9 091 590 909 24 143 818

Èòîãî: 1 320 000 ðóá.

Îáùàÿ ñóììà íàëîãîâ ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÏÑË, âûïëà÷åííûõ çà 10 ëåò,
ñîâïàäàåò ñ ñóììîé íàëîãîâ ïðè ÐÀ (ñì. ïðèìåð 4.5).

Îäíàêî ñèòóàöèÿ èçìåíèòñÿ, åñëè ìû ó÷òåì ôàêòîð âðåìåíè. Ïðèìåì
áåçðèñêîâóþ ãîäîâóþ ñòàâêó ïðîöåíòà ðàâíîé 10% è âû÷èñëèì ïðèâåäåí-
íóþ öåííîñòü âûïëà÷åííûõ íàëîãîâ ïðè ÐÀ:

50 000×
(

1
1 + 0.1

+
1

(1 + 0.1)2
+

1
(1 + 0.1)3

+

+
1

(1 + 0.1)4
+

1
(1 + 0.1)5

+
1

(1 + 0.1)6
+

1
(1 + 0.1)7

+

+
1

(1 + 0.1)8
+

1
(1 + 0.1)9

+
1

(1 + 0.1)10

)
= 811 083 ðóá.,

è ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÏÑË:
90 909
1 + 0.1

+
81 818

(1 + 0.1)2
+

72 727
(1 + 0.1)3

+
63 636

(1 + 0.1)4
+

+
54 545

(1 + 0.1)5
+

45 455
(1 + 0.1)6

+
36 364

(1 + 0.1)7
+

27 273
(1 + 0.1)8

+

+
18 182

(1 + 0.1)9
+

9091
(1 + 0.1)10

= 800 699 ðóá.
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Òàêèì îáðàçîì, âûãîäà îò ïðèìåíåíèÿ àìîðòèçàöèè ïî ïðàâèëó ñóììû
ëåò ñ ó÷åòîì ôàêòîðà âðåìåíè ñîñòàâëÿåò ñóììó:

811 083− 800 699 = 10 384 ðóá.

Â ïðîöåíòíîì âûðàæåíèè âûãîäà ñîñòàâëÿåò

10 384
811 083

×100% = 1.19%.

Êàê è îæèäàëîñü, ïðè óñêîðåííîé àìîðòèçàöèè ïî ÏÑË ïðèâåäåííàÿ öåí-
íîñòü âûïëà÷åííûõ íàëîãîâ îêàçàëàñü ìåíüøå (íà 1.19%). Íàø ïðèìåð íî-
ñèò óñëîâíûé õàðàêòåð, è ìû âû÷èñëèëè âëèÿíèå íà âåëè÷èíó íàëîãà íà
ïðèáûëü àìîðòèçàöèè òîëüêî ÷àñòè àìîðòèçèðóåìîãî îáîðóäîâàíèÿ. Â ðå-
àëüíûõ óñëîâèÿõ ïðîöåíò âûãîäû îò ïðèìåíåíèÿ àìîðòèçàöèè ïî ÏÑË
ìîæåò îêàçàòüñÿ ñóùåñòâåííî âûøå.

Àíàëîãè÷íûì îáðàçîì ìîæíî âû÷èñëèòü ïðèâåäåííóþ öåííîñòü âû-
ïëà÷åííûõ íàëîãîâ ïðè àìîðòèçàöèè ÌÔÏ è ÌÄÏ. Îñòàâëÿåì ýòî â êà-
÷åñòâå óïðàæíåíèÿ äëÿ ÷èòàòåëÿ.

Äëÿ ñðàâíåíèÿ çàïèøåì ðåçóëüòàòû, ïîëó÷åííûå ïðè ðåøåíèè ïðèìå-
ðîâ 4.5, 4.6, è ïðåäëîæåííîãî âûøå óïðàæíåíèÿ â îäíó òàáëèöó:

Ñïîñîá íà÷èñëåíèÿ Ñóììà íàëîãà çà 10 ëåò Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü
àìîðòèçàöèè (ðóá.) â ìîìåíò 0 (ðóá.)

ÐÀ 1 320 000 811 083

ÏÑË 1 320 000 800 699

ÌÔÏ 1 320 032 798 147

ÌÄÏ 1 320 000 799 623

Èç òàáëèöû âèäíî, ÷òî âñå ìåòîäû óñêîðåííîé àìîðòèçàöèè äàþò âåëè-
÷èíû ïðèâåäåííîé öåííîñòè ñóììû íàëîãîâ â ìîìåíò 0 ìåíüøèå, ÷åì
ïðè ðàâíîìåðíîé àìîðòèçàöèè. Çàìåòèì, ÷òî â íàøåì ïðèìåðå ÌÔÏ äàë
íåñêîëüêî ëó÷øèé ðåçóëüòàò, ÷åì äâà äðóãèõ. Ñëåäîâàòåëüíî, â èíòåðå-
ñàõ ôèðìû ëó÷øå èñïîëüçîâàòü óñêîðåííûå ìåòîäû àìîðòèçàöèè. Â êàæ-
äîì êîíêðåòíîì ñëó÷àå ñëåäóåò âû÷èñëèòü, êàêîé èç ìåòîäîâ óñêîðåííîé
àìîðòèçàöèè ïðèíåñåò ôèðìå áîëüøóþ ýêîíîìèþ â âûïëàòå íàëîãîâ.
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4.7. Èñïîëüçóåì Excel
Ïðè ðåøåíèè ïðèìåðîâ èç ýòîé ãëàâû â Excel íåîáõîäèìî ìíîãî ðàç

ââîäèòü â àêòèâíûå ÿ÷åéêè èìåíà ôóíêöèé è àäðåñà èëè çíà÷åíèÿ àðãó-
ìåíòîâ ýòèõ ôóíêöèé. Â õîäå òàêîé ðàáîòû âîçìîæíû îøèáêè äâóõ âèäîâ:
îøèáêè ïðè íàáîðå èìåíè ôóíêöèè è îøèáêè â ïîðÿäêå ñëåäîâàíèÿ àð-
ãóìåíòîâ. Ïðîöåññ îáíàðóæåíèÿ òàêèõ îøèáîê (îñîáåííî âòîðîãî âèäà)
âåñüìà òðóäîåìêèé. ×òîáû ïî âîçìîæíîñòè èçáåæàòü ïîäîáíûõ îøèáîê,
â Excel èìååòñÿ ñïåöèàëüíàÿ êîìàíäà Ôóíêöèÿ â ìåíþ Âñòàâêà. Íàñòîÿ-
òåëüíî ñîâåòóåì èñïîëüçîâàòü ýòó êîìàíäó ïðè îáðàùåíèè ê âñòðîåííûì
ôèíàíñîâûì ôóíêöèÿì. Ó÷èòûâàÿ âàæíîñòü è ïîëåçíîñòü êîìàíäûÔóíê-
öèÿ, ìû ïîñâÿòèëè åé îòäåëüíûé ïîäðàçäåë â ïðèëîæåíèè À.

Â Excel èìååòñÿ ïÿòü âñòðîåííûõ ôóíêöèé, êîòîðûå ïîçâîëÿþò âû÷èñ-
ëÿòü àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ âñåìè ðàçîáðàííûìè ðàíåå ñïîñîáàìè.
Ïðèâåäåì ñïèñîê îñíîâíûõ àðãóìåíòîâ, èñïîëüçóåìûõ â ýòèõ ôóíêöèÿõ:

Àðãóìåíò Íàçíà÷åíèå

íà÷_ñòîèì (cost) íà÷àëüíàÿ ñòîèìîñòü àêòèâà

îñò_ñòîèì (salvage) îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü àêòèâà

ñðîê (life) ñðîê ñëóæáû àêòèâà

ïåðèîä (period) íîìåð ãîäà ñëóæáû

Íèæå â òåêñòå ïðèâåäåíà òàáëèöà, â êîòîðîé óêàçàíû èìåíà ôóíêöèé
â ðóñèôèöèðîâàííîé è àíãëîÿçû÷íîé âåðñèÿõ, èõ àðãóìåíòû è íàçâàíèÿ
ìåòîäîâ àìîðòèçàöèè, ðåàëèçóåìûõ ñîîòâåòñòâóþùèìè ôóíêöèÿìè. Åñ-
ëè íåêîòîðûé àðãóìåíò ÿâëÿåòñÿ íåîáÿçàòåëüíûì (ìîæåò áûòü îïóùåí),
òî îí óêàçûâàåòñÿ â òàáëèöå â êâàäðàòíûõ ñêîáêàõ. Ñëåäóåò îáðàòèòü
âíèìàíèå íà òîò ôàêò, ÷òî â ðóñèôèöèðîâàííîé âåðñèè Excel â êà÷åñòâå
ðàçäåëèòåëÿ â ñïèñêå àðãóìåíòîâ ôóíêöèè èñïîëüçóåòñÿ ñèìâîë <;>.

Ñäåëàåì íåêîòîðûå ïîÿñíåíèÿ ê ïðèâåäåííîé äàëåå òàáëèöå âñòðîåí-
íûõ ôóíêöèé, êàñàþùèåñÿ èñïîëüçîâàíèÿ íåîáÿçàòåëüíûõ ïàðàìåòðîâ.

Åñëè àêòèâ áûë ïðèíÿò íà áàëàíñ â ñåðåäèíå ãîäà, òî â ìåòîäå ôèêñè-
ðîâàííîãî ïðîöåíòà (ôóíêöèÿ ÔÓÎ) àìîðòèçàöèîííîå îò÷èñëåíèå ìîæåò
áûòü îïðåäåëåíî áîëåå òî÷íî, åñëè óêàçàòü êîëè÷åñòâî ìåñÿöåâ ýêñïëó-
àòàöèè â ïåðâîì ãîäó (ïàðàìåòð ìåñÿöû). Ïî óìîë÷àíèþ ýòîò ïàðàìåòð
ïîëàãàåòñÿ ðàâíûì 12.

Ôóíêöèÿ ÄÄÎÁ èìååò íåîáÿçàòåëüíûé ïàðàìåòð êîýô, çíà÷åíèå êîòî-
ðîãî ïî óìîë÷àíèþ ðàâíî 2. Ïðè ýòîì çíà÷åíèè ïîëó÷àåòñÿ ñòàíäàðòíûé
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ìåòîä äâîéíîãî ïðîöåíòà. Åñëè çàäàòü ýòîò ïàðàìåòð ðàâíûì, íàïðèìåð,
3, òî ïîëó÷èòñÿ ìåòîä òðîéíîãî ïðîöåíòà.

Ôóíêöèÿ ÏÓÎ ðåàëèçóåò òîò æå àëãîðèòì, ÷òî è ôóíêöèÿ ÄÄÎÁ, íî
ïîçâîëÿåò ðàññ÷èòàòü àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ çà ïåðèîä, ãðàíèöû
êîòîðîãî çàäàíû. Ãðàíèöû ïåðèîäà è ñðîê ýêñïëóàòàöèè äîëæíû áûòü
çàäàíû â îäíèõ è òåõ æå åäèíèöàõ (äíÿõ, ìåñÿöàõ èëè ãîäàõ).

Îáðàùàåì âíèìàíèå ÷èòàòåëÿ íà òî, ÷òî âî ìíîãèõ âñòðîåííûõ ôóíê-
öèÿõ Excel îòñóòñòâóåò ïðîâåðêà êîððåêòíîñòè çíà÷åíèé àðãóìåíòîâ
ýòèõ ôóíêöèé. Íàïðèìåð, ìîæíî ïðè ðàâíîìåðíîé àìîðòèçàöèè çàäàòü
îñòàòî÷íóþ ñòîèìîñòü áîëüøå íà÷àëüíîé. Â ýòîì ñëó÷àå çíà÷åíèåì ôóíê-
öèè ÀÏË áóäåò îòðèöàòåëüíîå ÷èñëî, âû÷èñëåííîå ïî îáû÷íîé ôîðìóëå.
Ìîæíî äàæå óêàçàòü îòðèöàòåëüíîå ÷èñëî â êà÷åñòâå âðåìåíè ýêñïëóà-
òàöèè. È â ýòîì ñëó÷àå çíà÷åíèåì ôóíêöèè áóäåò îòðèöàòåëüíîå ÷èñëî,
âû÷èñëåííîå ïî òîé æå ôîðìóëå. Ïðåäëàãàåì ÷èòàòåëþ ñàìîìó óáåäèòüñÿ
â ýòîì è áûòü ïðåäåëüíî âíèìàòåëüíûì ïðè èñïîëüçîâàíèè ëþáûõ âñòðî-
åííûõ ôóíêöèé.

Ôóíêöèÿ Àðãóìåíòû Ñïîñîá àìîðòèçàöèè

ÀÏË (íà÷_ñòîèì;îñò_ñòîèì;ñðîê) ðàâíîìåðíàÿ
SLN

ÀÑ× (íà÷_ñòîèì;îñò_ñòîèì;ñðîê; ïðàâèëî ñóììû ëåò
SYD ïåðèîä)

ÔÓÎ (íà÷_ñòîèì;îñò_ñòîèì;ñðîê; ìåòîä ôèêñèðîâàííîãî
DB ïåðèîä[;ìåñÿö]) ïðîöåíòà

ÄÄÎÁ (íà÷_ñòîèì;îñò_ñòîèì;ñðîê; ìåòîä äâîéíîãî
DBB ïåðèîä[;êîýô]) ïðîöåíòà

ÏÓÎ (íà÷_ñòîèì;îñò_ñòîèì;ñðîê; ìåòîä äâîéíîãî
VDB íà÷_ïåðèîä; êîí_ïåðèîä[;êîýô]) ïðîöåíòà

Îïèøåì òåïåðü, êàê âûïîëíèòü ðåøåíèå ïðèìåðà 4.1 èç ýòîé ãëàâû ñ
ïîìîùüþ Excel. Òðåáóåòñÿ ñîñòàâèòü òàáëèöó àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëå-
íèé è ñòîèìîñòè îáîðóäîâàíèÿ â êîíöå êàæäîãî ïåðèîäà ïðè ÐÀ. Â Excel
àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ ïðè ÐÀ âû÷èñëÿþòñÿ ôóíêöèåé ÀÏË. Ôðàã-
ìåíò ðàáî÷åãî ëèñòà ñ ðåøåíèåì ïðèâåäåí íà ðèñ. 12.

Ðåçóëüòèðóþùóþ òàáëèöó ìîæíî ïîëó÷èòü, ïîñëåäîâàòåëüíî çàïîë-
íèâ âñå åå ÿ÷åéêè. Îäíàêî ïðîöåññ ïîëó÷åíèÿ ýòîé òàáëèöû áóäåò áîëåå
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Ðèñ. 12. Ïðèìåð íà ðàâíîìåðíóþ àìîðòèçàöèþ

áûñòðûì, åñëè ïðèìåíèòü ñïåöèàëüíîå ïðîãðàììíîå ñðåäñòâî, êîòîðîå íà-
çûâàåòñÿ àâòîìàòè÷åñêîå çàïîëíåíèå (AutoFill).

Ýòî ñðåäñòâî ïðåäíàçíà÷åíî äëÿ àâòîìàòè÷åñêîãî çàïîëíåíèÿ èíòåð-
âàëîâ ÿ÷ååê, çíà÷åíèÿ â êîòîðûõ ñâÿçàíû êàêîé-íèáóäü ïðîñòîé ôóíêöè-
îíàëüíîé çàâèñèìîñòüþ. Íàïðèìåð, â èòîãîâîé òàáëèöå èíòåðâàë A14:A24
äîëæåí áûòü çàïîëíåí öåëûìè ÷èñëàìè îò 0 äî 10. Ýòî çàïîëíåíèå ìîæíî
âûïîëíèòü äâóìÿ ñïîñîáàìè.

Ïåðâûé ñïîñîá áîëüøå ïîäõîäèò òåì, êòî ïðåäïî÷èòàåò ðàáîòàòü ñ ìû-
øüþ. Ââåäåì äâà çíà÷åíèÿ-îáðàçöà 0 è 1 â ÿ÷åéêè A14 è A15. Îòìåòèì
ýòè äâà çíà÷åíèÿ óêàçàòåëåì çàïîëíèòåëÿ, äëÿ ÷åãî âûäåëèì äèàïàçîí
A14:A15 è ïîìåñòèì óêàçàòåëü ìûøè â ïðàâûé íèæíèé óãîë ýòîãî äèàïà-
çîíà. Óêàçàòåëü çàïîëíèòåëÿ èìååò âèä òîíêîãî ÷åðíîãî êðåñòèêà. Ðàñòÿ-
íåì îáëàñòü çàïîëíåíèÿ âíèç äî ÿ÷åéêè A24, íàæàâ ëåâóþ êëàâèøó ìûøè.
Êîãäà ìû îòïóñòèì êëàâèøó ìûøè, Excel çàïîëíèò ñòîëáåö ïî îáðàçöó çà-
ïîëíåíèÿ äâóõ ïåðâûõ ÿ÷ååê.
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Äëÿ òåõ, êòî ïðåäïî÷èòàåò ðàáîòàòü ñ ìåíþ, ïîäìåíþ è êîìàíäàìè,
ïðèâåäåì äðóãîå ðåøåíèå ýòîé çàäà÷è:

1. ß÷åéêà A14: 0.
2. Âûäåëÿåì èíòåðâàë A14:A24.
3. Âûáèðàåì ìåíþ Ïðàâêà.
4. Âûáèðàåì êîìàíäó Çàïîëíèòü.
5. Âûáèðàåì êîìàíäó Ïðîãðåññèÿ.
6. Â äèàëîãîâîì îêíå Ïðîãðåññèÿ óñòàíàâëèâàåì ôëàæêè:
¯ ïî ñòîëáöàì; ¯ àðèôìåòè÷åñêàÿ; øàã: 1.

7. Íàæèìàåì êíîïêó OK.

Ýòîò ñïîñîá ÿâëÿåòñÿ áîëåå óíèâåðñàëüíûì, òàê êàê ïîçâîëÿåò çàïîë-
íÿòü èíòåðâàëû ÿ÷ååê, çíà÷åíèÿ â êîòîðûõ ñâÿçàíû ðàçëè÷íûìè ôóíêöè-
îíàëüíûìè çàâèñèìîñòÿìè. Íàïðèìåð, åãî ìîæíî ïðèìåíèòü ïðè çàïîë-
íåíèè èíòåðâàëîâ B15:B24 è C15:C24. Äëÿ èíòåðâàëà B15:B24 íàäî âûïîë-
íèòü ñëåäóþùèå äåéñòâèÿ:

1. ß÷åéêà B14: 0.
2. ß÷åéêà B15: =ÀÏË($B$5;$B$6;$B$7;).
3. Âûäåëÿåì èíòåðâàë B15:B24.
4. Âûáèðàåì ìåíþ Ïðàâêà.
5. Âûáèðàåì êîìàíäó Çàïîëíèòü.
6. Âûáèðàåì êîìàíäó Âíèç.

Îáðàòèòå âíèìàíèå íà òî, ÷òî â ôîðìóëå, êîòîðàÿ çàïèñàíà â ÿ÷åéêå
B15, èñïîëüçóþòñÿ àáñîëþòíûå àäðåñà ÿ÷ååê-àðãóìåíòîâ (çíàê <$> ïå-
ðåä èìåíåì ñòðîêè è ñòîëáöà). Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî äàëåå ìû áóäåì
êîïèðîâàòü ñàìó ýòó ôîðìóëó, à íå ñõåìó ðàçìåùåíèÿ ÿ÷ååê-àðãóìåíòîâ
îòíîñèòåëüíî âû÷èñëÿåìîé ÿ÷åéêè. Ïðè çàïîëíåíèè èíòåðâàëà C15:C24
òðåáóåòñÿ ñêîïèðîâàòü ñõåìó âû÷èñëåíèÿ, ïîýòîìó èñïîëüçóþòñÿ îòíîñè-
òåëüíûå àäðåñà:
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1. ß÷åéêà C14: B5.
2. ß÷åéêà C15: =C14-B15.
3. Âûäåëÿåì èíòåðâàë C15:C24.
4. Âûáèðàåì ìåíþ Ïðàâêà.
4. Âûáèðàåì êîìàíäó Çàïîëíèòü.
6. Âûáèðàåì êîìàíäó Âíèç.

Ðåøåíèå îñòàëüíûõ ïðèìåðîâ ýòîé ãëàâû íå ïîòðåáóåò íèêàêèõ äîïîë-
íèòåëüíûõ ïðèåìîâ. Ïî ñðàâíåíèþ ñ ðåøåíèåì ïðèìåðà 4.1 â ýòèõ ðåøåíè-
ÿõ ìåíÿþòñÿ òîëüêî íàçâàíèÿ ôóíêöèè, âû÷èñëÿþùåé âåëè÷èíó àìîðòè-
çàöèîííûõ îò÷èñëåíèé. Ïîýòîìó ñîâåòóåì ñíà÷àëà ñêîïèðîâàòü ðàáî÷èé
ëèñò, íà êîòîðîì çàïèñàíî ðåøåíèå ïðèìåðà 4.1, íà íîâûé ðàáî÷èé ëèñò.
Êîïèðîâàíèå ðàáî÷åãî ëèñòà âûïîëíÿåò êîìàíäà Ïåðåìåñòèòü/ñêîïèðîâàòü
ëèñò èç ìåíþ Ïðàâêà. Â äèàëîãîâîì îêíå ýòîé êîìàíäû ñëåäóåò óñòàíî-
âèòü ôëàæîê Ñîçäàòü êîïèþ è âûäåëèòü íàçâàíèå ëèñòà, ïåðåä êîòîðûì
íàäî ïîìåñòèòü êîïèþ.

Ñóùåñòâóåò áîëåå áûñòðûé ñïîñîá ñîçäàíèÿ êîïèè ðàáî÷åãî ëèñòà ñ ïî-
ìîùüþ ìûøêè: ïåðåòàùèòü â íóæíîå ìåñòî ÿðëû÷îê êîïèðóåìîãî ëèñòà,
óäåðæèâàÿ íàæàòîé êëàâèøó Ctrl. Êîïèÿ áóäåò âñòàâëåíà ïåðåä ëèñòîì,
íàä ÿðëû÷êîì êîòîðîãî ñòîèò ÷åðíûé òðåóãîëüíèê.

Ïîñëå ñîçäàíèÿ êîïèè ñäåëàéòå íåîáõîäèìûå èçìåíåíèÿ â çàãîëîâêàõ
(ÿ÷åéêè A3, A9) è òåêñòå êîììåíòàðèÿ (ÿ÷åéêà A11) è èñïðàâüòå èìÿ ôóíê-
öèè â ôîðìóëàõ (ÿ÷åéêè B15:B24).

4.8. Àìîðòèçàöèÿ â ÐÔ
Â ýòîì ïóíêòå ìû íå ñòàâèì ïåðåä ñîáîé öåëü � ïîäðîáíî ðàçîáðàòü

ñïîñîáû ðàñ÷åòà àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé äëÿ áóõãàëòåðñêîé è íà-
ëîãîâîé îò÷åòíîñòè, ïîëíîñòüþ ñîîòâåòñòâóþùèå ðîññèéñêîìó çàêîíîäà-
òåëüñòâó. Çà ýòèì ìû îòñûëàåì ÷èòàòåëÿ ê ñïåöèàëüíîé ëèòåðàòóðå (íà-
ïðèìåð, [7, 9]), à òàêæå íàëîãîâîìó êîäåêñó ÐÔ (ÍÊ ÐÔ) è ïîëîæåíèÿì
ïî áóõãàëòåðñêîìó ó÷åòó îñíîâíûõ ñðåäñòâ (ÏÁÓ). Íàøà öåëü � ïîêà-
çàòü, ÷òî ïðè âûïîëíåíèè íåêîòîðûõ âû÷èñëåíèé íåâîçìîæíî îáîéòèñü
òîëüêî âñòðîåííûìè ôóíêöèÿìè Excel. Ìû ïîêàæåì, êàê îðãàíèçîâàòü
âû÷èñëåíèÿ â òàêèõ ñëó÷àÿõ. Êîãäà æå ïîäîáíûå âû÷èñëåíèÿ äîëæíû
ïðîâîäèòüñÿ íåîäíîêðàòíî, ìû ðåêîìåíäóåì ÷èòàòåëÿì ñàìèì ñîçäàâàòü
íóæíûå ôóíêöèè, èñïîëüçóÿ äëÿ ýòîãî âñòðîåííûé â Excel ÿçûê ïðîãðàì-
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ìèðîâàíèÿ VBA. Ñäåëàòü ýòî ñîâñåì íåñëîæíî � îáû÷íî òðåáóåòñÿ íàïè-
ñàòü òîëüêî íåñêîëüêî ñòðîê.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ÏÁÓ ðàçðåøàþò ðàññ÷èòûâàòü àìîðòèçàöèþ ñëå-
äóþùèìè ñïîñîáàìè: ëèíåéíûì (ðàâíîìåðíûì), óìåíüøàåìîãî îñòàòêà
(âàðèàíò ìåòîäà ôèêñèðîâàííîãî ïðîöåíòà), ïî ñóììå ÷èñåë ëåò ñðîêà
ïîëåçíîãî èñïîëüçîâàíèÿ (ïðàâèëî ñóììû ëåò), ñïèñàíèåì ñòîèìîñòè ïðî-
ïîðöèîíàëüíî îáúåìó ïðîäóêöèè (óñëóã)10 (ÑÑÏÏ).

Èç ïåðå÷èñëåííûõ ìåòîäîâ òîëüêî ìåòîä ÑÑÏÏ ðàíåå íå îïèñàí â ýòîé
ãëàâå. Ìåòîä ÑÑÏÏ, êàê ñëåäóåò èç åãî íàçâàíèÿ, îòíîñèòñÿ ê ëèíåéíûì
ìåòîäàì. Ìåòîä ïðèìåíÿåòñÿ äëÿ àêòèâîâ, ñîçäàþùèõ îäíîðîäíóþ ïðî-
äóêöèþ è èçíîñ êîòîðûõ ïðîïîðöèîíàëåí îáúåìó âûïóñêà çà îò÷åòíûé
ïåðèîä. Îí ïîäõîäèò, íàïðèìåð, äëÿ àìîðòèçàöèè òðàíñïîðòíûõ ñðåäñòâ
(èçíîñ îáû÷íî ñ÷èòàþò ïðîïîðöèîíàëüíûì îáùåìó ïðîáåãó) è ìíîæè-
òåëüíîé òåõíèêè.

Ïîä÷åðêíåì, ÷òî ïåðå÷èñëåííûå âûøå ñïîñîáû ðàçðåøåíû äëÿ áóõãàë-
òåðñêîãî ó÷åòà, à íå äëÿ íàëîãîîáëàæåíèÿ. ×òî êàñàåòñÿ íàëîãîîáëàæå-
íèÿ, òî ìîæíî ñ óâåðåííîñòüþ ñêàçàòü òîëüêî, ÷òî ÍÊ ÐÔ âñåãäà ðàçðåøà-
åò èñïîëüçîâàòü ðàâíîìåðíóþ àìîðòèçàöèþ. Ïðèìåíåíèå äðóãèõ ñïîñîáîâ
çàâèñèò îò ìíîãèõ ÷àñòíûõ äåòàëåé è äîëæíî ñîãëàñîâûâàòüñÿ ñ íàëîãî-
âûìè îðãàíàìè.

Ïåðå÷èñëèì îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ ÍÊ ÐÔ è ÏÁÓ, êîòîðûå äîëæíû
áûòü ó÷òåíû ïðè âû÷èñëåíèè àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé ëþáûì èç
ðàçðåøåííûõ ñïîñîáîâ:

1. Îñíîâíûå ñðåäñòâà ïðèíèìàþòñÿ ê ó÷åòó ïî ïåðâîíà÷àëüíîé ñòîè-
ìîñòè, êîòîðàÿ ðàâíà ñóììå ôàêòè÷åñêèõ çàòðàò íà ïðèîáðåòåíèå,
çà âû÷åòîì ñóìì íàëîãîâ.

2. Íà÷èñëåíèå àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé íà÷èíàåòñÿ ñ 1-ãî ÷èñëà
ìåñÿöà, ñëåäóþùåãî çà ìåñÿöåì ïðèíÿòèÿ îáîðóäîâàíèÿ íà ó÷åò.

3. Åæåìåñÿ÷íûå àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ ðàâíû 1/12 ãîäîâîé ñóì-
ìû àìîðòèçàöèè, íåçàâèñèìî îò òîãî, êàêîé ñïîñîá àìîðòèçàöèè ïðè-
ìåíÿåòñÿ.

Ðàññìîòðèì äâà ïðèìåðà íà âû÷èñëåíèå àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé
ïî ìåòîäàì ÑÑÏÏ è óìåíüøàåìîãî îñòàòêà. Âûáîð äëÿ ïðèìåðîâ èìåííî
ýòèõ ìåòîäîâ ñâÿçàí ñ òåì, ÷òî äëÿ íèõ íå ïðåäóñìîòðåíû ðåàëèçóþùèå
èõ âñòðîåííûå ôóíêöèè â Excel.

10Íà àíãëèéñêîì ÿçûêå � Units of Production Method.
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Ïðèìåð 4.7. Â äåêàáðå 2004 ã. ôèðìà ïðèîáðåëà è ââåëà â ýêñïëóà-
òàöèþ òåõíîëîãè÷åñêîå îáîðóäîâàíèå, ñðîê ñëóæáû êîòîðîãî ðàâåí 8 ãî-
äàì. Ñòîèìîñòü îáîðóäîâàíèÿ ñîñòàâèëà 72 000 ðóá., â òîì ÷èñëå ÍÄÑ �
12 000 ðóá. Îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü îáîðóäîâàíèÿ ÷åðåç 8 ëåò ðàâíà 0 ðóá.
Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî çà 8 ëåò íà êóïëåííîì îáîðóäîâàíèè áóäåò ïðîèç-
âåäåíî 100 000 øòóê íåêîòîðîãî ïðîäóêòà. Îïðåäåëèì àìîðòèçàöèîííûå
îò÷èñëåíèÿ, êîòîðûå áóäóò íà÷èñëåíû çà ïåðèîä ïî ìåòîäó ÑÑÏÏ (ñïè-
ñàíèÿ ñòîèìîñòè ïðîïîðöèîíàëüíî îáúåìó ïðîäóêöèè), åñëè çà îò÷åòíûé
ïåðèîä áûëî ïðîèçâåäåíî 15 000 øòóê âûïóñêàåìîãî ïðîäóêòà.

Ðèñ. 13. Ïðèìåð íà àìîðòèçàöèþ ìåòîäîì ÑÑÏÏ

Ðåøåíèå. Òàê êàê îñíîâíûå ñðåäñòâà ïðèíèìàþòñÿ ê ó÷åòó ïî ïåðâî-
íà÷àëüíîé ñòîèìîñòè çà âû÷åòîì ñóìì íàëîãîâ, òî àìîðòèçèðóåìàÿ ñòîè-
ìîñòü îáîðóäîâàíèÿ ñîñòàâèò

S = 72 000− 12 000 = 60 000 ðóá.

Íà÷èñëåíèå àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé íà÷èíàåòñÿ ñ 1 ÿíâàðÿ 2005 ã.
� 1-ãî ÷èñëà ìåñÿöà, ñëåäóþùåãî çà ìåñÿöåì ïðèíÿòèÿ îáîðóäîâàíèÿ íà
ó÷åò. Àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ ïî ìåòîäó ÑÑÏÏ âû÷èñëÿþòñÿ ïî
ôîðìóëå:

A = (S − V )× n

N
, (4.8)

ãäå K � îáùèé îáúåì ïðîäóêöèè, êîòîðàÿ áóäåò ïðîèçâåäåíà íà ýòîì
îáîðóäîâàíèè, k � îáúåì ïðîäóêöèè, ïðîèçâåäåííîé çà ðàññìàòðèâàåìûé
ïåðèîä.
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Èñïîëüçóåì ôîðìóëó (4.8) ïðè S = 60 000 ðóá., V = 0 ðóá., K =
100 000, k = 15 000:

A = 60 000× 15 000
100 000

= 9 000 ðóá.

Ìåòîä àìîðòèçàöèè ÑÑÏÏ ëåãêî ðåàëèçóåòñÿ ñðåäñòâàìè Excel. Ôðàã-
ìåíò ðàáî÷åãî ëèñòà ñ ðåøåíèåì ïðèìåðà 4.7 ïðèâåäåí íà ðèñ. 13.

Ñðåäè âñòðîåííûõ ôóíêöèé MS Excel íåò ôóíêöèè äëÿ ìåòîäà ÑÑÏÏ.
Ïîýòîìó äðóãîé ïîäõîä ê îðãàíèçàöèè âû÷èñëåíèé ïî ýòîìó ìåòîäó çà-
êëþ÷àåòñÿ â ñîçäàíèè òàêîé ôóíêöèè è ïðåäïîëàãàåò ïðîãðàììèðîâàíèå
íà VBA (ñì. Ïðèëîæåíèå Á).

Ïðèìåð 4.8. Â óñëîâèÿõ ïðèìåðà 4.7 ñîñòàâèòü òàáëèöó àìîðòèçàöè-
îííûõ îò÷èñëåíèé ìåòîäîì óìåíüøàåìîãî îñòàòêà (ÌÓÎ) â ñîîòâåòñòâèè
ñ ÍÊ ÐÔ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ îïðåäåëÿþòñÿ
ïî ÌÔÏ ñ êîýôôèöèåíòîì 2 äî äîñòèæåíèÿ îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè, ðàâ-
íîé 20% îò ïåðâîíà÷àëüíîé ñòîèìîñòè, à ïîñëå ýòîãî (îñòàâøèéñÿ ñðîê äî
èñòå÷åíèÿ ñðîêà ñëóæáû îáîðóäîâàíèÿ) èñïîëüçóåòñÿ ÐÀ.

Ðåøåíèå. Ìåòîä óìåíüøàåìîãî îñòàòêà ñ êîýôôèöèåíòîì, ðàâíûì 2,
ÿâëÿåòñÿ ìåòîäîì äâîéíîãî ïðîöåíòà (ï. 4.5). Åñëè ñðîê ñëóæáû îáîðóäî-
âàíèÿ ðàâåí 8 ãîäàì, òî ïðè ðàâíîìåðíîé àìîðòèçàöèè ñòîèìîñòü îáîðóäî-
âàíèÿ ñíèæàëàñü áû åæåãîäíî íà 1/8 = 12.5% àìîðòèçèðóåìîé ñòîèìîñòè
îáîðóäîâàíèÿ. Óäâîèì ýòó íîðìó ïðîöåíòà è áóäåì ñíèæàòü ñòîèìîñòü
îáîðóäîâàíèÿ ÌÔÏ, ïðèíÿâ ïðîöåíò ñíèæåíèÿ r = 25%, äî äîñòèæåíèÿ
îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè, ðàâíîé 20% îò ïåðâîíà÷àëüíîé ñòîèìîñòè. Äàëåå
ñëåäóåò èñïîëüçîâàòü ÐÀ. Çàïèøåì ðåçóëüòàòû âû÷èñëåíèé â ñëåäóþùóþ
òàáëèöó (ðåçóëüòàòû âû÷èñëåíèé îêðóãëÿþòñÿ äî öåëûõ ðóáëåé):

Ãîä Àìîðòèçàöèîííûå Ñòîèìîñòü íà
ñëóæáû îò÷èñëåíèÿ (ðóá.) êîíåö ãîäà (ðóá.)

0 60 000

1 60 000×0.25 = 15 000 45 000

2 45 000×0.25 = 11 250 33 750

3 33 750×0.25 = 8 437 25 312

4 25 312×0.25 = 6 328 18 984

5 18 984×0.25 = 4 746 14 238

6 14 238×0.25 = 3 560 10 679

Copyright ОАО «ЦКБ «БИБКОМ» & ООО «Aгентство Kнига-Cервис»



4.8. Àìîðòèçàöèÿ â ÐÔ 113

Â ïðèâåäåííîé âûøå òàáëèöå äëÿ ïåðâûõ øåñòè ëåò ýêñïëóàòàöèè âû-
÷èñëåíû àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ è îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü îáîðóäî-
âàíèÿ íà êîíåö ãîäà. Èç òàáëèöû âèäíî, ÷òî â êîíöå 6-ãî ãîäà îñòàòî÷íàÿ
ñòîèìîñòü (10 679) ñòàíåò ìåíüøå 20% íà÷àëüíîé ñòîèìîñòè (60 000×0.2 =
12 000), ïîýòîìó, ñîãëàñíî ÍÊ, ÷àñòü øåñòîãî ãîäà, ñåäüìîé è âîñüìîé ãî-
äû äîëæíà âûïîëíÿòüñÿ ðàâíîìåðíàÿ àìîðòèçàöèÿ.

Îïðåäåëèì ñíà÷àëà, êàêóþ ÷àñòü øåñòîãî ãîäà ìîæíî ïðèìåíÿòü ÌÄÏ.
Ðàñïèøåì àìîðòèçàöèþ ïî ìåñÿöàì. Êàê áûëî îòìå÷åíî âûøå, åæåìåñÿ÷-
íûå àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ ðàâíû 1/12 ãîäîâîé ñóììû àìîðòèçà-
öèè, íåçàâèñèìî îò òîãî, êàêîé ñïîñîá àìîðòèçàöèè ïðèìåíÿåòñÿ. Ñëåäî-
âàòåëüíî, âåëè÷èíà àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé â ìåñÿö (øåñòîé ãîä)
ðàâíà

3 560
12

= 296.63 ðóá.

Èç ïðèâåäåííîé íèæå òàáëèöû âèäíî, ÷òî ïîñëå ñåìè ìåñÿöåâ ñ òàêè-
ìè àìîðòèçàöèîííûìè îò÷èñëåíèÿìè îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü ñòàíåò ðàâíà
ïðèìåðíî 20% íà÷àëüíîé ñòîèìîñòè.

Ìåñÿö Àìîðòèçàöèîííûå Ñòîèìîñòü íà
ñëóæáû îò÷èñëåíèÿ (ðóá.) êîíåö ìåñÿöà (ðóá.)

0 14 238

1 297 13 942

2 297 13 645

3 297 13 348

4 297 13 052

5 297 12 755

6 297 12 458

7 297 12 162

Äàëåå ñëåäóåò ïåðåéòè ê ðàâíîìåðíîé àìîðòèçàöèè. Ñðîê ðàâíîìåð-
íîé àìîðòèçàöèè ðàâåí 29 (= 5+12∗2) ìåñÿöàì, àìîðòèçèðóåìàÿ ñóììà �
12 162 ðóá. Ñëåäîâàòåëüíî, àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ â ìåñÿö ñîñòàâ-
ëÿþò

12 162
29

= 419.37 ðóá.

Òàêèì îáðàçîì, àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ çà âåñü øåñòîé ãîä ñîñòàâ-
ëÿþò

296.63×7 + 419.37×5 = 4 173 ðóá.
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Çàìåòèì, ÷òî â ðàññìàòðèâàåìîì ïðèìåðå àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ
â øåñòîì ãîäó âîçðîñëè îò ïåðåõîäà ñ âîñüìîãî ìåñÿöà ê ÐÀ. Îäíàêî òàê
áûâàåò äàëåêî íå âñåãäà. Ïðåäëàãàåì ÷èòàòåëþ ïðîâåðèòü, ÷òî åñëè ñðîê
ýêñïëóàòàöèè îáîðóäîâàíèÿ ñîñòàâëÿåò íå 8, à 10 ëåò (îñòàëüíûå äàííûå
ïðèìåðà íå èçìåíèëèñü), òî àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ â øåñòîì ãîäó
óìåíüøàòñÿ îò ïåðåõîäà ñ âîñüìîãî ìåñÿöà ê ÐÀ è ñîñòàâÿò 3 224 ðóá.

Àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ â ñåäüìîì è âîñüìîì ãîäó ðàâíû, òàê
êàê ïðîèñõîäèò ÐÀ, è ñîñòàâëÿþò

419×12 = 5 032 ðóá.

Îáúåäèíèì ðåçóëüòàòû âûïîëíåííûõ âû÷èñëåíèé â åäèíóþ òàáëèöó:

Ãîä Àìîðòèçàöèîííûå Ñòîèìîñòü íà
ñëóæáû îò÷èñëåíèÿ (ðóá.) êîíåö ãîäà (ðóá.)

0 60 000

1 15 000 45 000

2 11 250 33 750

3 8 437 25 312

4 6 328 18 984

5 4 746 14 238

6 4 173 10 065

7 5 032 5 032

8 5 032 0

Ïðîêîììåíòèðóåì òåïåðü âûïîëíåíèå ðåøåíèÿ ïðèìåðà 4.8 â Excel
(ðèñ. 14). Îòìåòèì, ÷òî ðåøåíèå îôîðìëåíî òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû åãî
ìîæíî áûëî èñïîëüçîâàòü êàê ñöåíàðèé è âûïîëíÿòü âû÷èñëåíèÿ ïðè
ðàçëè÷íûõ çíà÷åíèÿõ äàííûõ. ×òîáû óïðîñòèòü ôîðìóëû, êîòîðûå èñ-
ïîëüçóþòñÿ ïðè ôîðìèðîâàíèè òàáëèö, â ÿ÷åéêå B12 âû÷èñëåíî çíà÷åíèå
ïðîöåíòà àìîðòèçàöèè íà ïåðâîì ýòàïå, à â ÿ÷åéêå B13 � çíà÷åíèå îñòà-
òî÷íîé ñòîèìîñòè, ïðè êîòîðîé ñëåäóåò ïåðåõîäèòü ê ÐÀ.

Â ñòðîêó òàáëèöû, ñîîòâåòñòâóþùóþ ïåðèîäó 0, â ÿ÷åéêó C16 ââîäèì
ôîðìóëó =B5. Â ñòðîêó, ñîîòâåòñòâóþùóþ ïåðèîäó 1, çàíîñèì ñëåäóþùèå
ôîðìóëû:
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Ðèñ. 14. Ïðèìåð íà àìîðòèçàöèþ ïî ÌÓÎ

B17: =C16*B$12$ C17: =C16-B17

Îáðàòèòå âíèìàíèå íà äâà çíàêà $ â ïåðâîé ôîðìóëå. Îíè óêàçûâàþò
íà òî, ÷òî àäðåñ ÿ÷åéêè B12 ÿâëÿåòñÿ àáñîëþòíûì è, ñëåäîâàòåëüíî, íå
áóäåò ìåíÿòüñÿ ïðè êîïèðîâàíèè ôîðìóëû. Íàïîìèíàåì, ÷òî ñàìûé ïðî-
ñòîé ñïîñîá âñòàâèòü äâà çíàêà $ â àäðåñ ÿ÷åéêè � íàæàòü êëàâèøó F4,
óñòàíîâèâ êóðñîð â ïîçèöèè ïîñëå îáû÷íîãî (îòíîñèòåëüíîãî) àäðåñà.

Ìîìåíò ïåðåõîäà îò ÌÔÏ ê ÐÀ îïðåäåëÿåòñÿ âèçóàëüíî, ò. å. êîãäà â
ñòîëáöå C âïåðâûå ïîÿâëÿåòñÿ âåëè÷èíà, ìåíüøå èëè ðàâíàÿ 20% èñõîä-
íîé ñòîèìîñòè îáîðóäîâàíèÿ (÷èñëî â ÿ÷åéêå B13). Òàê êàê áàëàíñîâàÿ
ñòîèìîñòü â êîíöå 6-ãî ãîäà ìåíüøå, ÷åì 20% èñõîäíîé ñòîèìîñòè îáîðó-
äîâàíèÿ (ÿ÷åéêà C22), òî îïðåäåëÿåì, â êàêîì ìåñÿöå øåñòîãî ãîäà ñëå-
äóåò ïåðåéòè ê ÐÀ � òàáëèöà E15:G25. Èç ýòîé òàáëèöû îïðåäåëÿåì, ÷òî
ïåðåõîä ê ÐÀ äîëæåí ïðîèçîéòè ñ âîñüìîãî ìåñÿöà øåñòîãî ãîäà. Äàëåå
âû÷èñëÿåì äëèíó ïåðèîäà ïðèìåíåíèÿ ÐÀ (29 ìåñÿöåâ) è âåëè÷èíó àìîð-
òèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé â ìåñÿö â ýòîò ïåðèîä � 419 ðóá.

Èòîãîâàÿ òàáëèöà A15:C25 ñîäåðæèò èíôîðìàöèþ îá àìîðòèçàöèîí-
íûõ îò÷èñëåíèÿõ äëÿ âñåãî ïåðèîäà ýêñïëóàòàöèè îáîðóäîâàíèÿ. Äëÿ íà-
ãëÿäíîñòè â íåé îñòàâëåíî äâå ñòðîêè, ñîîòâåòñâóþùèå øåñòîìó ãîäó ýêñ-
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ïëóàòàöèè: ñòðîêà 22 áûëà ïîëó÷åíà äî îïðåäåëåíèÿ ìåñÿöà ïåðåõîäà ê
ÐÀ, ñòðîêà 23 � ïîñëå äîïîëíèòåëüíûõ âû÷èñëåíèé (òàáëèöà E15:G24).

Ìèíóñîì îïèñàííîãî âûøå ðåøåíèÿ ïðèìåðà 4.8 â Excel ÿâëÿåòñÿ òî,
÷òî ìîìåíò ïåðåõîäà îò ÌÔÏ ê ÐÀ îïðåäåëÿåòñÿ âèçóàëüíî. Ýòî îçíà÷à-
åò, ÷òî ìû íå ñìîæåì èñïîëüçîâàòü ýòî ðåøåíèå ïðè äðóãèõ äàííûõ, åñëè
ïåðåõîä îò ÌÔÏ ê ÐÀ áóäåò ïðîèñõîäèòü â äðóãîì ïåðèîäå èëè ìåñÿöå.
Âîîáùå ãîâîðÿ, èìåþùèõñÿ â Excel ñðåäñòâ äîñòàòî÷íî, ÷òîáû îáîéòè ýòó
òðóäíîñòü. Äëÿ ýòîãî ïîòðåáóþòñÿ óñëîâíûå ôîðìóëû, êîòîðûå â äàííîì
ñëó÷àå áóäóò íàñòîëüêî ãðîìîçäêèìè è íåíàãëÿäíûìè, ÷òî ìû íå áóäåò
ïðèâîäèòü ðåàëèçàöèþ òàêîãî ðåøåíèÿ. Ãîðàçäî ïîëåçíåå è ïðîùå íàïè-
ñàòü íà ÿçûêå VBA ôóíêöèþ, êîòîðàÿ áóäåò âû÷èñëÿòü àìîðòèçàöèîííûå
îò÷èñëåíèÿ ïî ÌÓÎ. Â Ïðèëîæåíèè Á ïðèâåäåí òåêñò ýòîé ôóíêöèè,
ñíàáæåííûé ïîäðîáíûìè êîììåíòàðèÿìè.

Óïðàæíåíèÿ
Óêàçàíèÿ. Â òåêñòå óïðàæíåíèé èñïîëüçóþòñÿ òå æå ñîêðàùåíèÿ äëÿ íà-
çâàíèé ìåòîäîâ àìîðòèçàöèè, ÷òî è â îñíîâíîì òåêñòå ãëàâû: ÐÀ � ðàâíî-
ìåðíàÿ, ÏÑË � ïî ïðàâèëó ñóììû ëåò, ÌÔÏ � ìåòîäîì ôèêñèðîâàííîãî
ïðîöåíòà, ÌÄÏ � ìåòîäîì äâîéíîãî ïðîöåíòà.
Åñëè ñóììà îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè íå óêàçàíà, òî îíà ðàâíà 0.

1. Ôèðìà ïðèîáðåëà ìàøèíó äëÿ äîñòàâêè òîâàðà çà 450 000 ðóá., ñðîê ñëóæ-
áû êîòîðîé 5 ëåò. Ñîñòàâüòå òàáëèöó àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé è áà-
ëàíñîâîé ñòîèìîñòè ìàøèíû ïî ãîäàì, åñëè ïðèìåíÿåòñÿ ÐÀ.

2. Ðåøèòå óïðàæíåíèå 1 ïðè óñëîâèè, ÷òî îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü ìàøèíû
60 000 ðóá.

3. Äëÿ ôèðìû èç óïðàæíåíèÿ 1 ñîñòàâüòå òàáëèöó àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñ-
ëåíèé è áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè ìàøèíû ïî ãîäàì, åñëè àìîðòèçàöèÿ ïðî-
èçâîäèòñÿ ïî ÏÑË.

4. Ðåøèòå óïðàæíåíèå 3 ïðè óñëîâèè, ÷òî îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü ìàøèíû
60 000 ðóá.

5. Äëÿ ôèðìû èç óïðàæíåíèÿ 1 ñîñòàâüòå òàáëèöó àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñ-
ëåíèé è áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè ìàøèíû ïî ãîäàì, åñëè àìîðòèçàöèÿ ïðî-
èçâîäèòñÿ ÌÔÏ. Îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü ìàøèíû 60 000 ðóá.

6. Äëÿ ôèðìû èç óïðàæíåíèÿ 1 ñîñòàâüòå òàáëèöó àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñ-
ëåíèé è áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè ìàøèíû ïî ãîäàì, åñëè àìîðòèçàöèÿ ïðî-
èçâîäèòñÿ ÌÄÏ. Îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü ìàøèíû 60 000 ðóá.
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Óêàçàíèÿ. Â óïðàæíåíèÿõ 7�20 ïðåäïîëàãàåòñÿ ñëåäóþùàÿ (óñëîâíàÿ) ïðî-
ãðåññèâíàÿ øêàëà ñòàâêè íàëîãîîáëîæåíèÿ äîõîäà ôèðìû:

Âåëè÷èíà äîõîäà (ðóá.) Ñòàâêà íàëîãà (%)

Äî 200 000 15

Áîëåå 200 000 30

Ïðè ýòèõ óñëîâèÿõ áóõãàëòåðñêèå ñóììû íàëîãîâ, âûïëà÷åííûõ çà âåñü
ñðîê èñïîëüçîâàíèÿ îáîðóäîâàíèÿ, ìîãóò íå ñîâïàäàòü ïðè ðàçëè÷íûõ ñïî-
ñîáàõ àìîðòèçàöèè.
Ïðèâåäåííûå öåííîñòè âû÷èñëÿþòñÿ â ìîìåíò 0. Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ
ðàâíà 10%.

7. Ôèðìà èç óïðàæíåíèÿ 1 â òå÷åíèå ïÿòè ëåò èìåëà åæåãîäíóþ âàëîâóþ
ïðèáûëü (ïîñëå âû÷åòà âñåõ çàòðàò è ïðîöåíòîâ çà ïîëüçîâàíèå êàïèòàëîì)
350 000 ðóá. Ñîñòàâüòå òàáëèöó ñóìì íàëîãà, âûïëà÷èâàåìîãî ýòîé ôèðìîé
ïî ãîäàì, åñëè ïðèìåíÿåòñÿ ÐÀ.

8. Ðåøèòå óïðàæíåíèå 7, åñëè àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ ðàññ÷èòûâàþòñÿ
ïî ÏÑË.

9. Âû÷èñëèòå ïî ãîäàì, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü ìàøèíû
(óïðàæíåíèå 1) ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÏÑË ìåíüøå, ÷åì ïðè ÐÀ.

10. Âû÷èñëèòå ïðèâåäåííóþ öåííîñòü âåëè÷èíû íàëîãà, âûïëà÷åííîãî ôèð-
ìîé èç óïðàæíåíèé 1 è 7 çà ïÿòü ëåò ïðè ÐÀ.

11. Âû÷èñëèòå ïðèâåäåííóþ öåííîñòü âåëè÷èíû íàëîãà, âûïëà÷åííîãî ôèð-
ìîé èç óïðàæíåíèé 1 è 7 çà ïÿòü ëåò ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÏÑË.

12. Íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü íàëîãîâ, âûïëà÷åííûõ ôèð-
ìîé èç óïðàæíåíèé 1 è 7 çà ïÿòü ëåò ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÏÑË, ìåíüøå,
÷åì òà æå âåëè÷èíà, âû÷èñëåííàÿ ïðè ÐÀ?

13. Äëÿ ôèðìû èç óïðàæíåíèé 1 è 7 ñîñòàâüòå òàáëèöó ñóìì âûïëà÷èâàå-
ìûõ íàëîãîâ ïî ãîäàì ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÌÔÏ. Îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü
ìàøèíû 60 000 ðóá.

14. Âû÷èñëèòå ïî ãîäàì, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü ìàøèíû
(óïðàæíåíèå 1) ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÌÔÏ ìåíüøå, ÷åì ïðè ÐÀ. Îñòàòî÷-
íàÿ ñòîèìîñòü ìàøèíû 60 000 ðóá.

15. Íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ ñóììà íàëîãà, âûïëà÷åííîãî çà ïÿòü ëåò ôèðìîé èç
óïðàæíåíèé 1 è 7, ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÌÔÏ ìåíüøå, ÷åì òà æå âåëè÷èíà
ïðè ÐÀ?

Copyright ОАО «ЦКБ «БИБКОМ» & ООО «Aгентство Kнига-Cервис»



118 4. Àìîðòèçàöèÿ

16. Âû÷èñëèòå ïðèâåäåííóþ öåííîñòü âåëè÷èíû íàëîãà, âûïëà÷åííîãî ôèð-
ìîé èç óïðàæíåíèé 1 è 7 çà ïÿòü ëåò ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÌÔÏ. Îñòàòî÷-
íàÿ ñòîèìîñòü ìàøèíû ðàâíà 60 000 ðóá.

17. Íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ñóììû íàëîãà, âûïëà÷åííîãî
çà ïÿòü ëåò ôèðìîé èç óïðàæíåíèé 1 è 7 ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÌÔÏ, ìåíü-
øå, ÷åì òà æå âåëè÷èíà ïðè ÐÀ? Îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü ìàøèíû ðàâíà
60 000 ðóá.

18. Äëÿ ôèðìû èç óïðàæíåíèé 1 è 7 ñîñòàâüòå òàáëèöó ñóìì âûïëà÷èâàåìûõ
íàëîãîâ ïî ãîäàì ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÌÄÏ.

19. Âû÷èñëèòå ïðèâåäåííóþ öåííîñòü âåëè÷èíû íàëîãà, âûïëà÷åííîãî ôèð-
ìîé èç óïðàæíåíèé 1 è 7 çà ïÿòü ëåò ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÌÄÏ. Îñòàòî÷-
íàÿ ñòîèìîñòü ìàøèíû ðàâíà 60 000 ðóá.

20. Ðàñïîëîæèòå ìåòîäû àìîðòèçàöèè â ïîðÿäêå èõ âûãîäíîñòè äëÿ ôèðìû èç
óïðàæíåíèé 1 è 7. Ðàññìîòðèòå äâà ñëó÷àÿ: îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü ìàøèíû
ðàâíà 0 ðóá.; îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü ìàøèíû ðàâíà 60 000 ðóá.

Äîïîëíèòåëüíûå óïðàæíåíèÿ
21. Äîêàæèòå, ÷òî ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÏÑË ñòîèìîñòü èìóùåñòâà â êîíöå

k -ãî ãîäà Sk âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå (4.5):

Sk = V +
(n− k)(n− k + 1)(S − V )

n(n + 1)
, k = 0, . . . , n .

22. Èñïîëüçóÿ ôîðìóëó, ïîëó÷åííóþ â óïðàæíåíèè 21, äîêàæèòå, ÷òî â êîí-
öå ëþáîãî ïåðèîäà îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü èìóùåñòâà ïðè ÐÀ áîëüøå, ÷åì
ñòîèìîñòü èìóùåñòâà ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÏÑË.
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Áàíêîâñêèå âêëàäû ÿâëÿþòñÿ ñàìûì ïðîñòûì è ïîòîìó ñàìûì ðàñ-

ïðîñòðàíåííûì ñïîñîáîì âëîæåíèÿ äåíåã äëÿ íàñåëåíèÿ. Â ãëàâàõ 2 è
3 ìû óæå ðàññìàòðèâàëè ïðèìåðû, ñâÿçàííûå ñ íà÷èñëåíèåì ïðîñòûõ è
ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ íà áàíêîâñêèå âêëàäû. Â ýòîé ãëàâå ìû ïîäðîáíåå
îñòàíîâèìñÿ íà òåìå áàíêîâñêèõ âêëàäîâ è ñáåðåãàòåëüíûõ ñåðòèôèêà-
òîâ.

Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ, ñâÿçàííûå ñ äîãîâîðîì áàíêîâñêîãî âêëàäà è
ïðàâèëàìè åãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ, ñîäåðæàòñÿ â Ãðàæäàíñêîì êîäåêñå
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (ãëàâà 44). Îòìåòèì, ÷òî, íàðÿäó ñ òåðìèíîì âêëàä
â Ãðàæäàíñêîì êîäåêñå Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (ñòàòüÿ 834), áàíêàìè è â
áûòó èñïîëüçóåòñÿ (êàê åãî ñèíîíèì) òåðìèí äåïîçèò. Äàëåå â ýòîé ãëàâå
ìû áóäåì óïîòðåáëÿòü îáà òåðìèíà, íå îòäàâàÿ ïðåäïî÷òåíèÿ íè îäíîìó
èç íèõ. Â êîíêðåòíûõ ïðèìåðàõ áóäåò ïðèìåíÿòüñÿ èìåííî òîò òåðìèí,
êîòîðûé èñïîëüçóåòñÿ â èíôîðìàöèîííûõ ìàòåðèàëàõ áàíêà.

Ïî äîãîâîðó áàíêîâñêîãî âêëàäà áàíê çà÷èñëÿåò ñóììó âêëàäà íà áàí-
êîâñêèé ñ÷åò, îòêðûòûé êëèåíòó (âëàäåëüöó ñ÷åòà). Îñíîâíûå ïðàâèëà
îòêðûòèÿ è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ áàíêîâñêîãî ñ÷åòà èçëîæåíû â ãëàâå 45
Ãðàæäàíñêîãî êîäåêñà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.

5.1. Ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà êîììåð÷åñêîãî áàíêà
Ïðè îñóùåñòâëåíèè ñâîåé äåÿòåëüíîñòè áàíê èñïîëüçóåò ñîáñòâåííûå è

ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà. Â ýòîé êíèãå íå áóäåì êàñàòüñÿ âîïðîñîâ, ñâÿçàí-
íûõ ñî ñòðóêòóðîé è ôèíàíñîâûì àíàëèçîì ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ áàíêà,
îòñûëàÿ ÷èòàòåëÿ ê ñïåöèàëüíîé ëèòåðàòóðå, ïîñâÿùåííîé ôèíàíñîâîìó
àíàëèçó äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ.

Ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà áàíêà áûâàþò äâóõ âèäîâ: äåïîçèòû11, âêëþ-
÷àþùèå ñðåäñòâà íà ðàçëè÷íûõ ñ÷åòàõ è äåïîçèòíûå ñåðòèôèêàòû; çàéìû

11Äåïîçèò (îò ëàò. depositum) � âåùü, îòäàííàÿ íà õðàíåíèå.
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(êðåäèòû, ïîëó÷åííûå â Öåíòðàëüíîì áàíêå è äðóãèõ áàíêàõ è êðåäèò-
íûõ ó÷ðåæäåíèÿõ, è ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå â ðåçóëüòàòå âûïóñêà äîëãîâûõ
îáÿçàòåëüñòâ). Áàíêè ïðåäîñòàâëÿþò ñâîèì êëèåíòàì ðàçëè÷íûå ñïîñîáû
ðàçìåùåíèÿ âðåìåííî ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ, âûïëà÷èâàÿ èì çà ýòî äîõîä â
âèäå ïðîöåíòîâ. Äëÿ áàíêà ïðîöåíòû, âûïëà÷èâàåìûå êëèåíòàì, ÿâëÿþò-
ñÿ ðàñõîäàìè. Ëèöà (ôèçè÷åñêèå èëè þðèäè÷åñêèå), ðàçìåùàþùèå ñâîè
ñðåäñòâà íà äåïîçèòàõ, ÿâëÿþòñÿ êðåäèòîðàìè áàíêà, à ñàì áàíê ÿâëÿåòñÿ
â ýòîé ñèòóàöèè çàåìùèêîì.

5.2. Îñíîâíûå ïàðàìåòðû áàíêîâñêèõ âêëàäîâ
Ãëàâíûì ïàðàìåòðîì áàíêîâñêîãî âêëàäà ÿâëÿåòñÿ, åñòåñòâåííî, åãî

äîõîäíîñòü. Äîõîäíîñòü áàíêîâñêîãî âêëàäà çàâèñèò ïðåæäå âñåãî îò ñðî-
êà õðàíåíèÿ ñðåäñòâ â áàíêå è ðàçìåðà âíåñåííîé ñóììû � ÷åì áîëüøå
ñðîê õðàíåíèÿ è âíåñåííàÿ ñóììà, òåì, âîîáùå ãîâîðÿ, äîõîäíîñòü âûøå.
Èñêëþ÷åíèå ñîñòàâëÿþò áàíêîâñêèå âêëàäû äî âîñòðåáîâàíèÿ èëè òåêó-
ùèå, îñíîâíîå íàçíà÷åíèå êîòîðûõ � ñîõðàíèòü äåíüãè îò êðàæè èëè ôè-
çè÷åñêîãî óíè÷òîæåíèÿ. Ýòè âêëàäû èñïîëüçóþò òàêæå äëÿ îñóùåñòâëå-
íèÿ ðàçëè÷íûõ ïëàòåæåé. Äîõîäíîñòü òåêóùèõ âêëàäîâ ìàëà. Íàïðèìåð,
äîõîäíîñòü ”Âêëàäà äî âîñòðåáîâàíèÿ Ñáåðáàíêà Ðîññèè“ óæå íåñêîëüêî
ëåò ñîñòàâëÿåò 0.1% (ãîäîâûõ)12.

Ñðîê õðàíåíèÿ ñðî÷íûõ áàíêîâñêèõ âêëàäîâ áûâàåò â îñíîâíîì îò îä-
íîãî ìåñÿöà äî ïÿòè ëåò. Ïî óñëîâèÿì äîãîâîðà î âêëàäå ìîæåò áûòü
ïðåäóñìîòðåíî àâòîìàòè÷åñêîå ïðîäëåíèå ñðîêà õðàíåíèÿ âêëàäà (ïðîëîí-
ãàöèÿ ). Ðåàëüíàÿ äîõîäíîñòü âêëàäà çàâèñèò íå òîëüêî îò íîìèíàëüíîé
ñòàâêè ïðîöåíòà, íî è ÷àñòîòû íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ è ñóììû âêëàäà.
Â òîì ñëó÷àå, êîãäà âêëàä óâåëè÷èâàåòñÿ íà ñóììó íà÷èñëåííûõ ïðîöåí-
òîâ, ãîâîðÿò î ïðè÷èñëåíèè èëè êàïèòàëèçàöèè ïðîöåíòîâ.

Ïðèìåð 5.1. Ïðè ñóììå âêëàäà îò 1 000 ðóá. äî 100 000 ðóá. Ñáåðáàíê
âûïëà÷èâàåò ïî âêëàäó

”
Äåïîçèò Ñáåðáàíêà Ðîññèè“ ñî ñðîêîì õðàíåíèÿ

3 ìåñÿöà è 1 äåíü 5.25% ãîäîâûõ, à ñî ñðîêîì õðàíåíèÿ 6 ìåñÿöåâ � 7.75%.
Èìååòñÿ âîçìîæíîñòü íåîäíîêðàòíîé ïðîëîíãàöèè âêëàäîâ. Ïðè÷èñëåíèå
ïðîöåíòîâ ïðîèçâîäèòñÿ ïî èñòå÷åíèè êàæäîãî 3-ìåñÿ÷íîãî ïåðèîäà, îïðå-
äåëÿåìîãî ñ äàòû îòêðûòèÿ âêëàäà (ñ äàòû îêîí÷àíèÿ ïðåäûäóùåãî ñðî-
êà), à òàêæå ïî èñòå÷åíèè îñíîâíîãî (ïðîëîíãèðîâàííîãî) ñðîêà. Êàêîâà
ðåàëüíàÿ äîõîäíîñòü ýòèõ âêëàäîâ?

12Ïðîöåíòíûå ñòàâêè äëÿ ïðèìåðîâ è óïðàæíåíèé â ýòîé ãëàâå âçÿòû ñ ñàéòîâ ñîîò-
âåòñòâóþùèõ áàíêîâ âåñíîé è ëåòîì 2006 ã.
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Ðåøåíèå.Ïî óñëîâèÿì âêëàäà ïðîöåíòû ïðè÷èñëÿþòñÿ ê âêëàäó 4 ðàçà
â ãîä. Ïîýòîìó, ÷òîáû îïðåäåëèòü ðåàëüíóþ äîõîäíîñòü âêëàäîâ, íàäî
íàéòè ðåàëüíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ic ïðè j4 = 0.0525/4 è ïðè j4 =
0.0775/4 . Ïðèìåíèì ôîðìóëó (3.20) èç ãëàâû 3 è âû÷èñëèì ðåàëüíóþ
äîõîäíîñòü äëÿ âêëàäà ñî ñðîêîì õðàíåíèÿ òðè ìåñÿöà:

ic(3) = (1 + 0.0525/4)4 − 1 = 0.0535 = 5.35% ;

äëÿ âêëàäà ñî ñðîêîì õðàíåíèÿ øåñòü ìåñÿöåâ ïîëó÷àåì:

ic(6) = (1 + 0.0775/4)4 − 1 = 0.0798 = 7.98% .

×àùå âñåãî ïðè äîñðî÷íîì èçúÿòèè âêëàäà äîõîä çà íåïîëíûé ñðîê
õðàíåíèÿ íà÷èñëÿåòñÿ ïî ïðîöåíòíîé ñòàâêå òåêóùåãî âêëàäà. Ýòîò ôàêò
ìîæåò ïîâëèÿòü íà âûáîð ñðîêà õðàíåíèÿ âêëàäà. Ðàññìîòðèì ñëåäóþùèé
ïðèìåð.

Ïðèìåð 5.2. Â óñëîâèÿõ ïðèìåðà 5.1 âåëèêà âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî
äåíüãè, ðàçìåùàåìûå â áàíêå, ïîíàäîáÿòñÿ ÷åðåç 11 ìåñÿöåâ. Ïðè äîñðî÷-
íîì èçúÿòèè âêëàäà äîõîä çà íåïîëíûé ñðîê õðàíåíèÿ â Ñáåðáàíêå ñîñòàâ-
ëÿåò 0.1% . Êàêîé ñðîê õðàíåíèÿ äëÿ âêëàäà

”
Äåïîçèò Ñáåðáàíêà Ðîññèè“

ñëåäóåò ïðåäïî÷åñòü: ñî ñðîêîì õðàíåíèÿ òðè èëè øåñòü ìåñÿöåâ?

Ðåøåíèå. Åñëè âûáðàòü âêëàä ñî ñðîêîì õðàíåíèÿ 3 ìåñÿöà, òî òðè
ðàçà áóäóò ïðè÷èñëÿòüñÿ ïðîöåíòû ïî ñòàâêå j4 = 0.0525/4 , à çà äâà ìå-
ñÿöà áóäóò ïðè÷èñëåíû ïðîöåíòû ïî ñòàâêå j = 0.001 . Ñëåäîâàòåëüíî,
ðåàëüíàÿ äîõîäíîñòü äëÿ âêëàäà íà òðè ìåñÿöà ñîñòàâëÿåò:

ic(3) = ((1 + 0.0525/4)3(1 + 0.001/12×2)− 1)/(11/12) = 0.0437 = 4.37% .

Åñëè âûáðàòü âêëàä ñî ñðîêîì õðàíåíèÿ 6 ìåñÿöåâ, òî äâà ðàçà áóäóò
ïðè÷èñëÿòüñÿ ïðîöåíòû ïî ñòàâêå j4 = 0.0775/4 , à çà ïÿòü ìåñÿöåâ áó-
äóò ïðè÷èñëåíû ïðîöåíòû ïî ñòàâêå j = 0.001 . Ñëåäîâàòåëüíî, ðåàëüíàÿ
äîõîäíîñòü äëÿ âêëàäà íà øåñòü ìåñÿöåâ ñîñòàâëÿåò:

ic(6) = ((1 + 0.0775/4)2(1 + 0.001/12×5)− 1)/(11/12) = 0.0432 = 4.32% .

Ñëåäîâàòåëüíî, â èçìåíèâøèõñÿ óñëîâèÿõ äîõîäíîñòè âêëàäà ïðè ðàç-
íûõ ñðîêàõ õðàíåíèÿ ïî÷òè ñðàâíÿëèñü: äîõîäíîñòü âêëàäà ñî ñðîêîì õðà-
íåíèÿ òðè ìåñÿöà áîëüøå âñåãî íà 0.05% .
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Îäíàêî äàæå ñàìûé ïðîñòîé ñïîñîá èíâåñòèðîâàíèÿ, áàíêîâñêèå âêëà-
äû, òðåáóåò óìåíèÿ îöåíèâàòü âñå èìåþùèåñÿ âîçìîæíîñòè. À ñòðàòåãèÿ
âûáîðà îäíîãî òèïà áàíêîâñêîãî âêëàäà íà âåñü ïåðèîä èíâåñòèðîâàíèÿ
äàëåêî íå âñåãäà ÿâëÿåòñÿ ëó÷øåé.

Ïðèìåð 5.3. Â óñëîâèÿõ ïðèìåðîâ 5.1 è 5.2, êîãäà âåëèêà âåðîÿòíîñòü
òîãî, ÷òî äåíüãè, ðàçìåùàåìûå â áàíêå, ïîíàäîáÿòñÿ ÷åðåç 11 ìåñÿöåâ, âû-
÷èñëèòü äîõîäíîñòü ñëåäóþùåãî ñïîñîáà èíâåñòèðîâàíèÿ: ñíà÷àëà äåíüãè
ðàçìåùàþòñÿ íà âêëàäå

”
Äåïîçèò Ñáåðáàíêà Ðîññèè“ ñî ñðîêîì õðàíåíèÿ

øåñòü ìåñÿöåâ, à çàòåì íà îñòàâøèéñÿ ñðîê ðàçìåùàþòñÿ íà òàêîì æå
âêëàäå ñî ñðîêîì õðàíåíèÿ òðè ìåñÿöà.

Ðåøåíèå. Çà ïåðâûå øåñòü ìåñÿöåâ äâà ðàçà áóäóò ïðè÷èñëÿòüñÿ ïðî-
öåíòû ïî ñòàâêå j4 = 0.0775/4 , à çàòåì îäèí ðàç áóäóò ïðè÷èñëåíû ïðî-
öåíòû ïî ñòàâêå j4 = 0.0525/4 è äàëåå äâà ìåñÿöà áóäóò ïðè÷èñëåíû
ïðîöåíòû ïî ñòàâêå j = 0.001 . Ðåàëüíàÿ äîõîäíîñòü ïðè òàêîì ñïîñîáå
ñîñòàâëÿåò:

ic(6, 3) = ((1 + 0.0775/4)2(1 + 0.0525/4)(1 + 0.001/12×2)− 1)/(11/12) =

= 0.0578 = 5.78% .

Ñðàâíèâàÿ ýòó äîõîäíîñòü ñ äîõîäíîñòÿìè, ïîëó÷åííûìè â ïðèìåðå 5.2,
âèäèì, ÷òî ïîñëåäîâàòåëüíîå èñïîëüçîâàíèå âêëàäîâ ñ ðàçëè÷íûìè ñðî-
êàìè õðàíåíèÿ ïîçâîëÿåò óâåëè÷èòü äîõîäíîñòü íà 1.41% .

Âàæíîé õàðàêòåðèñòèêîé âêëàäà ÿâëÿåòñÿ òàêæå ìèíèìàëüíàÿ ñóì-
ìà âêëàäà, êîòîðàÿ, â ðÿäå ñëó÷àåâ, ìîæåò áûòü îòíîñèòåëüíî áîëüøîé.
Íàïðèìåð, â Þíèàñòðóì Áàíêå ìèíèìàëüíàÿ ñóììà ïî âêëàäó ”Òèìèðÿ-çåâ“ ñîñòàâëÿåò 100 000 ðóá., à âî Âíåøòîðãáàíêå ìèíèìàëüíàÿ ñóììà ïî
âêëàäó ”Âíåøòîðã-Ðàíòüå (ñïåöèàëüíûé)“ åùå áîëüøå � 300 000 ðóá.

Ñðåäè õàðàêòåðèñòèê âêëàäîâ, íà êîòîðûå ñëåäóåò îáðàùàòü âíèìàíèå
ïðè çàêëþ÷åíèè äîãîâîðà, âîçìîæíîñòü äåëàòü äîïîëíèòåëüíûå âçíîñû
è âîçìîæíîñòü ÷àñòè÷íîé âûäà÷è äåíåã ñî âêëàäà äî îêîí÷àíèÿ ñðîêà
õðàíåíèÿ. Íàïðèìåð, âêëàä ”Äåïîçèò Ñáåðáàíêà Ðîññèè“ ïðè ëþáîì ñðîêå
õðàíåíèÿ íå äîïóñêàåò äîïîëíèòåëüíûõ âçíîñîâ, à âêëàä ”Ïîïîëíÿåìûé
äåïîçèò Ñáåðáàíêà Ðîññèè“ äîïîëíèòåëüíûå âçíîñû äîïóñêàåò (îòñþäà è
íàçâàíèå ýòîãî âêëàäà). ×òî êàñàåòñÿ ÷àñòè÷íîé âûäà÷è äåíåã ñî âêëàäà
äî îêîí÷àíèÿ ñðîêà õðàíåíèÿ, òî äëÿ âñåõ óïîìÿíóòûõ â ýòîì ïóíêòå
âêëàäîâ îíà áûëà ðàçðåøåíà â ïðåäåëàõ íà÷èñëåííûõ ïðîöåíòîâ.
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5.3. Ïðîãðåññèâíûé ñáåðåãàòåëüíûé ñ÷åò
Äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ íàñåëåíèÿ áàíêè ïðèäóìûâàþò

âñå íîâûå âèäû äåïîçèòîâ. Â êà÷åñòâå ïðèìåðà ðàññêàæåì î íîâîì áàíêîâ-
ñêîì ïðîäóêòå � ïðîãðåññèâíîì ñáåðåãàòåëüíîì ñ÷åòå, êîòîðûé ïîÿâèëñÿ
ëåòîì 2006 ã. â Ñèòèáàíêå13. Ìû âûáðàëè èìåííî ýòîò ïðèìåð, òàê êàê
ïðîöåíòû ïî ñ÷åòó íà÷èñëÿþòñÿ ïî ðåäêî èñïîëüçóåìîé ñåãìåíòíîé ñõåìå.

Âêëàä ”Ïðîãðåññèâíûé ñáåðåãàòåëüíûé ñ÷åò CitiOne“ (ÏÑÑ) ïðåäïî-
ëàãàåò ðàçìåùåíèå ñðåäñòâ â ðóáëÿõ ÐÔ èëè äîëëàðàõ ÑØÀ è èìååò âñå
õàðàêòåðèñòèêè îáû÷íîãî ñáåðåãàòåëüíîãî äåïîçèòà. Ïðîöåíòû ïî ñ÷åòó
íà÷èñëÿþòñÿ áàíêîì åæåäíåâíî, èñõîäÿ èç ñóììû îñòàòêà íà ñ÷åòå. Ñóììà
îñòàòêà äåëèòñÿ íà ñåãìåíòû, ñîãëàñíî óñòàíîâëåííîé òàáëèöå ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê. Íà÷èñëåííûå ïðîöåíòû ïåðå÷èñëÿþòñÿ íà ñ÷åò â ïîñëåäíèé
ðàáî÷èé äåíü ìåñÿöà. Áàçîé äëÿ íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ ÿâëÿåòñÿ 365 äíåé
â ãîäó äëÿ ðóáëåâûõ äåïîçèòîâ è 366 äíåé â ãîäó äëÿ äîëëàðîâûõ äåïî-
çèòîâ. Ïðèâåäåì òàáëèöó ïðîöåíòíûõ ñòàâîê äëÿ ðóáëåâîãî ÏÑÑ.

Ñåãìåíò Ñòàâêà
(ðóá.) (ãîäîâûõ)

0 � 50 000 0.01%

50 000 � 300 000 2%

300 000 � 1 500 000 3%

Áîëåå 1 500 000 5%

Ïî óñëîâèÿì áàíêîâñêîãî îáñëóæèâàíèÿ ÇÀÎ ÊÁ ”Ñèòèáàíê“, ïðî-
öåíòíûå ñòàâêè ïî ÏÑÑ ìîãóò áûòü èçìåíåíû áàíêîì â ëþáîé ìîìåíò.
Îäíàêî â ñëåäóþùåì ïðèìåðå ìû áóäåì ïðåäïîëàãàòü, ÷òî â òå÷åíèå ðàñ-
ñìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà ïðîöåíòíûå ñòàâêè íå ìåíÿëèñü.

Ïðèìåð 5.4. Êëèåíò áàíêà ðàçìåùàåò íà ÏÑÑ 1 654 000 ðóáëåé 1-ãî
÷èñëà íåêîòîðîãî ìåñÿöà. Âû÷èñëèì, êàêàÿ ñóììà áóäåò íà ñ÷åòå ÷åðåç
ìåñÿö.

Ðåøåíèå. Âû÷èñëèì ñíà÷àëà ïðîöåíòû, íà÷èñëÿåìûå íà íà÷àëüíóþ
ñóììó çà îäèí äåíü. Äëÿ ýòîãî ñóììó âêëàäà ðàçäåëèì íà ñåãìåíòû è
âû÷èñëèì ïðîöåíòû, íà÷èñëÿåìûå çà îäèí äåíü íà ýòè ñåãìåíòû:

13Èíôîðìàöèÿ î ñ÷åòå: http//www.citibank.ru/russia/citione/rus/saving.htm.
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Ñåãìåíò Ñóììà Ñòàâêà Ïðîöåíòû çà äåíü
(íîìåð) (ðóá.) (ãîäîâûõ) (ðóá.)

1 50 000 0.01% 50 000× 0.0001
365

= 0.01

2 250 000 2% 250 000× 0.02
365

= 13.70

3 1 200 000 3% 1 200 000× 0.03
365

= 98.63

4 154 000 5% 154 000× 0.05
365

= 21.10

Îáùàÿ ñóììà ïðîöåíòîâ, íà÷èñëÿåìûõ çà äåíü, ðàâíà:

0.01 + 13.70 + 98.63 + 21.10 = 133.44 ðóá.

Ïî óñëîâèÿì ñ÷åòà, ïðîöåíòû áóäóò ïðè÷èñëåíû ê îñíîâíîé ñóììå ÷åðåç
ìåñÿö. Ñëåäîâàòåëüíî, ÷åðåç ìåñÿö (30 äíåé) íà ñ÷åòå áóäåò

1 654 000 + 133.44×30 = 1 658 003.15 ðóá.

5.4. Îáåçëè÷åííûå ìåòàëëè÷åñêèå ñ÷åòà
Íåñêîëüêî ëåò íàçàä â íåêîòîðûõ êðóïíûõ áàíêàõ ÐÔ ñòàëè ïðåä-

ëàãàòü ñâîèì êëèåíòàì îáåçëè÷åííûå ìåòàëëè÷åñêèå ñ÷åòà (ÎÌÑ). Íà
òàêîé ñ÷åò ìîæíî ïîëîæèòü íåêîòîðîå êîëè÷åñòâî çîëîòà, ñåðåáðà, ïàëëà-
äèÿ èëè ïëàòèíû. Áàíê îáû÷íî óñòàíàâëèâàåò ìèíèìàëüíóþ ìàññó âêëà-
äà. Íàïðèìåð, â áàíêå ”Óðàëñèá“ ìèíèìàëüíàÿ ìàññà âêëàäà â çîëîòå
ñîñòàâëÿåò 1 000 ãðàìì. Ïîêà èíâåñòîðû ðåäêî ïîëüçóþòñÿ òàêèìè ñ÷åòà-
ìè, íî, êàê ïîêàçûâàåò çàðóáåæíûé îïûò, ñî âðåìåíåì ýòà óñëóãà ìîæåò
ñòàòü áîëåå âîñòðåáîâàííîé.

Â ñàìîì îáùåì âèäå ïîðÿäîê îòêðûòèÿ òàêîãî ñ÷åòà ñëåäóþùèé. Êëè-
åíò çàêëþ÷àåò ñ áàíêîì äîãîâîð ÎÌÑ è ïîêóïàåò îïðåäåëåííîå êîëè÷å-
ñòâî äðàãîöåííîãî ìåòàëëà â îáåçëè÷åííîé ôîðìå (íà êàæäûé âèä ìåòàë-
ëà îòêðûâàåòñÿ îòäåëüíûé ñ÷åò). Êóïëåííûé ìåòàëë çà÷èñëÿåòñÿ íà ÎÌÑ.
Ïîñëå ýòîãî êëèåíò ïîëó÷àåò äîêóìåíò, ïîäòâåðæäàþùèé îòêðûòèå ÎÌÑ
è êîëè÷åñòâî çà÷èñëåííîãî íà íåãî ìåòàëëà. Íàïðèìåð, â Ñáåðáàíêå Ðîñ-
ñèè òàêèì äîêóìåíòîì ÿâëÿåòñÿ ñáåðåãàòåëüíàÿ êíèæêà. Íà ÎÌÑ ìîæ-
íî òàêæå çà÷èñëèòü ìåðíûå ñëèòêè äðàãîöåííûõ ìåòàëëîâ â ôèçè÷åñêîé
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ôîðìå. Êëèåíò â ëþáîå âðåìÿ ìîæåò ïðîäàòü âåñü èëè ÷àñòü äðàãîöåííîãî
ìåòàëëà ñî ñâîåãî ñ÷åòà áàíêó ïî òåêóùåìó êóðñó.

Êëèåíòû áàíêà ìîãóò ïðîâîäèòü è äðóãèå îïåðàöèè ñ äðàãîöåííûìè
ìåòàëëàìè: ïîêóïêó è ïðîäàæó ìåðíûõ ñëèòêîâ, ïîëó÷åíèå êðåäèòîâ ïîä
çàëîã ýòèõ ìåòàëëîâ, ïîìåùåíèå èõ â áàíê íà õðàíåíèå, ïîêóïêó è ïðîäà-
æó èíâåñòèöèîííûõ è ïàìÿòíûõ ìîíåò. Ãëàâíûé ïëþñ ÎÌÑ ïî ñðàâíåíèþ
ñ äðóãèìè îïåðàöèÿìè ñ öåííûìè ìåòàëëàìè � îòñóòñòâèå íàëîãà íà äî-
áàâëåííóþ ñòîèìîñòü ïðè ïîêóïêå äðàãîöåííûõ ìåòàëëîâ, áëàãîäàðÿ ÷åìó
îáåçëè÷åííûé ìåòàëë îáîéäåòñÿ íà 18% äåøåâëå, ÷åì â ñëèòêàõ. Ðàñõî-
äû óìåíüøàþòñÿ è çà ñ÷åò òîãî, ÷òî íå íóæíî òðàòèòü äîïîëíèòåëüíûå
ñðåäñòâà íà õðàíåíèå ìåòàëëà è ïëàòèòü çà ñîâåðøàåìûå îïåðàöèè. Êðîìå
òîãî, êëèåíò ìîæåò â ëþáîå âðåìÿ ïîïîëíèòü ñâîé ñ÷åò, êóïèâ íåêîòîðîå
êîëè÷åñòâî ìåòàëëà è çà÷èñëèâ åãî íà ÎÌÑ, èëè ïðîäàòü äðàãîöåííûé
ìåòàëë ñ ÎÌÑ áàíêó.

Äîõîä âëàäåëüöà òåêóùåãî ÎÌÑ � ýòî äîõîä îò ðîñòà êóðñà íà äðà-
ãîöåííûå ìåòàëëû, à äîõîä ñðî÷íîãî ÎÌÑ ñêëàäûâàåòñÿ èç äâóõ ñîñòàâ-
ëÿþùèõ: ïðîöåíòîâ, êîòîðûå áàíê íà÷èñëÿåò ïî ýòîìó ñ÷åòó, è äîõîäà îò
ðîñòà êóðñà íà äðàãîöåííûå ìåòàëëû. Íåêîòîðûå áàíêè (íàïðèìåð, Ñáåð-
áàíê Ðîññèè) èìåþò òîëüêî òåêóùèå ÎÌÑ. Ïðîöåíò ïî ñðî÷íûì ÎÌÑ
ñóùåñòâåííî íèæå ïðîöåíòîâ ïî îáû÷íûì äåïîçèòàì. Íàïðèìåð, â áàíêå
”Óðàëñèá“ ñòàâêà ïðîöåíòà äëÿ ÎÌÑ ñîñòàâëÿåò îò 0.1% äî 1.5% ãîäîâûõ
â çàâèñèìîñòè îò ñðîêà õðàíåíèÿ.

Õîòÿ ïîêóïêà çîëîòà ìíîãèìè ñ÷èòàåòñÿ ñàìûì íàäåæíûì âëîæåíèåì
äåíåã, íî îíà íå çàñòðàõîâàíà îò óáûòêîâ. Èíîãäà èçìåíåíèÿ öåíû áûâàþò
î÷åíü çíà÷èòåëüíûìè è äîñòèãàþò äåñÿòêîâ ïðîöåíòîâ çà êîðîòêèå ïðî-
ìåæóòêè âðåìåíè. Ïîýòîìó ÎÌÑ, â îòëè÷èå îò îáû÷íîãî äåïîçèòà, ìîæåò
ïðèíåñòè ñâîåìó âëàäåëüöó êàê ïðèáûëü, òàê è óáûòîê.

Äîõîäû îò ðîñòà êóðñîâîé ñòîèìîñòè çîëîòà íàëîãàìè íå îáëàãàþòñÿ.
Íàëîã ïî ñòàâêå 13% ïëàòÿò ëèøü âëàäåëüöû ñðî÷íûõ ÎÌÑ. Ïðè ýòîì
íàëîãîì îáëàãàþòñÿ òîëüêî íà÷èñëåííûå ïðîöåíòû.

Äëÿ îöåíêè ñâîåãî áóäóùåãî äîõîäà âëàäåëüöó ÎÌÑ ìîæíî èñïîëüçî-
âàòü åæåäíåâíóþ öåíó íà çîëîòî, âûñòàâëÿåìóþ Öåíòðîáàíêîì ÐÔ. Ýòè
öåíû, êàê ïðàâèëî, íåñêîëüêî îòëè÷àþòñÿ îò ìèðîâûõ öåí íà çîëîòî. Ïðè-
íÿòî ñ÷èòàòü, ÷òî öåíà ÖÁ ÐÔ âûøå, íî ýòî íå âñåãäà òàê. Íàïðèìåð,
7 ñåíòÿáðÿ 2006 ã. öåíà ÖÁ ÐÔ (çà òðîéñêóþ óíöèþ) ñîñòàâëÿëà $ 616.70,
à, òàê íàçûâàåìàÿ, London Gold Fixing14 áûëà ðàâíà $ 621.50. Íî îáå ýòè öå-

14Èíôîðìàöèþ î òîì, êàê âû÷èñëÿåòñÿ ýòîò ïîêàçàòåëü, è âðåìåííîé ðÿä åãî çíà÷å-
íèé çà ïîñëåäíèå ãîäû ìîæíî íàéòè íà ñàéòå: http://en.wikipedia.org.
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íû ìîãóò ñëóæèòü ëèøü îðèåíòèðàìè, òàê êàê áàíêè óñòàíàâëèâàþò ñâîè
âíóòðåííèå êóðñû ïîêóïêè è ïðîäàæè çîëîòà. Êîìèññèþ çà îòêðûòèå è
çàêðûòèå ñ÷åòà áàíêè, êàê ïðàâèëî, íå áåðóò.

Ïðèâåäåì ïðèìåð, ïîêàçûâàþùèé, ÷òî èíâåñòèöèè â çîëîòî ìîãóò ïðè-
íåñòè êàê ïðèáûëü, òàê è óáûòîê. Çàìåòèì, ÷òî îí íîñèò óñëîâíûé õàðàê-
òåð, òàê êàê â íåì èñïîëüçóþòñÿ çíà÷åíèÿ London Gold Fixing â êà÷åñòâå
öåí íà çîëîòî.

Ïðèìåð 5.5. Âû÷èñëèì äîõîäíîñòü ÎÌÑ ñî ñðîêàìè õðàíåíèÿ 2, 3,
6 ìåñÿöåâ è îäèí ãîä, îòêðûòûõ 8 ñåíòÿáðÿ 2005. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî
ïðîöåíòû ïî âêëàäàì íå íà÷èñëÿþòñÿ (ñ÷åò òåêóùèé). Öåíà òðîéñêîé óí-
öèè çîëîòà â äíè îòêðûòèÿ è çàêðûòèÿ âêëàäîâ ïðèâåäåíà â ñëåäóþùåé
òàáëèöå:

Äàòà Öåíà çîëîòà

08.09.05 $488.55

08.11.05 $461.60

08.12.05 $515.70

08.03.06 $544.75

08.09.06 $610.00

Ðåøåíèå. Ðåçóëüòàòû âû÷èñëåíèÿ äîõîäíîñòåé (ãîäîâûõ) ÎÌÑ îôîðì-
ëåíû â âèäå òàáëèöû:

Ñðîê õðàíåíèÿ Äîõîäíîñòü
(ìåñÿöû) (%)

2 6× 461.60− 488.55
488.55

= −33.10%

3 4× 515.70− 488.55
488.55

= 22.23%

6 2× 544.75− 488.55
488.55

= 23.01%

12 610.00− 488.55
488.55

= 24.86%

Èç òàáëèöû âèäíî, ÷òî ÎÌÑ ñî ñðîêîì õðàíåíèÿ 2 ìåñÿöà áûë óáûòî÷åí,
òàê êàê öåíà íà çîëîòî çà ñîîòâåòñòâóþùèé ïåðèîä óïàëà, à äîõîäíîñòü
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ïðè áîëüøèõ ñðîêàõ õðàíåíèÿ áûëà áîëüøå 20% è ïîâûøàëàñü ñ óâåëè-
÷åíèåì ñðîêà õðàíåíèÿ, òàê êàê öåíà íà çîëîòà ðîñëà.

5.5. Ñáåðåãàòåëüíûé ñåðòèôèêàò
Ñóùåñòâóåò åùå îäèí ñïîñîá ðàçìåñòèòü äåíüãè â áàíêå ïîä ôèêñè-

ðîâàííûé ïðîöåíò � êóïèòü ñáåðåãàòåëüíûé (äåïîçèòíûé) ñåðòèôèêàò.
Ñáåðåãàòåëüíîìó ñåðòèôèêàòó ïîñâÿùåíà ñòàòüÿ 844 Ãðàæäàíñêîãî êî-
äåêñà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (ãëàâà 44). Â íåé óñòàíàâëèâàåòñÿ, ÷òî ñáå-
ðåãàòåëüíûé (äåïîçèòíûé) ñåðòèôèêàò ÿâëÿåòñÿ öåííîé áóìàãîé, óäîñòî-
âåðÿþùåé ñóììó âêëàäà, âíåñåííîãî â áàíê, è ïðàâî âêëàä÷èêà (äåðæàòå-
ëÿ ñåðòèôèêàòà) íà ïîëó÷åíèå ïî èñòå÷åíèè óñòàíîâëåííîãî ñðîêà ñóììû
âêëàäà è îáóñëîâëåííûõ â ñåðòèôèêàòå ïðîöåíòîâ â áàíêå, âûäàâøåì ñåð-
òèôèêàò, èëè â ëþáîì ôèëèàëå ýòîãî áàíêà. Ïîëîæèòåëüíîå îòëè÷èå ñáå-
ðåãàòåëüíîãî ñåðòèôèêàòà îò áàíêîâñêîãî âêëàäà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî,
íå äîæèäàÿñü êîíöà óñòàíîâëåííîãî ñðîêà, ñåðòèôèêàò ìîæíî ïîäàðèòü,
ïðîäàòü èëè çàëîæèòü.

Ñåðòèôèêàòû áûâàþò äâóõ âèäîâ: èìåííûå è íà ïðåäúÿâèòåëÿ. Íà
èìåííîì ñåðòèôèêàòå óêàçûâàþòñÿ èìÿ è ïàñïîðòíûå äàííûå åãî âëà-
äåëüöà, à ñåðòèôèêàò íà ïðåäúÿâèòåëÿ íå ñîäåðæèò íèêàêèõ îòìåòîê î
åãî âëàäåëüöå. Ïðè ïåðåäà÷å èìåííîãî ñåðòèôèêàòà íà îáðàòíîé ñòîðîíå
áëàíêà íåîáõîäèìî âïèñàòü èìÿ è ïàñïîðòíûå äàííûå ïðåæíåãî è íîâîãî
âëàäåëüöåâ ñåðòèôèêàòà è äàòó ñîâåðøåíèÿ îïåðàöèè ïåðåäà÷è. Ñåðòè-
ôèêàò íà ïðåäúÿâèòåëÿ ïðîñòî ïåðåäàåòñÿ èç ðóê â ðóêè. Ïðîöåíòû ïî
îáîèì âèäàì ñåðòèôèêàòîâ îáëàãàþòñÿ íàëîãîì ïî òåì æå ïðàâèëàì, ÷òî
è ïðîöåíòû ïî áàíêîâñêèì âêëàäàì.

Äîõîäíîñòü ñåðòèôèêàòà, êàê è ëþáîãî áàíêîâñêîãî âêëàäà, çàâèñèò îò
ñðîêà õðàíåíèÿ è ðàçìåðà âíåñåííîé ñóììû. Íàïðèìåð, Ñáåðáàíê Ðîññèè
îñåíüþ 2006 ã. ïðåäëàãàë êëèåíòàì ñåðòèôèêàòû íîìèíàëîì 1 000, 10 000
è 50 000 ðóá. íà ñðîê îò 90 äî 729 äíåé. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî íèì ñîñòàâ-
ëÿëà îò 5.25% äî 10.25%, ÷òî ñîîòâåòñòâîâàëî äîõîäíîñòè àíàëîãè÷íûõ
ñðî÷íûõ âêëàäîâ â ýòîì æå áàíêå.

Âëàäåëåö ñåðòèôèêàòà, íå äîæèäàÿñü íàñòóïëåíèÿ ñðîêà ïëàòåæà, ìî-
æåò ïðåäúÿâèòü åãî â áàíê è ïîëó÷èòü íîìèíàë è äîõîä, êîòîðûé â ýòîì
ñëó÷àå èñ÷èñëÿåòñÿ, êàê ïðàâèëî, ïî ñòàâêå âêëàäà äî âîñòðåáîâàíèÿ. Êî-
ìèññèÿ çà âûäà÷ó è îïëàòó ñåðòèôèêàòà íå âçèìàåòñÿ.

Çàìåòèì, ÷òî â Ðîññèè ýòîò àíàëîã áàíêîâñêîãî äåïîçèòà íå ïîëüçóåòñÿ
øèðîêèì ñïðîñîì ó íàñåëåíèÿ. Ïî äàííûì Öåíòðàëüíîãî Áàíêà ÐÔ, íà
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1 àâãóñòà 2006 ã. áàíêè âûäàëè ñáåðåãàòåëüíûõ ñåðòèôèêàòîâ íà ñóììó
÷óòü áîëåå 11 ìëðä ðóá., à äåïîçèòîâ îòêðûëè íà 3 òðëí ðóá.

Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî äëÿ òåõ, êòî ïðèîáðåòàåò ñåðòèôèêàòû, âàæíà âîç-
ìîæíîñòü èõ ïåðåäà÷è äðóãîìó ëèöó. Ñáåðåãàòåëüíûé ñåðòèôèêàò, êàê
è ëþáóþ äðóãóþ öåííóþ áóìàãó, ìîæíî ïðîñòî ïåðåäàòü, ïîäàðèòü èëè
ïðîäàòü äðóãîìó ëèöó. Êðîìå òîãî, ñåðòèôèêàò íà ïðåäúÿâèòåëÿ ìîæåò
ÿâëÿòüñÿ ïðåäìåòîì çàëîãà ïðè ïîëó÷åíèè êðåäèòà êàê â âûïóñòèâøåì
åãî áàíêå, òàê è â ëþáîì äðóãîì áàíêå. Ðàññìîòðèì ñëåäóþùèé ïðèìåð.

Ïðèìåð 5.6. Ã-æå Èâàíîâîé 17 äåêàáðÿ 2005 ã. ïîäàðèëè ñåðòèôèêàò
Ñáåðáàíêà Ðîññèè íîìèíàëîì 10 000 ðóáëåé ñî ñðîêîì 364 äíÿ. Ïðîöåíò-
íàÿ ñòàâêà ïî íåìó ñîñòàâëÿëà 9.75%. Íóæäàÿñü â äåíüãàõ, ã-æà Èâàíî-
âà ÷åðåç ïîëãîäà ïðîäàëà ñåðòèôèêàò êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè, êîòîðàÿ
ïðåäîñòàâëÿåò ññóäû ïîä 15% ãîäîâûõ. Ñêîëüêî çàïëàòèëà êðåäèòíàÿ îð-
ãàíèçàöèÿ çà ñåðòèôèêàò, åñëè êîìèññèÿ çà ïîêóïêó ñåðòèôèêàòà íå âçè-
ìàëàñü?

Ðåøåíèå. Âû÷èñëèì ñíà÷àëà ñóììó S, êîòîðàÿ áóäåò ïîëó÷åíà ïðè
îïëàòå ñåðòèôèêàòà:

S = 10 000(1 + 0.0975) = 10 975 ðóá.

Äëÿ êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè ñóììà S ÿâëÿåòñÿ âîçâðàòîì ññóäû, âûäàí-
íîé 0.5 ãîäà íàçàä ïîä 15% ãîäîâûõ. Òîãäà ñóììà, êîòîðóþ êðåäèòíàÿ
îðãàíèçàöèÿ çàïëàòèò çà ñåðòèôèêàò, äîëæíà áûòü ðàâíà âåëè÷èíå ýòîé
ññóäû. Ñëåäîâàòåëüíî, îíà çàïëàòèò çà ñåðòèôèêàò ñóììó P , ðàâíóþ

P =
10 975

1 + 0.075
= 10 209.30 ðóá.

5.6. Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü äåíåã
Èìååòñÿ ìíîæåñòâî ïðè÷èí, ïî÷åìó ñóììà äåíåã, êîòîðóþ ìû èìå-

åì ñåãîäíÿ, ïðåäñòàâëÿåò á�îëüøóþ öåííîñòü, ÷åì òà æå ñóììà ÷åðåç ãîä.
Ñðåäè òàêîâûõ ìîæíî óïîìÿíóòü äåéñòâèå èíôëÿöèè, ñíèæàþùåé ïîêó-
ïàòåëüíóþ ñïîñîáíîñòü äåíåã, è ðàçëè÷íûå ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ èíâåñòè-
öèÿìè: âàðèàöèîííûé ðèñê � îòêëîíåíèå ôàêòè÷åñêîé ñòàâêè äîõîäíîñòè
îò îæèäàåìîé è ðèñê äåôîëòà � ñëó÷àé, êîãäà âëîæåííûå äåíüãè ïðîñòî
íå âåðíóëè èëè âåðíóëè íåïîëíóþ ñóììó.
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Ìû, îäíàêî, áóäåì ãîâîðèòü â ýòîé ãëàâå î ñîâñåì èíîì ÿâëåíèè, êîòî-
ðîå èìååò ôóíäàìåíòàëüíîå çíà÷åíèå äëÿ äèñöèïëèíû ”ôèíàíñû“ è äåé-
ñòâóåò ïðè íóëåâîé èíôëÿöèè è îòñóòñòâèè êàêèõ-ëèáî ðèñêîâ. Ðå÷ü èäåò
î ïðèâåäåííîé öåííîñòè äåíåã âî âðåìåíè. Ýòî ïîíÿòèå ñâÿçàíî ñ áàçîâîé
ýêîíîìè÷åñêîé èäååé ó÷åòà àëüòåðíàòèâíûõ âîçìîæíîñòåé. À èìåííî, î
âîçìîæíîñòè âëîæåíèÿ äåíåã ïîä îïðåäåëåííûé ïðîöåíò â íàäåæíûé áàíê
èëè ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè íà ñîîòâåòñòâóþùèé ñðîê.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â ðóññêîÿçû÷íîé ëèòåðàòóðå íàðÿäó ñ òåðìè-
íîì ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü, êîòîðûé ìû áóäåì èñïîëüçîâàòü â ýòîé êíèãå,
óïîòðåáëÿþòñÿ òàêæå òåðìèíû ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü, òåêóùàÿ ñòîè-
ìîñòü è ñîâðåìåííàÿ öåííîñòü. Âñå ýòî ïåðåâîäû îäíîãî àíãëèéñêîãî
òåðìèíà � Present Value.

Îáû÷íî ïîíÿòèå ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ïðèìåíÿåòñÿ íå ê îäíîé-åäèí-
ñòâåííîé ñóììå äåíåã, à ê ïîòîêó äåíåæíûõ ïëàòåæåé, ïðîèçâîäèìûõ â
ðàçëè÷íûå ìîìåíòû âðåìåíè. Â ïðîñòåéøåì ñëó÷àå âåñü ïîòîê ñîñòîèò èç
åäèíñòâåííîé âûïëàòû â ìîìåíò âðåìåíè, îòëè÷íûé îò ðàññìàòðèâàåìîãî
ìîìåíòà (ìîìåíòà, ê êîòîðîìó ïðîâîäèòñÿ ïðèâåäåíèå). Â ï. 2.8 ìû óæå
ðåøàëè çàäà÷ó ïðèâåäåííîé öåííîñòè äåíåã ïðè íà÷èñëåíèè ïðîñòûõ ïðî-
öåíòîâ. Çäåñü ìû ðàññìîòðèì ðåøåíèå ýòîé çàäà÷è ñ ó÷åòîì íà÷èñëåíèÿ
ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ íà âëîæåííûå äåíüãè.

Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ñóììû äåíåã S, êîòîðàÿ áóäåò ïîëó÷åíà ÷åðåç
t ëåò, ðàâíà ñóììå P , êîòîðàÿ ïðåâðàòèòñÿ ÷åðåç t ëåò â ñóììó S ïðè íà-
÷èñëåíèè íà íåå ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ ïî ãîäîâîé ñòàâêå i. Ñëåäîâàòåëüíî,
ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü P = PV ñóììû S âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

PV = S(1 + i)−t. (5.1)

Åùå ðàç íàïîìíèì, ÷òî îáîçíà÷åíèå PV ïðîèñõîäèò îò àíãëèéñêîãî òåð-
ìèíà Present Value.

Åñëè íà÷èñëåíèå ïðîèçâîäèòñÿ ïî ñòàâêå jm, òî ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü
âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

PV = S

(
1 +

jm

m

)−tm

.

Â ðóññêîÿçû÷íîé ëèòåðàòóðå ïðèâåäåííóþ öåííîñòü äåíåã íàçûâàþò
åùå äèñêîíòèðîâàííîé öåííîñòüþ. Ïîýòîìó ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà i (èëè jm)
íàçûâàåòñÿ ñòàâêîé äèñêîíòèðîâàíèÿ èëè äèñêîíòíîé ñòàâêîé, à ðàñ÷åò
ïðèâåäåííîé öåííîñòè � äèñêîíòèðîâàíèåì.
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Íàðÿäó ñ ôèíàíñàìè òåðìèí äèñêîíòèðîâàíèå èñïîëüçóåòñÿ â ðîçíè÷-
íîé òîðãîâëå, ãäå îí îáîçíà÷àåò ñíèæåíèå öåíû íà òîâàð ñ öåëüþ óâåëè÷å-
íèÿ îáúåìà ïðîäàæ. Åùå ðàç ïîä÷åðêíåì, ÷òî â ôèíàíñàõ äèñêîíòèðîâà-
íèå � ýòî îïðåäåëåíèå ïðèâåäåííîé öåííîñòè äåíåã ïî âåëè÷èíå èõ ñóììû
â îïðåäåëåííûé ìîìåíò â áóäóùåì. Â ôèíàíñàõ ðàñ÷åò ïðèâåäåííîé öåí-
íîñòè îáû÷íî íàçûâàþò àíàëèçîì äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ
(discounted cash �ow analysis).

Ïðèìåð 5.7. Êðåäèòîð äàåò äåíüãè â äîëã, ïîëó÷àÿ âåêñåëü, ïî êîòî-
ðîìó ÷åðåç äâà ãîäà áóäåò âûïëà÷åíî 100 000 ðóá. Âû÷èñëèì, êàêóþ ñóì-
ìó ñëåäóåò äàòü ïîä ýòîò âåêñåëü ñåãîäíÿ, åñëè çà âçÿòûå â äîëã äåíüãè
âûïëà÷èâàþòñÿ ïðîöåíòû ïî ñòàâêå j4 = 20%.

Ðåøåíèå. Ïî ôîðìóëå (5.1) íàéäåì ñîâðåìåííóþ öåííîñòü 100 000 ðóá.
Ïîäñòàâèâ â íåå S = 100 000, m = 4, jm = 0.2, t = 2, ïîëó÷èì:

PV = 100 000×
(

1 +
0.2
4

)−8

= 67 683.94 ðóá.

Òàêèì îáðàçîì, ïîä âåêñåëü ñëåäóåò äàòü 67 683.94 ðóá.
Åñëè t ëåò òîìó íàçàä ñóììà P áûëà ïîëó÷åíà ïîä i%, òî íàðàùåííîå

çíà÷åíèå ýòîé ñóììû èëè åå áóäóùàÿ öåííîñòü S = FV âû÷èñëÿåòñÿ ïî
ôîðìóëå (3.2):

FV = P (1 + i)t.

Îáîçíà÷åíèå FV ïðîèñõîäèò îò àíãëèéñêîãî òåðìèíà Future Value, êîòî-
ðûé ìû è ïåðåâåëè êàê áóäóùàÿ öåííîñòü.

Åñëè íà÷èñëåíèå ïðîèçâîäèòñÿ ïî ñòàâêå jm, òî áóäóùàÿ öåííîñòü âû-
÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå (3.5):

FV = P

(
1 +

jm

m

)tm

.

Åñëè íà èíâåñòèðîâàííûå äåíüãè íà÷èñëÿþòñÿ íåïðåðûâíûå ïðîöåíòû
ñèëîé ðîñòà δ, òî ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ñóììû S, êîòîðàÿ áóäåò ïîëó÷åíà
â áóäóùåì ÷åðåç t ëåò, âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå (3.9):

PV = Se−δt,

à áóäóùàÿ öåííîñòü ñóììû P , êîòîðàÿ áûëà ïîëó÷åíà â ïðîøëîì t ëåò
íàçàä, âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå (3.8):

FV = Peδt.
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Ïðèìåð 5.8. Â áàíê, âûïëà÷èâàþùèé j2 = 8%, âëîæåíû íà 3 ãîäà
10 000 ðóá. Âû÷èñëèì, êàêîâà áóäóùàÿ ñòîèìîñòü ýòîé ñóììû äåíåã.

Ðåøåíèå. Áóäóùóþ ñòîèìîñòü ýòîé ñóììû (íàðàùåííóþ ñóììó) íàõî-
äèì ïî ôîðìóëå (3.5) ïðè P = 10 000, j2 = 0.08, m = 2, t = 3:

FV = 10 000
(

1 +
0.08
2

)2×3

= 10 000×1.26532 = 12 653.2 .

Â ôèíàíñîâûõ âû÷èñëåíèÿõ ÷àñòî óäîáíî ðàññìàòðèâàòü áóäóùóþ ñòî-
èìîñòü íåêîòîðîé ñóììû äåíåã êàê ïðèâåäåííóþ öåííîñòü ýòîé ñóììû,
åñëè âëîæåíèå äåíåã ïðîèñõîäèëî â ïðîøëîì. Ïîýòîìó ïîíÿòèå ïðèâå-
äåííîé öåííîñòè äåíåã ìû ðàñïðîñòðàíèì è íà äåíüãè, èíâåñòèðîâàííûå
t ëåò íàçàä. Ñ ìàòåìàòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ôîðìóëà
(5.1) ìîæåò ïðèìåíÿòüñÿ íå òîëüêî ïðè t > 0 (äèñêîíòèðîâàíèå äåíåã,
êîòîðûå áóäóò ïîëó÷åíû â áóäóùåì), íî è ïðè t < 0 (íàðàùåíèå äåíåã,
êîòîðûå áûëè èíâåñòèðîâàíû â ïðîøëîì).

Èç òàêîé òðàêòîâêè ôîðìóëû (5.1) ñëåäóåò, ÷òî ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü
ñóììû äåíåã, êîòîðàÿ áóäåò ïîëó÷åíà â áóäóùåì, ìåíüøå ýòîé ñóììû, à
ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ñóììû äåíåã, êîòîðàÿ áûëà èíâåñòèðîâàíà â ïðî-
øëîì, áîëüøå ýòîé ñóììû. Â ïåðâîì ñëó÷àå ïðèâîäèìàÿ ñóììà äåíåã
óìíîæàåòñÿ íà äèñêîíòíûé ìíîæèòåëü è îïåðàöèÿ íàõîæäåíèÿ åå ïðèâå-
äåííîé öåííîñòè íàçûâàåòñÿ äèñêîíòèðîâàíèåì, à âî âòîðîì ñëó÷àå ïðè-
âîäèìàÿ ñóììà äåíåã óìíîæàåòñÿ íà íàðàùèâàþùèé ìíîæèòåëü.

Ñèòóàöèþ ñ îïðåäåëåíèåì ïðèâåäåííîé öåííîñòè äåíåã ìîæíî èçîá-
ðàçèòü ãðàôè÷åñêè. Íà÷åðòèì îñü âðåìåíè, íà êîòîðîé âðåìÿ óêàçàíî â
ïåðèîäàõ íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ. Ìîìåíò ïðèâåäåíèÿ îáîçíà÷èì íóëåì.
Íàä îñüþ áóäåì óêàçûâàòü ñóììû, êîòîðûå ðàññìàòðèâàþòñÿ â ñîîòâåò-
ñòâóþùèå ìîìåíòû âðåìåíè. Ïðèâåäåì ñíà÷àëà ãðàôè÷åñêîå èçîáðàæåíèå
ñèòóàöèè â ïðèìåðå 5.7:

-
0

PV

1 2 3 4 5 6 7 8

100 000

tm

Äàëåå ïðèâåäåíî ãðàôè÷åñêîå èçîáðàæåíèå ñèòóàöèè â ïðèìåðå 5.8:

-
−8 −7 −6

10 000

−5 −4 −3 −2 −1 0

PV

tm
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Â êà÷åñòâå ìîìåíòà ïðèâåäåíèÿ ìîæåò áûòü âûáðàí ëþáîé ìîìåíò
âðåìåíè, ñîâïàäàþùèé ñ êîíöîì êàêîãî-ëèáî ïåðèîäà íà÷èñëåíèÿ ïðî-
öåíòîâ. Òàê, â ïðèìåðå 5.7 ñîâðåìåííàÿ öåííîñòü ñóììû 100 000 ðóá. â
ìîìåíò t = 4 áóäåò âû÷èñëÿòüñÿ ïî ôîðìóëå:

PV = 100 000×
(

1 +
0.2
4

)−4

= 82 270.25 ðóá.,

à â ïðèìåðå 5.8 ñîâðåìåííàÿ öåííîñòü ñóììû â 10 000 ðóá. â ìîìåíò t = −3
ðàâíà

PV = 10 000×
(

1 +
0.08
2

)3

= 11 248.64 ðóá.

Åñëè â êà÷åñòâå ìîìåíòà ïðèâåäåíèÿ âûáðàí ìîìåíò âðåìåíè T 6= 0,
òî äëÿ îáîçíà÷åíèÿ ïðèâåäåííîé öåííîñòè ñóììû S óäîáíî èñïîëüçîâàòü
îáîçíà÷åíèå PVT (S).

5.7. Áàëàíñîâîå ðàâåíñòâî äëÿ ïðèâåäåííîé
öåííîñòè äåíåã

Ðàññìîòðèì ñèòóàöèþ, êîãäà èìååòñÿ ñ÷åò â áàíêå, êîòîðûé âûïëà÷è-
âàåò íà âëîæåííûå äåíüãè ñëîæíûé ïðîöåíò i çà ïåðèîä. Ïóñòü çà ðàññìàò-
ðèâàåìûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè áûëî ñäåëàíî n âêëàäîâ ñóìì S1, . . . , Sn

è k èçúÿòèé ñóìì R1, . . . , Rk â îïðåäåëåííûå ìîìåíòû âðåìåíè (ÿâëÿ-
þùèåñÿ êîíöàìè ïåðèîäîâ íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ). Òîãäà âåðíî ñëåäóþ-
ùåå óòâåðæäåíèå, êîòîðîå ìû ïðèâîäèì áåç äîêàçàòåëüñòâà15: ñóììà âñåõ
âêëàäîâ, ïðèâåäåííûõ ê ïðîèçâîëüíîìó ìîìåíòó âðåìåíè T , ðàâíà ñóììå
âñåõ èçúÿòèé è îñòàòêà W íà ñ÷åòå, ïðèâåäåííûõ ê òîìó æå ìîìåíòó
âðåìåíè T :

PVT (S1) + . . . + PVT (Sn) = PVT (R1) + . . . + PVT (Rk) + PVT (W ). (5.2)

Èñïîëüçóÿ ôîðìóëó (5.2), ìîæíî ðåøàòü ðàçëè÷íûå çàäà÷è ôèíàí-
ñîâûõ ðàñ÷åòîâ. Ñíà÷àëà ðàññìîòðèì ïðèìåð, ãäå òðåáóåòñÿ îïðåäåëèòü
îñòàòîê íà ñ÷åòå, ñ êîòîðûì â îïðåäåëåííûå ìîìåíòû âðåìåíè ïðîâîäè-
ëèñü îïåðàöèè ïîïîëíåíèÿ è èçúÿòèÿ.

15Äîêàçàòåëüñòâî ýòîãî óòâåðæäåíèÿ ìîæíî âûïîëíèòü ìåòîäîì ìàòåìàòè÷åñêîé èí-
äóêöèè ïî äâóì ïåðåìåííûì, n è k.
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Ïðèìåð 5.9. Ïðåäïðèíèìàòåëü âëîæèë â áàíê, êîòîðûé âûïëà÷èâàåò
ïðîöåíòû ïî ñòàâêå j4 = 6%, ñóììó, ðàâíóþ 700 000 ðóá. ×åðåç 6 ìåñÿöåâ
îí ñíÿë ñî ñ÷åòà 300 000 ðóá., à ÷åðåç 2 ãîäà ïîñëå ýòîãî çàêðûë ñ÷åò.
Âû÷èñëèì, êàêóþ ñóììó ïðåäïðèíèìàòåëü ïîëó÷èë ïðè çàêðûòèè ñ÷åòà.

Ðåøåíèå. Èçîáðàçèì ñèòóàöèþ íà îñè âðåìåíè. Ñóììû (â òûñÿ÷àõ ðóá-
ëåé), êîòîðûå ïðåäïðèíèìàòåëü ñíèìàë ñî ñ÷åòà, èçîáðàçèì ïîä îñüþ âðå-
ìåíè, à ñóììó, êîòîðóþ îí âëîæèë, � íàä îñüþ. Îäíî äåëåíèå îñè âðåìåíè
ñîîòâåòñòâóåò îäíîìó êâàðòàëó (ïåðèîä íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ).

-
0

700

1 2
300

3 4 5 6 7 8 9 10
W

11 t

Îáîçíà÷èì ñóììó, ïîëó÷åííóþ ïðè çàêðûòèè ñ÷åòà, ÷åðåç W . Ïî óñëî-
âèþ ïðèìåðà áàíê íà÷èñëÿåò â êâàðòàë i = 0.06/4 = 0.015 = 1.5%. Èñ-
ïîëüçóåì òîò ôàêò, ÷òî â ëþáîé ìîìåíò âðåìåíè ñóììàðíàÿ ïðèâåäåííàÿ
öåííîñòü ñíÿòûõ ñî ñ÷åòà äåíåã è îñòàòêà ðàâíà ïðèâåäåííîé öåííîñòè
âëîæåííûõ äåíåã. Ïîýòîìó, âûáðàâ â êà÷åñòâå ìîìåíòà ïðèâåäåíèÿ T = 10
(âðåìÿ çàêðûòèÿ ñ÷åòà), èìååì ñëåäóþùåå óðàâíåíèå:

700 000 (1 + i)10 = 300 000 (1 + i)8 + W.

Ïîäñòàâëÿÿ â íåãî i = 0.015, íàõîäèì çíà÷åíèå W :

W = 700 000 (1.015)10 − 300 000 (1.015)8 = 474 430.8 ðóá.

Â ñëåäóþùåì ïðèìåðå ðàññìàòðèâàåòñÿ ñèòóàöèÿ, êîãäà òðåáóåòñÿ îïðå-
äåëèòü, êàêóþ ñóììó íåîáõîäèìî âëîæèòü íà ñ÷åò â îïðåäåëåííûé ìîìåíò
âðåìåíè, ÷òîáû ãàðàíòèðîâàòü íàëè÷èå íà ñ÷åòó ôèêñèðîâàííîé ñóììû â
äðóãîé ìîìåíò âðåìåíè.

Ïðèìåð 5.10. Ã-í Ïåòðîâ ïîëîæèë 2 ãîäà íàçàä 600 000 ðóá. â áàíê,
âûïëà÷èâàþùèé ïðîöåíòû ïî ñòàâêå j12 = 5%. Âîñåìü ìåñÿöåâ òîìó íà-
çàä îí ñíÿë ñî ñ÷åòà 400 000 ðóá., à ñåãîäíÿ ñíÿë åùå 100 000 ðóá. ×åðåç
3 ìåñÿöà îí ïëàíèðóåò âëîæèòü íåêîòîðóþ ñóììó òàê, ÷òîáû ÷åðåç ãîä
îò ñåãîäíÿøíåãî ìîìåíòà çàêðûòü ñ÷åò, ïîëó÷èâ 500 000 ðóá. Âû÷èñëèì,
êàêóþ ñóììó îí äîëæåí âëîæèòü.

Ðåøåíèå. Ñèòóàöèÿ, îïèñàííàÿ â çàäà÷å, èçîáðàæåíà íà ñëåäóþùåì
ðèñóíêå (ñóììû óêàçàíû â òûñÿ÷àõ ðóáëåé):
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Êàê è â ïðåäûäóùåì ïðèìåðå, ïîä îñüþ èçîáðàæåíû ñóììû, ñíèìà-
åìûå ñî ñ÷åòà, à íàä îñüþ � ñóììû, ïîëîæåííûå íà ñ÷åò. Ñîâðåìåííàÿ
öåííîñòü òåõ è äðóãèõ (â ëþáîé ìîìåíò âðåìåíè) îäèíàêîâà. Âûáåðåì â
êà÷åñòâå ìîìåíòà ïðèâåäåíèÿ T = 3 � êîíåö òðåòüåãî ïåðèîäà íà÷èñëå-
íèÿ ïðîöåíòîâ, òî åñòü ìîìåíò, êîãäà âíîñèòñÿ èñêîìàÿ ñóììà, êîòîðóþ
ìû îáîçíà÷èì ÷åðåç x. Ïðèðàâíèâàÿ â ìîìåíò T = 3 öåííîñòè ñóìì, âíå-
ñåííûõ íà ñ÷åò, è ñóìì, ñíÿòûõ ñî ñ÷åòà, ïîëó÷àåì óðàâíåíèå:

600 000 (1 + i)27 + x = 400 000 (1 + i)11 + 100 000 (1 + i)3 + 500 000 (1 + i)−9.

Ïîäñòàâëÿåì â ïîñëåäíåå óðàâíåíèå i = 0.05/12 = 0.00417 è îïðåäåëÿåì
çíà÷åíèå x ñ òî÷íîñòüþ äî öåëûõ ðóáëåé:

x = 400 000×1.0041711 + 100 000×1.004173 + 500 000×1.00417−9 −
−600 000×1.0041727 =

= 400 000×1.04684 + 100 000×1.01256 + 500 000×0.96324−
−600 000×1.11891 = 330 266 .

Ñëåäîâàòåëüíî, ÷åðåç 3 ìåñÿöà íàäî âëîæèòü 330 266 ðóá.

5.8. Èñïîëüçóåì Excel
Â ýòîì ïóíêòå ìû ðàçáåðåì, êàê ðåøèòü ïðèìåð 5.4 èç òåêóùåé ãëàâû

ñ ïîìîùüþ Excel. Ôðàãìåíò ñ ðàáî÷åãî ëèñòà ñ ðåøåíèåì ýòîãî ïðèìåðà
ïðèâåäåí íà ðèñ. 15. Äëÿ óäîáñòâà ïîâòîðèì óñëîâèÿ ïðèìåðà.

Ïðèìåð 5.4. Êëèåíò áàíêà ðàçìåùàåò íà ÏÑÑ 1 654 000 ðóáëåé 1-ãî
÷èñëà íåêîòîðîãî ìåñÿöà. Âû÷èñëèì, êàêàÿ ñóììà áóäåò íà ñ÷åòå ÷åðåç
ìåñÿö, åñëè çà ýòî âðåìÿ íèêàêèõ îïåðàöèé ñî ñ÷åòîì íå ïðîèçâîäèëîñü.

Íå ïðåäñòàâëÿåò îñîáîãî òðóäà çàïèñàòü â âèäå ôîðìóë Excel âû÷èñëå-
íèÿ, êîòîðûå ìû ðàíåå ïðèâåëè â ïóíêòå 5.3. Îäíàêî ñäåëàòü ýòè âû÷èñ-
ëåíèÿ êîððåêòíûìè ïðè ëþáîé ñóììå âêëàäà (âåëè÷èíà èç ÿ÷åéêè B14)
ãîðàçäî òðóäíåå.
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Ðèñ. 15. Ïðèìåð íà âû÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ ïî ÏÑÑ

Âîñïîëüçóåìñÿ ëîãè÷åñêîé ôóíêöèåé ÅÑËÈ(). Íàïîìíèì, ÷òî ýòà ôóíê-
öèÿ âûïîëíÿåò ïðîâåðêó óñëîâèÿ, çàäàâàåìîãî ïåðâûì àðãóìåíòîì, è âîç-
âðàùàåò çíà÷åíèå âòîðîãî àðãóìåíòà, åñëè óñëîâèå âûïîëíåíî, è çíà÷åíèå
òðåòüåãî àðãóìåíòà, åñëè óñëîâèå íå âûïîëíåíî:

=ÅÑËÈ(óñëîâèå; çíà÷åíèå_äà; çíà÷åíèå_íåò).

Òàê êàê â êà÷åñòâå àðãóìåíòîâ ôóíêöèé ìîãóò, â ñâîþ î÷åðåäü, èñïîëüçî-
âàòüñÿ ëþáûå ôóíêöèè, òî ñ ïîìîùüþ âëîæåíèé ôóíêöèé ÅÑËÈ() äðóã â
äðóãà ìîæíî ïðîâåðÿòü ïîñëåäîâàòåëüíóþ öåïî÷êó óñëîâèé. Èìåííî òàê
áûëè çàïèñàíû ôîðìóëû äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñóìì âêëàäà, ïîïàäàþùèõ â
êàæäûé ñåãìåíò. Äëÿ âñåõ ñåãìåíòîâ, êðîìå ïåðâîãî, ñíà÷àëà ïðîâåðÿ-
åòñÿ, ÷òî ñóììà âêëàäà áîëüøåé íèæíåé ãðàíèöû ýòîãî ñåãìåíòà. Â òîì
ñëó÷àå, åñëè ýòî óñëîâèå íå âûïîëíÿåòñÿ, ñóììà ïðîöåíòîâ, íà÷èñëåííûõ
â ýòîì ñåãìåíòå, ðàâíà 0. Åñëè ýòî óñëîâèå âûïîëíÿåòñÿ, òî ñóììà âêëàäà
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ñðàâíèâàåòñÿ ñ âåðõíåé ãðàíèöåé ñåãìåíòà, ÷òîáû âû÷èñëèòü ñóììó âêëà-
äà, ïîïàäàþùóþ â ðàññìàòðèâàåìûé ñåãìåíò. Åñëè ñóììà âêëàäà áîëüøå
âåðõíåé ãðàíèöû ñåãìåíòà, òî ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ íà ñóììó, ñîîòâåò-
ñòâóþùóþ ýòîìó ñåãìåíòó. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ
íà îñòàòîê îò ñóììû âêëàäà ïîñëå âû÷åòà ñóìì ïðåäûäóùèõ ñåãìåíòîâ.
Íàïðèìåð, äëÿ âòîðîãî ñåãìåíòà, íèæíÿÿ ãðàíèöà êîòîðîãî çàïèñàíà â
ÿ÷åéêå B5), à âåðõíÿÿ � â ÿ÷åéêå B6), ïîëó÷àåì ôîðìóëó:

=ÅÑËÈ($B$14<=B5;0;ÅÑËÈ($B$14>B6;B6-B5;$B$14-B5)).

Ýòà ôîðìóëà ÿâëÿåòñÿ óíèâåðñàëüíîé â òîì ñìûñëå, ÷òî åå ìîæíî êî-
ïèðîâàòü äëÿ âñåõ ñåãìåíòîâ, êðîìå ïåðâîãî è ïîñëåäíåãî. Çàìåòèì, ÷òî
â ôîðìóëå íåîáõîäèìî óêàçàòü àáñîëþòíûé àäðåñ ÿ÷åéêè $B$14, â êîòî-
ðîé çàïèñàíà âåëè÷èíà âêëàäà. Ïðåäëàãàåì ÷èòàòåëþ ïîâòîðèòü ðåøåíèå
ïðèìåðà â Excel è óáåäèòüñÿ â êîððåêòíîñòè âû÷èñëåíèé ïðè ðàçëè÷íûõ
ñóììàõ âêëàäà.

Óïðàæíåíèÿ
1. Ïðè ñóììå âêëàäà îò 1 000 ðóá. äî 100 000 ðóá. Ñáåðáàíê âûïëà÷èâàë ïî

âêëàäó ”Äåïîçèò Ñáåðáàíêà Ðîññèè“ ëåòîì 2006 ã. ñëåäóþùèå ãîäîâûå ïðî-
öåíòíûå ñòàâêè:

Ñðîê Äîõîäíîñòü
õðàíåíèÿ (%)

2 ãîäà 9.75%
1 ãîä è 1 ìåñÿö 9.25%

6 ìåñÿöåâ 7.75%
3 ìåñÿöà è 1 äåíü 5.25%

Èìååòñÿ âîçìîæíîñòü íåîäíîêðàòíîé ïðîëîíãàöèè âêëàäîâ. Ïðè÷èñëåíèå
ïðîöåíòîâ ïðîèçâîäèòñÿ ïî èñòå÷åíèè êàæäîãî 3-ìåñÿ÷íîãî ïåðèîäà, îïðå-
äåëÿåìîãî ñ äàòû îòêðûòèÿ âêëàäà (ñ äàòû îêîí÷àíèÿ ïðåäûäóùåãî ñðî-
êà), à òàêæå ïî èñòå÷åíèè îñíîâíîãî (ïðîëîíãèðîâàííîãî) ñðîêà. Ïðåäïî-
ëàãàåòñÿ, ÷òî â ðàññìàòðèâàåìîì ïåðèîäå ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî âêëàäàì
ìåíÿòüñÿ íå áóäóò. Êàêîâà ðåàëüíàÿ ãîäîâàÿ äîõîäíîñòü âêëàäîâ ñî ñðî-
êàìè õðàíåíèÿ 1 ãîä è 1 ìåñÿö è 2 ãîäà?

2. Â óñëîâèÿõ óïðàæíåíèÿ 1 âåëèêà âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî äåíüãè, ðàçìåùàå-
ìûå â áàíêå, ïîíàäîáÿòñÿ ÷åðåç 18 ìåñÿöåâ. Ïðè äîñðî÷íîì èçúÿòèè âêëà-
äà äîõîä çà íåïîëíûé ñðîê õðàíåíèÿ â Ñáåðáàíêå ñîñòàâëÿåò 0.1% . Êàêîé

Copyright ОАО «ЦКБ «БИБКОМ» & ООО «Aгентство Kнига-Cервис»



Óïðàæíåíèÿ 137

ñðîê õðàíåíèÿ äëÿ âêëàäà ”Äåïîçèò Ñáåðáàíêà Ðîññèè“ ñëåäóåò ïðåäïî-
÷åñòü: ñî ñðîêîì õðàíåíèÿ 1 ãîä è 1 ìåñÿö èëè øåñòü ìåñÿöåâ? Ïðåäïî-
ëàãàåòñÿ, ÷òî âêëàä÷èê áóäåò èñïîëüçîâàòü àâòîìàòè÷åñêóþ ïðîëîíãàöèþ
âûáðàííîãî âêëàäà äî ìîìåíòà èçúÿòèÿ äåíåã.

3. Â óñëîâèÿõ óïðàæíåíèÿ 1, êîãäà âåëèêà âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî äåíüãè,
ðàçìåùàåìûå â áàíêå, ïîíàäîáÿòñÿ ÷åðåç 18 ìåñÿöåâ, âû÷èñëèòü äîõîä-
íîñòü ñëåäóþùåãî ñïîñîáà èíâåñòèðîâàíèÿ: ñíà÷àëà äåíüãè ðàçìåùàþòñÿ
íà âêëàäå ”Äåïîçèò Ñáåðáàíêà Ðîññèè“ ñî ñðîêîì õðàíåíèÿ 1 ãîä è 1 ìåñÿö,
à çàòåì íà îñòàâøèéñÿ ñðîê ðàçìåùàþòñÿ íà òàêîì æå âêëàäå ñî ñðîêîì
õðàíåíèÿ òðè ìåñÿöà.

4. Êàêîé áûëà äîõîäíîñòü ÎÌÑ, ñî ñðîêàìè õðàíåíèÿ 1, 3, 6 ìåñÿöåâ è îäèí
ãîä, îòêðûòûõ 13 àïðåëÿ 2004 ã.? Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ïðîöåíòû ïî âêëà-
äàì íå íà÷èñëÿþòñÿ (ñ÷åò òåêóùèé). Öåíà òðîéñêîé óíöèè çîëîòà â äíè
îòêðûòèÿ è çàêðûòèÿ âêëàäîâ ïðèâåäåíà â ñëåäóþùåé òàáëèöå:

Äàòà Öåíà çîëîòà

13.04.04 $ 407.90

13.05.04 $ 375.15

13.07.04 $ 400.90

13.10.04 $ 544.75

13.04.05 $ 427.50

5. Êàêîâà ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü 10 000 ðóá., åñëè:
à) ýòà ñóììà áóäåò ïîëó÷åíà ÷åðåç 3 ãîäà 6 ìåñÿöåâ,
á) ýòà ñóììà áûëà ïîëó÷åíà 2 ãîäà 9 ìåñÿöåâ òîìó íàçàä,
â) ýòà ñóììà ïîëó÷åíà â íàñòîÿùèé ìîìåíò âðåìåíè?
Ñòîèìîñòü äåíåã � 8% (òî åñòü íà èíâåñòèðîâàííûå èëè âçÿòûå â äîëã
äåíüãè íà÷èñëÿþòñÿ 8% ãîäîâûõ (ñëîæíûõ)).

6. Áàíê íà÷èñëÿåò íà âëîæåííûå â íåãî äåíüãè ïðîöåíòû ïî ñòàâêå j4 = 6%.
Êàêîâà ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ñóììû äåíåã â 25 000 ðóá., êîòîðàÿ:
à) áûëà âëîæåíà â ýòîò áàíê 5 ëåò 6 ìåñÿöà òîìó íàçàä,
á) áóäåò âëîæåíà â áàíê ÷åðåç 1 ãîä 9 ìåñÿöåâ?

7. Âêëàä÷èê ïîëîæèë â áàíê, âûïëà÷èâàþùèé ïðîöåíòû ïî ãîäîâîé ñòàâêå
j2 = 5% (ñëîæíûõ), ñóììó 12 000 ðóá. ×åðåç 1 ãîä 6 ìåñÿöåâ îí ñíÿë ñî
ñ÷åòà 4 500 ðóá., à åùå ÷åðåç 2 ãîäà ïîëîæèë íà ñâîé ñ÷åò 2 000 ðóá. Ïîñëå
ýòîãî ÷åðåç 3 ãîäà 6 ìåñÿöåâ îí çàêðûë ñ÷åò. Êàêóþ ñóììó îí ïîëó÷èë ïðè
çàêðûòèè ñ÷åòà?

8. Ðåøèòü ïðåäûäóùåå óïðàæíåíèå ïðè óñëîâèè, ÷òî áàíê âûïëà÷èâàåò ïðî-
öåíòû ïî ñòàâêå j6 = 5%.
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9. Âêëàä÷èê ïîëîæèë 3 ãîäà íàçàä 5 000 ðóá. â áàíê, âûïëà÷èâàþùèé ïðî-
öåíòû ïî ñòàâêå j2 = 8%. Ãîä íàçàä îí ïîëîæèë åùå 2 000 ðóá., à ÷åðåç
3 ãîäà 6 ìåñÿöåâ ïîñëå ýòîãî ñíÿë ñî ñ÷åòà 3 500 ðóá. Åùå ÷åðåç 6 ìåñÿöåâ
îí æåëàåò ïîëîæèòü íà ñâîé ñ÷åò òàêóþ ñóììó, ÷òîáû åùå ÷åðåç ãîä íà
ñ÷åòå áûëî 10 000 ðóá. Êàêóþ ñóììó îí äîëæåí ïîëîæèòü íà ñâîé ñ÷åò â
ïîñëåäíèé ðàç?

10. Âêëàä÷èê ïîëîæèë â áàíê íåêîòîðóþ ñóììó. ×åðåç 2 ãîäà îí ïîëîæèë íà
ñâîé ñ÷åò òàêóþ æå ñóììó, à åùå ÷åðåç 1 ãîä 6 ìåñÿöåâ � ñíîâà òàêóþ æå
ñóììó. ×åðåç 2 ãîäà 6 ìåñÿöåâ ïîñëå ýòîãî íà åãî ñ÷åòå áûëî 25 000 ðóá.
Êàêóþ ñóììó âíîñèë â áàíê âêëàä÷èê êàæäûé ðàç, åñëè áàíê íà÷èñëÿåò
íà âëîæåííûå äåíüãè ïðîöåíòû ïî ãîäîâîé ñòàâêå j4 = 5%(ñëîæíûõ)?

11. Ðåøèòü ïðåäûäóùåå óïðàæíåíèå, åñëè áàíê âûïëà÷èâàåò ïðîöåíòû ïî
ñòàâêå j12 = 5%.

12. Ðåøèòü óïðàæíåíèå 10, åñëè áàíê âûïëà÷èâàåò íåïðåðûâíûå ïðîöåíòû ñ
ñèëîé ðîñòà δ = 5%.

13. Ôåðìåð âçÿë â áàíêå êðåäèò íà ñóììó 5 ìëí. ðóá. ïîä 8% ãîäîâûõ (ñëîæ-
íûõ). ×åðåç ãîä îí âåðíóë áàíêó 3 ìëí. ðóá., à åùå ÷åðåç ãîä âçÿë êðåäèò
â ñóììå 2 ìëí. ðóá. ×åðåç 2 ãîäà ïîñëå ýòîãî ôåðìåð âåðíóë ïîëó÷åííûå
êðåäèòû ïîëíîñòüþ. Êàêóþ ñóììó îí ïðè ýòîì âûïëàòèë áàíêó?

14. Êàêóþ ñóììó íàäî ïîëîæèòü â áàíê, âûïëà÷èâàþùèé ïðîöåíòû ïî ñòàâêå
j4 = 10%, ÷òîáû èìåòü âîçìîæíîñòü ñíÿòü ñî ñ÷åòà 2 000 ðóá. ÷åðåç 1 ãîä
6 ìåñÿöåâ è åùå 3 000 ðóá. ÷åðåç 1 ãîä 6 ìåñÿöåâ ïîñëå ýòîãî?

15. Ðåøèòå ïðåäûäóùåå óïðàæíåíèå, ïðèâåäÿ âñå ñóììû ê ìîìåíòó ïîñëåä-
íåãî èçúÿòèÿ äåíåã.

16. Ôåðìåð ïðèîáðåë òðàêòîð, êîòîðûé ñòîèò 250 000 ðóá., â êðåäèò ïîä 12%
ãîäîâûõ (ñëîæíûõ). ×åðåç 1 ãîä 6 ìåñÿöåâ îí óïëàòèë 150 000 ðóá., à åùå
÷åðåç 6 ìåñÿöåâ ïîëíîñòüþ ïîãàñèë äîëã. Êàêóþ ñóììó îí ïðè ýòîì âû-
ïëàòèë?

17. Ïðåäïðèíèìàòåëü âçÿë â áàíêå êðåäèò â 120 000 ðóá. ïîä 15% ãîäîâûõ
(ñëîæíûõ). ×åðåç 6 ìåñÿöåâ îí âåðíóë áàíêó 45 000 ðóá., à åùå ÷åðåç 6 ìå-
ñÿöåâ � 25 000 ðóá. Ñïóñòÿ 6 ìåñÿöåâ ïîñëå ýòîãî îí âçÿë åùå ññóäó â
30 000 ðóá., è ÷åðåç 2 ãîäà ñ ìîìåíòà ïîëó÷åíèÿ ýòîé ññóäû ïîëíîñòüþ
ïîãàñèë äîëã. Êàêóþ ñóììó ñîñòàâëÿåò ïîñëåäíÿÿ óïëàòà?

18. Ñòðîèòåëüíûé êîìáèíàò ïðîäàåò êîòòåäæè ñòîèìîñòüþ 800 òûñ. ðóá., ïðåäî-
ñòàâëÿÿ ïîêóïàòåëÿì êðåäèò ïîä 12% ãîäîâûõ (ñëîæíûõ). Ã-í Èâàíîâ ïðè-
îáðåë êîòòåäæ. Îí âûïëàòèë 200 000 ðóá. ÷åðåç 3 ìåñÿöà ïîñëå ïîêóïêè,
300 000 ðóá. � åùå ÷åðåç 6 ìåñÿöåâ, 100 000 ðóá. � â êîíöå ïåðâîãî ãîäà ñ
ìîìåíòà ïîêóïêè è ïîãàñèë âåñü äîëã ÷åðåç 1.5 ãîäà ñ ìîìåíòà ïîêóïêè.
Êàêóþ ñóììó ñîñòàâèë ïîñëåäíèé ïëàòåæ?
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19. Ã-í Ïåòðîâ ïðèîáðåë êîòòåäæ ó ñòðîèòåëüíîãî êîìáèíàòà èç ïðåäûäóùåãî
óïðàæíåíèÿ. Îí âûïëàòèë â ìîìåíò ïîêóïêè 300 000 ðóá., ÷åðåç ãîä �
200, 000 ðóá., åùå ÷åðåç ãîä � 200 000 ðóá. è îñòàòîê äîëãà ïîãàñèë ÷åðåç
2.5 ãîäà îò ìîìåíòà ïîêóïêè. ×åìó ðàâåí ïîñëåäíèé ïëàòåæ?

20. Ã-í Ñèäîðîâ òîæå ïðèîáðåë êîòòåäæ ó ñòðîèòåëüíîãî êîìáèíàòà èç óïðàæ-
íåíèÿ 18, îáÿçàâøèñü âûïëàòèòü äîëã â òå÷åíèå òðåõ ëåò ðàâíûìè óïëàòà-
ìè ïî ïîëóãîäèÿì (ïåðâàÿ óïëàòà � ÷åðåç ïîëãîäà îò ìîìåíòà ïîêóïêè).
×åìó ðàâíà êàæäàÿ óïëàòà?

21. Ñòðîèòåëüíûé êîìáèíàò èç óïðàæíåíèÿ 18 ó÷ðåäèë áàíê, àêêóìóëèðóþ-
ùèé ñðåäñòâà íà ñòðîèòåëüñòâî êîòòåäæåé è âûïëà÷èâàþùèé ïî âëîæåí-
íûì â íåãî äåíüãàì òàêæå 12% ãîäîâûõ (ñëîæíûõ). Ã-í Ôåäîðîâ âíåñ â
ýòîò áàíê íåêîòîðóþ ñóììó çà 2 ãîäà äî ïðèîáðåòåíèÿ êîòòåäæà, òàêóþ
æå ñóììó � â ìîìåíò ïðèîáðåòåíèÿ êîòòåäæà, åùå 250 000 ðóá. � ÷åðåç
ãîä è 300, 000 ðóá. � ÷åðåç 2 ãîäà ñ ìîìåíòà ïðèîáðåòåíèÿ êîòòåäæà, ïî-
ãàñèâ, òåì ñàìûì, ñâîé äîëã ïîëíîñòüþ. Êàêèå ñóììû âíîñèë ã-í Ôåäîðîâ
â áàíê äî è â ìîìåíò ïðèîáðåòåíèÿ êîòòåäæà?

22. Ã-í Íèêîëàåâ âíåñ â áàíê, îïèñàííûé â ïðåäûäóùåì óïðàæíåíèè, 300 000 ðóá.
çà ãîä äî ïîëó÷åíèÿ êîòòåäæà è åùå 300 000 ðóá. � ÷åðåç ãîä ïîñëå ïîëó÷å-
íèÿ êîòòåäæà. Åùå ÷åðåç ãîä îí âíåñ íåêîòîðóþ ñóììó, à åùå ÷åðåç 2 ãîäà
ïîãàñèë äîëã, âíåñÿ 100 000 ðóá. Êàêóþ ñóììó îí âíåñ ÷åðåç 2 ãîäà ïîñëå
ïîëó÷åíèÿ êîòòåäæà?

23. Ôåðìåð äîëæåí âåðíóòü áàíêó 200 000 ðóá. 1 ÿíâàðÿ 2007 ã. Ññóäà äàíà ïîä
15% ãîäîâûõ (ñëîæíûõ). Êàêóþ ñóììó äîëæåí óïëàòèòü ôåðìåð, åñëè îí
âåðíåò äîëã: à) 1 èþëÿ 2006 ã., á) 1 èþëÿ 2007 ã., â) 1 ÿíâàðÿ 2008 ã.?

24. Ã-í Ëåáåäåâ 1 ÿíâàðÿ 2006 ã. êóïèë ñåðòèôèêàò Ñáåðáàíêà Ðîññèè íîìèíà-
ëîì 50 000 ðóáëåé ñî ñðîêîì 270 äíåé. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî íåìó ñîñòàâ-
ëÿëà 9.25%. Íóæäàÿñü â äåíüãàõ, ã-í Ëåáåäåâ ÷åðåç 60 äíåé õî÷åò ïðîäàòü
ñåðòèôèêàò êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè, êîòîðàÿ ïðåäîñòàâëÿåò ññóäû ïîä 16%
ãîäîâûõ. Êàêîâà ñïðàâåäëèâàÿ öåíà ïîêóïêè?
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Â ôèíàíñàõ íåñêîëüêî ñëåäóþùèõ äðóã çà äðóãîì ïëàòåæåé íàçûâàþò

ïîòîêîì äåíåæíûõ ïëàòåæåé. ×àñòî â ñâîåé ïîâñåäíåâíîé è ïðîôåññèî-
íàëüíîé äåÿòåëüíîñòè ìû èìååì äåëî ñ ïîòîêàìè äåíåæíûõ ïëàòåæåé,
êîòîðûå îñòàþòñÿ íåèçìåííûìè â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî ïåðèîäà âðåìå-
íè. Ïðè÷åì íåèçìåííûìè îñòàþòñÿ êàê ñàìè ïëàòåæè, òàê è ïðîìåæóòêè
âðåìåíè, ÷åðåç êîòîðûå îíè îñóùåñòâëÿþòñÿ. Òàêèå ïîòîêè ïëàòåæåé íà-
çûâàþòñÿ ðåíòàìè èëè àííóèòåòàìè. Òåðìèí ”àííóèòåò“ èñïîëüçóåòñÿ,
ïðåæäå âñåãî, ïðè ñòðàõîâàíèè æèçíè. Â ñòðàõîâàíèè äîãîâîðîì àííóèòå-
òà íàçûâàåòñÿ äîãîâîð, êîòîðûé ãàðàíòèðóåò ïîêóïàòåëþ ýòîãî äîãîâîðà
(àííóèòàíòó) âûïëàòû â òå÷åíèå îïðåäåëåííîãî ïåðèîäà âðåìåíè.

Ïðèìåðàìè ðåíò ÿâëÿþòñÿ êóïîííûå âûïëàòû ïî îáëèãàöèÿì, ïëàòå-
æè ïî ïîòðåáèòåëüñêîìó êðåäèòó è èïîòåêå, ñòðàõîâûå ïëàòåæè. Â ýòîé
ãëàâå ðå÷ü ïîéäåò î ôèíàíñîâûõ ðåíòàõ, èõ âèäàõ è õàðàêòåðèñòèêàõ.

6.1. Îñíîâíûå îïðåäåëåíèÿ
Ôèíàíñîâîé ðåíòîé íàçûâàåòñÿ ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ïëàòåæåé, ðàâíûõ

ïî âåëè÷èíå è ïðîèçâîäÿùèõñÿ ÷åðåç ðàâíûå ïðîìåæóòêè âðåìåíè.
Âðåìåííîé èíòåðâàë ìåæäó ïîñëåäîâàòåëüíûìè âûïëàòàìè íàçûâà-

åòñÿ ïåðèîäîì ðåíòû. ×àùå âñåãî âñòðå÷àþòñÿ ðåíòû, ïåðèîä êîòîðûõ
ðàâåí ãîäó, ïîëîâèíå ãîäà, êâàðòàëó èëè ìåñÿöó. Ñðîê îò íà÷àëà ïåðâîãî
äî êîíöà ïîñëåäíåãî ïåðèîäà íàçûâàåòñÿ ñðîêîì ðåíòû. Åñëè ïîñëåäíèé
ïåðèîä íå óêàçûâàåòñÿ (ñðîê ðåíòû áåñêîíå÷íûé), òî ðåíòà íàçûâàåòñÿ
áåññðî÷íîé.

Ðåíòû áûâàþò óñëîâíûå è áåçóñëîâíûå. Áåçóñëîâíàÿ ðåíòà èìååò ôèê-
ñèðîâàííûé ñðîê, à ñðîê óñëîâíîé ðåíòû çàâèñèò îò íàñòóïëåíèÿ íåêîòî-
ðîãî ñîáûòèÿ. Ïëàòåæè ïî èïîòåêå èëè ïîòðåáèòåëüñêîìó êðåäèòó ÿâëÿ-
þòñÿ áåçóñëîâíîé ðåíòîé, à ïåíñèÿ � óñëîâíîé ðåíòîé. Â ýòîé ãëàâå ìû
ðàññìàòðèâàåì òîëüêî áåçóñëîâíûå ðåíòû.
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Åñëè âûïëàòû ïðîèçâîäÿòñÿ â êîíöå ïåðèîäà, òî ðåíòà íàçûâàåòñÿ
îáû÷íîé èëè ïîñòíóìåðàíäî, à åñëè âûïëàòû ïðîèçâîäÿòñÿ â íà÷àëå ïå-
ðèîäà, òî ðåíòà íàçûâàåòñÿ àâàíñèðîâàííîé èëè ïðåíóìåðàíäî.

6.2. Ôóíêöèÿ sn; i

Ïðè âûâîäå ôîðìóë, ñâÿçàííûõ ñ ôèíàíñîâûìè ðåíòàìè, ìû áóäåì
íåîäíîêðàòíî ïðèìåíÿòü ôîðìóëó ñóììû ïåðâûõ n ÷ëåíîâ ãåîìåòðè÷å-
ñêîé ïðîãðåññèè. Íàïîìíèì, ÷òî ãåîìåòðè÷åñêîé ïðîãðåññèåé íàçûâàåòñÿ
ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ÷èñåë bi (i ≥ 1), â êîòîðîé êàæäûé ÷ëåí, íà÷èíàÿ ñî
âòîðîãî, ðàâåí ïðåäûäóùåìó, óìíîæåííîìó íà îäíî è òî æå ÷èñëî q, êî-
òîðîå íàçûâàåòñÿ çíàìåíàòåëåì ïðîãðåññèè:

bi+1 = q bi, i = 1, 2, . . . .

Ñóììà Sn ïåðâûõ n ÷ëåíîâ ãåîìåòðè÷åñêîé ïðîãðåññèè, ó êîòîðîé q 6= 1,
âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

Sn =
b1(qn − 1)

q − 1
. (6.1)

Ðàññìîòðèì îáû÷íóþ ðåíòó, ñîñòîÿùóþ èç n ïëàòåæåé, íàïðèìåð, âêëà-
äîâ â áàíê. Îáîçíà÷èì ÷åðåç R âåëè÷èíó ðåíòíîãî ïëàòåæà. Ïðåäïîëî-
æèì, ÷òî â êîíöå êàæäîãî ïåðèîäà íà âñå ñäåëàííûå äî ýòîãî ìîìåíòà
ïëàòåæè íà÷èñëÿþòñÿ ñëîæíûå ïðîöåíòû ïî ñòàâêå i. Èçîáðàçèì òàêóþ
ðåíòó íà îñè âðåìåíè:

0 1

R

2

R

3
..........

R

n−1
R

n
-

R

÷èñëî ïåðèîäîâ

Âûâåäåì ôîðìóëó âû÷èñëåíèÿ íàðàùåííîé ñóììû ðåíòíûõ ïëàòåæåé
ê êîíöó ïåðèîäà n, êîòîðóþ áóäåì îáîçíà÷àòü ÷åðåç S.

Ïëàòåæ, ñäåëàííûé â ìîìåíò n, âõîäèò â íàðàùåííóþ ñóììó S áåç
èçìåíåíèÿ, òî åñòü â ðàçìåðå R. Ñóììà, íàðàùåííàÿ ê ìîìåíòó n íà ïëà-
òåæ, ñäåëàííûé â ìîìåíò n − 1, ðàâíà R(1 + i). Ñóììà, íàðàùåííàÿ ê
ìîìåíòó n íà ïëàòåæ, ñäåëàííûé â ìîìåíò n − 2, ðàâíà R(1 + i)2 è ò. ä.
Ñóììà, íàðàùåííàÿ ê ìîìåíòó n íà ïëàòåæ, ñäåëàííûé â ìîìåíò 2, ðàâíà
R(1+ i)n−2. Ñóììà, íàðàùåííàÿ ê ìîìåíòó n íà ïëàòåæ, ñäåëàííûé â ìî-
ìåíò 1, ðàâíà R(1 + i)n−1. Ñëåäîâàòåëüíî, íàðàùåííàÿ ñóììà âñåé ðåíòû
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â ìîìåíò n áóäåò ðàâíà:

S = R + R(1 + i) + R(1 + i)2 + . . . + R(1 + i)n−2 + R(1 + i)n−1.

Ñëàãàåìûå ýòîé ñóììû ÿâëÿþòñÿ ÷ëåíàìè ãåîìåòðè÷åñêîé ïðîãðåññèè,
ïåðâûé ÷ëåí êîòîðîé b1 = R, çíàìåíàòåëü q = 1 + i. Ïî ôîðìóëå (6.1)
íàõîäèì ñóììó ïåðâûõ n ÷ëåíîâ ýòîé ãåîìåòðè÷åñêîé ïðîãðåññèè:

S =
b1(qn − 1)

q − 1
=

R[(1 + i)n − 1]
1 + i− 1

= R
(1 + i)n − 1

i
.

Äëÿ êîýôôèöèåíòà, íà êîòîðûé óìíîæàåòñÿ R â ïîëó÷èâøåéñÿ ôîð-
ìóëå, ïðèíÿòî èñïîëüçîâàòü ñëåäóþùåå îáîçíà÷åíèå:

sn; i =
(1 + i)n − 1

i
. (6.2)

Òîãäà íàðàùåííàÿ ñóììà ôèíàíñîâîé ðåíòû âûðàæàåòñÿ ôîðìóëîé:

S = Rsn; i. (6.3)

Èç ôîðìóëû (6.3) âèäíî, ÷òî çíà÷åíèå ôóíêöèè sn; i � ýòî íàðàùåííàÿ
çà n ïåðèîäîâ ñóììà ôèíàíñîâîé ðåíòû ñ ïëàòåæàìè, ðàâíûìè 1. Ðàíåå,
êîãäà êîìïüþòåðû åùå íå áûëè òàê ðàñïðîñòðàíåíû, äëÿ âûïîëíåíèÿ ðàñ-
÷åòîâ ïî ôîðìóëå (6.3) èñïîëüçîâàëèñü ñïåöèàëüíûå òàáëèöû çíà÷åíèé
ôóíêöèè sn; i. Òåïåðü äëÿ âû÷èñëåíèÿ çíà÷åíèé ýòîé ôóíêöèè ìîæíî èñ-
ïîëüçîâàòü ôèíàíñîâûé êàëüêóëÿòîð èëè ïðîãðàììó Excel. Çàìåòèì, ÷òî
ôóíêöèÿ sn; i íå âõîäèò â ÷èñëî âñòðîåííûõ ôèíàíñîâûõ ôóíêöèé Excel.
Íî ýòî ëåãêî èñïðàâèòü, òàê êàê íåòðóäíî íàïèñàòü ñâîþ ôóíêöèþ, âû-
ïîëíÿþùóþ âû÷èñëåíèÿ ïî ôîðìóëå (6.2), íà VBA.

Ðàññìîòðèì äâà ïðèìåðà íà âû÷èñëåíèå ôîðìóëû (6.3).
Ïðèìåð 6.1. Ôèðìà ñîçäàåò ôîíä ïîìîùè âåòåðàíàì òðóäà, âêëàäû-

âàÿ åæåãîäíî 250 000 ðóá. â áàíê, âûïëà÷èâàþùèé 8% ãîäîâûõ (ñëîæíûõ).
Êàêàÿ ñóììà áóäåò íà ñ÷åòå ôîíäà ÷åðåç 5 ëåò?

Ðåøåíèå. Âêëàäû â áàíê îáðàçóþò ïðîñòóþ ðåíòó (äàëåå ïðîñòî ðåí-
òó), äëÿ êîòîðîé R = 250 000 ðóá., n = 5, i = 8%. Âû÷èñëÿåì íàðàùåííóþ
ñóììó ðåíòû ïî ôîðìóëå (6.3), ïîäñòàâëÿÿ â íåå s5; 8% = 5.8666:

S = 250 000×s5; 8% = 250 000×5.8666 = 1 466 650.25 ðóá.
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Ïðèìåð 6.2. Ïðåäïðèíèìàòåëü âêëàäûâàåò 10 000 ðóá. â êîíöå êàæ-
äîãî ìåñÿöà â áàíê, âûïëà÷èâàþùèé ïðîöåíòû ïî ñòàâêå j12 = 9%. Êàêóþ
ñóììó îí íàêîïèò çà 2 ãîäà?

Ðåøåíèå. Âêëàäû â áàíê, êîòîðûå äåëàåò ïðåäïðèíèìàòåëü, îáðàçóþò
ôèíàíñîâóþ ðåíòó, â êîòîðîé R = 10 000, n = 24 (2 ãîäà ïî 12 ìåñÿöåâ),
i = 0.09/12 = 0.0075. Íàõîäèì íàðàùåííóþ ñóììó ðåíòû ïî ôîðìóëå (6.3),
ïîäñòàâëÿÿ â íåå s24; 0.75% = 26.1885:

S = 10 000s24; 0.75% = 10 000×26.1885 = 261 884.71 ðóá.

Ñäåëàåì âàæíîå çàìå÷àíèå, êàñàþùååñÿ àâàíñèðîâàííûõ ðåíò, êîãäà
ïëàòåæè äåëàþòñÿ â íà÷àëå ïåðèîäà. Íàðàùåííàÿ ñóììà àâàíñèðîâàííîé
ðåíòû âûðàæàåòñÿ ôîðìóëîé:

S = R (1 + i) sn; i. (6.4)

Äåéñòâèòåëüíî, âìåñòå ñ àâàíñèðîâàííîé ðåíòîé ìîæíî ðàññìîòðåòü îáû÷-
íóþ ðåíòó ñ òåì æå ìíîæåñòâîì ïëàòåæåé, êîòîðàÿ íà÷èíàåòñÿ íà îäèí
ïåðèîä ðàíüøå. Íàðàùåííûå ñóììû ýòèõ ðåíò â ìîìåíò n äîëæíû ñîâïà-
äàòü, ïîýòîìó ïîëó÷àåì ôîðìóëó (6.4). Ïîäîáíûå íåñëîæíûå èçìåíåíèÿ
ïîòðåáóåòñÿ âûïîëíÿòü è â îñòàëüíûõ ôîðìóëàõ, ïðèâåäåííûõ â ýòîé ãëà-
âå, åñëè ïðèìåíÿòü èõ äëÿ àâàíñèðîâàííûõ ðåíò.

6.3. Âèäû ôèíàíñîâûõ ðåíò
Äî íàñòîÿùåãî ìîìåíòà â ýòîé ãëàâå ðàññìàòðèâàëèñü òîëüêî îáû÷íûå

(èëè ïîñòíóìåðàíäî) ðåíòû ñ íà÷èñëåíèåì ïðîöåíòîâ îäèí ðàç â êîíöå ïå-
ðèîäà. Îäíàêî íà ïðàêòèêå âñòðå÷àþòñÿ ôèíàíñîâûå ðåíòû ñ ðàçëè÷íûìè
ïðàâèëàìè âûïîëíåíèÿ ïëàòåæåé è íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ. Ðàññìîòðèì
íåêîòîðûå èç íèõ è âûâåäåì äëÿ íèõ ôîðìóëû âû÷èñëåíèÿ íàðàùåííîé
ñóììû S, àíàëîãè÷íûå ôîðìóëå (6.3).

6.3.1. Ðåíòû ñ íà÷èñëåíèåì ïðîöåíòîâ â êîíöå ãîäà

Ãîäîâàÿ ðåíòà
Òàê íàçûâàåòñÿ ðåíòà, â êîòîðîé ïëàòåæ, ðàâíûé R, âûïëà÷èâàåòñÿ

â êîíöå êàæäîãî ãîäà, è â êîíöå êàæäîãî ãîäà íà íàêîïëåííóþ ñóììó
íà÷èñëÿþòñÿ ñëîæíûå ïðîöåíòû ïî ñòàâêå i. Íàðàùåííàÿ çà n ëåò ñóììà
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S è âåëè÷èíà ïëàòåæà R ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïî ôîðìóëàì (6.3) è (6.16),
âûâåäåííûì âûøå.

p -ñðî÷íàÿ ðåíòà
Òàê íàçûâàåòñÿ ðåíòà, ïðè êîòîðîé p ðàç â ãîä ÷åðåç ðàâíûå ïðîìåæóò-

êè âðåìåíè ïðîèçâîäÿòñÿ ïëàòåæè, ðàâíûå R/p. Íà íàêîïëåííóþ ñóììó
â êîíöå êàæäîãî ãîäà íà÷èñëÿþòñÿ ñëîæíûå ïðîöåíòû ïî ãîäîâîé ñòàâêå
i. Èçîáðàçèì òàêóþ ðåíòó íà îñè âðåìåíè:

0
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R
p

R
p

1

R
p

....

R
p

R
p
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R
p
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R
p

R
p

3
....

R
p

n−1

R
p

....

R
p

R
p

n
-

R
p

÷èñëî ëåò

Âñåãî çà n ëåò ñäåëàíî np ïëàòåæåé. Âûâåäåì ôîðìóëó, âûðàæàþùóþ
íàðàùåííóþ ê ìîìåíòó n ñóììó ýòîé ðåíòû, â ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî ïðî-
öåíòû çà ëþáîé ïåðèîä íà÷èñëÿþòñÿ ïî ôîðìóëå ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ.

Ïîñëåäíèé ïëàòåæ âõîäèò â íàðàùåííóþ ñóììó áåç èçìåíåíèÿ, òî åñòü
â ðàçìåðå R/p. Íà ïðåäïîñëåäíèé ïëàòåæ ïî ãîäîâîé ñòàâêå i íà÷èñëÿþòñÿ
ñëîæíûå ïðîöåíòû çà ïåðèîä, ðàâíûé 1/p ÷àñòè ãîäà, ñëåäîâàòåëüíî, â
ìîìåíò n íàðàùåííàÿ íà ýòîò ïëàòåæ ñóììà áóäåò ðàâíà

R

p
(1 + i)

1
p .

Ñóììà, íàðàùåííàÿ ê ìîìåíòó n íà âòîðîé îò êîíöà ïëàòåæ, áóäåò ðàâíà

R

p
(1 + i)

2
p .

Ñóììà, íàðàùåííàÿ ê ìîìåíòó n íà ïåðâûé ïëàòåæ, áóäåò ðàâíà

R

p
(1 + i)

np−1
p ,

òàê êàê íà íåãî íà÷èñëÿþòñÿ ñëîæíûå ïðîöåíòû np − 1 ðàç ïî ãîäîâîé
ñòàâêå i êàæäûé ðàç çà ïåðèîä, ðàâíûé 1/p ÷àñòè ãîäà. (Ìîæíî ðàññóæ-
äàòü è èíà÷å: òàê êàê

np− 1
p

= n− 1
p

,

òî íà ñäåëàííûé â ìîìåíò 1 ïëàòåæ ê ìîìåíòó n íà÷èñëÿþòñÿ ñëîæíûå
ïðîöåíòû ïî ãîäîâîé ñòàâêå i çà ïåðèîä, ðàâíûé n− 1/p ãîäàì.)
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Íàðàùåííàÿ çà n ëåò ñóììà âñåé ðåíòû ðàâíà:

S =
R

p
+

R

p
(1 + i)

1
p +

R

p
(1 + i)

2
p + . . . +

R

p
(1 + i)

np−1
p .

Ñëàãàåìûå ýòîé ñóììû ÿâëÿþòñÿ ÷ëåíàìè ãåîìåòðè÷åñêîé ïðîãðåññèè ñ
ïåðâûì ÷ëåíîì b1 = R/p è çíàìåíàòåëåì q = (1 + i)

1
p . ×èñëî ÷ëåíîâ

ýòîé ïðîãðåññèè ðàâíî k = np. Ïî ôîðìóëå (6.1), ñóììû ïåðâûõ k ÷ëåíîâ
ãåîìåòðè÷åñêîé ïðîãðåññèè, íàõîäèì S:

S =
b1(qk − 1)

q − 1
=

R

p
×

(
(1 + i)

1
p

)np
− 1

(1 + i)
1
p − 1

= R
(1 + i)n − 1

p[(1 + i)
1
p − 1]

.

Ââåäåì îáîçíà÷åíèå:
s
(p)
n; i =

(1 + i)n − 1

p[(1 + i)
1
p − 1]

. (6.5)

Òîãäà íàðàùåííàÿ ñóììà p -ñðî÷íîé ðåíòû ðàâíà:

S = Rs
(p)
n; i . (6.6)

Êîýôôèöèåíò s
(p)
n; i ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå ïðîèçâåäåíèÿ:

s
(p)
n; i = sn; i×Kp; i , (6.7)

ãäå
Kp; i =

i

p[(1 + i)
1
p − 1]

.

Êîãäà-òî äëÿ âûïîëíåíèÿ ðàñ÷åòîâ ïî ôîðìóëå (6.6) èñïîëüçîâàëèñü
ñïåöèàëüíûå òàáëèöû çíà÷åíèé ôóíêöèé sn; i è Kp; i . Òåïåðü äëÿ âû÷èñ-
ëåíèÿ çíà÷åíèé ýòèõ ôóíêöèé ìîæíî èñïîëüçîâàòü ôèíàíñîâûé êàëüêó-
ëÿòîð èëè ïðîãðàììó Excel. Îäíàêî ñàìûì óäîáíûì è ïîëåçíûì ÿâëÿåò-
ñÿ ñîçäàíèå ñâîåé ôóíêöèè íà VBA. Ïðè ýòîì íåò ñìûñëà ïðåäñòàâëÿòü
ôóíêöèþ s

(p)
n; i â âèäå ïðîèçâåäåíèÿ (êàê â ôîðìóëå (6.7)), à ñëåäóåò ðå-

àëèçîâûâàòü âû÷èñëåíèÿ ïî ôîðìóëå (6.5). Åùå ðàç ñîîáùèì, ÷òî, êàê
ñîçäàòü ñâîþ ôóíêöèþ, ïîäðîáíî îáúÿñíåíî â Ïðèëîæåíèè Á.

Ðàññìîòðèì ïðèìåð íà âû÷èñëåíèå íàðàùåííîé ñóììû ðåíòû ïî ôîð-
ìóëå (6.6). Îí îòëè÷àåòñÿ îò ïðèìåðà 6.1 òîëüêî òåì, ÷òî ãîäîâîé ïëàòåæ
ðàçáèâàåòñÿ íà äâà ðàâíûõ ïëàòåæà.
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Ïðèìåð 6.3. Ôèðìà äëÿ ñîçäàíèÿ ôîíäà ïîìîùè âåòåðàíàì òðóäà
âêëàäûâàåò äâà ðàçà â ãîä ïî 125 000 ðóá. â áàíê, âûïëà÷èâàþùèé 8%
ãîäîâûõ. Êàêàÿ ñóììà áóäåò íà ñ÷åòå ôîíäà ÷åðåç 5 ëåò?

Ðåøåíèå. Âêëàäû â áàíê îáðàçóþò 2-ñðî÷íóþ ðåíòó, äëÿ êîòîðîé R =
250 000 ðóá., n = 5, i = 8%. Âû÷èñëÿåì íàðàùåííóþ ñóììó ðåíòû ïî
ôîðìóëå (6.6), ïîäñòàâëÿÿ â íåå s

(2)
5; 8% = 5.9817:

S = 250 000×s
(2)
5; 8% = 250 000×5.9817 = 1 495 418.91 ðóá.

Ñðàâíèâàÿ îòâåò, ïîëó÷åííûé â ïðèìåðå 6.3, ñ îòâåòîì ïðèìåðà 6.1,
íàõîäèì, ÷òî ðàçáèåíèå ãîäîâîé ñóììû íà äâà ðàâíûõ ïëàòåæà ïðèâåëî
ê óâåëè÷åíèþ íàðàùåííîé ñóììû ðåíòû íà 28 768.66 ðóá.

Ðåíòà ñ ïåðèîäîì áîëüøå ãîäà
Ðåäêî, íî âñòðå÷àþòñÿ ðåíòû, â êîòîðûõ ïëàòåæ, ðàâíûé Rr, âûïîë-

íÿåòñÿ îäèí ðàç â r ëåò (r > 1). Ñëîæíûå ïðîöåíòû ïî ãîäîâîé ñòàâêå i
íà÷èñëÿþòñÿ åæåãîäíî. Èçîáðàçèì ýòó ðåíòó íà îñè âðåìåíè:

0 1
....
r−1 r

Rr

r+1
....

2r

Rr

....
3r
....

Rr

n−2r

Rr

....
n−r

Rr

....
n

-

Rr

÷èñëî ëåò

Âñåãî çà n ëåò áóäåò ñäåëàíî n/r ïëàòåæåé16. Íàéäåì íàðàùåííóþ ê
ìîìåíòó n ñóììó S ýòîé ðåíòû. Ïîñëåäíèé ïëàòåæ âõîäèò â íàðàùåííóþ
ñóììó áåç èçìåíåíèÿ, òî åñòü â ðàçìåðå Rr. Ïðåäïîñëåäíèé ïëàòåæ ñäå-
ëàí çà r ëåò äî ìîìåíòà n, ñëåäîâàòåëüíî, â ìîìåíò n íàðàùåííàÿ íà
íåãî ñóììà áóäåò ðàâíà Rr(1 + i)r. Âòîðîé îò êîíöà ïëàòåæ ñäåëàí çà
2r ëåò îò ìîìåíòà n, ñëåäîâàòåëüíî, íàðàùåííàÿ íà íåãî ñóììà â ìîìåíò
n ðàâíà Rr(1 + i)2r. Ïîñëåäíèé ïëàòåæ ñäåëàí çà n− r ëåò îò ìîìåíòà n,
ñëåäîâàòåëüíî, íàðàùåííàÿ íà íåãî ñóììà â ìîìåíò n ðàâíà Rr(1 + i)n−r.
Íàðàùåííàÿ çà n ëåò ñóììà ðåíòû ðàâíà:

S = Rr + Rr(1 + i)r + Rr(1 + i)2r + . . . + Rr(1 + i)n−r.

Ñëàãàåìûå ýòîé ñóììû ÿâëÿþòñÿ ÷ëåíàìè ãåîìåòðè÷åñêîé ïðîãðåññèè
ñ ïåðâûì ÷ëåíîì b1, ðàâíûì Rr, çíàìåíàòåëåì q, ðàâíûì (1+i)r, è ÷èñëîì

16Äëÿ ïðîñòîòû èçëîæåíèÿ, áóäåì ïðåäïîëàãàòü, ÷òî n/r � öåëîå ÷èñëî.
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÷ëåíîâ, ðàâíûì k = n/r. Ïî ôîðìóëå ñóììû ïåðâûõ k ÷ëåíîâ ãåîìåòðè-
÷åñêîé ïðîãðåññèè íàõîäèì:

S =
b1(qn − 1)

q − 1
=

Rr[((1 + i)r)
n
r − 1]

(1 + i)r − 1
= Rr

(1 + i)n − 1
(1 + i)r − 1

.

Ðàçäåëèâ ÷èñëèòåëü è çíàìåíàòåëü ïîñëåäíåé äðîáè íà i è ïðèìåíèâ ôîð-
ìóëó (6.2), ïîëó÷èì ôîðìóëû:

S = Rr

(1 + i)n − 1
i

(1 + i)r − 1
i

,

S = Rr
sn; i

sr; i
. (6.8)

Ðàññìîòðèì ïðèìåð íà ïðèìåíåíèå ôîðìóëû (6.8).
Ïðèìåð 6.4. Ïðåäïðèÿòèå îáðàçîâàëî ôîíä ðàçâèòèÿ, â êîòîðûé êàæ-

äûå 3 ãîäà îò÷èñëÿåò 40 ìëí ðóá., âêëàäûâàÿ èõ â áàíê, íà÷èñëÿþùèé íà
âëîæåííûå äåíüãè 7% ãîäîâûõ. Êàêàÿ ñóììà áóäåò â ôîíäå ÷åðåç 12 ëåò?

Ðåøåíèå. Âçíîñû â ôîíä ðàçâèòèÿ îáðàçóþò ðåíòó ñ ïåðèîäîì, ðàâíûì
3 ãîäàì. ×ëåí ðåíòû Rr = 40 ìëí ðóá., r = 3, i = 0.07, n = 12. Íàêîïëåí-
íóþ ñóììó âû÷èñëÿåì ïî ôîðìóëå (6.8), ïîäñòàâëÿÿ â íåå s12; 7% = 17.8885,
s3; 7% = 3.2149:

S = 40 000 000× s12; 7%

s3; 7%
= 40 000 000× 17.8885

3.2149
= 222 569 293.34 ðóá.

6.3.2. Ðåíòû ñ íà÷èñëåíèåì ïðîöåíòîâ m ðàç â ãîä

Ãîäîâàÿ ðåíòà
Â ýòîì ñëó÷àå ïëàòåæ R âûïîëíÿåòñÿ â êîíöå êàæäîãî ãîäà, à ïðîöåí-

òû íà÷èñëÿþòñÿ m ðàç â ãîä ïî ñòàâêå jm, òî åñòü êàæäûé ðàç íà÷èñëÿåòñÿ
jm/m%. Èçîáðàçèì òàêóþ ðåíòó íà îñè âðåìåíè:

0 1

R

1+ 1
m

.....
2− 1

m

2
.....

R

n−1
R

n−1+ 1
m

.....
n− 1

m

n
-

R

÷èñëî ëåò
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Âû÷èñëèì íàðàùåííóþ ê ìîìåíòó n ñóììó ýòîé ðåíòû.
Ïîñëåäíèé ïëàòåæ âõîäèò â íàðàùåííóþ ñóììó áåç èçìåíåíèÿ. Ïðåä-

ïîñëåäíèé ïëàòåæ äåëàåòñÿ çà 1 ãîä äî ìîìåíòà n, è íà íåãî íà÷èñëÿþòñÿ
ñëîæíûå ïðîöåíòû m ðàç ïî ñòàâêå jm, òî åñòü íàðàùåííàÿ íà ýòîò ïëà-
òåæ ñóììà â ìîìåíò n áóäåò ðàâíà

R

(
1 +

jm

m

)m

.

Òðåòèé îò êîíöà ïëàòåæ äåëàåòñÿ çà 2 ãîäà äî ìîìåíòà n, è íàðàùåííàÿ
íà ýòîò ïëàòåæ ñóììà â ìîìåíò n áóäåò ðàâíà

R

(
1 +

jm

m

)2m

.

Ïåðâûé ïëàòåæ äåëàåòñÿ çà n − 1 ãîä äî ìîìåíòà n, ñëåäîâàòåëüíî, â
ìîìåíò n íàðàùåííàÿ íà íåãî ñóììà áóäåò ðàâíà

R

(
1 +

jm

m

)(n−1)m

.

Äëÿ âû÷èñëåíèÿ íàðàùåííîé ñóììû ïëàòåæåé ìû ïðèìåíÿëè ôîðìóëó
(3.5). Íàðàùåííàÿ ñóììà ðåíòû ñîñòîèò èç íàðàùåííûõ ñóìì ïëàòåæåé:

S = R + R

(
1 +

jm

m

)m

+ R

(
1 +

jm

m

)2m

+ . . . + R

(
1 +

jm

m

)(n−1)m

.

Ñëàãàåìûå ýòîé ñóììû ÿâëÿþòñÿ ÷ëåíàìè ãåîìåòðè÷åñêîé ïðîãðåññèè ñ
ïåðâûì ÷ëåíîì b1 = R, çíàìåíàòåëåì q = (1 + jm/m)m è ÷èñëîì ÷ëåíîâ
k = n. Ïðèìåíèì ôîðìóëó (6.1) è ïîëó÷èì:

S =
b1(qn − 1)

q − 1
=

R
[((

1 + jm

m

)m)n
− 1

]
(
1 + jm

m

)m
− 1

= R

(
1 + jm

m

)mn
− 1

(
1 + jm

m

)m
− 1

.

Ðàçäåëèâ ÷èñëèòåëü è çíàìåíàòåëü ïîñëåäíåé äðîáè íà jm/m è ïðèìåíèâ
îáîçíà÷åíèå èç ôîðìóëû (6.2), ïîëó÷èì:

S = R

(
1 + jm

m

)mn
− 1

jm

m(
1 + jm

m

)m
− 1

jm

m

= R
smn; jm

m

sm; jm
m

. (6.9)
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Ðàññìîòðèì ïðèìåð íà âû÷èñëåíèå íàðàùåííîé ñóììû ðåíòû ïî ôîð-
ìóëå (6.9). Îí îòëè÷àåòñÿ îò ïðèìåðà 6.1 òîëüêî òåì, ÷òî áàíê íà÷èñëÿåò
ïðîöåíòû 4 ðàçà â ãîä.

Ïðèìåð 6.5. Ôèðìà äëÿ ñîçäàíèÿ ôîíäà ïîìîùè âåòåðàíàì òðóäà
âêëàäûâàåò â êîíöå êàæäîãî ãîäà ïî 250 000 ðóá. â áàíê, âûïëà÷èâàþ-
ùèé ïðîöåíòû ïî ñòàâêå j4 = 8%. Êàêàÿ ñóììà áóäåò íà ñ÷åòå ôîíäà
÷åðåç 5 ëåò?

Ðåøåíèå. Âêëàäû â áàíê îáðàçóþò ðåíòó, äëÿ êîòîðîé R = 250 000 ðóá.,
m = 4, nm = 5×4 = 20, j4/m = 8/4 = 2 %. Âû÷èñëÿåì íàðàùåííóþ ñóììó
ðåíòû ïî ôîðìóëå (6.9), ïîäñòàâëÿÿ â íåå s20; 2% = 24.2974, s4; 2% = 4.1216:

S = 250 000× s20; 2%

s4; 2%
= 250 000× 24.2974

4.1216
= 1 473 779.79 ðóá.

Ñðàâíèâàÿ îòâåò, ïîëó÷åííûé â ïðèìåðå 6.5, ñ îòâåòîì ïðèìåðà 6.1,
íàõîäèì, ÷òî íà÷èñëåíèå áàíêîì ïðîöåíòîâ 4 ðàçà â ãîä ïðèâåëî ê óâåëè-
÷åíèþ íàðàùåííîé ñóììû ðåíòû íà 7 129.54 ðóá.

p -ñðî÷íàÿ ðåíòà
Â ýòîì ñëó÷àå ïëàòåæè ïðîèçâîäÿòñÿ p ðàç êàæäûé ãîä ÷åðåç ðàâíûå

ïðîìåæóòêè âðåìåíè. Êàæäûé ïëàòåæ ðàâåí R/p. Ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ
m ðàç â ãîä ïî ñòàâêå jm, òî åñòü ïðîöåíò çà îäèí ïåðèîä ðàâåí jm/m%.
Íà îñè âðåìåíè ýòó ðåíòó ìîæíî èçîáðàçèòü òàê æå, êàê â ï. 6.3.1. Íàéäåì
íàðàùåííóþ ñóììó ýòîé ðåíòû â ìîìåíò n.

Íà ïîñëåäíèé ïëàòåæ ïðîöåíòû íå íà÷èñëÿþòñÿ, è îí âõîäèò â íàðà-
ùåííóþ ñóììó áåç èçìåíåíèÿ, òî åñòü â ðàçìåðå R/p. Íà ïðåäïîñëåäíèé
ïëàòåæ íà÷èñëÿþòñÿ ïðîöåíòû ïî ñòàâêå jm çà ïåðèîä, ðàâíûé 1/p ÷àñòè
ãîäà, è íàðàùåííàÿ ê ìîìåíòó n íà ýòîò ïëàòåæ ñóììà ïî ôîðìóëå (3.5)
ðàâíà

R

p

(
1 +

jm

m

)m
p

.

Íà âòîðîé ñ êîíöà ïëàòåæ íà÷èñëÿþòñÿ ïðîöåíòû ïî ñòàâêå jm çà ïåðèîä,
ðàâíûé 2/p ÷àñòè ãîäà, è íàðàùåííàÿ ê ìîìåíòó n íà ýòîò ïëàòåæ ñóììà
ïî ôîðìóëå (3.5) ðàâíà

R

p

(
1 +

jm

m

) 2m
p

.
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Ïîñëåäíèé ïëàòåæ äåëàåòñÿ çà n− 1
p ëåò äî ìîìåíòà n, òî åñòü íàðàùåííàÿ

â ìîìåíò n íà ýòîò ïëàòåæ ñóììà, ñîãëàñíî ôîðìóëå (3.5), ðàâíà:

R

p

(
1 +

jm

m

)m(n− 1
p
)

.

Âñÿ íàðàùåííàÿ íà ðåíòó ñóììà ðàâíà:

S =
R

p
+

R

p

(
1 +

jm

m

)m
p

+
R

p

(
1 +

jm

m

) 2m
p

+ . . . +
R

p

(
1 +

jm

m

)m
(
n− 1

p

)

.

Ñëàãàåìûå ýòîé ñóììû ÿâëÿþòñÿ ÷ëåíàìè ãåîìåòðè÷åñêîé ïðîãðåññèè ñ
ïåðâûì ÷ëåíîì b1 = R/p , çíàìåíàòåëåì

q =
(

1 +
jm

m

)m
p

è ÷èñëîì ÷ëåíîâ k = np. Ýòà ñóììà ðàâíà:

S =
b1(qk − 1)

q − 1
=

R

p
×

((
1 + jm

m

)m
p

)np

− 1
(
1 + jm

m

)m
p − 1

=

=
R

p
×

(
1 + jm

m

)mn
− 1

(
1 + jm

m

)m
p − 1

.

Ðàçäåëèâ ÷èñëèòåëü è çíàìåíàòåëü ïîñëåäíåé äðîáè íà jm/m, ïîëó÷èì
ôîðìóëû:

S =
R

p
×

(
1 + jm

m

)mn
− 1

jm

m(
1 + jm

m

)m
p − 1

jm

m

.

Çàìåòèì, ÷òî ôóíêöèÿ sn; i áûëà îïðåäåëåíà ïðè âûâîäå ôîðìóëû (6.2)
òîëüêî äëÿ öåëûõ çíà÷åíèé n (n � ÷èñëî ÷ëåíîâ ðåíòû). Òàê êàê çíà÷å-
íèÿ m/p ìîãóò áûòü íåöåëûìè, áóäåì ñ÷èòàòü òåïåðü, ÷òî ýòà ôóíêöèÿ
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îïðåäåëåíà ïðè ëþáûõ ïîëîæèòåëüíûõ çíà÷åíèÿõ n. Òåïåðü ìû ìîæåì
ïåðåïèñàòü ïîñëåäíåå ðàâåíñòâî â áîëåå êîìïàêòíîì âèäå:

S =
R

p
×

smn; jm
m

sm
p

; jm
m

. (6.10)

Ðàññìîòðèì ïðèìåð íà âû÷èñëåíèå íàðàùåííîé ñóììû ðåíòû ïî ôîð-
ìóëå (6.10). Îí îòëè÷àåòñÿ îò ïðèìåðà 6.5 òîëüêî òåì, ÷òî ãîäîâàÿ ñóììà
äåíåã, êîòîðóþ ôèðìà êëàäåò íà ñ÷åò â áàíê, ðàçáèâàåòñÿ íà äâà ðàâíûõ
ïëàòåæà.

Ïðèìåð 6.6. Ôèðìà äëÿ ñîçäàíèÿ ôîíäà ïîìîùè âåòåðàíàì òðóäà
âêëàäûâàåò äâà ðàçà â ãîä ïî 125 000 ðóá. â áàíê, âûïëà÷èâàþùèé ïðî-
öåíòû ïî ñòàâêå j4 = 8%. Êàêàÿ ñóììà áóäåò íà ñ÷åòå ôîíäà ÷åðåç 5 ëåò?

Ðåøåíèå. Âêëàäû â áàíê îáðàçóþò ðåíòó, äëÿ êîòîðîé R = 250 000 ðóá.,
m = 4, nm = 5× 4 = 20, m/p = 4/2 = 2, j4/m = 8/4 = 2 %. Âû-
÷èñëÿåì íàðàùåííóþ ñóììó ðåíòû ïî ôîðìóëå (6.10), ïîäñòàâëÿÿ â íåå
s20; 2% = 24.2974, s2; 2% = 2.0200:

S = 125 000× s20; 2%

s2; 2%
= 125 000× 24.2974

2.0200
= 1 503 550.08 ðóá.

Ñðàâíèâàÿ îòâåò, ïîëó÷åííûé â ïðèìåðå 6.6, ñ îòâåòîì ïðèìåðà 6.5,
íàõîäèì, ÷òî ðàçáèåíèå ãîäîâîé ñóììû íà äâà ðàâíûõ ïëàòåæà ïðèâåëî
ê óâåëè÷åíèþ íàðàùåííîé ñóììû ðåíòû íà 29 770.29 ðóá.
p -ñðî÷íàÿ ðåíòà ïðè p = m

Ðàññìîòðèì ÷àñòíûé ñëó÷àé p -ñðî÷íîé ðåíòû ïðè p = m. Ýòî îçíà÷à-
åò, ÷òî êîëè÷åñòâî, ìîìåíòû ïëàòåæåé è íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ ñîâïàäàþò.
Â ýòîì ñëó÷àå ôîðìóëà (6.10) ïðèíèìàåò âèä:

S =
R

m
×

smn; jm
m

s1; jm
m

.

Ïîñëåäíÿÿ ôîðìóëà ìîæåò áûòü óïðîùåíà çà ñ÷åò ðàâåíñòâà:

s1; jm
m

=
(1 + jm

m )1 − 1
jm

m

= 1.

Òàêèì îáðàçîì, ïîëó÷àåì ôîðìóëó:

S =
R

m
×smn; jm

m
. (6.11)
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Ðàññìîòðèì ïðèìåð íà ïðèìåíåíèå ôîðìóëû (6.11).

Ïðèìåð 6.7. ×òîáû íàêîïèòü äåíüãè íà îáó÷åíèå äî÷åðè, îòåö ðåøèë
åæåãîäíî êëàñòü íà ñ÷åò â áàíêå ïî 40 000 ðóá., äåëàÿ ðàâíûå âçíîñû
åæåêâàðòàëüíî. Êàêàÿ ñóììà áóäåò íà åãî ñ÷åòå ÷åðåç 3 ãîäà, åñëè áàíê
íà÷èñëÿåò ïðîöåíòû íà ýòîò âêëàä ïî ñòàâêå j4 = 6%?

Ðåøåíèå. Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü âêëàäîâ îáðàçóåò 4 -ñðî÷íóþ ðåíòó, äëÿ
êîòîðîé R = 40 000, p = m = 4, j4 = 0.06, mn = 12. Ëþáûì èç ïðåäëîæåí-
íûõ ðàíåå ñïîñîáîâ ìîæíî âû÷èñëèòü, ÷òî s12; 6/4% = 13.0412. Ïîäñòàâëÿ-
åì ýòè çíà÷åíèÿ â ôîðìóëó (6.11) è ïîëó÷àåì îòâåò:

S =
40 000

4
×s12; 1.5% = 10 000×13.0412 = 130 412 ðóá.

Ðåíòà ñ ïåðèîäîì áîëüøå ãîäà
Â ýòîì ñëó÷àå ïëàòåæ, ðàâíûé Rr, îñóùåñòâëÿåòñÿ ÷åðåç êàæäûå r ëåò

(r > 1). Ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ ïî ñòàâêå jm, òî åñòü m ðàç â ãîä ÷åðåç
ðàâíûå ïðîìåæóòêè âðåìåíè íà÷èñëÿþòñÿ jm/m%. Íà îñè âðåìåíè ýòà
ðåíòà èçîáðàæàåòñÿ òàê æå, êàê â ï. 6.3.1. Íàéäåì íàðàùåííóþ ê ìîìåíòó
n ñóììó ýòîé ðåíòû.

Ïîñëåäíèé ïëàòåæ âõîäèò â íàðàùåííóþ ñóììó áåç èçìåíåíèÿ, òî åñòü
â ðàçìåðå Rr. Ïðåäïîñëåäíèé ïëàòåæ ñäåëàí çà r ëåò äî ìîìåíòà n è
êàæäûé ãîä íà íåãî íà÷èñëÿþòñÿ ñëîæíûå ïðîöåíòû m ðàç ïî jm/m%,
òî åñòü â ìîìåíò n íàðàùåííàÿ íà ýòîò ïëàòåæ ñóììà áóäåò, ñîãëàñíî
ôîðìóëå (3.5), ðàâíà

Rr

(
1 +

jm

m

)mr

.

Âòîðîé îò êîíöà ïëàòåæ ñäåëàí çà 2r ëåò äî ìîìåíòà n, òî åñòü â ìîìåíò
n íàðàùåííàÿ íà ýòîò ïëàòåæ ñóììà ðàâíà

Rr

(
1 +

jm

m

)2mr

.

Ïåðâûé ïëàòåæ ñäåëàí çà n − r ëåò äî ìîìåíòà n, òî åñòü â ìîìåíò n
íàðàùåííàÿ íà ýòîò ïëàòåæ ñóììà ðàâíà

Rr

(
1 +

jm

m

)m(n−r)

.
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Âñÿ íàðàùåííàÿ ñóììà ðåíòû ðàâíà:

S = Rr + Rr

(
1 +

jm

m

)mr

+ Rr

(
1 +

jm

m

)2mr

+ . . . + Rr

(
1 +

jm

m

)m(n−r)

.

Ñëàãàåìûå ýòîé ñóììû ÿâëÿþòñÿ ÷ëåíàìè ãåîìåòðè÷åñêîé ïðîãðåññèè
ñ ïåðâûì ÷ëåíîì b1 = Rr, çíàìåíàòåëåì

q =
(

1 +
jm

m

)mr

è ÷èñëîì ÷ëåíîâ k = n/r. Íàõîäèì ýòó ñóììó:

S =
b1(qk − 1)

q − 1
=

Rr

[((
1 + jm

m

)mr)n
r − 1

]

(
1 + jm

m

)mr
− 1

= Rr

(
1 + jm

m

)mn
− 1

(
1 + jm

m

)mr
− 1

.

Ðàçäåëèâ ÷èñëèòåëü è çíàìåíàòåëü ïîñëåäíåé äðîáè íà jm/m è ïðèìåíèâ
ôîðìóëó (6.2), ïîëó÷èì ôîðìóëû:

S = Rr

(
1 + jm

m

)mn
− 1

jm

m(
1 + jm

m

)mr
− 1

jm

m

,

S = Rr

smn; jm
m

smr; jm
m

. (6.12)

Ðàññìîòðèì ïðèìåð íà ïðèìåíåíèå ôîðìóëû (6.12), êîòîðûé îòëè÷à-
åòñÿ îò ïðèìåðà 6.4 òîëüêî òåì, ÷òî ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ ïî ñòàâêå j4.

Ïðèìåð 6.8. Ïðåäïðèÿòèå îáðàçîâàëî ôîíä ðàçâèòèÿ, â êîòîðûé êàæ-
äûå 3 ãîäà îò÷èñëÿåò 40 ìëí ðóá., âêëàäûâàÿ èõ â áàíê, íà÷èñëÿþùèé íà
âëîæåííûå äåíüãè ïðîöåíòû ïî ñòàâêå j4 = 7%. Êàêàÿ ñóììà áóäåò â
ôîíäå ÷åðåç 12 ëåò?

Ðåøåíèå. Âçíîñû â ôîíä ðàçâèòèÿ îáðàçóþò ðåíòó ñ ïåðèîäîì, ðàâíûì
3 ãîäàì. ×ëåí ðåíòû Rr = 40 ìëí ðóá., r = 3, j4 = 0.07, m = 4, mn = 48,
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mr = 12. Íàêîïëåííóþ ñóììó âû÷èñëÿåì ïî ôîðìóëå (6.12), ïîäñòàâëÿÿ
â íåå s48; 7/4% = 74.2628, s12; 7/4% = 13.2251:

S = 40 000 000× s48; 7/4%

s12; 7/4%
. = 40 000 000× 74.2628

13.2251
= 224 611 588.25 ðóá.

Ñðàâíèâàÿ îòâåò, ïîëó÷åííûé â ïðèìåðå 6.8, ñ îòâåòîì ïðèìåðà 6.4,
íàõîäèì, ÷òî íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ ïî ñòàâêå j4 ïðèâåëî ê óâåëè÷åíèþ
íàðàùåííîé ñóììû ðåíòû íà 2 042 294.91 ðóá.

6.3.3. Ðåíòû ñ íåïðåðûâíûì íà÷èñëåíèåì ïðîöåíòîâ

Ãîäîâàÿ ðåíòà
Â ýòîì ñëó÷àå ñóììà R âûïëà÷èâàåòñÿ îäèí ðàç â êîíöå êàæäîãî ãîäà

è íà âûïëà÷åííóþ ñóììó íà÷èñëÿþòñÿ íåïðåðûâíûå ïðîöåíòû ïî ñòàâ-
êå (ñèëå ðîñòà) δ. Íàéäåì íàðàùåííóþ â ìîìåíò n ñóììó ýòîé ðåíòû.
Ãðàôè÷åñêîå èçîáðàæåíèå ýòîé ðåíòû òàêîå æå, êàê â ï. 6.2.

Ïîñëåäíèé ïëàòåæ âõîäèò â íàðàùåííóþ â ìîìåíò n ñóììó áåç èç-
ìåíåíèÿ. Ñóììà, íàðàùåííàÿ â ìîìåíò n íà ïðåäïîñëåäíèé ïëàòåæ, ïî
ôîðìóëå (3.8) ðàâíà Reδ. Ñóììà, íàðàùåííàÿ íà âòîðîé îò êîíöà ïëàòåæ,
ïî ôîðìóëå (3.8) ðàâíà Re2δ. Ñóììà, íàðàùåííàÿ â ìîìåíò n íà ïåðâûé
ïëàòåæ, ïî ôîðìóëå (3.8) ðàâíà Re(n−1)δ. Íàðàùåííàÿ ñóììà âñåé ðåíòû
ðàâíà:

S = R + Reδ + Re2δ + . . . + Re(n−2)δ + Re(n−1)δ.

Ñëàãàåìûå ýòîé ñóììû ÿâëÿþòñÿ ÷ëåíàìè ãåîìåòðè÷åñêîé ïðîãðåññèè
ñ ïåðâûì ÷ëåíîì b1 = R, çíàìåíàòåëåì q = eδ è ÷èñëîì ÷ëåíîâ k = n. Ïî
ôîðìóëå ñóììû k ïåðâûõ ÷ëåíîâ ãåîìåòðè÷åñêîé ïðîãðåññèè ïîëó÷àåì:

S =
b1(qk − 1)

q − 1
=

R((eδ)n − 1)
eδ − 1

= R
eδn − 1
eδ − 1

,

S = R
eδn − 1
eδ − 1

. (6.13)

p -ñðî÷íàÿ ðåíòà
Â ýòîé ðåíòå p ðàç â ãîä âûïëà÷èâàåòñÿ ñóììà R/p è â êîíöå ãîäà íà

âñå ïëàòåæè íà÷èñëÿþòñÿ íåïðåðûâíûå ïðîöåíòû ïî ñòàâêå δ.
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Ãðàôè÷åñêîå èçîáðàæåíèå ýòîé ðåíòû òàêîå æå, êàê è â ï. 6.3.1. Ðàñ-
ñóæäàÿ òàê æå, êàê òàì, ïîñëå çàìåíû ìíîæèòåëÿ (1+i)1/p íà eδ/p ïîëó÷èì
íàðàùåííóþ ñóììó ðåíòû:

S =
R

p
+

R

p
e

δ
p +

R

p
e
2 δ

p + · · ·+ R

p
e

(np−1)δ
p .

Ñëàãàåìûå ýòîé ñóììû ÿâëÿþòñÿ ÷ëåíàìè ãåîìåòðè÷åñêîé ïðîãðåññèè ñ
ïåðâûì ÷ëåíîì b1 = R/p, çíàìåíàòåëåì q = eδ/p è ÷èñëîì ÷ëåíîâ k = np.
Ïî ôîðìóëå ñóììû ïåðâûõ k ÷ëåíîâ ãåîìåòðè÷åñêîé ïðîãðåññèè ïîëó÷àåì
ôîðìóëû:

S =
b1(qk − 1)

q − 1
=

R

p
×

(
e

δ
p

)np
− 1

e
δ
p − 1

=
R

p
× eδn − 1

e
δ
p − 1

,

S =
R

p
× eδn − 1

e
δ
p − 1

. (6.14)

Ðåíòà ñ ïåðèîäîì áîëüøå ãîäà
Â ýòîé ðåíòå ñóììà, ðàâíàÿ Rr, âûïëà÷èâàåòñÿ ÷åðåç êàæäûå r ëåò

(r > 1). Íåïðåðûâíûå ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ åæåãîäíî ïî ñòàâêå δ. Èçîá-
ðàæåíèå ýòîé ðåíòû íà îñè âðåìåíè òàêîå æå, êàê â ï. 6.3.1. Ðàññóæäàÿ
òàê æå, êàê òàì, ïîñëå çàìåíû ìíîæèòåëÿ (1+i)r íà ìíîæèòåëü eδr íàéäåì
íàðàùåííóþ ñóììó äàííîé ðåíòû ê ìîìåíòó n:

S = Rr + Rre
δr + Rre

2δr + . . . + Rre
(n−r)δ.

Ñëàãàåìûå ýòîé ñóììû ÿâëÿþòñÿ ÷ëåíàìè ãåîìåòðè÷åñêîé ïðîãðåññèè
ñ ïåðâûì ÷ëåíîì b1 = Rr, çíàìåíàòåëåì q = eδr è ÷èñëîì ÷ëåíîâ k = n/r.
Ñóììà ÷ëåíîâ ýòîé ïðîãðåññèè ðàâíà:

S =
b1(qk − 1)

q − 1
=

Rr

(
(eδr)

n
r − 1

)

eδr − 1
= Rr

eδn − 1
eδr − 1

,

S = Rr
eδn − 1
eδr − 1

. (6.15)

Ïðèâåäåì ïðèìåð íà âû÷èñëåíèå íàðàùåííûõ ñóìì ðåíòû ïðè íåïðå-
ðûâíîì íà÷èñëåíèè ïðîöåíòîâ.
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Ïðèìåð 6.9. Äëÿ ñîçäàíèÿ áëàãîòâîðèòåëüíîãî ôîíäà åæåãîäíî âû-
äåëÿåòñÿ ïî 120 òûñ. ðóá., êîòîðûå âêëàäûâàþòñÿ â áàíê, íà÷èñëÿþùèé
íåïðåðûâíûå ïðîöåíòû ïî ãîäîâîé ñòàâêå 10%. Îïðåäåëèì ñóììó, íàêîï-
ëåííóþ â ôîíäå ÷åðåç 6 ëåò, åñëè: à) âçíîñû äåëàþòñÿ â êîíöå êàæäîãî
ãîäà; á) ðàâíûå âçíîñû äåëàþòñÿ åæåìåñÿ÷íî.

Ðåøåíèå. à) Â ýòîì ñëó÷àå âçíîñû îáðàçóþò ãîäîâóþ ðåíòó ñ íåïðåðûâ-
íûì íà÷èñëåíèåì ïðîöåíòîâ ñ ñèëîé ðîñòà δ = 0.1. Íàðàùåííóþ ñóììó
âû÷èñëÿåì ïî ôîðìóëå (6.13) ïðè δ = 0.10, n = 6:

S = R
eδn − 1
eδ − 1

= 120 000× e0.1×6 − 1
e0.1 − 1

= 938 037.41 ðóá.

á) Â ýòîì ñëó÷àå âçíîñû îáðàçóþò 12 -ñðî÷íóþ ðåíòó ñ íåïðåðûâíûì
íà÷èñëåíèåì ïðîöåíòîâ ñ ñèëîé ðîñòà δ = 0.1. Íàðàùåííóþ ñóììó âû÷èñ-
ëÿåì ïî ôîðìóëå (6.14) ïðè δ = 0.1, n = 6, p = 12:

S = R
eδn − 1

p
(
e

δ
p − 1

) = 120 000× e0.1×6 − 1

12
(
e

0.1
12 − 1

) = 982 437.68 ðóá.

6.4. Âû÷èñëåíèå ïëàòåæåé ôèíàíñîâîé ðåíòû
Èç âñåõ âûâåäåííûõ â ýòîé ãëàâå ôîðìóë äëÿ âû÷èñëåíèÿ íàðàùåí-

íûõ ñóìì ðåíòû S ëåãêî ïîëó÷èòü ôîðìóëû äëÿ îïðåäåëåíèÿ ðåíòíûõ
ïëàòåæåé R. Ïðèâåäåì ïðèìåð.

Ôîðìóëà (6.3) óñòàíàâëèâàåò çàâèñèìîñòü ìåæäó ÷åòûðüìÿ âåëè÷èíà-
ìè: R, n, i, S. Ñëåäîâàòåëüíî, ôèêñèðîâàâ çíà÷åíèÿ òðåõ èç ýòèõ âåëè÷èí,
ïîëó÷àåì óðàâíåíèå äëÿ îïðåäåëåíèÿ ÷åòâåðòîé. Â òîì ñëó÷àå, åñëè èç-
âåñòíû çíà÷åíèÿ n, i è S, à òðåáóåòñÿ îïðåäåëèòü âåëè÷èíó ïëàòåæà R, òî
èç ôîðìóëû (6.3) ïîëó÷àåì ðàâåíñòâî:

R =
S

sn; i
. (6.16)

Ðàññìîòðèì ïðèìåð íà ïðèìåíåíèå ôîðìóëû (6.16).
Ïðèìåð 6.10. Ñûí õî÷åò íàêîïèòü çà 5 ëåò 50 000 ðóá. ê þáèëåþ ìà-

òåðè, äåëàÿ åæåãîäíûå ðàâíûå âêëàäû â áàíê, êîòîðûé âûïëà÷èâàåò ïðî-
öåíòû ïî ãîäîâîé ñòàâêå i = 9.5%(ñëîæíûõ). Êàêóþ ñóììó åìó ïðèäåòñÿ
âêëàäûâàòü êàæäûé ãîä?
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Ðåøåíèå. Ïî óñëîâèþ çàäà÷è èìååì: S = 50 000, n = 5, i = 0.095.
Ëþáûì èç ïðåäëîæåííûõ ðàíåå ñïîñîáîâ ìîæíî âû÷èñëèòü, ÷òî s5; 9.5% =
6.0446. Ïî ôîðìóëå (6.16) ïîëó÷àåì:

R =
50 000
6.0446

= 8 271.82 ðóá.

Ñëåäîâàòåëüíî, â êîíöå êàæäîãî ãîäà ñûí äîëæåí âêëàäûâàòü â áàíê
8 271.82 ðóá.

Ïðèâåäåì ïðèìåð íà âû÷èñëåíèå âåëè÷èíû ðåíòíûõ ïëàòåæåé ïðè
íåïðåðûâíîì íà÷èñëåíèè ïðîöåíòîâ.

Ïðèìåð 6.11. Êàêóþ ñóììó íàäî âûäåëÿòü åæåãîäíî äëÿ ñîçäàíèÿ
áëàãîòâîðèòåëüíîãî ôîíäà, ÷òîáû çà 6 ëåò íàêîïèòü 1 000 000 ðóá. â êàæ-
äîì èç ñëó÷àåâ, îïèñàííûõ â ïðèìåðå 6.9?

Ðåøåíèå. à) Èç ôîðìóëû (6.13) íàõîäèì R ïðè S = 1000 000:

R = 1 000 000× e0.1 − 1
e0.6 − 1

= 127 926.67 ðóá.

á) Èç ôîðìóëû (6.14) íàõîäèì R ïðè S = 1 000 000 è p = 12:

R = 1 000 000×12× e0.1/12 − 1
e0.6 − 1

= 122 145.15 ðóá.

Ñëåäîâàòåëüíî, ïðè íåïðåðûâíîì íà÷èñëåíèè ïðîöåíòîâ, åñëè âçíîñû äå-
ëàþòñÿ îäèí ðàç â êîíöå ãîäà, òî, ÷òîáû íàêîïèòü 1 000 000 ðóá. çà 6 ëåò,
ïîòðåáóåòñÿ åæåãîäíûé âçíîñ, ðàâíûé 127 926.67 ðóá. Ïðè åæåìåñÿ÷íûõ
âçíîñàõ îáùàÿ ñóììà ãîäîâîãî âçíîñà áóäåò ìåíüøå è ñîñòàâèò 122 145.15
ðóá. Â ýòîì ñëó÷àå åæåìåñÿ÷íûé âçíîñ ñîñòàâèò

122 145.15
12

= 10 178.76 ðóá.

6.5. Áåññðî÷íàÿ ðåíòà
Ïî êîëè÷åñòâó ÷ëåíîâ ðåíòû äåëÿò íà êîíå÷íûå èëè îãðàíè÷åííûå ïî

ñðîêàì è áåñêîíå÷íûå èëè áåññðî÷íûå, âå÷íûå. Áåññðî÷íàÿ ðåíòà (äàëåå
ìû áóäåì èñïîëüçîâàòü èìåííî ýòîò òåðìèí), èëè ïåðïåòóèòåò � ýòî
ðåíòà, âûïëàòû êîòîðîé íå îãðàíè÷åíû íèêàêèì ñðîêîì. Èíà÷å ãîâîðÿ,
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÷èñëî ÷ëåíîâ òàêîé ðåíòû áåñêîíå÷íî. Ïðèâåäåì ïðèìåð áåññðî÷íîé ðåí-
òû. Íåêîòîðîå áëàãîòâîðèòåëüíîå îáùåñòâî ïîëîæèëî â áàíê îïðåäåëåí-
íóþ ñóììó äåíåã è ïåðå÷èñëÿåò åæåãîäíî ïðîöåíòû, íà÷èñëÿåìûå íà ýòó
ñóììó, â ïîëüçó äåòñêîãî äîìà. Êîëè÷åñòâî ïëàòåæåé, êîòîðûå ïîëó÷èò
äåòñêèé äîì, îãðàíè÷åíî òîëüêî ñðîêîì ñóùåñòâîâàíèÿ áàíêà, â êîòîðîì
ðàçìåùåíû äåíüãè. Ñëåäîâàòåëüíî, åñëè ïðåíåáðå÷ü âîçìîæíîñòüþ ðàçî-
ðåíèÿ áàíêà, ýòè ïëàòåæè îáðàçóþò áåññðî÷íóþ ðåíòó.

Îáû÷íî ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî ðåíòà ÿâëÿåòñÿ áåññðî÷íîé, êîãäà êîëè÷åñòâî
ïëàòåæåé åå âåñüìà âåëèêî è èõ ïðåêðàùåíèå íå îãîâàðèâàåòñÿ êîíêðåòíîé
äàòîé. Êàê áåññðî÷íóþ ðåíòó ìîæíî ðàññìàòðèâàòü âûïëàòó ôèêñèðî-
âàííûõ êóïîííûõ ïëàòåæåé ïî îáëèãàöèîííûì çàéìàì ñ áîëüøèì ñðîêîì
äåéñòâèÿ. Ïðèâåäåì ïðèìåðû, äåìîíñòðèðóþùèå, ÷òî âûïóñê âå÷íûõ, ïî
ñóùåñòâó, îáëèãàöèé (èëè áîíäîâ) ïîïóëÿðåí è â íàøè äíè ó ïðàâèòåëüñòâ
ðàçíûõ ñòðàí. Â ôåâðàëå 2005 ã. Ôðàíöèÿ ðàçìåñòèëà 50 -ëåòíèå îáëèãà-
öèè, ñïðîñ íà êîòîðûå â 3 ðàçà ïðåâûñèë ïðåäëîæåíèå. Â ýòîì æå ãîäó
Íèäåðëàíäû ðàçìåñòèëè 30 -ëåòíèå îáëèãàöèè. À â ôåâðàëå 2006 ã. Ìèí-
ôèí ÑØÀ âûïóñòèë 30 -ëåòíèå îáëèãàöèè íà ñóììó $ 14 ìëðä, ñïðîñ íà
íèõ áîëåå ÷åì â 2 ðàçà ïðåâûñèë ïðåäëîæåíèå.

Êëàññèôèêàöèÿ áåññðî÷íûõ ðåíò ïî ñïîñîáàì íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ
è ñðîêàì âûïîëíåíèÿ ïëàòåæåé (îáû÷íûå è àâàíñèðîâàííûå) ïîëíîñòüþ
ñîâïàäàåò ñ êëàññèôèêàöèåé êîíå÷íûõ ðåíò. Äëÿ áåññðî÷íîé ðåíòû âåðíû
âñå ïðèâåäåííûå â ýòîé ãëàâå ôîðìóëû, åñëè ïðèìåíÿòü ýòè ôîðìóëû
äëÿ îïðåäåëåíèÿ íàðàùåííîé ñóììû áåññðî÷íîé ðåíòû çà n ïåðèîäîâ. Íå
òàê áóäåò îáñòîÿòü äåëî ïðè îöåíèâàíèè ïðèâåäåííîé öåííîñòè ðåíòû,
êîòîðóþ ìû áóäåì ðàññìàòðèâàòü â ñëåäóþùåé ãëàâå.

6.6. Ïîãàøåíèå äîëãîñðî÷íîé çàäîëæåííîñòè
åäèíîâðåìåííûì ïëàòåæîì

Ðàññìîòðèì ñëåäóþùóþ ñèòóàöèþ. Äîëæíèê âçÿë ññóäó, ðàâíóþ S ðóá.,
êîòîðóþ îí äîëæåí âåðíóòü ÷åðåç n ëåò îäíèì ïëàòåæîì. Åæåãîäíî äî ìî-
ìåíòà ïîãàøåíèÿ ññóäû îí äîëæåí âûïëà÷èâàòü êðåäèòîðó ïðîöåíòû ïî
ñòàâêå q. Îäíîâðåìåííî ñ ïîëó÷åíèåì ññóäû äîëæíèê ñîçäàåò ïîãàñèòåëü-
íûé (àìîðòèçàöèîííûé èëè ñòðàõîâîé) ôîíä, â êîòîðûé äåëàåò â êîíöå
êàæäîãî ãîäà ðàâíûå âçíîñû ñ öåëüþ íàêîïèòü ê ìîìåíòó âîçâðàùåíèÿ
äîëãà ñóììó S. Íà äåíüãè, íàõîäÿùèåñÿ â ôîíäå, äîëæíèê ïîëó÷àåò i% â
ãîä. Òðåáóåòñÿ îïðåäåëèòü, òàê íàçûâàåìóþ, ñðî÷íóþ óïëàòó α, òî åñòü
ñóììàðíûå åæåãîäíûå âûïëàòû äîëæíèêà çà èñïîëüçîâàíèå ññóäû.
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Ñðî÷íàÿ óïëàòà ñîñòîèò èç âûïëà÷èâàåìûõ íà äîëã ïðîöåíòîâ, êîòî-
ðûå ðàâíû Sq, è âçíîñà â ñòðàõîâîé ôîíä, êîòîðûé ìû îáîçíà÷èì ÷åðåç R.
Âçíîñû R îáðàçóþò îáû÷íóþ ãîäîâóþ ðåíòó, ñîñòîÿùóþ èç n ÷ëåíîâ, íà-
ðàùåííàÿ ñóììà êîòîðîé â ìîìåíò n äîëæíà áûòü ðàâíà S. Ïî ôîðìó-
ëå (6.16) R = S/sn;i. Ñëåäîâàòåëüíî, ñðî÷íàÿ óïëàòà ðàâíà:

α = Sq +
S

sn; i
. (6.17)

Ðàññìîòðèì ïðèìåð íà ïðèìåíåíèå ôîðìóëû (6.17).
Ïðèìåð 6.12. Êðåäèò â 1 ìëí ðóá. ïîëó÷åí ôèðìîé â áàíêå ïîä 13%

ãîäîâûõ íà 4 ãîäà. Îäíîâðåìåííî ñ ïîëó÷åíèåì êðåäèòà äëÿ åãî ïîãàøå-
íèÿ ñîçäàí ñòðàõîâîé ôîíä, â êîòîðûé äåëàþòñÿ ðàâíûå åæåãîäíûå âçíî-
ñû. Íà äåíüãè, âíåñåííûå â ôîíä, âûïëà÷èâàþòñÿ 5% ãîäîâûõ. Íàéäåì
åæåãîäíóþ ñðî÷íóþ óïëàòó ïî äîëãó.

Ðåøåíèå. Ïî ôîðìóëå (6.17) ïðè S = 1 000 000, q = 0.13, n = 4, i =
0.05 íàõîäèì âåëè÷èíó ñðî÷íîé óïëàòû, ïðåäâàðèòåëüíî âû÷èñëèâ, ÷òî
s4; 5% = 4.3101:

α = 1 000 000×0.13 +
1 000 000
4.3101

= 362 011.84 ðóá.

Ïðè äðóãèõ óñëîâèÿõ íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ ñòðàõîâûì ôîíäîì áóäóò
âîçíèêàòü èíûå âèäû ðåíò è ïîòðåáóåòñÿ èñïîëüçîâàòü ñîîòâåñòâóþùèå
èì ôîðìóëû ((6.3) � (6.15)).

Ïîãàøåíèå äîëãîñðî÷íîé çàäîëæåííîñòè íåñêîëüêèìè ïëàòåæàìè áó-
äåò ðàññìîòðåíî â ï. 7.4.

6.7. Èíâåñòèöèè â ïðåäïðèÿòèÿ, èñïîëüçóþùèå
íåâîñïîëíÿåìûå ðåñóðñû

Ðàññìîòðèì èíâåñòèöèè â ïðåäïðèÿòèÿ, èñïîëüçóþùèå íåâîñïîëíÿå-
ìûå ðåñóðñû, � òàêîâûìè, íàïðèìåð, ÿâëÿþòñÿ ïðåäïðèÿòèÿ äîáûâàþùåé
ïðîìûøëåííîñòè. Êàïèòàëîâëîæåíèÿ äåëàþòñÿ ñ òàêèì ðàñ÷åòîì, ÷òî-
áû ïîëó÷àòü â òå÷åíèå ñðîêà äåéñòâèÿ ïðåäïðèÿòèÿ îïðåäåëåííûé åæå-
ãîäíûé äîõîä è íàêîïèòü ê ìîìåíòó èñòîùåíèÿ ðåñóðñîâ, èñïîëüçóåìûõ
ïðåäïðèÿòèåì (çàïàñîâ èñêîïàåìûõ, íàïðèìåð), ñòðàõîâîé ôîíä, ðàâíûé
ñóììå èíâåñòèöèé. Ðàññìîòðèì ïðèìåð.
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Ïðèìåð 6.13. Ïðåäïðèíèìàòåëü õî÷åò êóïèòü çîëîòîé ðóäíèê, êîòî-
ðûé ïî ïðîãíîçàì áóäåò äàâàòü â òå÷åíèå ñëåäóþùèõ 10 ëåò ïî 20 ìëí ðóá.
äîõîäà â ãîä, ïîñëå ÷åãî îêàæåòñÿ ïîëíîñòüþ èñ÷åðïàííûì. Ïðåäïðèíè-
ìàòåëü õî÷åò ïîëó÷àòü 25% åæåãîäíîãî äîõîäà íà âëîæåííóþ ñóììó. Îä-
íîâðåìåííî îí ñîáèðàåòñÿ óñòàíîâèòü ñòðàõîâîé ôîíä, ÷òîáû íàêîïèòü ê
êîíöó ñðîêà äåéñòâèÿ ðóäíèêà âëîæåííóþ ñóììó. Ñêîëüêî ïðåäïðèíèìà-
òåëü ìîæåò çàïëàòèòü çà ðóäíèê, åñëè ïî âëîæåíèÿì â ñòðàõîâîé ôîíä îí
áóäåò ïîëó÷àòü 10% â ãîä?

Ðåøåíèå. Îáîçíà÷èì ìàêñèìàëüíóþ öåíó ïîêóïêè ÷åðåç S. Åæåãîä-
íûå âêëàäû â ñòðàõîâîé ôîíä, êîòîðûå ìû îáîçíà÷èì ÷åðåç R, îáðàçóþò
ðåíòó, íàðàùåííàÿ ñóììà êîòîðîé ðàâíà S. Ïî ôîðìóëå (6.16) ïîëó÷àåì
ðàâåíñòâî, êîòîðîå ñâÿçûâàåò äâå ýòè (íåèçâåñòíûå) âåëè÷èíû:

R =
S

sn; i
=

S

s10; 10%
.

Ãîäîâîé äîõîä îò ðóäíèêà, ðàâíûé 20 000 000 ðóá., ñîñòîèò èç âêëàäà
â ñòðàõîâîé ôîíä è äîõîäà, ñîñòàâëÿþùåãî 25% îò âëîæåííîé ñóììû,
òî åñòü ðàâíîãî 0.25×S ðóá. Ìîæíî âû÷èñëèòü, ÷òî s10; 10% = 15.9374.
Ñëåäîâàòåëüíî, ñóììà S äîëæíà óäîâëåòâîðÿòü óðàâíåíèþ:

0.25S +
S

s10; 10%
= 0.25S +

S

15.9374
= 20 000 000.

Ðåøèâ ïîñëåäíåå óðàâíåíèå, íàõîäèì ìàêñèìàëüíóþ öåíó ïîêóïêè:

S = 63 949 783 ðóá.

6.8. Èñïîëüçóåì Excel
Êàê ñëåäóåò èç ìàòåðèàëà, èçëîæåííîãî ðàíåå â ýòîé ãëàâå, êîëè÷å-

ñòâåííûé àíàëèç ðåíò ñâîäèòñÿ ê âû÷èñëåíèþ ñëåäóþùèõ èõ õàðàêòåðè-
ñòèê:

� ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ïîòîêà ïëàòåæåé,
� áóäóùàÿ âåëè÷èíà ïîòîêà ïëàòåæåé,
� âåëè÷èíà îòäåëüíîãî ïëàòåæà,
� íîðìà äîõîäíîñòè (ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà),
� êîëè÷åñòâî ïåðèîäîâ ïðîâåäåíèÿ ïëàòåæåé.
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Âñå ýòè õàðàêòåðèñòèêè, çà èñêëþ÷åíèåì ïðèâåäåííîé öåííîñòè, ñâÿ-
çûâàåò çàâèñèìîñòü, âûðàæàþùàÿñÿ â ïðîñòåéøåì ñëó÷àå, êîãäà ïëàòåæè
è íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ âûïîëíÿþòñÿ îäèí ðàç â êîíöå êàæäîãî ïåðèîäà,
ôîðìóëàìè (6.2) è (6.3):

S = Rsn; i, sn; i =
(1 + i)n − 1

i
.

Ðàíåå â ýòîé ãëàâå íà ìíîãî÷èñëåííûõ ïðèìåðàõ áûëî ïîêàçàíî, êàê, çíàÿ
çíà÷åíèÿ âåëè÷èí R, n è i, âû÷èñëèòü íàðàùåííóþ ñóììó ðåíòû S, èëè,
çíàÿ çíà÷åíèÿ âåëè÷èí S, n è i, âû÷èñëèòü âåëè÷èíó ïëàòåæà R. Íå ïðåä-
ñòàâëÿåò òðóäà çàïèñàòü ïðèâåäåííûå ðåøåíèÿ ïðèìåðîâ íà ðàáî÷èõ ëè-
ñòàõ Excel. Åùå ðàç îòìåòèì, ÷òî ýòè ðåøåíèÿ ñòàíóò ñóùåñòâåííî êîì-
ïàêòíåé è íàãëÿäíåé, åñëè ñîçäàòü íà VBA äâå ôóíêöèè, êîòîðûå ìû íà-
çâàëè AnnCoe� è AnnPCoe�. Ôóíêöèÿ AnnCoe� ðåàëèçóåò ôóíêöèþ sn; i, à
AnnPCoe� � ôóíêöèþ s

(p)
n; i:

sn; i =
(1 + i)n − 1

i
, s

(p)
n; i =

(1 + i)n − 1

p[(1 + i)
1
p − 1]

.

Ïðèâåäåì òåêñòû ýòèõ ôóíêöèé (ëèñòèíã 6.1). Äëÿ ÷èòàòåëåé, õîòü
íåìíîãî çíàêîìûõ ñ ïðîãðàììèðîâàíèåì íà VBA, íå ñîñòàâèò òðóäà âêëþ-
÷èòü èõ â ñâîé ìîäóëü è èñïîëüçîâàòü ïðè ðåøåíèè ïðèìåðîâ è óïðàæ-
íåíèé èç êíèãè. Âñåõ îñòàëüíûõ îòñûëàåì ê ïðèëîæåíèþ Á, â êîòîðîì
ïîäðîáíî îáúÿñíåíî, êàê ýòî ñäåëàòü.
Ëèñòèíã 6.1

Function AnnCoeff(n As Single, i As Single) As Single
AnnCoeff = ((1 + i) ^ n - 1) / i

End Function

Function AnnPCoeff(n As Single, i As Single, p As Integer) _
As Single
AnnPCoeff = ((1 + i) ^ n - 1) / p / ((1 + i) ^ (1 / p) - 1)

End Function

Íà ðèñ. 16 ïðèâåäåí ôðàãìåíò ðàáî÷åãî ëèñòà ñ ðåøåíèåì ïðèìåðà 6.5.
Â ðåøåíèè äâàæäû èñïîëüçóåòñÿ ôóíêöèÿ AnnCoe� (ÿ÷åéêè C11 è C12).
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Ðèñ. 16. Ïðèìåð íà âû÷èñëåíèå íàðàùåííîé ñóììû ðåíòû

Åñëè èçâåñòíû çíà÷åíèÿ âåëè÷èí R, S è n, à òðåáóåòñÿ âû÷èñëèòü, êà-
êàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà i ïðèìåíÿëàñü, òî ïðÿìóþ ôîðìóëó äëÿ âû÷èñëåíèÿ
çíà÷åíèÿ i íàïèñàòü íåâîçìîæíî, òàê êàê i ÿâëÿåòñÿ êîðíåì óðàâíåíèÿ
ñòåïåíè n. Ïðîñòåéøèé âûõîä â ýòîì ñëó÷àå � èñïîëüçîâàòü âñòðîåííóþ
ôóíêöèÿ ÑÒÀÂÊÀ.

Â òîì ñëó÷àå, åñëè èçâåñòíû çíà÷åíèÿ âåëè÷èí R, S è i, à òðåáóåò-
ñÿ âû÷èñëèòü, ñêîëüêî ïåðèîäîâ n ïðîâîäèëèñü ïëàòåæè, ìîæíî âûâåñòè
íåîáõîäèìóþ ôîðìóëó. Â ïðîñòåéøåì ñëó÷àå, êîãäà ïëàòåæè è íà÷èñëå-
íèÿ ïðîöåíòîâ âûïîëíÿþòñÿ îäèí ðàç â êîíöå êàæäîãî ïåðèîäà, èç ôîðìóë
(6.2) è (6.3) ïîëó÷èì ôîðìóëó:

n =
ln(1 +

S

R
i)

ln(1 + i)
.

Îäíàêî â ýòîé ñèòóàöèè èìååòñÿ äðóãàÿ âîçìîæíîñòü äëÿ âû÷èñëåíèÿ
êîëè÷åñòâà ïåðèîäîâ n � âîñïîëüçîâàòüñÿ èìåþùåéñÿ äëÿ ýòîãî â Excel
âñòðîåííîé ôèíàíñîâîé ôóíêöèåé ÊÏÅÐ. Íî ïðåæäå ÷åì ïðèâåñòè ïðèìåð
ñ èñïîëüçîâàíèåì ýòîé ôóíêöèè, ñîîáùèì îáùóþ èíôîðìàöèþ î âñòðîåí-
íûõ â Excel ôèíàíñîâûõ ôóíêöèÿõ, ïðåäíàçíà÷åííûé äëÿ àíàëèçà ïîòîêà
ïëàòåæåé.

Â Excel èìååòñÿ äåâÿòü âñòðîåííûõ ôóíêöèé äëÿ âû÷èñëåíèÿ õàðàêòå-
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ðèñòèê ïîòîêà ïëàòåæåé. Ýòè ôóíêöèè, êàê è áîëüøèíñòâî ôèíàíñîâûõ
ôóíêöèé â Excel, ñîäåðæàòñÿ â Ïàêåòå àíàëèçà, ïîýòîìó ïåðåä âûïîëíå-
íèåì ïðèìåðîâ è óïðàæíåíèé èç ýòîãî ðàçäåëà ïðîâåðüòå, óñòàíîâëåí ëè
ýòîò ïàêåò óñòàíîâëåí íà âàøåì êîìïüþòåðå17.

Â ïàêåòå Excel â ñâÿçè ñ ðåàëèçàöèåé íàáîðà ôèíàíñîâûõ ôóíêöèé
âûäåëåíî íåáîëüøîå êîëè÷åñòâî áàçîâûõ ïîíÿòèé, êîòîðûì ïðèñâîåíû
èìåíà, ïî âîçìîæíîñòè îòðàæàþùèå èõ ñîäåðæàíèå. Â ïðèíöèïå â ëî-
êàëèçîâàííîé âåðñèè MS O�ce (à ìû ïðåäïîëàãàåì, ÷òî ÷èòàòåëü ðàáîòà-
åò â ðóññêîé âåðñèè) äîëæíû ðàáîòàòü êàê àíãëèéñêèå, òàê è ëîêàëüíûå
íàèìåíîâàíèÿ. Îäíàêî ïî íàøåìó îïûòó ýòî íå âñåãäà âûïîëíåíî ñòðî-
ãî, ïîýòîìó ðåêîìåíäóåì èñïîëüçîâàòü ðóññêèå èìåíà, à òàêæå ó÷åñòü,
÷òî, â îòëè÷èå îò âåñüìà ñòàáèëüíûõ íàèìåíîâàíèé â àíãëèéñêîé âåðñèè,
èìåíà â ðóñèôèêàöèè ïîñòîÿííî ìåíÿþòñÿ îò îäíîãî ïîêîëåíèÿ ïðîäóêòà
ê äðóãîìó (íàïîìíèì, ÷òî ìû â ýòîé êíèãå îðèåíòèðóåìñÿ íà MS O�ce
2003). Íàïðèìåð, ôóíêöèÿ, âû÷èñëÿþùàÿ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ðåíòû, â
MS O�ce 2000 íàçûâàëàñü ÍÎÐÌÀ, òîãäà êàê â MS O�ce 2003 îíà ïðå-
âðàòèëàñü â ôóíêöèþ ÑÒÀÂÊÀ, îñòàâàÿñü, ïî-ïðåæíåìó, RATE â áàçîâîì
àíãëîÿçû÷íîì ïàêåòå. Íà÷íåì ñ ïåðå÷èñëåíèÿ íàçâàíèé àðãóìåíòîâ ôè-
íàíñîâûõ ôóíêöèé â òîé òåðìèíîëîãèè, êîòîðàÿ èñïîëüçîâàíà â ñïðàâî÷-
íîé ñèñòåìå MS O�ce 2003. Äëÿ óäîáñòâà ÷èòàòåëÿ ñîáåðåì ýòè òåðìèíû
â ñëåäóþùåé òàáëèöå:

Àðãóìåíò Íàçíà÷åíèå

ñòàâêà ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà

êîë_ïåð êîëè÷åñòâî ïåðèîäîâ ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèè

ïåðèîä ïîðÿäêîâûé íîìåð ïåðèîäà (îò 0 äî êîë_ïåð)

ïëàòåæ âåëè÷èíà ïåðèîäè÷åñêîãî ïëàòåæà

íà÷_ñóì íà÷àëüíàÿ ñóììà

áóä_ñò áóäóùàÿ ñòîèìîñòü

òèï òèï íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ
(1 � íà÷àëî, 0 � êîíåö ïåðèîäà)

Ïðèâåäåì òåïåðü òàáëèöó, â êîòîðîé ñîäåðæàòñÿ èìåíà ôóíêöèé (â ðó-
ñèôèöèðîâàííîé è àíãëîÿçû÷íîé âåðñèÿõ) àíàëèçà ðåãóëÿðíûõ ïîòîêîâ,

17Åñëè Excel óñòàíîâëåí â ïîëíîì îáúåìå, òî Ïàêåò àíàëèçà âñåãäà äîñòóïåí.
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èõ àðãóìåíòû è âû÷èñëÿåìûå âåëè÷èíû:

Ôóíêöèÿ Àðãóìåíòû Âû÷èñëÿåìàÿ âåëè÷èíà

ÁÑ (ñòàâêà;êîë_ïåð;ïëàòåæ áóäóùàÿ âåëè÷èíà
FV [;íà÷_ñóì][;òèï]) ïîòîêà

ÊÏÅÐ (ñòàâêà;ïëàòåæ;íà÷_ñóì êîëè÷åñòâî âûïëàò
NPER [;áóä_ñò][;òèï])

ÑÒÀÂÊÀ (êîë_ïåð;ïëàòåæ;íà÷_ñóì ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà
RATE [;áóä_ñò][;òèï][;ïðîãíîç])

ÏËÒ (êîë_ïåð;ïëàòåæ;íà÷_ñóì âåëè÷èíà ïåðèîäè÷åñêîãî
PMT [;áóä_ñò][;òèï]) ïëàòåæà

ÏÑ (ñòàâêà;êîë_ïåð;ïëàòåæ; ñîâðåìåííàÿ öåííîñòü
PV [;áóä_ñò][;òèï]) ïîòîêà ïëàòåæåé

ÏËÏÐÎÖ (ñòàâêà;ïåðèîä;êîë_ïåð; âûïëàòà ïî ïðîöåíòàì
IPMT íà÷_ñóì;áóä_ñò[;òèï]) â óêàçàííûé ïåðèîä

ÎÑÍÏËÀÒ (ñòàâêà;ïåðèîä;êîë_ïåð; âåëè÷èíà îñíîâíîãî
PPMT íà÷_ñóì;áóä_ñò[;òèï]) ïëàòåæà â óêàçàííûé ïåðèîä

ÎÁÙÏËÀÒ (ñòàâêà;êîë_ïåð;íà÷_ñóì; ñóììà íàêîïëåííûõ
CUMIPT íà÷_ïåð;êîí_ïåð;áóä_ñò;òèï) ïðîöåíòîâ

ÎÁÙÄÎÕÎÄ (ñòàâêà;êîë_ïåð;íà÷_ñóì; íàêîïëåííàÿ ñóììà
CUMPRINC íà÷_ïåð;êîí_ïåð;áóä_ñò;òèï) ïîãàøåííîãî äîëãà

Íà ðèñ. 17 ïðèâåäåí ôðàãìåíò ðàáî÷åãî ëèñòà ñ ðåøåíèåì ïðèìåðà 6.1
ñ èñïîëüçîâàíèåì âñòðîåííîé ôóíêöèè ÁÑ è ôóíêöèè AnnCoe�. Êàê âèäíî
íà ðèñóíêå, ðåçóëüòàòû âû÷èñëåíèé ñîâïàäàþò.

Êàê áûëî îòìå÷åíî âûøå, ñ ïîìîùüþ âñòðîåííûõ ôóíêöèé ìîæíî âû-
ïîëíèòü âû÷èñëåíèÿ â ñèòóàöèÿõ, êîãäà îòñóòñòâóþò ôîðìóëû äëÿ ïðÿìî-
ãî ñ÷åòà. Ïðèìåðîì òàêîé ñèòóàöèè ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìîñòü îïðåäåëåíèÿ
ñðîêà ïîãàøåíèÿ äîëãà, âçÿòîãî íà îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ. Ðàññìîòðèì
êîíêðåòíûé ïðèìåð.

Ïðèìåð 6.14. Ã-í Ñèäîðîâ ïîëó÷èë ññóäó â ðàçìåðå 100 000 ðóá. ïîä
8% ãîäîâûõ è ñîãëàñåí âûïëà÷èâàòü åæåìåñÿ÷íî ïî 2 000 ðóá. â ñ÷åò åãî
ïîãàøåíèÿ. Ñêîëüêî ìåñÿöåâ ïîòðåáóåòñÿ äëÿ âûïëàòû âñåé ñóììû ññóäû?

Ðåøåíèå. Â ïðèâåäåííîé âûøå òàáëèöå íàõîäèì ôóíêöèþ ÊÏÅÐ, êî-
òîðàÿ îïðåäåëÿåò íåîáõîäèìîå äëÿ ïîãàøåíèÿ ññóäû êîëè÷åñòâî âûïëàò.
Ââåäåì â ëþáóþ ÿ÷åéêó ôîðìóëó:
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Ðèñ. 17. Ïðèìåð íà âû÷èñëåíèå íàðàùåííîé ñòîèìîñòè ðåíòû

=ÊÏÅÐ(8%/12;-2000;100000)

è îïðåäåëèì, ÷òî äëÿ âûïëàòû ññóäû ïîòðåáóåòñÿ 61 ìåñÿö. Äëÿ òîãî
÷òîáû èìåòü âîçìîæíîñòü ðåøàòü ýòîò ïðèìåð ñ äðóãèìè äàííûìè (íà-
ïðèìåð, ìîæåò èçìåíèòüñÿ ïðîöåíò, ïîä êîòîðûé ïðåäîñòàâëÿåòñÿ ññóäà),
ñëåäóåò èñïîëüçîâàòü â ôîðìóëå â êà÷åñòâå ïàðàìåòðîâ íå ÷èñëà, à îòíî-
ñèòåëüíûå àäðåñà.

Íà ðèñ. 18 ïðèâåäåí ôðàãìåíò ðàáî÷åãî ëèñòà ñ ðåøåíèåì ïðèìåðà
6.14.

Ñäåëàåì íåêîòîðûå çàìå÷àíèÿ, êàñàþùèåñÿ ïðèìåíåíèÿ ôóíêöèè ÊÏÅÐ.
Àðãóìåíò ïëàòåæ ìîæåò îêàçàòüñÿ ñëèøêîì ìàë, ÷òîáû ìîæíî áûëî âåð-
íóòü ññóäó. Â ýòîì ñëó÷àå â ÿ÷åéêå ñ ôîðìóëîé ïîÿâèòñÿ ñîîáùåíèå îá
îøèáêå: # ×ÈÑËÎ!. Äëÿ âîçâðàòà ññóäû íåîáõîäèìî, ÷òîáû åæåìåñÿ÷íûå
âûïëàòû áûëè áîëüøå ñîîòâåòñòâóþùåé ïðîöåíòíîé ñòàâêè, óìíîæåííîé
íà ïîëíóþ âåëè÷èíó ññóäû. Â ðàññìîòðåííîì ïðèìåðå âåëè÷èíà åæåìå-
ñÿ÷íûõ âûïëàò äîëæíà áûòü áîëüøå 666 ðóá.

Îáðàòèì âíèìàíèå ÷èòàòåëÿ íà âàæíîå ïðàâèëî, êîòîðîå ñëåäóåò ñî-
áëþäàòü ïðè çàäàíèè àðãóìåíòîâ, ÿâëÿþùèõñÿ ñóììàìè äåíåã. Îíî êàñà-
åòñÿ âñåõ ôóíêöèé èç òàáëèöû.

Åñëè íåêîòîðûå ñóììû äåíåã ÿâëÿþòñÿ ïëàòåæàìè (ðàñõîäàìè), òî
ñîîòâåòñòâóþùèå àðãóìåíòû äîëæíû óêàçûâàòüñÿ ñî çíàêîì ìèíóñ. Íà-
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Ðèñ. 18. Ïðèìåð íà îïðåäåëåíèå êîëè÷åñòâà ïëàòåæåé

ïðèìåð, â ôîðìóëå â ÿ÷åéêå B11 (ðèñ. 18) çíàê ìèíóñ ïîñòàâëåí ïåðåä
àðãóìåíòîì èç ÿ÷åéêè B6 (âåëè÷èíà ïëàòåæà). Çíàê ìèíóñ ìîæíî óêàçû-
âàòü ëèáî â ÿ÷åéêàõ ñ äàííûìè, ëèáî â ôîðìóëå ïåðåä ñîîòâåòñòâóþùèìè
àðãóìåíòàìè.

Åñëè çíà÷åíèåì ôîðìóëû ÿâëÿåòñÿ âåëè÷èíà ïëàòåæà, òî ýòî çíà÷å-
íèå òàêæå âûäàåòñÿ ñî çíàêîì ìèíóñ. Íà ýêðàíå ìîíèòîðà â ýòîì ñëó÷àå
è ÷èñëî, è çíàê ìèíóñ ïåðåä íèì âûäåëÿþòñÿ êðàñíûì öâåòîì.

Óïðàæíåíèÿ
1. Òîðãîâàÿ ôèðìà âêëàäûâàåò 25 000 ðóá. â êîíöå êàæäîãî ãîäà â áàíê, âû-

ïëà÷èâàþùèé ïðîöåíòû ïî ñòàâêå 5% ãîäîâûõ (ñëîæíûõ). Êàêàÿ ñóììà
áóäåò íà ñ÷åòå ôèðìû: à) ÷åðåç 3 ãîäà, á) ÷åðåç 10 ëåò?

2. Ðåøèòå óïðàæíåíèå 1 â ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî ôèðìà âêëàäûâàåò â êîíöå
êàæäîãî êâàðòàëà ÷åòâåðòü ãîäîâîé ñóììû. Áàíê âûïëà÷èâàåò ïðîöåíòû
ïî ñòàâêå j4 = 5%.

3. Ôåðìåð õî÷åò íàêîïèòü çà 6 ëåò 40 000 ðóá. äëÿ ïîêóïêè òðàêòîðà, äåëàÿ
åæåãîäíûå ðàâíûå âêëàäû â áàíê, êîòîðûé âûïëà÷èâàåò ïðîöåíòû ïî ñòàâ-
êå i = 10% ãîäîâûõ (ñëîæíûõ). Êàêóþ ñóììó åæåãîäíî äîëæåí ôåðìåð
âêëàäûâàòü â áàíê?

4. Ðåøèòå óïðàæíåíèå 3 â ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî ôåðìåð äåëàåò åæåìåñÿ÷íûå
âêëàäû â áàíê, êîòîðûé âûïëà÷èâàåò ïðîöåíòû ïî ñòàâêå j12 = 5%.

5. Àêöèîíåðíîå îáùåñòâî ïî ïðîèçâîäñòâó ðàäèîòåõíèêè îáðàçîâàëî ôîíä
äëÿ ïîêóïêè òåõíèêè, âêëàäûâàÿ â íåãî åæåãîäíî 300 000 ðóá. Ïðè ýòîì
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êàæäîå ïîëóãîäèå îíî äåëàåò ðàâíûå âêëàäû â áàíê, êîòîðûé âûïëà÷èâàåò
5% ãîäîâûõ (ñëîæíûõ). Êàêàÿ ñóììà áóäåò íà ñ÷åòå ÀÎ ÷åðåç 4 ãîäà?

6. Êàêóþ ñóììó äîëæíî âêëàäûâàòü ÀÎ èç ïðåäûäóùåãî óïðàæíåíèÿ åæå-
ãîäíî, åñëè åìó íåîáõîäèìî íàêîïèòü çà 4 ãîäà 2 ìëí ðóá.?

7. Ïðåäïðèÿòèå ñîçäàåò ôîíä äëÿ ïîñòðîéêè íîâîãî çäàíèÿ, âêëàäûâàÿ â
íåãî êàæäûå 4 ãîäà 15 ìëí ðóá. Äåíüãè êëàäóòñÿ â áàíê, âûïëà÷èâàþùèé
5% ãîäîâûõ (ñëîæíûõ). Êàêàÿ ñóììà áóäåò â ôîíäå ÷åðåç 16 ëåò?

8. Êàêóþ ñóììó äîëæíî âêëàäûâàòü â áàíê ïðåäïðèÿòèå â óñëîâèÿõ ïðåäû-
äóùåãî óïðàæíåíèÿ, ÷òîáû ÷åðåç 20 ëåò íàêîïèòü 120 ìëí ðóá., íåîáõîäè-
ìûõ äëÿ ïîñòðîéêè çäàíèÿ?

9. Ñóäîñòðîèòåëüíàÿ ôèðìà êëàäåò â êîíöå êàæäîãî ãîäà 120 000 ðóá. â áàíê,
êîòîðûé âûïëà÷èâàåò ñëîæíûå ïðîöåíòû ïî ñòàâêå j6 = 8%. Êàêóþ ñóììó
íàêîïèò ôèðìà çà 10 ëåò?

10. Êàêóþ ñóììó äîëæíà êëàñòü â áàíê â êîíöå êàæäîãî ãîäà ôèðìà èç ïðåäû-
äóùåãî óïðàæíåíèÿ, ÷òîáû çà 10 ëåò íàêîïèòü 2 ìëí ðóá.?

11. Ôèðìà èç óïðàæíåíèÿ 9 æåëàåò âíîñèòü â áàíê åæåêâàðòàëüíî ïî 30 000 ðóá.
Êàêóþ ñóììó îíà íàêîïèò çà 10 ëåò?

12. Êàêóþ ñóììó äîëæíà âíîñèòü åæåêâàðòàëüíî ôèðìà èç óïðàæíåíèÿ 9,
÷òîáû çà 15 ëåò íàêîïèòü 3 ìëí ðóá.?

13. Áàíê âûïëà÷èâàåò íà âëîæåííûå â íåãî äåíüãè ïðîöåíòû ïî ñòàâêå j4 =
3%. Êëèåíò âêëàäûâàåò â ýòîò áàíê åæåãîäíî 800 ðóá., äåëàÿ ðàâíûå âêëà-
äû â êîíöå êàæäîãî êâàðòàëà. Êàêàÿ ñóììà áóäåò íà ñ÷åòå ýòîãî êëèåíòà
÷åðåç 5 ëåò?

14. Êàêóþ ñóììó äîëæåí âêëàäûâàòü åæåãîäíî êëèåíò èç ïðåäûäóùåãî óïðàæ-
íåíèÿ, ÷òîáû çà 6 ëåò íàêîïèòü 6 000 ðóá.?

15. Áàíê íà âëîæåííûå â íåãî äåíüãè íà÷èñëÿåò íåïðåðûâíûå ïðîöåíòû ïî
ñòàâêå (ñèëå ðîñòà) δ = 8%. Êëèåíò âêëàäûâàåò â ýòîò áàíê â êîíöå êàæ-
äîãî ãîäà 500 ðóá. Êàêàÿ ñóììà áóäåò íà åãî ñ÷åòå ÷åðåç 7 ëåò 6 ìåñÿöåâ?

16. Êëèåíò èç ïðåäûäóùåãî óïðàæíåíèÿ õî÷åò âíîñèòü òó æå ãîäîâóþ ñóì-
ìó ïîêâàðòàëüíî ðàâíûìè âçíîñàìè. Êàêóþ ñóììó îí íàêîïèò çà 7 ëåò
6 ìåñÿöåâ?

17. Âëàäåëåö ìàñòåðñêîé âêëàäûâàåò êàæäûå 2 ãîäà ïî 1.5 òûñ. ðóá. â áàíê
èç óïðàæíåíèÿ 15, íàêàïëèâàÿ äåíüãè äëÿ ïîêóïêè îáîðóäîâàíèÿ. Êàêóþ
ñóììó îí íàêîïèò çà 6 ëåò?

18. Êàêóþ ñóììó äîëæåí âêëàäûâàòü âëàäåëåö ìàñòåðñêîé èç óïðàæíåíèÿ 17,
÷òîáû çà 6 ëåò íàêîïèòü 7 òûñ. ðóá.?
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19. Ôåðìåð âçÿë â áàíêå 5 òûñ. ðóá. ïîä 15% ãîäîâûõ íà 5 ëåò. Äëÿ ïîãàøåíèÿ
äîëãà îí îáðàçîâàë ñòðàõîâîé ôîíä, âíîñÿ â íåãî ðàâíûå åæåãîäíûå âçíîñû
è ïîëó÷àÿ íà ýòè äåíüãè 10% ãîäîâûõ. Íàéäèòå åæåãîäíóþ ñðî÷íóþ óïëàòó
ïî äîëãó.

20. Ðåøèòå ïðåäûäóùåå óïðàæíåíèå ïðè óñëîâèè, ÷òî íà äåíüãè, âêëàäûâàå-
ìûå â ñòðàõîâîé ôîíä, íà÷èñëÿþòñÿ 8% ãîäîâûõ.

21. Ðåøèòå óïðàæíåíèå 19 ïðè óñëîâèè, ÷òî â ôîíä äåëàþòñÿ ðàâíûå åæåãîä-
íûå âçíîñû è íà íèõ íà÷èñëÿþòñÿ ïðîöåíòû ïî ñòàâêå j4 = 10%.

22. Ðåøèòå óïðàæíåíèå 19 ïðè óñëîâèè, ÷òî â ôîíä äåëàþòñÿ ðàâíûå åæåêâàð-
òàëüíûå âçíîñû è íà íèõ íà÷èñëÿþòñÿ ïðîöåíòû ïî ñòàâêå 10% ãîäîâûõ.

23. Ðåøèòå óïðàæíåíèå 19 ïðè óñëîâèè, ÷òî â ôîíä äåëàþòñÿ ðàâíûå åæåêâàð-
òàëüíûå âçíîñû, íà êîòîðûå íà÷èñëÿþòñÿ ïðîöåíòû ïî ñòàâêå j6 = 10% ãî-
äîâûõ.

24. Âëàäåëåö ìàãàçèíà ïîëó÷èë â áàíêå ññóäó 2 ìëí ðóá. ñðîêîì íà 3 ãîäà.
Áàíê çà ññóæåííûå äåíüãè âçèìàåò 12% â ãîä. Îäíîâðåìåííî âëàäåëåö ìà-
ãàçèíà ñîçäàë ñòðàõîâîé ôîíä äëÿ ïîãàøåíèÿ ññóäû, âíîñÿ â íåãî ðàâíûå
åæåãîäíûå âçíîñû è ïîëó÷àÿ íà ýòè äåíüãè ïðîöåíòû ïî ñòàâêå j4 = 8%.
Êàêîâà åæåãîäíàÿ ñðî÷íàÿ óïëàòà ïî äîëãó?

25. Êàêîâà åæåãîäíàÿ ñðî÷íàÿ óïëàòà âëàäåëüöà ìàãàçèíà èç óïðàæíåíèÿ 24,
åñëè íà äåíüãè, âíåñåííûå â ôîíä, íà÷èñëÿþòñÿ íåïðåðûâíûå ïðîöåíòû ñ
ñèëîé ðîñòà δ = 8%?

26. Íåôòåäîáûâàþùàÿ êîìïàíèÿ ïîêóïàåò íåôòåíîñíûé ó÷àñòîê, êîòîðûé áó-
äåò ïðèíîñèòü â òå÷åíèå 20 ëåò äîõîä 5 ìëí ðóá. åæåãîäíî, ïîñëå ÷åãî çàïà-
ñû íåôòè èñòîùàòñÿ. Êîìïàíèÿ æåëàåò ïîëó÷àòü 12% åæåãîäíîãî äîõîäà
íà âëîæåííóþ ñóììó. Îäíîâðåìåííî îíà îáðàçóåò ñòðàõîâîé ôîíä, ÷òîáû
ê ìîìåíòó èñòîùåíèÿ çàïàñîâ íåôòè íà ó÷àñòêå íàêîïèòü ñóììó, êîòîðóþ
îíà çàïëàòèëà çà ýòîò ó÷àñòîê. Íà äåíüãè, âëîæåííûå â ôîíä, îíà ïîëó-
÷àåò 8% â ãîä. Êàêóþ ñóììó êîìïàíèÿ äîëæíà çàïëàòèòü çà ó÷àñòîê?

27. Êîìïàíèÿ èç óïðàæíåíèÿ 26 çàïëàòèëà çà ó÷àñòîê 50 ìëí. ðóá. Êàêóþ
ñóììó îíà äîëæíà åæåãîäíî âíîñèòü â ñòðàõîâîé ôîíä è êàêèì áóäåò åå
åæåãîäíûé ÷èñòûé äîõîä? Ñêîëüêî ïðîöåíòîâ îò âëîæåííîé ñóììû ñîñòà-
âèò ÷èñòûé ãîäîâîé äîõîä?

28. Âëàäåëåö àâòîìàñòåðñêîé êëàäåò â áàíê â êîíöå êàæäûõ äâóõ ëåò 100 òûñ.
ðóá. Êàêàÿ ñóììà áóäåò íà ñ÷åòå âëàäåëüöà ìàñòåðñêîé ÷åðåç 10 ëåò, åñëè:
à) íà äåíüãè íà÷èñëÿþòñÿ ñëîæíûå ïðîöåíòû ïî ñòàâêå j4 = 8%, á) áàíê
âûïëà÷èâàåò íåïðåðûâíûå ïðîöåíòû ñ ñèëîé ðîñòà δ = 8%?
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7. Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ôèíàíñîâîé
ðåíòû
Â ãëàâàõ 2 è 5 óæå ðàññìàòðèâàëñÿ âîïðîñ î ïðèâåäåííîé öåííîñòè äå-

íåæíîãî ïîòîêà. Òàêàÿ æå çàäà÷à ìîæåò áûòü ïîñòàâëåíà è îòíîñèòåëüíî
ôèíàíñîâîé ðåíòû. Íàïðèìåð, æåëàÿ ñîçäàòü ôîíä äëÿ âûïëàòû èìåí-
íûõ ñòèïåíäèé, îñíîâàòåëü ôîíäà äîëæåí çíàòü, êàêóþ ñóììó íåîáõîäè-
ìî âëîæèòü â ýòîò ôîíä ïðè åãî ñîçäàíèè. Ýòà ñóììà ðàâíà ïðèâåäåííîé
öåííîñòè ôèíàíñîâîé ðåíòû, êîòîðóþ ñîñòàâëÿþò âûïëàòû ñòèïåíäèé.
Ïðèâåäåííîé öåííîñòüþ ðåíòû áóäåì íàçûâàòü ïðèâåäåííóþ öåííîñòü
åå íàðàùåííîé ñóììû.

7.1. Ôóíêöèÿ an;i

Ðàññìîòðèì ðåíòó, ñîñòîÿùóþ èç n ïëàòåæåé, êàæäûé èç êîòîðûõ ðà-
âåí R è äåëàåòñÿ â êîíöå êàæäîãî ïåðèîäà íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ. Åñëè çà
êàæäûé ïåðèîä íà÷èñëÿþòñÿ ñëîæíûå ïðîöåíòû ïî ñòàâêå i, òî íàðàùåí-
íàÿ ñóììà S ýòîé ôèíàíñîâîé ðåíòû, ñîãëàñíî ôîðìóëå (6.2), âû÷èñëÿåòñÿ
ïî ôîðìóëå

S = Rsn; i.

Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ðåíòû ðàâíà ïðèâåäåííîé öåííîñòè åå íàðàùåí-
íîé ñóììû, ñëåäîâàòåëüíî, ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ðåíòû, ñîãëàñíî ôîð-
ìóëå (3.6), ðàâíà:

PV = S(1 + i)−n = Rsn; i(1 + i)−n = R
(1 + i)n − 1

i
(1 + i)−n =

= R
1− (1 + i)−n

i
.

Ïðèìåíÿÿ îáîçíà÷åíèå PV äëÿ ïðèâåäåííîé öåííîñòè äåíåã â ìîìåíò 0
(ñì. ôîðìóëó (5.1)), áóäåì îáîçíà÷àòü ïðèâåäåííóþ öåííîñòü ðåíòû, ñî-
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ñòîÿùåé èç n ÷ëåíîâ, ðàâíûõ R, ÷åðåç PV (R, n), à åñëè èç êîíòåêñòà çíà-
÷åíèÿ R è n ÿñíû, òî � PV .

Â ôèíàíñîâûõ âû÷èñëåíèÿõ äëÿ âåëè÷èíû, íà êîòîðóþ óìíîæàåòñÿ R
â ïîñëåäíåé ôîðìóëå, ïðèíÿòî èñïîëüçîâàòü ñëåäóþùåå îáîçíà÷åíèå:

an; i =
1− (1 + i)−n

i
. (7.1)

Òîãäà ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ðåíòû, ñîñòîÿùåé èç n ïåðèîäè÷åñêèõ ïëàòå-
æåé, ðàâíûõ R êàæäûé, íà êîòîðûå íà÷èñëÿþòñÿ ñëîæíûå ïðîöåíòû ïî
ñòàâêå i çà êàæäûé ïåðèîä, âûðàçèòñÿ ôîðìóëîé:

PV (R,n) = PV = Ran; i. (7.2)

Èç ôîðìóëû (7.2) âèäíî, ÷òî çíà÷åíèå ôóíêöèè an; i � ýòî ïðèâåäåí-
íàÿ öåííîñòü ôèíàíñîâîé ðåíòû, ñîñòîÿùåé èç n ïëàòåæåé, ðàâíûõ 1.
Ðàíüøå äëÿ âûïîëíåíèÿ âû÷èñëåíèé, èñïîëüçóþùèõ ôóíêöèþ an; i, ïðè-
ìåíÿëèñü ñïåöèàëüíûå òàáëèöû ýòîé ôóíêöèè äëÿ ðàçëè÷íûõ çíà÷åíèé n
è i. Êàê è â ñëó÷àå ñ ôóíêöèåé sn; i, ìû ðåêîìåíäóåì ïðè ðåøåíèè ïðèìå-
ðîâ è óïðàæíåíèé, êîãäà íåîáõîäèìî âû÷èñëèòü çíà÷åíèå ôóíêöèè an; i,
èñïîëüçîâàòü ôèíàíñîâûé êàëüêóëÿòîð èëè ïðîãðàììó Excel. Çàìåòèì,
÷òî ôóíêöèÿ an; i íå âõîäèò â ÷èñëî âñòðîåííûõ ôèíàíñîâûõ ôóíêöèé
Excel. Íî ýòî ëåãêî èñïðàâèòü, òàê êàê íåòðóäíî íàïèñàòü ñâîþ ôóíêöèþ,
âûïîëíÿþùóþ âû÷èñëåíèÿ ïî ôîðìóëå (7.1), íà VBA. Êàê ýòî ñäåëàòü,
ïîäðîáíî îáúÿñíåíî â Ïðèëîæåíèè Á.

Ïîêàæåì, ÷òî ôîðìóëó (7.2) ìîæíî âûâåñòè, íå èñïîëüçóÿ ôîðìó-
ëó (6.3). Èçîáðàçèì ðåíòó, ñîñòîÿùóþ èç n ïëàòåæåé, íà îñè âðåìåíè:

0 1

R

2

R

3
..........

R

n−1
R

n
-

R

íîìåðà ïëàòåæåé

Ïî ôîðìóëå (3.6) èìååì: öåííîñòü ïåðâîãî ïëàòåæà â ìîìåíò 0 ðàâíà
R(1 + i)−1; öåííîñòü âòîðîãî ïëàòåæà â ìîìåíò 0 ðàâíà R(1 + i)−2 è ò. ä.;
öåííîñòü n-ãî, ïîñëåäíåãî ïëàòåæà, â ìîìåíò 0 ðàâíà R(1+ i)−n. Ñóììàð-
íàÿ öåííîñòü âñåõ ïëàòåæåé â ìîìåíò 0 (ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ðåíòû)
ðàâíà:

PV (R, n) = R(1 + i)−1 + R(1 + i)−2 + . . . + R(1 + i)−n.
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Òåïåðü ïðèìåíèì ôîðìóëó ñóììû ïåðâûõ n ÷ëåíîâ ãåîìåòðè÷åñêîé ïðî-
ãðåññèè ñ ïåðâûì ÷ëåíîì b1 = R(1 + i)−1 è çíàìåíàòåëåì q = (1 + i)−1.
Âûïîëíèâ ïðèâåäåííûå íèæå ïðåîáðàçîâàíèÿ, ïîëó÷èì ôîðìóëó (7.2):

PV (R, n) =
b1(qn − 1)

q − 1
=

R(1 + i)−1[(1 + i)−n − 1]
(1 + i)−1 − 1

=

=
R(1 + i)−1[(1 + i)−n − 1]

1− (1 + i)
1 + i

= R
1− (1 + i)−n

i
= Ran; i.

7.2. Êàê îáåñïå÷èòü ïîëó÷åíèå ðåíòû â áóäóùåì
Ïîêàæåì, ÷òî ñ ïîìîùüþ ôîðìóëû (7.2) ìîæíî ðåøàòü çàäà÷è ñëåäó-

þùåãî ñîäåðæàíèÿ: êàêóþ ñóììó íàäî âëîæèòü â îïðåäåëåííûé ìîìåíò
âðåìåíè ïîä i%, ÷òîáû èìåòü âîçìîæíîñòü ïîëó÷àòü ñóììó R â êîíöå
êàæäîãî èç n ñëåäóþùèõ ïåðèîäîâ íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ?

Íå óìàëÿÿ îáùíîñòè, ìîæíî ñ÷èòàòü, ÷òî îïðåäåëÿåìàÿ ñóììà S ðàç-
ìåùàåòñÿ íà ñ÷åòå â ìîìåíò 0. Çàïèøåì íåîáõîäèìûå óñëîâèÿ ïîëó÷åíèÿ
òðåáóåìûõ ïëàòåæåé. ×òîáû ïîëó÷èòü â ìîìåíò 1 ñóììó R, íåîáõîäèìî
âëîæèòü â ìîìåíò 0 ñóììó R(1 + i)−1. ×òîáû ïîëó÷èòü â ìîìåíò 2 ñóì-
ìó R, íåîáõîäèìî âëîæèòü â ìîìåíò 0 ñóììó R(1 + i)−2 è ò. ä. ×òîáû
ïîëó÷èòü â ìîìåíò n ñóììó R, íåîáõîäèìî âëîæèòü â ìîìåíò 0 ñóììó
R(1 + i)−n. Ýòè âåëè÷èíû ñîâïàäàþò ñ ïîëó÷åííûìè â ï. 7.1. Ñëåäîâà-
òåëüíî, ñóììèðóÿ èõ, êàê è òàì, ïîëó÷èì ôîðìóëó (7.2). Íî òåïåðü ýòà
ôîðìóëà âûðàæàåò ñóììó, êîòîðóþ íàäî âëîæèòü â ìîìåíò 0, ÷òîáû ïî-
ëó÷èòü â êîíöå ñëåäóþùèõ ïåðèîäîâ n ïëàòåæåé, ðàâíûõ R êàæäûé.

Ïðèìåð 7.1. Ôèðìà ñîáèðàåòñÿ îïëàòèòü ïîëó÷åíèå âûñøåãî îáðàçî-
âàíèÿ ñâîåìó ñîòðóäíèêó. Ïðîäîëæèòåëüíîñòü îáó÷åíèÿ 5 ëåò, ñòîèìîñòü
� 100 000 ðóá. çà îäèí ó÷åáíûé ãîä (äåíüãè âíîñÿòñÿ â íà÷àëå ó÷åáíîãî
ãîäà). Çà ãîä äî íà÷àëà ó÷åáû ôèðìà îòêðûâàåò ñ÷åò â áàíêå, êîòîðûé
áóäåò íà÷èñëÿòü íà ýòîò ñ÷åò ïðîöåíòû ïî ñòàâêå 11% ãîäîâûõ (ñëîæ-
íûõ). Êàêóþ ñóììó íåîáõîäèìî ïîëîæèòü íà ñ÷åò ïðè îòêðûòèè, ÷òîáû
èìåþùèõñÿ íà ñ÷åòå äåíåã õâàòèëî íà îïëàòó ó÷åáû â òå÷åíèå ïÿòè ëåò?

Ðåøåíèå. Íåîáõîäèìàÿ ñóììà ðàâíà öåííîñòè â ìîìåíò 0 ðåíòû, ñî-
ñòîÿùåé èç ïÿòè ïëàòåæåé ïî 100 000 ðóá. êàæäûé, ïðè i = 11% = 0.11.
Ïî ôîðìóëå (7.2) èìååì:

PV = Ran; i .
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Ëþáûì èç ïðåäëîæåííûõ âûøå ñïîñîáîâ ìîæíî âû÷èñëèòü, ÷òî a5; 11% =
3.6959. Ïîäñòàâèâ íàéäåííîå çíà÷åíèå â ôîðìóëó, ïîëó÷àåì îòâåò:

PV = 100 000×3.6959 = 369 590 ðóá.

Çàìåòèì, ÷òî íàéäåííàÿ ñóììà ÿâëÿåòñÿ ìèíèìàëüíî íåîáõîäèìîé äëÿ
îïëàòû ó÷åáû. Åñëè â íà÷àëüíûé ìîìåíò íà ñ÷åò áóäåò ïîëîæåíà èìåííî
òàêàÿ ñóììà (369 589.71 ðóá.), òî äåíåã õâàòèò íà îïëàòó îáó÷åíèÿ è íà
ñ÷åòå íå îñòàíåòñÿ äåíåã ïîñëå ïîñëåäíåé (ïÿòîé) óïëàòû.

7.3. Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ðàçëè÷íûõ ðåíò
Ðàññìîòðèì òåïåðü ïðèâåäåííóþ öåííîñòü èìåþùèõñÿ òèïîâ ôèíàí-

ñîâûõ ðåíò ïðè ðàçëè÷íûõ ñïîñîáàõ íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ: â êîíöå ãîäà,
m ðàç â ãîä, íåïðåðûâíîì.

7.3.1. Ðåíòû ñ íà÷èñëåíèåì ïðîöåíòîâ â êîíöå ãîäà
Ãîäîâàÿ ðåíòà

Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ýòîé ðåíòû îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå (7.2), ãäå
n � ÷èñëî ëåò, i � ãîäîâàÿ ñòàâêà ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ.

p -ñðî÷íàÿ ðåíòà
Èñïîëüçóÿ ôîðìóëû (3.6) è (6.6), íàõîäèì ñîâðåìåííóþ öåííîñòü PV

ýòîé ðåíòû:

PV = S(1 + i)−n = Rs
(p)
n; i(1 + i)−n =

= R
(1 + i)n − 1

p[(1 + i)
1
p − 1]

(1 + i)−n = R
1− (1 + i)−n

p[(1 + i)
1
p − 1]

.

Ââåäåì îáîçíà÷åíèå:

a
(p)
n; i =

1− (1 + i)−n

p[(1 + i)
1
p − 1]

.

Òîãäà ôîðìóëà äëÿ PV ïðèíèìàåò âèä:

PV = Ra
(p)
n; i . (7.3)
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Êîýôôèöèåíò a
(p)
n; i ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå ïðîèçâåäåíèÿ:

a
(p)
n; i =

1− (1 + i)−n

i
× i

p[(1 + i)
1
p − 1]

,

òî åñòü âåðíà ôîðìóëà:
a

(p)
n; i = an; iKp; i , (7.4)

ãäå Kp; i � êîýôôèöèåíò, îïðåäåëÿåìûé ôîðìóëîé (6.7).
Ðåíòà ñ ïåðèîäîì áîëüøå ãîäà

Èñïîëüçóÿ ôîðìóëû (3.6) è (6.8), íàéäåì çíà÷åíèå ïðèâåäåííîé öåí-
íîñòè ýòîé ðåíòû:

PV = S(1 + i)−n = Rr
(1 + i)n − 1
(1 + i)r − 1

(1 + i)−n =

= Rr
1− (1 + i)−n

(1 + i)r − 1
= Rr

1− (1 + i)−n

i
(1 + i)r − 1

i

= Rr
an; i

sr; i
.

Òàêèì îáðàçîì, ôîðìóëà äëÿ ïðèâåäåííîé öåííîñòè ðåíòû ñ ïåðèîäîì
áîëüøå ãîäà èìååò âèä:

PV = Rr
an; i

sr; i
. (7.5)

7.3.2. Ðåíòû ñ íà÷èñëåíèåì ïðîöåíòîâ m ðàç â ãîä
Ãîäîâàÿ ðåíòà

Èñïîëüçóÿ ôîðìóëû (3.7) è (6.9), íàõîäèì çíà÷åíèå ïðèâåäåííîé öåí-
íîñòè ýòîé ðåíòû:

PV = S

(
1 +

jm

m

)−nm

= R

(
1 + jm

m

)nm
− 1

(
1 + jm

m

)m
− 1

(
1 +

jm

m

)−nm

=

= R
1−

(
1 + jm

m

)−nm

(
1 + jm

m

)m
− 1

= R

1−
(
1 + jm

m

)−nm

jm

m(
1 + jm

m

)m
− 1

jm

m

= R
anm; jm

m

sm; jm
m

.
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Èòàê, ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ðàññìàòðèâàåìîé ðåíòû ìîæåò áûòü âû-
÷èñëåíà ïî ôîðìóëå:

PV = R
anm; jm

m

sm; jm
m

. (7.6)

p -ñðî÷íàÿ ðåíòà
Ïðèìåíÿÿ ôîðìóëû (3.7) è (6.10), ïîëó÷àåì:

PV = S

(
1 +

jm

m

)−nm

=
R

p
×

(
1 + jm

m

)nm
− 1

(
1 + jm

m

)m
p − 1

(
1 +

jm

m

)−nm

=

=
R

p
×

1−
(
1 + jm

m

)−nm

(
1 + jm

m

)m
p − 1

=
R

p
×

1−
(
1 + jm

m

)−nm

jm

m(
1 + jm

m

)m
p − 1

jm

m

=
R

p
×

anm; jm
m

sm
p

; jm
m

.

Èòàê, ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ðåíòû â äàííîì ñëó÷àå ðàâíà:

PV =
R

p
×

anm; jm
m

sm
p

; jm
m

. (7.7)

p -ñðî÷íàÿ ðåíòà ïðè p = m

Â ï. 6.3 áûëî äîêàçàíî, ÷òî s1; jm/m = 1, ïîýòîìó ôîðìóëà (7.7) â ýòîì
ñëó÷àå ïðèíèìàåò âèä:

PV = R
anm; jm

m

m
. (7.8)

Ðåíòà ñ ïåðèîäîì áîëüøå ãîäà
Ïðèìåíÿÿ ôîðìóëû (3.7) è (6.12), ïîëó÷àåì:

PV = S

(
1 +

jm

m

)−nm

= Rr

(
1 + jm

m

)nm
− 1

(
1 + jm

m

)mr
− 1

(
1 +

jm

m

)−nm

=

= Rr

1−
(
1 + jm

m

)−nm

(
1 + jm

m

)mr
− 1

= Rr

1−
(
1 + jm

m

)−nm

jm

m(
1 + jm

m

)mr
− 1

jm

m

= Rr

anm; jm
m

smr; jm
m

.
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Èòàê, ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ðåíòû â äàííîì ñëó÷àå ðàâíà:

PV = Rr

anm; jm
m

smr; jm
m

. (7.9)

7.3.3. Ðåíòà ñ íåïðåðûâíûì íà÷èñëåíèåì ïðîöåíòîâ
Ãîäîâàÿ ðåíòà

Ïðèìåíÿÿ ôîðìóëû (3.9) è (6.13), ïîëó÷àåì:

PV = Se−δn = R
eδn − 1
eδ − 1

e−δn = R
1− e−δn

eδ − 1
.

Èòàê, ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ðåíòû ðàâíà:

PV = R
1− e−δn

eδ − 1
. (7.10)

p -ñðî÷íàÿ ðåíòà
Ïðèìåíÿÿ ôîðìóëû (3.9) è (6.14), ïîëó÷àåì:

PV = Se−δn =
R

p
× eδn − 1

e
δ
p − 1

×e−δn =
R

p
× 1− e−δn

e
δ
p − 1

.

Òàêèì îáðàçîì, ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ðåíòû ðàâíà:

PV =
R

p
× 1− e−δn

e
δ
p − 1

. (7.11)

Ðåíòà ñ ïåðèîäîì áîëüøå ãîäà
Ïðèìåíÿÿ ôîðìóëû (3.9) è (6.15), ïîëó÷àåì:

PV = Se−δn = Rr
eδn − 1
eδr − 1

e−δn = Rr
1− e−δn

eδr − 1
.

Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ðåíòû ðàâíà:

PV = Rr
1− e−δn

eδr − 1
. (7.12)

Ïðèâåäåì òåïåðü ïðèìåðû, ïðè ðåøåíèè êîòîðûõ èñïîëüçóþòñÿ âûâå-
äåííûå âûøå ôîðìóëû.
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Ïðèìåð 7.2. Êàêóþ ñóììó íåîáõîäèìî ïîëîæèòü â íà÷àëüíûé ìî-
ìåíò â áàíê, ÷òîáû èìåòü âîçìîæíîñòü â òå÷åíèå ñëåäóþùèõ 5 ëåò åæåãîä-
íî ñíèìàòü ñî ñ÷åòà 50 000 ðóá., èñ÷åðïàâ ñ÷åò ïîëíîñòüþ ê êîíöó ñðîêà.
Áàíê íà÷èñëÿåò íà âëîæåííûå â íåãî äåíüãè ïðîöåíòû ïî ñòàâêå: à) ãî-
äîâîé i = 8%, á) j4 = 8%, â) íåïðåðûâíîé δ = 8%?

Ðåøåíèå. Âî âñåõ ñëó÷àÿõ òðåáóåòñÿ íàéòè ïðèâåäåííóþ öåííîñòü ãî-
äîâîé ðåíòû. Â ñëó÷àå à) ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ â êîíöå ãîäà. Ïðèìåíÿåì
ôîðìóëó (7.2):

PV = Ran; i = 50 000 a5; 8%.

Âû÷èñëÿåì, ÷òî a5; 8% = 3.9927 è ïîäñòàâëÿåì â ôîðìóëó:

PV = 50 000×3.9927 = 199 635 ðóá.

á) Â ýòîì ñëó÷àå ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ 4 ðàçà â ãîä. Ïðèìåíÿåì ôîð-
ìóëó (7.6) ïðè n = 5, m = 4, jm/m = 8%/4 = 2%:

PV = R
anm; jm

m

sm; jm
m

= 50 000
a20; 2%

s4; 2%
.

Ïî ôîðìóëàì (7.1) è (6.2) íàõîäèì çíà÷åíèÿ:

a20; 2% =
1− (1 + 0.02)−20

0.02
= 16.3514, s4; 2% =

(1 + 0.02)4 − 1
0.02

= 4.1216.

Ïîäñòàâëÿåì âû÷èñëåííûå çíà÷åíèÿ è ïîëó÷àåì îòâåò:

PV = 50 000× 16.3514
4.1216

= 198 362.31 ðóá.

â) Â ýòîì ñëó÷àå ïðèìåíÿåì ôîðìóëó (7.10) ïðè n = 5, δ = 0.08:

PV = R
1− e−δn

eδ − 1
= 50 000

1− e−0.08×5

e0.08 − 1
= 197 917.85 ðóá.

Ïðèìåð 7.3. Êàêóþ ñóììó íåîáõîäèìî ïîëîæèòü â áàíê, ÷òîáû â òå-
÷åíèå ñëåäóþùèõ 5 ëåò åæåãîäíî ïîëó÷àòü 300 000 ðóá., ïîëíîñòüþ èñ÷åð-
ïàâ ñ÷åò ê êîíöó ýòîãî ñðîêà. Äåíüãè áóäóò ñíèìàòüñÿ êàæäûå 2 ìåñÿöà
ðàâíûìè ÷àñòÿìè. Áàíê íà÷èñëÿåò íà íàõîäÿùèåñÿ íà ñ÷åòó äåíüãè ïðî-
öåíòû ïî ñòàâêå: à) ãîäîâîé i = 8%, á) ãîäîâîé j4 = 8%, â) íåïðåðûâíîé
ãîäîâîé δ = 8%.
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Ðåøåíèå. Âî âñåõ ñëó÷àÿõ òðåáóåòñÿ íàéòè ñîâðåìåííóþ öåííîñòü p -
ñðî÷íîé ðåíòû ïðè p = 6.

à) Â ýòîì ñëó÷àå ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ òîëüêî â êîíöå ãîäà. Ïðèìå-
íÿåì ôîðìóëó (7.3) ïðè n = 5, i = 8%, p = 6:

PV = Ra
(p)
n; i = 300 000×a

(6)
5; 8%.

Âû÷èñëÿåì çíà÷åíèå a
(6)
5; 8% = 4.1238, ïîäñòàâëÿåì åãî è ïîëó÷àåì îòâåò:

PV = 300 000×4.1238 = 1 237 140 ðóá.

á) Â ýòîì ñëó÷àå ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ 4 ðàçà â ãîä. Ïðèìåíÿåì ôîð-
ìóëó (7.7) ïðè n = 5, m = 4, jm = 8%, p = 6:

PV =
R

p
×

amn; jm
m

sm
p

; jm
m

=
300 000

6
× a20; 2%

s 2
3
; 2%

.

Ïî ôîðìóëàì (6.2) è (7.1) âû÷èñëÿåì:

s 2
3
; 2% = 0.6645, a20; 2% = 16.3514.

Íàõîäèì ñîâðåìåííóþ öåííîñòü ðåíòû:

PV = 300 000× 16.3514
6×0.6645

= 1 230 422.78 ðóá.

â) Â ýòîì ñëó÷àå ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ íåïðåðûâíî. Ïðèìåíÿåì ôîð-
ìóëó (7.11) ïðè n = 5, p = 6, δ = 0.08:

PV =
R

p
× 1− e−δn

e
δ
p − 1

=
300 000

6
× 1− e−0.08×5

e
0.08
6 − 1

= 1 228 076.14 ðóá.

7.3.4. Áåññðî÷íàÿ ðåíòà
Â ïðåäûäóùåé ãëàâå ìû óæå ãîâîðèëè î áåññðî÷íîé ðåíòå è ïðèâîäèëè

ïðèìåðû òàêèõ ðåíò (ï. 6.5). Î÷åâèäíî, ÷òî íàðàùåííàÿ ñóììà áåññðî÷íîé
ðåíòû, êàæäûé ÷ëåí êîòîðîé ðàâåí ïîëîæèòåëüíîìó ÷èñëó R, áåñêîíå÷íî
âåëèêà, è ãîâîðèòü îá åå âåëè÷èíå íå èìååò ñìûñëà. Èíà÷å îáñòîèò äåëî
ñ ñîâðåìåííîé öåííîñòüþ áåññðî÷íîé ðåíòû.
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Ïðèâåäåííîé öåííîñòüþ PV∞ áåññðî÷íîé ðåíòû ÿâëÿåòñÿ ñóììà, êîòî-
ðóþ íàäî âëîæèòü â íà÷àëüíûé ìîìåíò ïîä ñëîæíûå ïðîöåíòû ïî äàííîé
ñòàâêå, ÷òîáû â äàëüíåéøåì êàæäûé ãîä (èëè êàæäûé ïåðèîä íà÷èñëåíèÿ
ïðîöåíòîâ) ìîæíî áûëî ïîëó÷àòü ñ ýòîãî âêëàäà ñóììó R. Ïðèâåäåííóþ
öåííîñòü áåññðî÷íîé ðåíòû ìîæíî îïðåäåëèòü êàê ïðåäåë ïðèâåäåííîé
öåííîñòè êîíå÷íîé ðåíòû ïðè íåîãðàíè÷åííîì óâåëè÷åíèè ÷èñëà ÷ëåíîâ
ðåíòû. Íèæå ïðè íàõîæäåíèè ïðåäåëîâ âñþäó èñïîëüçóåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî
limn→∞ a−n = 0 ïðè ëþáîì a > 1. Ðàññìîòðèì ðàçëè÷íûå âèäû áåññðî÷-
íîé ðåíòû.
Ãîäîâàÿ ðåíòà ñ íà÷èñëåíèåì ïðîöåíòîâ â êîíöå êàæäîãî ãîäà ïî
ñòàâêå ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ, ðàâíîé i

Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü êîíå÷íîé ðåíòû ýòîãî âèäà îïðåäåëÿåòñÿ ôîð-
ìóëîé (7.2). Íàéäåì ïðåäåë äàííîãî â ýòîé ôîðìóëå âûðàæåíèÿ ïðè íåîã-
ðàíè÷åííîì óâåëè÷åíèè n:

PV∞ = lim
n→∞PV = lim

n→∞Ran; i = R lim
n→∞

1− (1 + i)−n

i
=

R

i
.

Ñëåäîâàòåëüíî, ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü áåññðî÷íîé ðåíòû â äàííîì ñëó÷àå
ðàâíà:

PV∞ =
R

i
. (7.13)

p -ñðî÷íàÿ ðåíòà ñ íà÷èñëåíèåì ïðîöåíòîâ â êîíöå ãîäà ïî ñòàâêå
ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ, ðàâíîé i

Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü áåññðî÷íîé ðåíòû â ýòîì ñëó÷àå ðàâíà ïðåäåëó
âûðàæåíèÿ â ôîðìóëå (7.3):

PV∞ = lim
n→∞PV = lim

n→∞Ra
(p)
n; i = R lim

n→∞
1− (1 + i)−n

p[(1 + i)
1
p − 1]

=
R

p[(1 + i)
1
p − 1]

.

Èç ôîðìóëû (6.6) ñëåäóåò:

p((1 + i)1/p − 1) =
i

Kp; i
,

ñëåäîâàòåëüíî, ïîëó÷åííîå äëÿ PV∞ âûðàæåíèå ìîæíî ïåðåïèñàòü òàê:

PV∞ = R
Kp; i

i
. (7.14)
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Áåññðî÷íàÿ ðåíòà ñ ïåðèîäîì áîëüøå ãîäà è íà÷èñëåíèåì
ïðîöåíòîâ â êîíöå êàæäîãî ãîäà ïî ñòàâêå ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ,
ðàâíîé i

Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü áåññðî÷íîé ðåíòû â ýòîì ñëó÷àå ðàâíà ïðåäåëó
âûðàæåíèÿ â ôîðìóëå (7.5):

PV∞ = lim
n→∞PV = lim

n→∞Rr
an; i

sr; i
=

= Rr lim
n→∞

1− (1 + i)−n

(1 + i)r − 1
=

Rr

(1 + i)r − 1
.

Èñïîëüçóÿ ôîðìóëó (6.2), ïîñëåäíåå ðàâåíñòâî ìîæíî ïåðåïèñàòü è ïîëó-
÷èòü ôîðìóëó:

PV∞ =
Rr

i×sr; i
. (7.15)

Ãîäîâàÿ ðåíòà ñ íà÷èñëåíèåì ïðîöåíòîâ m ðàç â ãîä ïî ñòàâêå jm

Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü áåññðî÷íîé ðåíòû â ýòîì ñëó÷àå ðàâíà ïðåäåëó
âûðàæåíèÿ â ôîðìóëå (7.6):

PV∞ = lim
n→∞PV = lim

n→∞R
anm; jm

m

sm; jm
m

=

= R lim
n→∞

1−
(
1 + jm

m

)−nm

(
1 + jm

m

)m
− 1

=
R(

1 + jm

m

)m
− 1

.

Èñïîëüçóÿ ôîðìóëó (6.2), ïîñëåäíåå ðàâåíñòâî ìîæíî ïåðåïèñàòü è ïîëó-
÷èòü ôîðìóëó:

PV∞ =
R

jm

m ×sm; jm
m

. (7.16)

p -ñðî÷íàÿ ðåíòà ñ íà÷èñëåíèåì ïðîöåíòîâ m ðàç â ãîä
ïî ñòàâêå jm

Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü áåññðî÷íîé ðåíòû â ýòîì ñëó÷àå ðàâíà ïðåäåëó
âûðàæåíèÿ èç ôîðìóëû (7.7):
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PV∞ = lim
n→∞PV = lim

n→∞
R

p
×

anm; jm
m

sm
p

; jm
m

=
R

p
× lim

n→∞

1−
(
1 + jm

m

)−nm

(
1 + jm

m

)m
p − 1

=

=
R

p
× 1

(
1 + jm

m

)m
p − 1

.

Èñïîëüçóÿ ôîðìóëó (6.2), ïîñëåäíåå ðàâåíñòâî ìîæíî ïåðåïèñàòü è ïîëó-
÷èòü ôîðìóëó:

PV∞ =
R

p× jm

m ×sm
p

; jm
m

. (7.17)

Â ÷àñòíîì ñëó÷àå ýòîé ðåíòû, êîãäà m = p, èìååò ìåñòî ðàâåíñòâî:

s1; jm/m = 1.

Ñ ó÷åòîì ïîñëåäíåãî ðàâåíñòâà ôîðìóëà (7.17) ïðèíèìàåò âèä:

PV∞ =
R

m× jm

m

=
R

jm
. (7.18)

Áåññðî÷íàÿ ðåíòà ñ ïåðèîäîì áîëüøå ãîäà ñ íà÷èñëåíèåì ïðî-
öåíòîâ m ðàç â ãîä ïî ñòàâêå jm

Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü áåññðî÷íîé ðåíòû â ýòîì ñëó÷àå ðàâíà ïðåäåëó
âûðàæåíèÿ èç ôîðìóëû (7.9):

PV∞ = lim
n→∞PV = lim

n→∞Rr

anm; jm
m

smr; jm
m

=

= Rr lim
n→∞

1−
(
1 + jm

m

)−nm

(
1 + jm

m

)mr
− 1

= Rr
1

(1 + jm

m )mr − 1
.

Èñïîëüçóÿ ôîðìóëó (6.2), ïîñëåäíåå ðàâåíñòâî ìîæíî ïåðåïèñàòü è ïîëó-
÷èòü ôîðìóëó:

PV∞ =
Rr

jm

m ×smr; jm
m

. (7.19)
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Ãîäîâàÿ ðåíòà ñ íåïðåðûâíûì íà÷èñëåíèåì ïðîöåíòîâ
ïî ñòàâêå δ

Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü áåññðî÷íîé ðåíòû â ýòîì ñëó÷àå ðàâíà ïðåäåëó
âûðàæåíèÿ â ôîðìóëå (7.10):

PV∞ = lim
n→∞PV = lim

n→∞R
1− e−δn

eδ − 1
= R lim

n→∞
1− e−δn

eδ − 1
=

R

eδ − 1
.

Ñëåäîâàòåëüíî, èìååì ôîðìóëó:

PV∞ =
R

eδ − 1
. (7.20)

p -ñðî÷íàÿ ðåíòà ñ íåïðåðûâíûì íà÷èñëåíèåì ïðîöåíòîâ
ïî ñòàâêå δ

Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü áåññðî÷íîé ðåíòû â ýòîì ñëó÷àå ðàâíà ïðåäåëó
âûðàæåíèÿ â ôîðìóëå (7.11):

PV∞ = lim
n→∞PV = lim

n→∞R
1− e−δn

p
(
e

δ
p − 1

) =
R

p
(
e

δ
p − 1

) .

Ñëåäîâàòåëüíî, ïîëó÷èëè ôîðìóëó:

PV∞ =
R

p
(
e

δ
p − 1

) . (7.21)

Áåññðî÷íàÿ ðåíòà ñ ïåðèîäîì áîëüøå ãîäà ñ íåïðåðûâíûì
íà÷èñëåíèåì ïðîöåíòîâ ïî ñòàâêå δ

Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü áåññðî÷íîé ðåíòû â ýòîì ñëó÷àå ðàâíà ïðåäåëó
âûðàæåíèÿ â ôîðìóëå (7.12):

PV∞ = lim
n→∞PV = lim

n→∞Rr
1− e−δn

eδr − 1
=

Rr

eδr − 1
.

Ñëåäîâàòåëüíî, ïîëó÷àåì ôîðìóëó:

PV∞ =
Rr

eδr − 1
. (7.22)

Ïðèâåäåì ïðèìåð íà èñïîëüçîâàíèå ôîðìóë äëÿ âû÷èñëåíèÿ ïðèâå-
äåííîé öåííîñòè áåññðî÷íîé ðåíòû.
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Ïðèìåð 7.4. Ôèðìà ïëàíèðóåò îðãàíèçîâàòü ñïåöèàëüíûé ôîíä äëÿ
âûïëàòû 1 000 000 ðóá. â êîíöå ãîäà íàïðàâëåííûì íà ó÷åáó ðàáîòíèêàì.
Êàêóþ ñóììó ïîòðåáóåòñÿ ïîëîæèòü â áàíê, ÷òîáû îáåñïå÷èòü ïîëó÷åíèå
óêàçàííîé ñóììû íåîãðàíè÷åííî äîëãî, åñëè: à) áàíê âûïëà÷èâàåò 8%
ãîäîâûõ (ñëîæíûõ), á) áàíê âûïëà÷èâàåò ïðîöåíòû ïî ñòàâêå j4 = 8%,
â) áàíê âûïëà÷èâàåò íåïðåðûâíûå ïðîöåíòû ñ ñèëîé ðîñòà δ = 8%?

Ðåøåíèå. à) Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ïîëó÷àåìûõ ñóìì ÿâëÿåòñÿ áåññðî÷-
íîé ðåíòîé ñ íà÷èñëåíèåì ïðîöåíòîâ â êîíöå ãîäà. Ïðèìåíÿåì ôîðìó-
ëó (7.13) ïðè R = 1 000 000, i = 0.08:

PV∞ =
R

i
=

1000 000
0.08

= 12 500 000 ðóá.

á) Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ïîëó÷àåìûõ ñóìì ÿâëÿåòñÿ áåññðî÷íîé ðåíòîé
ñ íà÷èñëåíèåì ïðîöåíòîâ m ðàç â ãîä ïî ãîäîâîé ñòàâêå jm. Ïðèìåíÿåì
ôîðìóëó (7.16) ïðè m = 4, jm = 8%, jm/m = 8%/4 = 2%:

PV∞ =
R

jm

m ×sm; jm
m

=
1000 000

0.03×s4; 2%
=

1000 000
0.02×4.1216

= 12 131 188.28 ðóá.

â) Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ïîëó÷àåìûõ ñóìì îáðàçóåò áåññðî÷íóþ ðåíòó
ñ íåïðåðûâíûì íà÷èñëåíèåì ïðîöåíòîâ ïî ãîäîâîé ñòàâêå δ. Ïðèìåíÿåì
ôîðìóëó (7.20) ïðè R = 1 000 000, δ = 8% = 0.08:

PV∞ =
R

eδ − 1
=

1 000 000
e0.08 − 1

= 12 006 665.96 ðóá.

7.4. Ïîãàøåíèå äîëãîñðî÷íîé çàäîëæåííîñòè
íåñêîëüêèìè ïëàòåæàìè

Âåðíåìñÿ ê çàäà÷å ïîãàøåíèÿ äîëãîñðî÷íîé çàäîëæåííîñòè, êîòîðóþ
ìû óæå ðàññìàòðèâàëè â ãëàâå 6.6. Ðàññìîòðèì ñëó÷àé, êîãäà çàäîëæåí-
íîñòü ïîãàøàåòñÿ íå åäèíîâðåìåííûì ïëàòåæîì, à íåñêîëüêèìè ðàâíûìè
ïëàòåæàìè, êîòîðûå äåëàþòñÿ ÷åðåç ðàâíûå ïðîìåæóòêè âðåìåíè. Òàêàÿ
ôîðìà ïîãàøåíèÿ çàäîëæåííîñòè ÷àñòî èñïîëüçóåòñÿ ïðè àìîðòèçàöèè
äîëãà, ïîòðåáèòåëüñêîì êðåäèòå è èïîòåêå. Îïèøåì ñîîòâåòñòâóþùóþ çà-
äà÷ó.

Copyright ОАО «ЦКБ «БИБКОМ» & ООО «Aгентство Kнига-Cервис»



7.4. Ïîãàøåíèå íåñêîëüêèìè ïëàòåæàìè 183

Çàåìùèê ïîëó÷èë ññóäó, ðàâíóþ S, è îáÿçàëñÿ âåðíóòü äîëã, ñäåëàâ
n ðàâíûõ ñðî÷íûõ óïëàò R ÷åðåç ðàâíûå ïðîìåæóòêè âðåìåíè. Òðåáó-
åòñÿ îïðåäåëèòü âåëè÷èíó ñðî÷íîé óïëàòû R ïðè óñëîâèè, ÷òî íà äîëã
íà÷èñëÿþòñÿ ñëîæíûå ïðîöåíòû ïî ñòàâêå i çà êàæäûé ïðîìåæóòîê âðå-
ìåíè.

Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ñðî÷íûõ óïëàò ÿâëÿåòñÿ ðåíòîé, èìåþùåé n ÷ëå-
íîâ, ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü êîòîðîé ðàâíà S. Ñëåäîâàòåëüíî, ïî ôîðìó-
ëå (7.2) S = R×an; i, îòêóäà îïðåäåëÿåì:

R =
S

an; i
. (7.23)

Ïðè òàêîì ñïîñîáå ïîãàøåíèÿ äîëãà êàæäàÿ ñëåäóþùàÿ óïëàòà âêëþ-
÷àåò á�îëüøóþ ñóììó äîëãà, ÷åì ïðåäûäóùàÿ, è ìåíüøóþ ñóììó âûïëà÷è-
âàåìûõ ïðîöåíòîâ. Ïîÿñíèì ýòî. Ñóììà âûïëà÷èâàåìûõ â ïåðèîäå t ïðî-
öåíòîâ ðàâíà St i, ãäå St � îñòàòîê äîëãà íà íà÷àëî ïåðèîäà t è S1 = S.
Ñóììó ÷àñòè äîëãà, êîòîðàÿ ïîãàøàåòñÿ â ïåðèîäå t, îáîçíà÷èì ÷åðåç Rt.
Äëÿ íåå âåðíà ôîðìóëà:

Rt = R− St i.

Îñòàòîê äîëãà íà íà÷àëî ïåðèîäà t âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

St = St−1 −Rt−1 ,

ãäå t = 2, . . . , n. Ðàññìîòðèì ïðèìåð.

Ïðèìåð 7.5. Äîëã â 300 òûñ. ðóá. íàäî ïîãàñèòü çà 5 ëåò, äåëàÿ ðàâíûå
ïëàòåæè â êîíöå êàæäîãî ãîäà. Íà äîëã íà÷èñëÿþòñÿ ïðîöåíòû ïî ãîäîâîé
ñòàâêå i = 5%. Ñîñòàâèì ïëàí ïîãàøåíèÿ äîëãà.

Ðåøåíèå. Èñïîëüçóåì ôîðìóëó (7.23). Ïî óñëîâèþ çàäà÷è n = 5, S =
S1 = 300 000, i = 0.05. Ïîäñòàâëÿåì ýòè çíà÷åíèÿ â ôîðìóëó è âû÷èñëÿåì
ñðî÷íóþ óïëàòó:

R =
S

a5; 5%
=

300 000
4.3295

= 69 292.44 ðóá.

Çàïèøåì ïëàí ïîãàøåíèÿ äîëãà â âèäå òàáëèöû, â êîòîðîé ñóììû äåíåã
îêðóãëåíû äî öåëûõ ðóáëåé:
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Íîìåð Îñòàòîê Ñðî÷íàÿ Ñóììà Ñóììà
ãîäà äîëãà óïëàòà âûïëà÷åí- ïîãàøåíèÿ
(t) íà íà÷àëî (R) íûõ äîëãà

ãîäà t â ãîäó t â ãîäó t
(ðóá.) ïðîöåíòîâ Rt = R−
St = (ðóá.) −St×0.05

= St−1 −Rt−1 St×0.05

1 300 000 69 292 15 000 54 292
2 245 708 69 292 12 285 57 007
3 188 701 69 292 9 435 59 857
4 128 844 69 292 6 442 62 850
5 65 994 69 292 3 300 65 994

Èòîãî: 300 000 ðóá.

7.5. Îïðåäåëåíèå ñðîêà ïîãàøåíèÿ
äîëãîñðî÷íîé çàäîëæåííîñòè

Èíîãäà â óñëîâèÿõ ïîãàøåíèÿ äîëãà S îãîâàðèâàåòñÿ òîëüêî âåëè÷èíà
ñðî÷íîé óïëàòû R. Òîãäà ñðîê ïîãàøåíèÿ äîëãà n îïðåäåëÿþò èç ôîðìó-
ëû (7.23):

S =
R (1− (1 + i)−n)

i
.

Ïðåîáðàçóåì ýòó ôîðìóëó ñëåäóþùèì îáðàçîì:

(1 + i)−n = 1− Si

R
.

Ïðîëîãàðèôìèðóåì îáå ÷àñòè ïîñëåäíåãî ðàâåíñòâà è âû÷èñëèì n:

−n ln(1 + i) = ln
(

1− Si

R

)
,

n = −
ln

(
1− Si

R

)

ln(1 + i)
. (7.24)

Îòìåòèì, ÷òî âû÷èñëåííîå ïî ôîðìóëå (7.24) çíà÷åíèå n îáû÷íî ïîëó-
÷àåòñÿ íåöåëûì. Ïîýòîìó ïðè ñîñòàâëåíèè ïëàíà ïîãàøåíèÿ äîëãà óïëàòà
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â ïîñëåäíåì, íåïîëíîì ãîäó äîëæíà áûòü óìåíüøåíà òàê, ÷òîáû áûë âû-
ïëà÷åí îñòàòîê äîëãà è ñîîòâåòñòâóþùèå ýòîìó îñòàòêó ïðîöåíòû. Ðàñ-
ñìîòðèì ïðèìåð.

Ïðèìåð 7.6. Â óñëîâèÿõ ïðåäûäóùåãî ïðèìåðà ïðåäïîëîæèì, ÷òî äîë-
æíèê è êðåäèòîð äîãîâîðèëèñü íå î òîì, ÷òî äîëã äîëæåí áûòü âîçâðàùåí
â òå÷åíèå ïÿòè ëåò, à î òîì, ÷òî ãîäîâàÿ óïëàòà áóäåò ðàâíà 70 000 ðóá.
Ñîñòàâèì ïëàí ïîãàøåíèÿ äîëãà.

Ðåøåíèå. Îïðåäåëèì ïî ôîðìóëå (7.24) ñðîê ïîãàøåíèÿ äîëãà:

n = −
ln

(
1− 300 000×0.05

70 000

)

ln(1 + 0.05)
= 4.94 .

Ïîëó÷åííûé ðåçóëüòàò îçíà÷àåò, ÷òî äîëã áóäåò âîçâðàùàòüñÿ 4.94 ãîäà.
Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïåðâûå 4 ãîäà áóäåò âûïëà÷èâàòüñÿ ïî 70 000 ðóá., à
â ïîñëåäíåì ãîäó ñðî÷íàÿ óïëàòà áóäåò ìåíüøå, òàê êàê ãîä íåïîëíûé.
Çàêëþ÷èòåëüíàÿ óïëàòà â ïÿòîì ãîäó äîëæíà áûòü ðàâíà ñóììå îñòàòêà
äîëãà íà íà÷àëî ïÿòîãî ïåðèîäà è íà÷èñëåííûõ íà ýòîò îñòàòîê ïðîöåíòîâ
â ïÿòîì ãîäó:

R = 62 943 + 3147 = 66 090 ðóá.

Çàïèøåì ïëàí ïîãàøåíèÿ äîëãà â âèäå òàáëèöû:

Íîìåð Îñòàòîê Ñðî÷íàÿ Ñóììà Ñóììà
ãîäà äîëãà óïëàòà âûïëà÷åí- ïîãàøåíèÿ
(t) íà íà÷àëî (R) íûõ äîëãà

ãîäà t â ãîäó t â ãîäó t
(ðóá.) ïðîöåíòîâ Rt = R−
St = (ðóá.) −St×0.05

= St−1 −Rt−1 St×0.05

1 300 000 70 000 15 000 55 000
2 245 000 70 000 12 250 57 750
3 187 250 70 000 9 362 60 638
4 126 612 70 000 6 331 63 669
5 62 943 66 090 3 147 62 943

Èòîãî: 300 000 ðóá.
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7.6. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ôèíàíñîâîé ðåíòû
Ïðè ôèíàíñîâûõ âû÷èñëåíèÿõ ìîæåò âîçíèêíóòü íåîáõîäèìîñòü ïî

èçâåñòíîìó êîýôôèöèåíòó íàðàùåíèÿ sn; i èëè ïî èçâåñòíîìó êîýôôèöè-
åíòó ïðèâåäåíèÿ an; i íàéòè çíà÷åíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè i ïðè ôèêñèðî-
âàííîì ÷èñëå ÷ëåíîâ ðåíòû n. Îïèøåì îäíó èç âîçìîæíûõ ñèòóàöèé, â
êîòîðîé âîçíèêàåò òàêàÿ íåîáõîäèìîñòü. Ôèðìå òðåáóåòñÿ íàêîïèòü ñóì-
ìó S ê îïðåäåëåííîìó ñðîêó, äåëàÿ ÷åðåç ðàâíûå ïðîìåæóòêè âðåìåíè n
ðàâíûõ âêëàäîâ, ðàçìåðîì R êàæäûé. Êàêîé ìèíèìàëüíûé ïðîöåíò íà
âëîæåííûå äåíüãè íàäî ïîëó÷àòü äëÿ ýòîãî â áàíêå? Â ýòîì ñëó÷àå, çíàÿ
çíà÷åíèÿ S, R, n, ìîæíî íàéòè çíà÷åíèå sn; i, ïîëüçóÿñü ôîðìóëîé (6.3),
à çàòåì ïî ýòîìó çíà÷åíèþ âû÷èñëèòü ïðîöåíòíóþ ñòàâêó i.

Âîçìîæíà äðóãàÿ ñèòóàöèÿ. Âêëàä÷èê æåëàåò ïîëîæèòü ñóììó S íà
ñ÷åò â áàíêå, ÷òîáû ïîñëå ýòîãî èìåòü âîçìîæíîñòü n ðàç ñíÿòü ñî ñâîåãî
ñ÷åòà ÷åðåç ðàâíûå ïðîìåæóòêè âðåìåíè ñóììó, ðàâíóþ R. Âêëàä÷èêó
èíòåðåñíî óçíàòü, ñêîëüêî ïðîöåíòîâ ïðè ýòîì äîëæåí ïëàòèòü áàíê íà
âëîæåííûå äåíüãè. Â ýòîì ñëó÷àå ïî èçâåñòíûì çíà÷åíèÿì S, R è n ìîæíî
íàéòè çíà÷åíèå an; i ïî ôîðìóëå (7.2), à çàòåì ïî ýòîìó çíà÷åíèþ âû÷èñ-
ëèòü ñòàâêó i.

Â îïèñàííûõ ñèòóàöèÿõ íàäî ðåøèòü îòíîñèòåëüíî i óðàâíåíèå n-é
ñòåïåíè ïðè çàäàííûõ çíà÷åíèÿõ q, n, sn; i èëè an; i:

sn; i = q èëè an; i = q. (7.25)

Óðàâíåíèÿ (7.25) ìîæíî ðåøàòü èíòåðïîëÿöèîííûìè ìåòîäàìè, ïîç-
âîëÿþùèìè íàéòè ïðèáëèæåííûå çíà÷åíèÿ èõ êîðíåé ñ ëþáîé ñòåïåíüþ
òî÷íîñòè. Íàïðèìåð, ïðè n = 5 óðàâíåíèå sn; i = q èìååò âèä (i > 0):

(1 + i)5 − 1
i

= q, èëè (1 + i)5 − qi− 1 = 0, èëè

i4 + 5i3 + 10i2 + 10i + 5− q = 0.

Äëÿ ðåøåíèÿ òàêèõ óðàâíåíèé ñóùåñòâóþò ìåòîäû íàõîæäåíèÿ ïðè-
áëèæåííûõ çíà÷åíèé êîðíåé ñ ëþáîé ñòåïåíüþ òî÷íîñòè. Îïèøåì îäèí
èç ýòèõ ìåòîäîâ: ìåòîä ëèíåéíîé èíòåðïîëÿöèè.

Ýòîò ìåòîä èñïîëüçóåò òîò ôàêò, ÷òî åñëè íåïðåðûâíàÿ ôóíêöèÿ f(x)
ÿâëÿåòñÿ íà ïðîìåæóòêå [x1; x2] ìîíîòîííîé (âîçðàñòàþùåé èëè óáûâàþ-
ùåé) è ïðèíèìàåò íà êîíöàõ ýòîãî ïðîìåæóòêà ðàçíûå çíàêè, òî â íåêî-
òîðîé âíóòðåííåé òî÷êå ýòîãî ïðîìåæóòêà ôóíêöèÿ f(x) ðàâíà íóëþ, è
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ýòà òî÷êà (êîðåíü ôóíêöèè) åäèíñòâåííàÿ íà äàííîì ïðîìåæóòêå. Ïðè-
áëèæåííîå çíà÷åíèå êîðíÿ ôóíêöèè íà ýòîì ïðîìåæóòêå âû÷èñëÿåòñÿ ïî
ñëåäóþùåé ôîðìóëå:

x̃ = x1 − f(x1)(x2 − x1)
f(x2)− f(x1)

. (7.26)

Ìû ïðèìåíèì ýòîò ìåòîä ïðè ðåøåíèè ñëåäóþùåãî ïðèìåðà. Íåîáõî-
äèìûå âû÷èñëåíèÿ ìîãóò áûòü ëåãêî ïðîâåäåíû ñ ïîìîùüþ ôèíàíñîâîãî
êàëüêóëÿòîðà èëè â Excel. Â ï. 7.6 áóäåò ðàññêàçàíî, êàê ðåøàòü ïîäîáíûå
çàäà÷è ñ ïîìîùüþ ñïåöèàëüíûõ ñðåäñòâ Excel.

Ïðèìåð 7.7. Äëÿ âîçâðàùåíèÿ äîëãà íåîáõîäèìî íàêîïèòü çà 10 ëåò
2 ìëí ðóá. Åæåãîäíî äîëæíèê ìîæåò âíîñèòü â áàíê äëÿ ýòîé öåëè 150 òûñ.
ðóá. Ïîä êàêóþ ñòàâêó ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ íåîáõîäèìî âêëàäûâàòü ýòè
äåíüãè, ÷òîáû íàêîïèòü òðåáóåìóþ ñóììó â óêàçàííûé ñðîê?

Ðåøåíèå. Ïî óñëîâèþ ïðèìåðà íåîáõîäèìî çà 10 ëåò ïîëó÷èòü íàðà-
ùåííóþ ñóììó S = 2 ìëí ðóá. Ïðèìåíÿÿ ôîðìóëó (6.3), íàõîäèì êîýô-
ôèöèåíò íàðàùåíèÿ:

s10; i =
S

R
=

2000 000
150 000

= 13.(3).

Ñëåäîâàòåëüíî, íàäî ðåøèòü îòíîñèòåëüíî i óðàâíåíèå (7.25). Îíî èìååò
âèä:

(1 + i)10 − 1
i

= 13.(3).

Ýòî óðàâíåíèå äåñÿòîé ñòåïåíè. Çàïèøåì ýòî óðàâíåíèå â âèäå

f(i) =
(1 + i)10 − 1

i
− 13.(3) = 0.

Ïîäáîðîì íàõîäèì äâà çíà÷åíèÿ i, ïðè êîòîðûõ ôóíêöèÿ f(i) èìååò
ðàçíûå çíàêè: i = 5% è i = 10%. Äåéñòâèòåëüíî, ïðè ýòèõ çíà÷åíèÿõ i ìû
èìååì:

s10; 5% = 12.5779, f(0.05) = 12.5779− 13.(3) = −0.7554,

s10; 10% = 15.9374, f(0.10) = 15.9374− 13.(3) = 2.6041.

Íà ïðîìåæóòêå [ 0.05; 0.10] ôóíêöèÿ f(i) ìåíÿåò çíàê è ìîíîòîííî âîç-
ðàñòàåò. Íàõîäèì ïðèáëèæåííîå çíà÷åíèå i ïî ôîðìóëå (7.26), çàìåíèâ
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ïåðåìåííóþ x ïåðåìåííîé i. Â íàøåì ïðèìåðå èìååì â êà÷åñòâå íà÷àëü-
íûõ äàííûõ:

x1 = 0.05, x2 = 0.1, f(x1) = −0.7554, f(x2) = 2.6041.

Ïðèáëèæåííîå çíà÷åíèå êîðíÿ óðàâíåíèÿ ĩ, ñîãëàñíî ôîðìóëå (7.26), ðàâ-
íî:

ĩ = 0.05− −0.7554(0.1− 0.05)
2.6041 + 0.7554

= 0.0612 = 6.12%.

Âû÷èñëèì çíà÷åíèå f(0.0612):

f(0.0612) =
(1 + 0.0612)10 − 1

0.0612
− 13.(3) = −0.0780.

Ýòî çíà÷åíèå áëèçêî ê 0, ïîýòîìó ïðèáëèæåííîå çíà÷åíèå êîðíÿ óðàâíå-
íèÿ i = 6.12% ìîæíî ïðèíÿòü â êà÷åñòâå ðåøåíèÿ ïîñòàâëåííîé çàäà÷è.

Åñëè òî÷íîñòü íàéäåííîãî çíà÷åíèÿ i áóäåò ïðèçíàíà íåäîñòàòî÷íîé,
òî ñëåäóåò âíîâü ïðèìåíèòü ôîðìóëó (7.26) íà ïðîìåæóòêå [ 6.12%; 10% ],
òàê êàê ôóíêöèÿ íà êîíöàõ ýòîãî ïðîìåæóòêà èìååò ðàçíûå çíàêè:

f(6.12%) = −0.0780, f(10%) = 2.6041.

Ïîâòîðÿÿ ýòó ïðîöåäóðó, ìîæíî íàéòè çíà÷åíèå i ñ ëþáîé ñòåïåíüþ òî÷-
íîñòè.

7.7. Èñïîëüçóåì Excel
Ðàíåå â ýòîé ãëàâå íà ïðèìåðàõ áûëî ïîêàçàíî, êàê, çíàÿ çíà÷åíèÿ

âåëè÷èí R, n è i, âû÷èñëèòü ïðèâåäåííóþ öåííîñòü ðåíòû PV , èëè, çíàÿ
çíà÷åíèÿ âåëè÷èí PV , n è i, âû÷èñëèòü âåëè÷èíó ïëàòåæà R. Íå ïðåäñòàâ-
ëÿåò òðóäà çàïèñàòü ïðèâåäåííûå ðåøåíèÿ ïðèìåðîâ íà ðàáî÷èõ ëèñòàõ
Excel. Ýòè ðåøåíèÿ ñòàíóò ñóùåñòâåííî êîìïàêòíåé è íàãëÿäíåé, åñëè
ñîçäàòü íà VBA äâå ôóíêöèè, êîòîðûå ìû íàçâàëè PVCoe� è PVPCoe�.
Ôóíêöèÿ PVCoe� ðåàëèçóåò ôóíêöèþ an; i, à PVPCoe� � a

(p)
n; i:

an; i =
1− (1 + i)−n

i
, a

(p)
n; i =

1− (1 + i)−n

p[(1 + i)
1
p − 1]

.

Ïðèâåäåì òåêñò ýòèõ ôóíêöèé (ëèñòèíã 7.1). Äëÿ ÷èòàòåëåé, õîòü íåìíî-
ãî çíàêîìûõ ñ ïðîãðàììèðîâàíèåì íà VBA, íå ñîñòàâèò òðóäà âêëþ÷èòü
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èõ â ñâîé ìîäóëü è èñïîëüçîâàòü ïðè ðåøåíèè ïðèìåðîâ è óïðàæíåíèé èç
êíèãè. Âñåõ îñòàëüíûõ îòñûëàåì ê ïðèëîæåíèþ Á, â êîòîðîì ïîäðîáíî
îáúÿñíåíî, êàê ýòî ñäåëàòü.

Ëèñòèíã 7.1

Function PVCoeff(n As Single, i As Single) As Single
PVCoeff = (1 - (1 + i) ^ (-n)) / i

End Function

Function PVPCoeff(n As Single, i As Single, p As Integer) _
As Single
PVPCoeff = (1 - (1 + i) ^ (-n)) / p / ((1 + i) ^ (1 / p) - 1)

End Function

Â ãëàâå 6 (ï. 6.8) áûëà ïðèâåäåíà òàáëèöà ôóíêöèé, èìåþùèõñÿ â Excel,
êîòîðûå èñïîëüçóþòñÿ ïðè àíàëèçå ôèíàíñîâîé ðåíòû. Òàì æå áûëè ðàçî-
áðàíû ïðèìåðû èñïîëüçîâàíèÿ íåêîòîðûõ èç íèõ äëÿ îïðåäåëåíèÿ íà-
ðàùåííîé ñóììû ïîòîêà ïëàòåæåé, âåëè÷èíû ïåðèîäè÷åñêîãî ïëàòåæà è
êîëè÷åñòâà ïëàòåæåé, íåîáõîäèìûõ äëÿ âîçâðàòà äîëãà. Òåïåðü ìû ïðè-
âåäåì ïðèìåðû è çàìå÷àíèÿ, êàñàþùèåñÿ èñïîëüçîâàíèÿ ôóíêöèé ÏÑ è
ÑÒÀÂÊÀ.

Â ïðîñòåéøåì ñëó÷àå ñ ïîìîùüþ ôóíêöèè ÏÑ îïðåäåëÿåòñÿ îáúåì
âêëàäà, íåîáõîäèìîãî äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ôèêñèðîâàííîãî êîëè÷åñòâà âû-
ïëàò çàäàííîé âåëè÷èíû. Íà ðèñ. 19 ïðèâåäåí ôðàãìåíò ðàáî÷åãî ëèñòà,
ñîäåðæàùèé ðåøåíèå ïðèìåðà 7.1 äâóìÿ ñïîñîáàìè: ñ èñïîëüçîâàíèåì
ôóíêöèè PVCoe� è ñ èñïîëüçîâàíèåì ôóíêöèè ÏÑ. Êàê âèäíî íà ðèñóíêå,
ðåçóëüòàòû âû÷èñëåíèé ñîâïàäàþò.

Â ï. 7.6 äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè ôèíàíñîâîé ðåíòû èñ-
ïîëüçîâàëñÿ ìåòîä ëèíåéíîé èíòåðïîëÿöèè. Îäíàêî áîëåå ïðîñòîé ñïîñîá
â ýòîì ñëó÷àå � èñïîëüçîâàòü âñòðîåííóþ ôóíêöèþ ÑÒÀÂÊÀ. Ðåøåíèå
ïðèìåðà 7.7 ñ èñïîëüçîâàíèåì ýòîé ôóíêöèè ïðèâåäåíî íà ðèñ. 20.

Ôèíàíñîâàÿ ôóíêöèÿ ÑÒÀÂÊÀ âû÷èñëÿåò ïðîöåíòíóþ ñòàâêó, êîòîðàÿ
â çàâèñèìîñòè îò ñèòóàöèè ìîæåò áûòü ëèáî íîðìîé ïðèáûëè, ëèáî ïðî-
öåíòîì êðåäèòà. Îñîáåííîñòüþ ïðèìåíåíèÿ ýòîé ôóíêöèè ÿâëÿåòñÿ âîç-
ìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ íåîáÿçàòåëüíîãî ïàðàìåòðà ïðîãíîç � ïðåäïî-
ëàãàåìîãî çíà÷åíèÿ ôóíêöèè. Ïî óìîë÷àíèþ îí ïîëàãàåòñÿ ðàâíûì 10%.
Â Excel äëÿ îïðåäåëåíèÿ çíà÷åíèÿ ôóíêöèè ÑÒÀÂÊÀ èñïîëüçóåòñÿ ìåòîä
ïîñëåäîâàòåëüíûõ ïðèáëèæåíèé. Åñëè ðåøåíèå ñ çàäàííîé òî÷íîñòüþ íå
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Ðèñ. 19. Ïðèìåð íà âû÷èñëåíèå îáúåìà íåîáõîäèìîãî âêëàäà

Ðèñ. 20. Ïðèìåð íà ïðèìåíåíèå ôóíêöèè ÑÒÀÂÊÀ
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íàéäåíî çà 20 èòåðàöèé, òî âûäàåòñÿ ñîîáùåíèå îá îøèáêå: #×ÈÑËÎ.
Èìåííî â òàêîé ñèòóàöèè ìîæåò ïîìî÷ü çàäàíèå íåîáÿçàòåëüíîãî ïàðà-
ìåòðà ïðîãíîç ïåðåä ïîâòîðíûì âû÷èñëåíèåì ôóíêöèè.

Îáðàùàåì âíèìàíèå ÷èòàòåëÿ íà òî, ÷òî â Excel 2003ôèíàíñîâàÿ ôóíê-
öèÿ ÑÒÀÂÊÀ âûäàåò íåâåðíûé ðåçóëüòàò. Êàêàÿ èìåííî îøèáêà áûëà äî-
ïóùåíà ïðè åå ðåàëèçàöèè íàì íåèçâåñòíî, íî ðåçóëüòàò áóäåò âåðíûé, åñ-
ëè ïåðåä ÷èñëîì ïåðèîäîâ ïîñòàâèòü çíàê ìèíóñ. Ïîýòîìó ìû ïðèâîäèì
äâà ðåøåíèÿ ïðèìåðà 7.7 íà ðèñ. 20. Ïåðâîå ðåøåíèå âûïîëíåíî ñ ïîìî-
ùüþ êîìàíäû Ïîäáîð ïàðàìåòðà. ×òîáû ýòà êîìàíäà âûïîëíèëàñü óñïåø-
íî, ïðåäâàðèòåëüíî îïðåäåëåí èíòåðâàë, êîòîðîìó ïðèíàäëåæèò èñêîìîå
çíà÷åíèå: [0.05; 0.10]. Âòîðîå ðåøåíèå èñïîëüçóåò ôèíàíñîâóþ ôóíêöèþ
ÑÒÀÂÊÀ. Åùå ðàç îáðàùàåì âíèìàíèå ÷èòàòåëÿ íà òî, ÷òî ïåðåä ïåð-
âûì ïàðàìåòðîì ýòîé ôóíêöèè íåîáõîäèìî ïîñòàâèòü çíàê ìèíóñ (ÿ÷åéêà
B22). Íåêîòîðîå íåñîâïàäåíèå ïîëó÷åííûé îòâåòîâ (6.12% è 6.24%) îáúÿñ-
íÿåòñÿ òåì, ÷òî ïðè ðåøåíèè ñîîòâåòñòâóþùèõ óðàâíåíèé èñïîëüçîâàëèñü
ðàçëè÷íûå àëãîðèòìû. Îäíàêî ðåøåíèå i = 6.24% áîëåå òî÷íîå.

Óïðàæíåíèÿ
1. Êàêóþ ñóììó íàäî âëîæèòü â áàíê, âûïëà÷èâàþùèé 7% ãîäîâûõ, ÷òîáû

èìåòü âîçìîæíîñòü ñíèìàòü â êîíöå êàæäîãî ãîäà 100 000 ðóá., èñ÷åðïàâ
âåñü âêëàä ê êîíöó äåñÿòîãî ãîäà?

2. Ðåøèòü ïðåäûäóùåå óïðàæíåíèå, åñëè áàíê âûïëà÷èâàåò ïðîöåíòû ïî
ñòàâêå j12 = 7%.

3. Ðåøèòü óïðàæíåíèå 1, åñëè áàíê âûïëà÷èâàåò íåïðåðûâíûå ïðîöåíòû ïî
ñòàâêå δ = 7%.

4. Êàêóþ ñóììó ñëåäóåò ïîëîæèòü â áàíê, ÷òîáû â òå÷åíèå ñëåäóþùèõ 5 ëåò
ïîëó÷àòü åæåãîäíî ïî 60 000 ðóá., ñíèìàÿ ýòó ñóììó ðàâíûìè ÷àñòÿìè
êàæäûå 6 ìåñÿöåâ, åñëè áàíê íà÷èñëÿåò íà âëîæåííûå â íåãî äåíüãè 8% ãî-
äîâûõ?

5. Ðåøèòü ïðåäûäóùåå óïðàæíåíèå, åñëè áàíê íà÷èñëÿåò ïðîöåíòû ïî ñòàâêå
j4 = 8%.

6. Ðåøèòü óïðàæíåíèå 4, åñëè áàíê íà÷èñëÿåò íåïðåðûâíûå ïðîöåíòû ñ ñè-
ëîé ðîñòà δ = 8%.

7. Êàêóþ ñóììó íàäî ïîëîæèòü â áàíê, ÷òîáû â òå÷åíèå ñëåäóþùèõ 6 ëåò
èìåòü âîçìîæíîñòü ñíèìàòü ñî ñ÷åòà êàæäûå äâà ãîäà ïî 100 000 ðóá.,
èñ÷åðïàâ âåñü âêëàä ê êîíöó ýòîãî ñðîêà, åñëè áàíê íà÷èñëÿåò 5% ãîäîâûõ?

8. Ðåøèòü óïðàæíåíèå 7, åñëè áàíê íà÷èñëÿåò ïðîöåíòû ïî ñòàâêå j2 = 5%.
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9. Ðåøèòü óïðàæíåíèå 7, åñëè áàíê íà÷èñëÿåò íåïðåðûâíûå ïðîöåíòû ñ ñè-
ëîé ðîñòà δ = 5%.

10. Ïåðåä âûõîäîì íà ïåíñèþ ã-í Ôåäîðîâ õî÷åò îáåñïå÷èòü ñåáå áåññðî÷íóþ
ðåíòó ñ âûïëàòàìè ïî 120 000 ðóá. â êîíöå êàæäîãî ãîäà. Êàêóþ ñóììó îí
äîëæåí ïîëîæèòü äëÿ ýòîãî â áàíê, âûïëà÷èâàþùèé 5% ãîäîâûõ?

11. Ðåøèòü ïðåäûäóùåå óïðàæíåíèå, åñëè ã-í Ôåäîðîâ áóäåò ñíèìàòü åæå-
êâàðòàëüíî ÷åòâåðòü ãîäîâîãî äîõîäà (ïî 30 000 ðóá.).

12. Ðåøèòü óïðàæíåíèå 10, åñëè áàíê âûïëà÷èâàåò ïðîöåíòû ïî ñòàâêå j4 =
5%.

13. Ðåøèòü óïðàæíåíèå 10, åñëè ã-í Ôåäîðîâ áóäåò ñíèìàòü ñî ñ÷åòà åæåêâàð-
òàëüíî ÷åòâåðòü ãîäîâîãî äîõîäà è áàíê âûïëà÷èâàåò ïðîöåíòû ïî ñòàâêå
j4 = 5%.

14. Ðåøèòü óïðàæíåíèå 10, åñëè ã-í Ôåäîðîâ áóäåò ñíèìàòü äåíüãè ðàç â 2 ãîäà
(ïî 240 000 ðóá.) è áàíê âûïëà÷èâàåò ïðîöåíòû ïî ñòàâêå j6 = 5%.

15. Ðåøèòü óïðàæíåíèå 10, åñëè áàíê íà÷èñëÿåò íà äåíüãè íåïðåðûâíûå ïðî-
öåíòû ñ ñèëîé ðîñòà δ = 5%.

16. Ðåøèòü óïðàæíåíèå 10, åñëè ã-í Ôåäîðîâ æåëàåò ñíèìàòü ñî ñ÷åòà åæå-
êâàðòàëüíî ÷åòâåðòü ãîäîâîãî äîõîäà è áàíê íà÷èñëÿåò íà äåíüãè íåïðå-
ðûâíûå ïðîöåíòû ñ ñèëîé ðîñòà δ = 5%.

17. Ôåðìåð ïðèîáðåë â êðåäèò òðàêòîð, öåíà êîòîðîãî ðàâíà 270 000 ðóá. Çà
êðåäèò îí äîëæåí ïëàòèòü 20% ãîäîâûõ è âûïëàòèòü âåñü äîëã çà 4 ãîäà
ðàâíûìè ïëàòåæàìè. Íàéòè ðàçìåð åæåãîäíîé ñðî÷íîé óïëàòû è ñîñòà-
âèòü ïëàí ïîãàøåíèÿ äîëãà.

18. Ñîñòàâüòå ïëàí ïîãàøåíèÿ äîëãà, îïèñàííîãî â ïðåäûäóùåì óïðàæíåíèè,
åñëè ñðî÷íàÿ ãîäîâàÿ óïëàòà óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 65 000 ðóá.

19. Ã-í Èâàíîâ êóïèë â êðåäèò àâòîìîáèëü, êîòîðûé ñòîèò 450 000 ðóá., áåç
ïåðâîíà÷àëüíîãî âçíîñà. Îí îáÿçàëñÿ âåðíóòü äîëã â òå÷åíèå ãîäà, äåëàÿ
ðàâíûå åæåìåñÿ÷íûå ñðî÷íûå óïëàòû. Íàéòè âåëè÷èíó ñðî÷íîé óïëàòû è
ñîñòàâèòü ïëàí ïîãàøåíèÿ äîëãà, åñëè íà äîëã ìàãàçèí íà÷èñëÿåò 24% ãî-
äîâûõ.

20. Ñîñòàâüòå ïëàí ïîãàøåíèÿ äîëãà, îïèñàííîãî â ïðåäûäóùåì óïðàæíåíèè,
åñëè ã-í Èâàíîâ äîãîâîðèëñÿ ñ ìàãàçèíîì, ÷òî îí áóäåò äåëàòü åæåìåñÿ÷-
íûå ñðî÷íûå óïëàòû, ðàâíûå 30 000 ðóá.

21. Âëàäåëåö äîìà ïëàíèðóåò ïðîâåñòè ÷åðåç 10 ëåò êàïèòàëüíûé ðåìîíò, íà
êîòîðûé åìó ïîòðåáóåòñÿ 10 ìëí ðóá. Îí ìîæåò åæåãîäíî âêëàäûâàòü äëÿ
ýòîé öåëè â áàíê 600 òûñ. ðóá. Ïîä êàêîé ïðîöåíò îí äîëæåí âëîæèòü ýòè
äåíüãè, ÷òîáû íàêîïèòü íåîáõîäèìóþ ñóììó?
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22. Îòåö ïëàíèðóåò ïîëîæèòü â áàíê íà ñ÷åò ñâîåãî ñûíà 250 000 ðóá., ÷òîáû
òîò â òå÷åíèå 5 ëåò ó÷åáû â óíèâåðñèòåòå ìîã ñíèìàòü â êîíöå êàæäîãî
ãîäà ñî ñ÷åòà 60 òûñ. ðóá., èñ÷åðïàâ âåñü âêëàä ê êîíöó ó÷åáû. Êàêîé
ïðîöåíò äëÿ ýòîãî äîëæåí ïëàòèòü áàíê?
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8. Îïåðàöèè ñ ôèíàíñîâûìè êîíòðàêòàìè
Â ðåàëüíîé æèçíè ïî òåì èëè èíûì ïðè÷èíàì ïðèõîäèòñÿ ìåíÿòü óñëî-

âèÿ ôèíàíñîâûõ êîíòðàêòîâ. Â ýòîé ãëàâå ìû ðàññìîòðèì òîëüêî ñëó÷àè,
êîãäà èçìåíÿþòñÿ ñóììû ïëàòåæåé è âðåìÿ èõ âûïîëíåíèÿ. Öåííîñòü äå-
íåã ïðåäïîëàãàåòñÿ ôèêñèðîâàííîé äëÿ èñõîäíîãî è íîâîãî êîíòðàêòîâ íà
âðåìÿ èõ äåéñòâèÿ (i ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ çà îäèí ïåðèîä). Ìû ïðåäïîëà-
ãàåì, ÷òî ïðè èçìåíåíèè óñëîâèé êîíòðàêòà äîëæåí ñîáëþäàòüñÿ ïðèíöèï
ýêâèâàëåíòíîñòè, êîòîðûé ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïðèâåäåííûå ê íåêîòîðî-
ìó ìîìåíòó ñóììû ïëàòåæåé ïî èñõîäíîìó è íîâîìó êîíòðàêòàì äîëæíû
ñîâïàäàòü.

8.1. Ýêâèâàëåíòíîñòü êîíòðàêòîâ
Ðàññìîòðèì ñíà÷àëà ñèòóàöèþ, êîãäà èçìåíÿþòñÿ òîëüêî ñðîêè ïëà-

òåæåé. Ïðè ýòîì âîçíèêàåò çàêîííûé âîïðîñ, êàê äîëæíû èçìåíèòüñÿ
ñóììû ïëàòåæåé. Â äàííîé ñèòóàöèè ýòî âûðàæàåòñÿ ñ ïîìîùüþ äâóõ
ïðîñòûõ ôîðìóë.

Åñëè ñðîê ïëàòåæà ñóììû S ïåðåíîñèòñÿ íà t ïåðèîäîâ âïåðåä, òî íîâàÿ
ñóììà ïëàòåæà S1 âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

S1 = S(1 + i)t, (8.1)

åñëè ñðîê ïëàòåæà ñîêðàùàåòñÿ íà t ïåðèîäîâ, òî íîâàÿ ñóììà ïëàòåæà
S1 âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

S1 = S (1 + i)−t. (8.2)

Ïîñëåäíèå äâå ôîðìóëû ìîæíî îáúåäèíèòü â îäíó, åñëè çàìåòèòü, ÷òî
ñòåïåíü, â êîòîðóþ âîçâîäèòñÿ ìíîæèòåëü íàðàùåíèÿ 1+i, ðàâíà ðàçíîñòè
ìåæäó íîâûì è ñòàðûì ìîìåíòàìè ïëàòåæà. Îáîçíà÷èì ÷åðåç T ñòàðûé
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ìîìåíò ïëàòåæà, T1 � íîâûé ìîìåíò ïëàòåæà. Íîâàÿ ñóììà ïëàòåæà S1

ïîëó÷àåòñÿ èç ñòàðîé S ïî ôîðìóëå:

S1 = S(1 + i)T1−T . (8.3)

Ðàññìîòðèì ïðèìåð, ïðè ðåøåíèè êîòîðîãî ïðèìåíÿåòñÿ ýòà ôîðìóëà.
Ïðèìåð 8.1. Ïðåäïðèíèìàòåëü ïî äîãîâîðó äîëæåí âûïëàòèòü áàíêó

1 èþëÿ 2007 ã. 120 000 ðóá. Áàíê äàåò ññóäû ïîä 18% ãîäîâûõ (ñëîæíûõ).
Â äîãîâîðå îãîâîðåíà âîçìîæíîñòü êàê äîñðî÷íîãî âîçâðàòà ññóäû, òàê è
ïðîäëåíèÿ ñðîêà ññóäû áåç èçìåíåíèÿ ïðîöåíòà. Âû÷èñëèì, êàêóþ ñóììó
äîëæåí ïðåäïðèíèìàòåëü âåðíóòü â áàíê, åñëè îí ðåøèë âåðíóòü äîëã: à)
1 ÿíâàðÿ 2006 ã.; á) 1 ÿíâàðÿ 2008 ã.

Ðåøåíèå. à) Òàê êàê ïëàòåæ äåëàåòñÿ íà 1.5 ãîäà ðàíüøå ñðîêà, òî
ïðåäïðèíèìàòåëü äîëæåí âíåñòè â áàíê ìåíüøóþ ñóììó:

S1 = 120 000×(1 + 0.18)−1.5 = 93 681.46 ðóá.

á) Â ýòîì ñëó÷àå ïëàòåæ äåëàåòñÿ íà 0.5 ãîäà ïîçæå ñðîêà, ïîýòîìó â
áàíê ïðèäåòñÿ âíåñòè ñóììó, á�îëüøóþ, ÷åì 120 000 ðóá.:

S1 = 120 000×(1 + 0.18)0.5 = 130 442.06 ðóá.

Ðàññìîòðèì òåïåðü ñèòóàöèþ îáúåäèíåíèÿ (êîíñîëèäàöèè) ïëàòåæåé:
òðåáóåòñÿ çàìåíèòü íåñêîëüêî ïëàòåæåé S1, . . . , Sk ñî ñðîêàìè âû-
ïëàò t1, . . . , tk, ñîîòâåòñòâåííî, îäíèì ïëàòåæîì S0. Ïðè ýòîì ìîãóò
âîçíèêíóòü äâå çàäà÷è: îïðåäåëèòü âåëè÷èíó îáúåäèíåííîãî ïëàòåæà S0,
åñëè îí äîëæåí áûòü ñäåëàí â ìîìåíò âðåìåíè t0; îïðåäåëèòü ñðîê t0
ïëàòåæà S0. Èçîáðàçèì ðàññìàòðèâàåìóþ ñèòóàöèþ íà îñè âðåìåíè:

0 t1

S1

t2
..........

S2

t0
..........

S0

tk

-
Sk

t ïåðèîäîâ

Äëÿ ýêâèâàëåíòíîñòè çàìåíû ïëàòåæåé íåîáõîäèìî, ÷òîáû â ìîìåíò
0 ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ïëàòåæà S0 áûëà ðàâíà ñóììå ïðèâåäåííûõ öåí-
íîñòåé âñåõ ïëàòåæåé S1, . . . Sk, òî åñòü äîëæíî âûïîëíÿòüñÿ ðàâåíñòâî:

S0(1 + i)−t0 =
k∑

l=1

Sl(1 + i)−tl . (8.4)
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Åñëè òðåáóåòñÿ îïðåäåëèòü âåëè÷èíó åäèíîãî ïëàòåæà S0, òî èç ïî-
ñëåäíåãî ðàâåíñòâà ïîëó÷àåì ôîðìóëó:

S0 = (1 + i)t0

k∑

l=1

Sl(1 + i)−tl . (8.5)

×òîáû îïðåäåëèòü ñðîê t0 ïëàòåæà S0, ðåøèì óðàâíåíèå (8.4) îòíî-
ñèòåëüíî t0. Ïðîëîãàðèôìèðóåì îáå ÷àñòè ýòîãî óðàâíåíèÿ è, âûïîëíèâ
íåîáõîäèìûå ïðåîáðàçîâàíèÿ, ïîëó÷èì ôîðìóëó äëÿ t0:

ln S0(1 + i)−t0 = ln
k∑

l=1

Sl(1 + i)−tl ;

ln S0 − t0 ln(1 + i) = ln
k∑

l=1

Sl(1 + i)−tl ;

t0 =
lnS0 − ln

k∑
l=1

Sl(1 + i)−tl

ln(1 + i)
. (8.6)

Âàæíî ïîíèìàòü, ÷òî íà ðåçóëüòàò âû÷èñëåíèé ïî ôîðìóëàì (8.5) è
(8.6) íå ìîæåò ïîâëèÿòü òî, â êàêèõ åäèíèöàõ âûðàæåíû ñóììû ïëàòåæåé:
â ðóáëÿõ, òûñÿ÷àõ èëè ìèëëèîíàõ ðóáëåé. Íåîáõîäèìî òîëüêî ñîáëþäàòü
ñëåäóþùåå ïðàâèëî: âñå ïëàòåæè äîëæíû áûòü âûðàæåíû â îäíèõ è
òåõ æå åäèíèöàõ.

Ïðèìåð 8.2. Ïî êîíòðàêòó ïðåäïðèíèìàòåëü äîëæåí âûïëàòèòü ïî-
ñòàâùèêó ñûðüÿ ÷åðåç ïîëãîäà ïîñëå ïîñòàâêè 800 000 ðóá., åùå ÷åðåç ïîë-
ãîäà � 1 500 000 ðóá. è åùå ÷åðåç ïîëãîäà � 1 300 000 ðóá. Ýòè ïëàòåæè
ðåøåíî îáúåäèíèòü â îäèí ïëàòåæ è âûïëàòèòü âåñü äîëã ÷åðåç ãîä ïîñëå
ïîñòàâêè ñûðüÿ. Âû÷èñëèì, êàêóþ ñóììó íàäî âûïëàòèòü, åñëè íà äîëã
íà÷èñëÿåòñÿ 16% ãîäîâûõ (ñëîæíûõ).

Ðåøåíèå. ×òîáû ïðèìåíèòü ôîðìóëó (8.5), òðåáóåòñÿ ñíà÷àëà âû÷èñ-
ëèòü ìîìåíòû ïëàòåæåé (åäèíèöåé èçìåðåíèÿ ÿâëÿåòñÿ ãîä): t1 = 0.5,
t2 = t1 + 0.5 = 1, t3 = t2 + 0.5 = 1.5. Ïðèâîäÿ âñå ïëàòåæè ê ìîìåíòó
âðåìåíè 0, ïîëó÷àåì ïî ýòîé ôîðìóëå:

S0 = (1 + 0.16)1×[
800 000(1 + 0.16)−0.5+

+1500 000(1 + 0.16)−1 + 1300 000(1 + 0.16)−1.5
]

=

= 3 568 646.07 ðóá.
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Åñëè âñå ïëàòåæè âûðàçèòü â òûñ. ðóá, òî ðåçóëüòàò âû÷èñëåíèé áóäåò
òàêèì æå.

Ïðèìåð 8.3. Ïðåäïðèíèìàòåëü èç ïðåäûäóùåãî ïðèìåðà ïëàíèðóåò
âûïëàòèòü äîëã îäíèì ïëàòåæîì, ðàâíûì 3 600 000 ðóá. Îïðåäåëèì, â êà-
êîé ìîìåíò îí äîëæåí ñäåëàòü òàêîé ïëàòåæ.

Ðåøåíèå. Êàê áûëî îòìå÷åíî âûøå, ðåçóëüòàò âû÷èñëåíèé íå çàâè-
ñèò îò òîãî, â êàêèõ åäèíèöàõ âûðàæåíû ñóììû ïëàòåæåé. Âîñïîëüçóåì-
ñÿ ýòèì ñâîéñòâîì è âûðàçèì ïëàòåæè èç óñëîâèÿ ïðèìåðà â ìèëëèîíàõ
ðóáëåé. Ïî ôîðìóëå (8.6) íàõîäèì çíà÷åíèå t0:

t0 =
ln 3.6− ln

(
0.8×1.16−0.5 + 1.5×1.16−1 + 1.3×1.16−1.5

)

ln 1.16
=

= 1.06 ãîäà = 1 ãîä 22 äíÿ.

Ñëåäîâàòåëüíî, ñóììû 3.6 ìëí ðóá. õâàòèò, ÷òîáû ïîãàñèòü äîëã íå ïîçä-
íåå ÷åì ÷åðåç 1 ãîä 22 äíÿ ïîñëå ïîñòàâêè ñûðüÿ.

Çàìåòèì, ÷òî ïðè ðåøåíèè ïðåäûäóùèõ çàäà÷ ìû èñïîëüçîâàëè óðàâ-
íåíèÿ ýêâèâàëåíòíîñòè. Ïðèâåäåì ïðèìåðû áîëåå ñëîæíûõ èçìåíåíèé óñ-
ëîâèé êîíòðàêòîâ, äëÿ ðàñ÷åòà êîòîðûõ òàêæå ïðèìåíÿþòñÿ óðàâíåíèÿ
ýêâèâàëåíòíîñòè.

Ïðèìåð 8.4. Ïî êîíòðàêòó ã-í Àñòðîâ îáÿçàí âûïëàòèòü ã-íó Áåëîâó
10 000 ðóá. ñåãîäíÿ è 90 000 ðóá. ÷åðåç 3 ãîäà. Ã-í Àñòðîâ õî÷åò èçìå-
íèòü êîíòðàêò è âåðíóòü äîëã äâóìÿ ðàâíûìè ïëàòåæàìè: ñäåëàâ ïåðâûé
ïëàòåæ ÷åðåç ãîä è âòîðîé � ÷åðåç 4 ãîäà, ñ÷èòàÿ îò ñåãîäíÿøíåãî äíÿ.
Âû÷èñëèì, êàêîé âåëè÷èíû äîëæåí áûòü êàæäûé èç ýòèõ ïëàòåæåé, åñëè
äåíüãè ïðèíîñÿò êðåäèòîðó ïðîöåíòû ïî ñòàâêå j2 = 16%?

Ðåøåíèå. Èçîáðàçèì óñëîâèÿ çàäà÷è íà îñè âðåìåíè, ïîìåùàÿ íàä
îñüþ ïëàòåæè ïî ïåðâîíà÷àëüíîìó êîíòðàêòó, à ïîä îñüþ � ïî íîâîìó
êîíòðàêòó. Áóêâîé x îáîçíà÷åíà èñêîìàÿ âåëè÷èíà íîâûõ ïëàòåæåé:

-
0

10 000

1 2
x

3 4 5 6

90 000

7 8
x

9 t ïîëóãîäèé
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Òàê êàê îáà êîíòðàêòà äîëæíû áûòü ðàâíîöåííû äëÿ êðåäèòîðà, òî
ïðèâåäåííûå ê ìîìåíòó 0 (êàê è ê ëþáîìó äðóãîìó ìîìåíòó) öåííîñòè
ñóìì, ñòîÿùèõ íàä îñüþ, è ñóìì, ñòîÿùèõ ïîä îñüþ, äîëæíû áûòü ðàâíû.
Ïðèðàâíèâàÿ ïðèâåäåííûå öåííîñòè ñòàðîãî è íîâîãî êîíòðàêòîâ, ïîëó-
÷àåì óðàâíåíèå:

10 000 + 90 000 (1 + i)−6 = x (1 + i)−2 + x (1 + i)−8.

Ïîäñòàâèì â íåãî i = 0.16/2 = 0.08 è íàéäåì çíà÷åíèå x:

x (1.08−2 + 1.08−8) = 10 000 + 90 000×1.08−6;

x = 47 735.33 .

Òàêèì îáðàçîì, ã-í Àñòðîâ äîëæåí ñäåëàòü äâà ïëàòåæà ïî 47 735.33 ðóá.
Ïîëó÷åííûé ðåçóëüòàò íå çàâèñèò îò âûáîðà ìîìåíòà ïðèâåäåíèÿ.

8.2. Ïðîäàæà êîíòðàêòîâ
Â ïðàêòèêå ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé ðàñïðîñòðàíåíà ñäåëêà, êîòîðàÿ íà-

çûâàåòñÿ ïðîäàæåé êîíòðàêòà. Îíà çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì. Íåêîòî-
ðûé ñóáúåêò (èëè îðãàíèçàöèÿ) èìååò íà ðóêàõ êîíòðàêò, ïî êîòîðîìó îí
äîëæåí ïîëó÷èòü ñ äðóãîãî ñóáúåêòà îïðåäåëåííûå ñóììû äåíåã â îïðåäå-
ëåííûå ñðîêè. Âëàäåëåö êîíòðàêòà æåëàåò ïîëó÷èòü äåíüãè íåìåäëåííî
è äëÿ ýòîãî ïðîäàåò åãî áàíêó (èëè äðóãîìó ëèöó), êîòîðûé áóäåò ïîëó-
÷àòü äåíüãè ïî êîíòðàêòó â áóäóùåì. Ñêîëüêî ñëåäóåò çàïëàòèòü çà ýòîò
êîíòðàêò? Èç ïðèíöèïà ýêâèâàëåíòíîñòè ïîëó÷àåì, ÷òî çà êîíòðàêò ñëå-
äóåò çàïëàòèòü åãî ïðèâåäåííóþ öåííîñòü â ìîìåíò ïîêóïêè. Ðàññìîòðèì
ïðèìåð.

Ïðèìåð 8.5. Ôåðìåð êóïèë ó êîëõîçà ñàðàé, çàêëþ÷èâ êîíòðàêò, ïî
êîòîðîìó îáÿçóåòñÿ çàïëàòèòü 10 000 ðóá. ÷åðåç ãîä è åùå ÷åðåç ãîä �
30 000 ðóá. Êîëõîç, íóæäàÿñü â äåíüãàõ, õî÷åò ïðîäàòü ýòîò êîíòðàêò ôè-
íàíñîâîé îðãàíèçàöèè, êîòîðàÿ ñîãëàñíà åãî êóïèòü ïðè óñëîâèè íà÷èñ-
ëåíèÿ íà ñâîè äåíüãè ïðîöåíòîâ ïî ñòàâêå j4 = 16%. Ñêîëüêî äîëæíà
çàïëàòèòü êîìïàíèÿ êîëõîçó çà ýòîò êîíòðàêò?

Ðåøåíèå. Òàê êàê ïî óñëîâèþ ïðèìåðà ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ ïî ñòàâ-
êå j4, òî ïðîöåíòíûé ïåðèîä ðàâåí êâàðòàëó. Èçîáðàçèì óñëîâèÿ êîíòðàê-
òà íà îñè âðåìåíè: â ãîäó ñîäåðæèòñÿ 4 ïåðèîäà, à â 2 ãîäàõ � 8 ïåðèîäîâ.
Öåííîñòü êîíòðàêòà â ìîìåíò 0 îáîçíà÷åíà ÷åðåç x:
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-
0
x

4

10 000

8

30 000

t êâàðòàëîâ

Îðãàíèçàöèè ñëåäóåò çàïëàòèòü çà êîíòðàêò åãî öåííîñòü â ìîìåíò 0,
ñëåäîâàòåëüíî, äîëæíî âûïîëíÿòüñÿ ðàâåíñòâî:

x =
10 000
(1 + i)4

+
30 000
(1 + i)8

.

Ïîäñòàâèì â íåãî i = 0.16/4 = 0.04 è íàéäåì çíà÷åíèå x:

x =
10 000

(1 + 0.04)4
+

30 000
(1 + 0.04)8

= 30 468.75 ðóá.

Ðàññìîòðèì ïðèìåðû ïðîäàæè è èçìåíåíèÿ óñëîâèé êîíòðàêòîâ, ñâÿ-
çàííûõ ñ ôèíàíñîâûìè ðåíòàìè.

Ïðèìåð 8.6. Ñòðîèòåëüíàÿ ôèðìà ïðîäàëà êîòòåäæ, çàêëþ÷èâ êîí-
òðàêò, ïî êîòîðîìó ïîêóïàòåëü îáÿçàëñÿ âûïëà÷èâàòü åæåêâàðòàëüíî ïî
100 000 ðóá. â òå÷åíèå 5 ëåò. Õîçÿèí ôèðìû, íóæäàÿñü â äåíüãàõ, ïðîäàåò
ýòîò êîíòðàêò áàíêó, êîòîðûé ïîëó÷àåò íà ññóæåííûå äåíüãè ïðîöåíòû ïî
ñòàâêå j4 = 20%. Êàêóþ ñóììó çàïëàòèò áàíê õîçÿèíó ôèðìû çà äàííûé
êîíòðàêò?

Ðåøåíèå. Ïëàòåæè ïî êîíòðàêòó ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ðåíòó, ñî-
ñòîÿùóþ èç 20 ïëàòåæåé ïî 100 000 ðóá. êàæäûé. Çà ýòó ðåíòó áàíê äîë-
æåí çàïëàòèòü åå ïðèâåäåííóþ öåííîñòü. Ýòó öåííîñòü ìîæíî âû÷èñëèòü
ïî ôîðìóëå (7.2) ïðè R = 100 000, n = 20, i = j4/4 = 20%/4 = 5%:

PV = Ran; i = 100 000 a20; 5%.

Ïîäñòàâëÿÿ â ïîñëåäíþþ ôîðìóëó a20; 5% = 12.4622, ïîëó÷àåì:

PV = 100 000×12.4622 = 1 246 220 ðóá.

Òàêèì îáðàçîì, õîçÿèí ôèðìû, ïðîäàâàÿ êîíòðàêò, òåðÿåò ñóììó, ðàâíóþ

2 000 000− 1 246 220 = 753 780 ðóá.,

íî ïðè ýòîì îí ïîëó÷àåò äåíüãè íåìåäëåííî. Áàíê, ïîêóïàÿ êîíòðàêò,
ïîëó÷èò äîõîä, ðàâíûé òîé æå ñóììå.
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Çàìåòèì, ÷òî â ïîñëåäíåì ïðèìåðå ðåíòó ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê
4 -ñðî÷íóþ ðåíòó ñ íà÷èñëåíèåì ïðîöåíòîâ 4 ðàçà â ãîä ïðè R = 400 000
(ãäå R � âåëè÷èíà ïëàòåæà â ãîä). Ïðèìåíÿÿ ôîðìóëó (7.8) ïðè p = 4,
ïîëó÷èì òîò æå ðåçóëüòàò.

Ïðèìåð 8.7. Ðîêåð êóïèë â êðåäèò ìîòîöèêë çà 200 000 ðóá., îáÿçàâ-
øèñü ïîãàñèòü åãî åæåìåñÿ÷íûìè ïëàòåæàìè â òå÷åíèå ãîäà, âûïëà÷èâàÿ
ïðè ýòîì ïðîöåíòû çà äîëã ïî ñòàâêå j12 = 24%. Õîçÿèí ìàãàçèíà ïðîäàåò
ýòîò êîíòðàêò ôèíàíñîâîé êîìïàíèè, êîòîðóþ íå óäîâëåòâîðÿþò óñëî-
âèÿ êîíòðàêòà: îíà æåëàåò ïîëó÷àòü äîõîä ïî ñòàâêå j12 = 30%. Ñêîëüêî
äîëæíà çàïëàòèòü êîìïàíèÿ çà ýòîò êîíòðàêò?

Ðåøåíèå. Íàéäåì âåëè÷èíó êàæäîãî èç 12 ïëàòåæåé, êîòîðûå äîëæåí
ñäåëàòü ïî çàêëþ÷åííîìó êîíòðàêòó ðîêåð. Ýòè ïëàòåæè îáðàçóþò ðåí-
òó, ñîñòîÿùóþ èç 12 ïëàòåæåé, ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü êîòîðîé 200 000 ðóá.
Ïðîöåíò, íà÷èñëÿåìûé íà êàæäûé ïëàòåæ, ðàâåí i = j12/12 = 24%/12 =
2%. Âåëè÷èíó ïëàòåæà íàéäåì èç ôîðìóëû (7.23), ïîäñòàâëÿÿ â íåå çíà-
÷åíèå a12; 2% = 10.5753:

R =
PV

a12; 2%
=

200 000
10.5753

= 18 911.99 ðóá.

Òàêèì îáðàçîì, ôèíàíñîâàÿ êîìïàíèÿ ãîòîâà êóïèòü êîíòðàêò, ïðåäïîëà-
ãàþùèé 12 ïëàòåæåé ïî 18 911.99 ðóá. êàæäûé, ïîëó÷àÿ äîõîä ïî ñòàâêå
j12 = 30%. Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü òàêîãî êîíòðàêòà ìîæåò áûòü íàéäå-
íà ïî ôîðìóëå (7.2) ïðè i = 30%/12 = 2.5%. Ïîäñòàâëÿÿ â íåå çíà÷åíèå
a12; 2.5% = 10.2578, ïîëó÷àåì:

PV = Ran; i = 18 911.99×10.2578 = 193 995.41 ðóá.

Òàêèì îáðàçîì, ðîêåð ïðèîáðåë ìîòîöèêë, çà êîòîðûé îí âûïëàòèò

18 911.99×12 = 226 943.88 ðóá.

Õîçÿèí ìàãàçèíà, ïðîäàâ êîíòðàêò, òåðÿåò ñóììó, ðàâíóþ

226 943.88− 193 995.41 = 32 948.47 ðóá.,

à ôèíàíñîâàÿ êîìïàíèÿ ïîëó÷àåò â òå÷åíèå ãîäà ïðèáûëü, ðàâíóþ ýòîé
æå ñóììå.
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8.3. Âûáîð êîíòðàêòà, íàèáîëåå âûãîäíîãî
äëÿ ïîêóïàòåëÿ

Ïðè ïîêóïêå íåêîòîðîãî òîâàðà ïîêóïàòåëü ìîæåò çàêëþ÷èòü ñ ïðî-
äàâöîì êîíòðàêò, âêëþ÷àþùèé ðàçëè÷íûå óñëîâèÿ àâàíñîâîé îïëàòû, ïî-
ëó÷åíèÿ êðåäèòà è ñðîêîâ ïîñòàâêè òîâàðà. ×òîáû âûáðàòü íàèáîëåå âû-
ãîäíûé äëÿ ñåáÿ êîíòðàêò, ïîêóïàòåëü äîëæåí ñðàâíèòü ïðèâåäåííûå öåí-
íîñòè âîçìîæíûõ êîíòðàêòîâ è íàéòè êîíòðàêò ñ íàèìåíüøåé ïðèâåäåí-
íîé öåííîñòüþ. ×òîáû îïðåäåëèòü ïðèâåäåííóþ öåííîñòü ïëàòåæåé, íåîá-
õîäèìî ïðèíÿòü êàêóþ-ëèáî ñòàâêó ñðàâíåíèÿ, òî åñòü ñòàâêó ñëîæíûõ
ïðîöåíòîâ i, ïî êîòîðîé áóäåò ïðîèçâîäèòüñÿ äèñêîíòèðîâàíèå ýòèõ ïëà-
òåæåé. Â òåîðèè êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ ðàññìàòðèâàþòñÿ ðàçëè÷íûå
ïîäõîäû ê âûáîðó ýòîé ñòàâêè � ýòî ìîæåò áûòü è óðîâåíü ññóäíîãî ïðî-
öåíòà, è óðîâåíü äîõîäíîñòè ïî ãîñóäàðñòâåííûì îáëèãàöèÿì èëè êðåäèò-
íûì îáÿçàòåëüñòâàì è ò. ä. Ðàññìîòðåíèå ýòîãî âîïðîñà âûõîäèò çà ðàìêè
íàøåé êíèãè.

Ïðè ïîêóïêå òîâàðà ïîêóïàòåëü äåëàåò ïëàòåæè äâóõ âèäîâ. Âî-ïåðâûõ,
ýòî àâàíñîâûå ïëàòåæè Pt, êîòîðûå îí âûïëà÷èâàåò çà êóïëåííûé òîâàð â
ìîìåíòû âðåìåíè t (ñ÷èòàÿ îò ìîìåíòà çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà) äî ïîñòàâ-
êè òîâàðà. Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ýòèõ ïëàòåæåé íà ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ
êîíòðàêòà âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

PV ′ =
∑

t

Pt(1 + i)−t.

Âî-âòîðûõ, ýòî ïëàòåæè ïî ïîãàøåíèþ êðåäèòà, ðàâíîãî ðàçíîñòè ìåæ-
äó öåíîé òîâàðà C è ñóììîé àâàíñîâûõ ïëàòåæåé:

C −
∑

t

Pt.

Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ýòèõ ïëàòåæåé çàâèñèò îò óñëîâèé ïîãàøåíèÿ êðå-
äèòà. Ïóñòü ïî êîíòðàêòó çà êðåäèò ïðîäàâåö ïîëó÷àåò g% ãîäîâûõ. Ñðîê
êðåäèòà, êîòîðûé îáû÷íî îòñ÷èòûâàåòñÿ îò ìîìåíòà îêîí÷àíèÿ ïîñòàâêè
òîâàðà, ðàâåí N . Ðàññìîòðèì äâà íàèáîëåå ÷àñòî âñòðå÷àþùèõñÿ ñëó÷àÿ:

à) Êðåäèò ïîãàøàåòñÿ ðàçîâûì ïëàòåæîì â êîíöå ñðîêà. Òîãäà ñóì-
ìà, âûïëà÷èâàåìàÿ â êîíöå ñðîêà êðåäèòà, âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

(C −
∑

t

Pt) (1 + g)N .
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Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ýòîé ñóììû íà ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà âû-
÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

PV ′′ = (C −
∑

t

Pt) (1 + g)N (1 + i)−(T+N) ,

ãäå T � ñðîê ïîñòàâêè òîâàðà.
Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü PV âñåõ ïëàòåæåé ïî êîíòðàêòó íà ìîìåíò åãî

çàêëþ÷åíèÿ âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

PV =
∑

t

Pt(1 + i)−t + (C −
∑

t

Pt)(1 + g)N (1 + i)−(T+N) . (8.7)

á) Êðåäèò ïîãàøàåòñÿ ðàâíûìè ñðî÷íûìè óïëàòàìè. Ãîäîâàÿ ñðî÷-
íàÿ óïëàòà R ïî âûïëàòå êðåäèòà, ñîãëàñíî ôîðìóëå (7.23), âû÷èñëÿåòñÿ
ïî ôîðìóëå:

R =
C −∑

t
Pt

aN ; g
.

Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ñðî÷íûõ óïëàò ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðåíòó, ñîñòî-
ÿùóþ èç N ïëàòåæåé, ðàâíûõ R êàæäûé. Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ýòîé
ðåíòû â ìîìåíò T ïî ôîðìóëå (7.2) ðàâíà R aN ; i. Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü
ýòîé ñóììû â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà ðàâíà R aN ; i (1 + i)−T . Ñëå-
äîâàòåëüíî, ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü âñåõ ïëàòåæåé ïî êîíòðàêòó íà ìîìåíò
åãî çàêëþ÷åíèÿ âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

PV =
∑

t

Pt(1 + i)−t + (C −
∑

t

Pt)
aN ; i

aN ; g
(1 + i)−T . (8.8)

Ðàññìîòðèì ïðèìåð íà ñðàâíåíèå êîíòðàêòîâ.
Ïðèìåð 8.8. Ñðàâíèì ñëåäóþùèå äâà êîíòðàêòà ïðè ñòàâêå ñðàâíå-

íèÿ i = 10%.
1-é êîíòðàêò: Öåíà òîâàðà ðàâíà 20 ìëí ðóá. Äåëàåòñÿ òðè àâàíñîâûõ

ïëàòåæà ïî 3 ìëí ðóá. êàæäûé: ïåðâûé � â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàê-
òà, âòîðîé � ÷åðåç ãîä, òðåòèé � åùå ÷åðåç ãîä. Ïîñòàâêà òîâàðà ïðî-
èçâîäèòñÿ ñðàçó ïîñëå àâàíñîâûõ ïëàòåæåé. Êðåäèò ïðåäîñòàâëÿåòñÿ íà
3 ãîäà, ñ÷èòàÿ îò ìîìåíòà ïîñòàâêè òîâàðà, ïîä 15% ãîäîâûõ è ïîãàøàåòñÿ
ðàçîâûì ïëàòåæîì â êîíöå ñðîêà êðåäèòà.

2-é êîíòðàêò: Öåíà òîâàðà ðàâíà 18 ìëí ðóá. Â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ
êîíòðàêòà äåëàåòñÿ îäèí àâàíñîâûé ïëàòåæ, ðàâíûé 5 ìëí ðóá. Ïîñòàâêà
ïðîèçâîäèòñÿ â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà. Êðåäèò âûäàåòñÿ íà 5 ëåò
ïîä 15% ãîäîâûõ ñ ïîãàøåíèåì ðàâíûìè åæåãîäíûìè óïëàòàìè.
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Ðåøåíèå. Ñðàâíèì ïðèâåäåííûå öåííîñòè ýòèõ êîíòðàêòîâ ïðè i =
10%. Äëÿ 1-ãî êîíòðàêòà PV1 âû÷èñëÿåì ïî ôîðìóëå (8.7) ïðè C = 20 ìëí
ðóá., t1 = 0, t2 = 1, t3 = 2, T = 2, N = 3, g = 15%, P1 = P2 = P3 = 3 ìëí
ðóá.:

PV1 = 3(1 + i)0 + 3(1 + i)−1 + 3(1 + i)−2 +

+(20− 9)(1 + 0.15)3(1 + 0.1)−(2+3) =

= 3 + 3×1.1−1 + 3×1.1−2 + 11×1.153×1.1−5 = 18.594 ìëí ðóá.

Ïðèâåäåííóþ öåííîñòü 2-ãî êîíòðàêòà PV2 âû÷èñëÿåì ïî ôîðìóëå (8.8)
ïðè C = 18 ìëí ðóá., t1 = 0, P1 = 5, T = 0, N = 5, g = 15%:

PV2 = 5(1 + i)0 + (18− 5)
a5; 10%

a5; 15%
(1 + i)0 = 19.701 ìëí. ðóá.

Ïåðâûé êîíòðàêò áîëåå âûãîäåí ïîêóïàòåëþ, ÷åì âòîðîé, íî îí ìîæåò
ïðåäïî÷åñòü âòîðîé, òàê êàê ïîñòàâêà òîâàðà ïî íåìó ïðîèçâîäèòñÿ íåìåä-
ëåííî, à ïî ïåðâîìó êîíòðàêòó � ñ îòñðî÷êîé íà äâà ãîäà.

8.4. Äîõîäíîñòü êîíòðàêòà äëÿ êðåäèòîðà
Â ïðåäûäóùåì ïóíêòå ìû ðàññêàçàëè, êàê îïðåäåëÿåòñÿ âûãîäíîñòü

êîíòðàêòà ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîêóïàòåëÿ. Òåïåðü ðàññìîòðèì ñïîñîáû èçìå-
ðåíèÿ äîõîäíîñòè ôèíàíñîâî-êðåäèòíîé îïåðàöèè äëÿ äðóãîãî ó÷àñòíèêà
êîíòðàêòà � êðåäèòîðà.

Äîõîä îò âûäà÷è êðåäèòà êðåäèòîð ïîëó÷àåò â âèäå ïðîöåíòîâ îò âû-
äàííîé ññóäû, êîìèññèîííûõ, äèñêîíòà ïðè ó÷åòå âåêñåëåé è ò. ï. Äîõîä-
íîñòü îïåðàöèè îáû÷íî èçìåðÿåòñÿ ãîäîâîé ñòàâêîé ñëîæíûõ (ðåæå �
ïðîñòûõ) ïðîöåíòîâ, êîãäà âñå âëîæåíèÿ è äîõîäû ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê
ýêâèâàëåíòíàÿ èì ññóäíàÿ îïåðàöèÿ. (Èíîãäà ïðèìåíÿþòñÿ è äðóãèå ïî-
êàçàòåëè äîõîäíîñòè.) Ýòó ñòàâêó, êàê ìû âèäåëè â ï. 3.6, íàçûâàþò ýô-
ôåêòèâíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé. Áóäåì îáîçíà÷àòü åå ie. Ðàññìîòðèì, êàê
îïðåäåëÿåòñÿ äîõîäíîñòü íåêîòîðûõ ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé.

1. Ññóäà âûäàíà ïîä ïðîñòûå ïðîöåíòû ïî ñòàâêå is èëè ïîä ñëîæíûå
ïðîöåíòû ïî ñòàâêå jm, èëè îñóùåñòâëÿåòñÿ ó÷åò ôèíàíñîâûõ äîêóìåíòîâ
(âåêñåëåé) ïî ïðîñòîé ds èëè ïî ñëîæíîé dc. Âî âñåõ ýòèõ ñëó÷àÿõ äîõîä-
íîñòü îïåðàöèè îïðåäåëÿåòñÿ ýêâèâàëåíòíîé ñòàâêîé ic ñëîæíûõ ïðîöåí-
òîâ ïî ôîðìóëàì, âûâåäåííûì â ï. 3.5.
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2. Ññóäà â ðàçìåðå P âûäàíà ïîä ñòàâêó ïðîöåíòîâ jm ñðîêîì íà n ëåò
ñ óäåðæàíèåì êîìèññèîííûõ â ðàçìåðå G% îò ñóììû ññóäû. Ýòî îçíà÷àåò,
÷òî çàåìùèê ïîëó÷àåò íà ðóêè (P−PG) è äîëæåí âåðíóòü ÷åðåç n ëåò, ñî-
ãëàñíî ôîðìóëå (3.5), ñóììó, ðàâíóþ P (1+jm/m)mn. Êðåäèòîð âû÷èñëÿåò
äîõîäíîñòü îïåðàöèè, èñõîäÿ èç óñëîâèÿ: íàðàùåííàÿ ñóììà (íà ðåàëüíî
âûäàííóþ ñóììó) ïðè ýôôåêòèâíîé ñòàâêå ïðîöåíòîâ (P − PG)(1 + ie)n

ðàâíà âîçâðàùàåìîé çàåìùèêîì ÷åðåç n ëåò ñóììå P (1 + jm/m)mn. Äî-
õîäíîñòü îïåðàöèè ie îïðåäåëÿåòñÿ èç óðàâíåíèÿ:

(P − PG)(1 + ie)n = P

(
1 +

jm

m

)nm

.

Ñîêðàòèâ íà P è ðàçäåëèâ îáå ÷àñòè óðàâíåíèÿ íà 1 −G, ïîëó÷èì óðàâ-
íåíèå:

(1 + ie)n =

(
1 + jm

m

)nm

1−G
,

îòêóäà ïîëó÷àåì ôîðìóëó äëÿ âû÷èñëåíèÿ ie:

ie =

(
1 + jm

m

)m

n
√

1−G
− 1. (8.9)

Ðàññìîòðèì ïðèìåð íà ïðèìåíåíèå ôîðìóëû (8.9).

Ïðèìåð 8.9. Ññóäà âûäàåòñÿ íà 5 ëåò ïîä ïðîöåíòû ïî ñòàâêå j4 =
12%. Îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü ýòîé îïåðàöèè ïðè ñëåäóþùèõ óñëîâèÿõ:
à) êîìèññèîííûå íå âçèìàþòñÿ; á) óäåðæèâàþòñÿ êîìèññèîííûå â ðàç-
ìåðå 1% îò ñóììû ññóäû; â) óäåðæèâàþòñÿ êîìèññèîííûå â ðàçìåðå 1%
îò ñóììû ññóäû è ñðîê ññóäû óâåëè÷åí äî 6 ëåò.

Ðåøåíèå. à) Äîõîäíîñòü îïåðàöèè îïðåäåëÿåì ïî ôîðìóëå (3.20):

ie =
(

1 +
jm

m

)m

− 1 =
(

1 +
0.12
4

)4

− 1 = 0.1255 = 12.55%.

á) Äîõîäíîñòü îïåðàöèè îïðåäåëÿåì ïî ôîðìóëå (8.9):

ie =

(
1 + jm

m

)m

n
√

1−G
− 1 =

(1 + 0.03)4
5
√

1− 0.01
− 1 = 0.1278 = 12.78%.
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â) Äîõîäíîñòü îïåðàöèè îïðåäåëÿåì ïî ôîðìóëå (8.9):

ie =

(
1 + jm

m

)m

n
√

1−G
− 1 =

(1 + 0.03)4
6
√

1− 0.01
− 1 = 0.01274 = 12.74%.

Îòìåòèì, ÷òî âçèìàíèå êîìèññèîííûõ óâåëè÷èâàåò ýôôåêòèâíîñòü ñäåë-
êè äëÿ êðåäèòîðà, à óâåëè÷åíèå ñðîêà ññóäû óìåíüøàåò åå ýôôåêòèâ-
íîñòü.

3. Áàíê ó÷èòûâàåò âåêñåëü íà ñóììó S çà n ëåò äî ñðîêà åãî îïëàòû
ïî ïðîñòîé ó÷åòíîé ñòàâêå ds , óäåðæèâàÿ ïðè ýòîì G% êîìèññèîííûõ îò
âûïëà÷èâàåìîé çà âåêñåëü ñóììû P = S(1−nds) (ñì. ôîðìóëó (2.5)). Ýòî
îçíà÷àåò, ÷òî ôàêòè÷åñêè áàíê âûïëà÷èâàåò ñóììó, ðàâíóþ (P − PG).
×åðåç n ëåò áàíê ïîëó÷àåò ïî âåêñåëþ ñóììó S = P/(1− nds). Ýòà ñóììà
äîëæíà áûòü ðàâíà ñóììå

(P − PG)(1 + ie)n,

êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ ñóììîé, íàðàùåííîé íà ðåàëüíóþ ïëàòó çà âåêñåëü, åñëè
íà ýòó ñóììó íà÷èñëÿåòñÿ ie% ãîäîâûõ. Ïðèðàâíèâàÿ ýòè ñóììû, ïîëó÷à-
åì óðàâíåíèå äëÿ îïðåäåëåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ñäåëêè ie:

(P − PG)(1 + ie)n =
P

1− nds
.

Ðåøèâ ýòî óðàâíåíèå îòíîñèòåëüíî ie, ïîëó÷àåì ôîðìóëó:

ie =
1

n
√

(1− nds)(1−G)
− 1 . (8.10)

Ïðèìåð 8.10. Áàíê ó÷èòûâàåò âåêñåëü çà 3 ìåñÿöà äî ñðîêà åãî îïëà-
òû ïî ïðîñòîé ó÷åòíîé ñòàâêå ds = 15%. Îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü ýòîé îïå-
ðàöèè ïðè ñëåäóþùèõ óñëîâèÿõ: à) êîìèññèîííûå íå âçèìàþòñÿ; á) óäåð-
æèâàþòñÿ êîìèññèîííûå â ðàçìåðå 1% îò ñóììû, âûïëà÷èâàåìîé çà âåê-
ñåëü; â) óäåðæèâàþòñÿ êîìèññèîííûå â ðàçìåðå 1% îò ñóììû, âûïëà÷è-
âàåìîé çà âåêñåëü, è ïåðèîä âðåìåíè äî îïëàòû âåêñåëÿ � 6 ìåñÿöåâ.

Ðåøåíèå. à) Äîõîäíîñòü îïåðàöèè îïðåäåëÿåì ïî ôîðìóëå (3.24):

ie =
1

n
√

1− nds
− 1 =

1
0.25
√

1− 0.25×0.15
− 1 = 0.1652 = 16.52%.
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á) Äîõîäíîñòü îïåðàöèè îïðåäåëÿåì ïî ôîðìóëå (8.10):

ie =
1

n
√

(1− nds)(1−G)
− 1 =

=
1

0.25
√

(1− 0.25×0.15)(1− 0.01)
− 1 = 0.2130 = 21.30%

â) Äîõîäíîñòü îïåðàöèè îïðåäåëÿåì ïî ôîðìóëå (8.10):

ie =
1

0.5
√

(1− 0.5×0.15)(1− 0.01)
− 1 = 0.1925 = 19.25%.

Ìû âèäèì, ÷òî âçèìàíèå êîìèññèîííûõ ïîâûøàåò äîõîäíîñòü îïåðà-
öèè ó÷åòà äëÿ áàíêà, à óâåëè÷åíèå ñðîêà äî ìîìåíòà îïëàòû âåêñåëÿ åå
óìåíüøàåò.

4. Ïðîäàâåö ïîëó÷èë â óïëàòó çà òîâàð íåñêîëüêî âåêñåëåé (ïîðòôåëü
âåêñåëåé), êàæäûé èç êîòîðûõ íà ñóììó V . Ñðîêè îïëàòû âåêñåëåé íà-
ñòóïàþò ÷åðåç ðàâíûå ïðîìåæóòêè âðåìåíè p ðàç â ãîä â òå÷åíèå n ëåò.
Ñëåäîâàòåëüíî, êîëè÷åñòâî âåêñåëåé ðàâíî np. Ïðîäàâåö ó÷èòûâàåò â áàí-
êå âñå ýòè âåêñåëÿ ñðàçó ïîñëå èõ ïîëó÷åíèÿ ïî ïðîñòîé ó÷åòíîé ñòàâêå ds.
Ïîêàæåì, êàê ðàññ÷èòàòü äîõîäíîñòü ýòîé îïåðàöèè ie äëÿ áàíêà.

Íàéäåì ñíà÷àëà ïî ôîðìóëå (2.5) ñóììó Q, êîòîðóþ âûïëàòèò áàíê,
ó÷èòûâàÿ ýòè np âåêñåëåé:

� çà âåêñåëü, ïîãàøàåìûé ïåðâûì (÷åðåç 1/p ÷àñòü ãîäà), áàíê âûïëà-
÷èâàåò ñóììó Q1:

Q1 = V

(
1− 1

p
×ds

)
;

� çà âåêñåëü, ïîãàøàåìûé âòîðûì (÷åðåç 2/p ÷àñòü ãîäà), áàíê âûïëà-
÷èâàåò ñóììó Q2:

Q2 = V

(
1− 2

p
×ds

)
.

Ïðîäîëæàÿ àíàëîãè÷íûì îáðàçîì, ïîëó÷àåì íà ïîñëåäíåì øàãå:

� çà âåêñåëü, ïîãàøàåìûé ïîñëåäíèì (÷åðåç np/p = n ëåò), áàíê âû-
ïëà÷èâàåò ñóììó Qnp:

Qnp = V

(
1− np

p
×ds

)
.
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Çà âåñü ïîðòôåëü âåêñåëåé áàíê âûïëàòèò ñóììó Q:

Q =
np∑

i=1

Qi = V

np∑

i=1

(
1− i×ds

p

)
= V

(
np− ds

p

np∑

i=1

i

)
=

= V

(
np− ds

p
× 1 + np

2
np

)
.

Îêîí÷àòåëüíî ïîëó÷àåì ôîðìóëó:

Q = V np

(
1− ds

p
× 1 + np

2

)
. (8.11)

Ïîãàøàÿ ýòè âåêñåëÿ, áàíê ïîëó÷àåò p -ñðî÷íóþ ðåíòó, ñîñòîÿùóþ èç p ïëà-
òåæåé, ðàâíûõ V , åæåãîäíî â òå÷åíèå n ëåò. Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü PV
ýòîé ðåíòû, ñîãëàñíî ôîðìóëå (7.3), ðàâíà:

PV = V p a
(p)
n; ie

.

Ýôôåêòèâíàÿ ñòàâêà ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ ie îïðåäåëÿåòñÿ èç óñëîâèÿ
ðàâåíñòâà ïðèâåäåííîé öåííîñòè ñóììû, ïîëó÷åííîé áàíêîì, è ñóììû Q,
âûïëà÷åííîé áàíêîì çà ïîðòôåëü âåêñåëåé:

Q = V p a
(p)
n; ie

.

Ñëåäîâàòåëüíî, äëÿ íàõîæäåíèÿ ie òðåáóåòñÿ ðåøèòü óðàâíåíèå:

a
(p)
n; ie

=
Q

V p
. (8.12)

Ìåòîäû ðåøåíèÿ ïîäîáíûõ óðàâíåíèé îáñóæäàëèñü â ãëàâå 7.6.
Ïðèìåð 8.11. Áàíê ó÷èòûâàåò ïîðòôåëü, ñîñòîÿùèé èç 12 âåêñåëåé

ïî 100 òûñ. ðóá. êàæäûé, ïîãàøàåìûõ åæåêâàðòàëüíî. Ïðîñòàÿ ó÷åòíàÿ
ñòàâêà áàíêà ðàâíà 16%. Îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü ýòîé îïåðàöèè äëÿ áàíêà.

Ðåøåíèå. Ïî ôîðìóëå (8.11) âû÷èñëèì ñíà÷àëà ñóììó Q, êîòîðóþ áàíê
çàïëàòèë çà ïîðòôåëü âåêñåëåé, ïðè p = 4, n = 3, V = 100, ds = 16%:

Q = 100×3×4
(

1− 1 + 3×4
2×4

0.16
)

= 888 òûñ. ðóá.

Äëÿ íàõîæäåíèÿ ie òðåáóåòñÿ ðåøèòü óðàâíåíèå (8.12), êîòîðîå ñ ó÷åòîì
äàííûõ ïðèìåðà è ïîäñ÷èòàííîãî çíà÷åíèÿ Q ïðèíèìàåò âèä:

a
(4)
3; ie

=
888

100×4
= 2.2200.

Ðåøèâ ýòî óðàâíåíèå, ïîëó÷àåì ie = 21.37%.
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8.5. Äîõîäíîñòü ïîòðåáèòåëüñêîãî êðåäèòà äëÿ
ïðîäàâöà

Õàðàêòåðíîé ÷åðòîé òîâàðíîãî ðûíêà ïîñëåäíèõ ëåò ÿâëÿåòñÿ ðîñò
ïîòðåáèòåëüñêîãî êðåäèòà. Â êðåäèò ìîæíî êóïèòü êâàðòèðó, ìàøèíó,
ìåáåëü, áûòîâóþ òåõíèêó, êîìïüþòåðû è ò. ä. Òàê êàê, êàê ïðàâèëî, âû-
ïëàòû ïðîèçâîäÿòñÿ p ðàç â ãîäó ðàâíûìè ñóììàìè R, òî ýòè ñóììû ÿâ-
ëÿþòñÿ ÷ëåíàìè p -ñðî÷íîé ðåíòû. Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ýòîé ðåíòû ïðè
óñëîâèè, ÷òî îíà âûïëà÷èâàåòñÿ ïîä ie ïðîöåíòîâ, ñîãëàñíî ôîðìóëå (7.3),
ðàâíà R a

(p)
n; ie

.
Äëÿ ïîêóïàòåëÿ îñíîâíîé õàðàêòåðèñòèêîé êðåäèòà ÿâëÿåòñÿ ïðîöåíò

ie, ïîä êîòîðûé îí ïðåäîñòàâëÿåòñÿ. Îäíàêî, â ðÿäå ñëó÷àåâ, ïðîäàþùàÿ
îðãàíèçàöèÿ íå óêàçûâàåò ýòîò ïðîöåíò, à ñîîáùàåò òîëüêî âåëè÷èíó åæå-
ìåñÿ÷íîãî ïëàòåæà R, èõ êîëè÷åñòâî n è ñóììó ïåðâîíà÷àëüíîãî âçíîñà,
åñëè òàêîâîé èìååòñÿ.

Åñòåñòâåííî èñêàòü äîõîäíîñòü êðåäèòà äëÿ ïðîäàâöà (ýôôåêòèâíàÿ
ñòàâêà ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ ie) èç óñëîâèÿ ðàâåíñòâà ïðèâåäåííîé öåííî-
ñòè ðåíòû, êîòîðóþ ïîëó÷èò ïðîäàâåö, è âåëè÷èíû äîëãà ïîêóïàòåëÿ Q.
Ñëåäîâàòåëüíî, èìååì ðàâåíñòâî:

R a
(p)
n; ie

= Q.

Ðàçäåëèâ îáå ÷àñòè ýòîãî ðàâåíñòâà íà R, ïîëó÷àåì óðàâíåíèå äëÿ îïðå-
äåëåíèÿ çíà÷åíèÿ ie:

a
(p)
n; ie

=
Q

R
. (8.13)

Ïðèìåð, êîòîðûé ðàññìàòðèâàåòñÿ äàëåå, âûáðàí êàê òèïè÷íûé ïðè-
ìåð ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòà áåç óêàçàíèÿ ïðîöåíòà.

Ïðèìåð 8.12. Ëåòîì 2003 ã. ïàññàæèðû ìåòðî â Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå
ìîãëè îçíàêîìèòüñÿ ñ ðåêëàìîé ôèðìû ¾Êåé¿, êîòîðàÿ ïðåäëàãàëà êó-
ïèòü â êðåäèò êîìïüþòåð íà ñëåäóþùèõ óñëîâèÿõ: ïåðâîíà÷àëüíûé âçíîñ
ðàâåí 1 800 ðóá. è ñîñòàâëÿåò 20% ñòîèìîñòè êîìïüþòåðà, à äàëåå íåîáõî-
äèìî ïëàòèòü ïî 770 ðóá. â òå÷åíèå 12 ìåñÿöåâ. Âû÷èñëèì ïðîöåíò, ïîä
êîòîðûé ïðåäîñòàâëÿëñÿ êðåäèò íà ïîêóïêó êîìïüþòåðà.

Ðåøåíèå. Èñïîëüçóÿ ïðèâåäåííûå â ðåêëàìå äàííûå âû÷èñëÿåì, ÷òî
ïîëíàÿ ñòîèìîñòü êîìïüþòåðà ñîñòàâëÿåò 9 000 ðóá. (= 1 800/0.2). Ñëå-
äîâàòåëüíî, ïîêóïàòåëü â òå÷åíèå ãîäà äîëæåí ïîãàñèòü äîëã Q, ðàâíûé
7 200 ðóá. (= 9 000− 1 800).
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Ìîæíî íå ðåøàòü óðàâíåíèå (8.13), à âîñïîëüçîâàòüñÿ â Excel âñòðîåí-
íîé ôèíàíñîâîé ôóíêöèåé ÑÒÀÂÊÀ. Íàïîìíèì, ÷òî ýòà ôóíêöèÿ èìååò
òðè îáÿçàòåëüíûõ àðãóìåíòà: êîëè÷åñòâî ïëàòåæåé, âåëè÷èíà ïëàòåæà è
ñóììà äîëãà. Ôðàãìåíò ðàáî÷åãî ëèñòà, íà êîòîðîì âûïîëíåíû íåîáõîäè-
ìûå âû÷èñëåíèÿ, ïðèâåäåí íà ðèñ. 21.

Ðèñ. 21. Ïðèìåð íà âû÷èñëåíèå ïðîöåíòà ïî êðåäèòó

Îáðàùàåì âíèìàíèå ÷èòàòåëÿ íà äâà ñëåäóþùèõ ìîìåíòà ïðè èñïîëü-
çîâàíèè ýòîé ôóíêöèè. Âî-ïåðâûõ, ïåðåä âòîðûì àðãóìåíòîì (âåëè÷èíà
ïëàòåæà, ÿ÷åéêà B6) ñòîèò çíàê ìèíóñ (îòòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ). Âî-
âòîðûõ, çíà÷åíèåì ôóíêöèè ÑÒÀÂÊÀ ÿâëÿåòñÿ ïðîöåíò, íà÷èñëÿåìûé çà
ïåðèîä, ÷òî â ðàññìàòðèâàåìîé ñèòóàöèè ñîîòâåòñòâóåò ïðîöåíòó çà ìåñÿö.
Ïîýòîìó äëÿ ïîëó÷åíèÿ ýêâèâàëåíòíîãî ãîäîâîãî ïðîöåíòà ie ïîëó÷åííûé
ðåçóëüòàò óìíîæàåòñÿ íà 12. Òàêèì îáðàçîì, ìû âû÷èñëèëè, ÷òî êðåäèò
íà ïîêóïêó êîìïüþòåðà ïðåäîñòàâëÿëñÿ ïîä 48.76% (ãîäîâûõ).

×òîáû ðåøèòü, ñòîèò ëè âîñïîëüçîâàòüñÿ êðåäèòîì ïîä òàêîé ïðîöåíò,
ñëåäóåò ïðîàíàëèçèðîâàòü äðóãèå âàðèàíòû ïîëó÷åíèÿ êðåäèòà èëè çàé-
ìà â ðàçìåðå 7 200 ðóá. Äëÿ èíôîðìàöèè ñîîáùèì òîëüêî, ÷òî Ñåâåðî-
Çàïàäíûé áàíê Ñáåðáàíêà ÐÔ òîãäà ïðåäîñòàâëÿë êðåäèò (â ðóáëÿõ) íà
ïîêóïêó ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ ïîä 19% ãîäîâûõ18. Çàìåòèì, ÷òî òàêàÿ

18Èíôîðìàöèÿ áûëà ïîëó÷åíà 22 àâãóñòà 2003 ã. íà ñàéòå http://www.nwsbrf.ru
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ðàçíèöà â ïðîöåíòàõ ÷àñòè÷íî îáúÿñíÿåòñÿ ïðîñòîòîé ïîëó÷åíèÿ êðåäèòà
â ìàãàçèíå.

Ïðè ïîòðåáèòåëüñêîì êðåäèòå ïîãàøåíèå äîëãà îáû÷íî âûïîëíÿåò-
ñÿ ðàâíûìè ïëàòåæàìè. Ñëåäîâàòåëüíî, êàæäûé ñëåäóþùèé ïëàòåæ (ïî
ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì) âêëþ÷àåò áîëüøóþ ñóììó ïîãàøåíèÿ äîëãà è
ìåíüøóþ ñóììó âûïëà÷èâàåìûõ ïðîöåíòîâ. Ïîñëåäíåå îáúÿñíÿåòñÿ òåì,
÷òî, òàê êàê ñóììà äîëãà óìåíüøàåòñÿ, òî óìåíüøàåòñÿ è ñóììà âûïëà÷è-
âàåìûõ ïðîöåíòîâ. À òàê êàê ñóììà åæåìåñÿ÷íîãî ïëàòåæà íå èçìåíÿåòñÿ,
òî ñóììà ïîãàøàåìîãî äîëãà óâåëè÷èâàåòñÿ.

Ïîêàæåì, êàê èçìåíÿþòñÿ ñóììû âûïëà÷èâàåìûõ ïðîöåíòîâ è äîëãà
â ïðèìåðå 8.12. Íà ðèñ. 22 ïðèâåäåí ôðàãìåíò ðàáî÷åãî ëèñòà, ñîäåðæà-
ùèé ïëàí ïîãàøåíèÿ äîëãà çà êóïëåííûé êîìïüþòåð. Ïî ýòîé òàáëèöå ìû
ìîæåì, íàïðèìåð, îïðåäåëèòü, ÷òî ÷åðåç 6 ìåñÿöåâ âåëè÷èíà äîëãà áóäåò
ðàâíà 4 028 ðóá.

Ðèñ. 22. Ïëàí ïîãàøåíèÿ êðåäèòà èç ïðèìåðà 8.12

Äàæå åñëè îðãàíèçàöèÿ, ïðåäîñòàâëÿþùàÿ êðåäèò, ÿâíî óêàçûâàåò ïðî-
öåíò, ïîä êîòîðûé îí ïðåäîñòàâëÿåòñÿ, íåëüçÿ ñðàçó ñêàçàòü, ÿâëÿåòñÿ ëè
ýòîò ïðîöåíò ðåàëüíûì. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå
ìåòîäû îïðåäåëåíèÿ ïëàòåæåé ïî êðåäèòó. Îñòàíîâèì òîëüêî íà îäíîì
èç íèõ � ìåòîäå ðàâíîìåðíîé âûïëàòû ïðîöåíòîâ.

Ïðè ìåòîäå ðàâíîìåðíîé âûïëàòû ïðîöåíòîâ ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ
ñðàçó íà âñþ ñóììó äîëãà çà âåñü ñðîê êðåäèòà. Ðàçìåð âûïëàòû ïî êðåäè-
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òó âû÷èñëÿåòñÿ êàê ðåçóëüòàò äåëåíèÿ ñóììû âåëè÷èíû êðåäèòà è ïðîöåí-
òîâ íà êîëè÷åñòâî âûïëàò. Ïðè òàêîì ïîäõîäå (âûãîäíîì äëÿ êðåäèòîðà)
íå ó÷èòûâàåòñÿ, ÷òî âåëè÷èíà äîëãà óìåíüøàåòñÿ ïîñëå êàæäîãî ïëàòåæà,
ïîýòîìó ðåàëüíûé ïðîöåíò, ïîä êîòîðûé ïðåäîñòàâëÿåòñÿ êðåäèò, áóäåò
ñóùåñòâåííî âûøå. Âåðíåìñÿ ê ïðèìåðó ñ ïîêóïêîé êîìïüþòåðà è âû-
÷èñëèì, êàêèì áóäåò ïðîöåíò i, åñëè âåëè÷èíà ïëàòåæà ðàññ÷èòûâàëàñü
ìåòîäîì ðàâíîìåðíîé âûïëàòû ïðîöåíòîâ:

i =
770×12− 7 200

7 200
= 0.2833 = 28.33%.

Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî çà ãîä â êà÷åñòâå ïðîöåíòîâ âûïëà÷èâàåòñÿ ñóììà, ðàâ-
íàÿ 2 040 ðóá. (= 7 200×0.2833). Ïðè ýòîì èç êàæäîé âûïëàòû 170 ðóá.
ñîñòàâëÿþò ïðîöåíòû, à 600 ðóá. èäåò íà ïîãàøåíèå äîëãà.

8.6. Äîõîäíîñòü ïî îáëèãàöèÿì
Äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñâîèõ èíâåñòèöèé êîðïîðàöèè èñïîëüçóþò çàåì-

íûå, èëè äîëãîâûå, ñðåäñòâà. Íàðÿäó ñ áàíêîâñêèì êðåäèòîâàíèåì ðàñ-
ïðîñòðàíåííûì ñïîñîáîì ïîëó÷åíèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ íà îòêðûòîì ðûíêå
ÿâëÿþòñÿ îáëèãàöèè. Êðîìå êîðïîðàöèé ýìèòåíòàìè îáëèãàöèé ÿâëÿþòñÿ
ïðàâèòåëüñòâà ãîñóäàðñòâ (ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè, government bonds)
è ìóíèöèïàëüíûå âëàñòè (ìóíèöèïàëüíûå îáëèãàöèè, municipal bonds).

Îáëèãàöèÿ (bond) � äîëãîâîå îáÿçàòåëüñòâî, âûïóñêàåìîå çàåìùèêîì
(ýìèòåíòîì), êîòîðîå ãàðàíòèðóåò êðåäèòîðó (èíâåñòîðó) âûïëàòó óêàçàí-
íîé ñóììû N ÷åðåç T ëåò è, ÷àùå âñåãî, ïåðèîäè÷åñêóþ âûïëàòó îïðåäå-
ëåííûõ ïðîöåíòîâ îò ýòîé ñóììû. Ýòè âûïëàòû íàçûâàþòñÿ êóïîííûìè
ïëàòåæàìè (coupon).

Äåíåæíàÿ ñóììà N , óêàçàííàÿ íà îáëèãàöèè, êîòîðóþ çàåìùèê (ýìè-
òåíò) áåðåò âçàéìû è îáÿçóåòñÿ âûïëàòèòü ïî èñòå÷åíèè îïðåäåëåííîãî
ñðîêà, íàçûâàåòñÿ åå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ (face value). Äàòà, íà êî-
òîðóþ äåðæàòåëü îáëèãàöèè ìîæåò ïîëó÷èòü íîìèíàëüíóþ ñòîèìîñòü îá-
ëèãàöèè è ïîñëå êîòîðîé óæå íå îñóùåñòâëÿåòñÿ íèêàêèõ ïëàòåæåé, íà-
çûâàåòñÿ äàòîé ïîãàøåíèÿ (maturity date). Íà ïðàêòèêå âûïëàòà ýìèòåí-
òîì íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèè ìîæåò âûïîëíÿòüñÿ â íåñêîëüêî
ýòàïîâ. Íàïðèìåð, âûïëàòà íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè N = 1 000 ðóá. òðåõ-
ãîäè÷íûõ ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé ßðîñëàâñêîé îáëàñòè, âûïóùåííûõ
â èþíå 2008 ã., áóäåò ïðîèñõîäèòü ïî ñëåäóþùåé ñõåìå: 15% îò íîìèíàëü-
íîé ñòîèìîñòè áóäóò âûïëà÷åíû ñ 4-ûì êóïîíîì, ïî 10% � ñ 8-ì è 9-ì
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êóïîíàìè, 65% � ñ ïîñëåäíèì, 12-ì êóïîíîì19.
Â ðàìêàõ íàøåé êíèãè ìû îãðàíè÷èìñÿ ðàññìîòðåíèåì êëàññè÷åñêèõ

òèïîâ îáëèãàöèé, îòíîñÿùèõñÿ ê èíñòðóìåíòàì ñ ôèêñèðîâàííûì äîõî-
äîì20.

Â çàâèñèìîñòè îò òîãî, â êàêîé ôîðìå èíâåñòîðó âûïëà÷èâàåòñÿ äîõîä,
îáëèãàöèè äåëÿòñÿ íà êóïîííûå è áåñêóïîííûå (ïîñëåäíèå òàêæå íàçû-
âàþòñÿ îáëèãàöèÿìè ñ íóëåâûì êóïîíîì (zero-coupon bond)). Êóïîííàÿ
îáëèãàöèÿ (coupon bond), êàê ïðàâèëî, ïðîäàåòñÿ â ìîìåíò âûïóñêà ïî íî-
ìèíàëüíîé öåíå N . Â îïðåäåëåííûå ñðîêè (p ðàç â ãîä, p = 1, 2 èëè 4)
ýìèòåíò âûïëà÷èâàåò èíâåñòîðó äîõîä â âèäå ïðîöåíòîâ îò íîìèíàëüíîé
öåíû îáëèãàöèè (êóïîííûå ïëàòåæè). Ýòîò ïðîöåíò íàçûâàåòñÿ êóïîííûì
äîõîäîì (coupon rate). Ïî îêîí÷àíèè ñðîêà T èíâåñòîðó âûïëà÷èâàåòñÿ
äîõîä ïî ïîñëåäíåìó êóïîíó è íîìèíàëüíàÿ öåíà îáëèãàöèè.

Îáîçíà÷èì ÷åðåç Di âåëè÷èíó i-ãî êóïîííîãî ïëàòåæà (i = 1, . . . , pT ).
Ïîòîê ïëàòåæåé ïî êóïîííîé îáëèãàöèè ñ âûïëàòîé êóïîííîãî äîõîäà äâà
ðàçà â ãîä ìîæíî èçîáðàçèòü íà îñè âðåìåíè ñëåäóþùèì îáðàçîì:

-
−N D1 D2 D3 D4 D2T−2 D2T−1 D2T + N

0 1 2 T − 1 T t ëåò· · ·
· · ·

Åñëè ñòàâêà ïðîöåíòà ïî êóïîíó ðàâíà r, òî êóïîííûé äîõîä ðàññ÷è-
òûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå: Di =

r

p
N . Åùå ðàç îáðàùàåì âíèìàíèå ÷èòàòåëÿ

íà òîò ôàêò, ÷òî â ôèíàíñàõ ïðèíÿòî óêàçûâàòü ãîäîâûå ñòàâêè ïðîöåíòà,
ïîýòîìó â äâóõ ïðåäûäóùèõ ôîðìóëàõ ãîäîâàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà äåëèòñÿ
íà êîëè÷åñòâî âûïëàò â ãîäó (p).

Áåñêóïîííàÿ îáëèãàöèÿ ïðîäàåòñÿ â ìîìåíò âûïóñêà ñî ñêèäêîé îò
íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè (ñ äèñêîíòîì), à âûêóïàåòñÿ â ìîìåíò T ïî íî-
ìèíàëüíîé ñòîèìîñòè. Áåñêóïîííûìè îáëèãàöèÿìè ÿâëÿþòñÿ, íàïðèìåð,
ãîñóäàðñòâåííûå êðàòêîñðî÷íûå îáëèãàöèè (ÃÊÎ), êîòîðûå ðàçìåùàþò-
ñÿ ïóòåì ïðîäàæè íà àóêöèîíàõ ïî öåíå íèæå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè.
Äîõîäíîñòü (ê ïîãàøåíèþ) r áåñêóïîííîé îáëèãàöèè, ïðèîáðåòåííîé ïî

19Ýòà è ìíîãî äðóãîé ïîëåçíîé èíôîðìàöèè î ðîññèéñêèõ îáëèãàöèÿõ èìååòñÿ íà
ñàéòàõ www.rusbonds.ru è www.cbonds.info.

20Â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå ïðèìåíÿþòñÿ áîëåå ñëîæíûå äëÿ àíàëèçà âèäû êîðïîðà-
òèâíûõ îáëèãàöèé. À èìåííî, íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü âîçâðàùàåòñÿ íåñêîëüêèìè âû-
ïëàòàìè. Êóïîííûå âûïëàòû íå ÿâëÿþòñÿ ïîñòîÿííûìè, à îïðåäåëÿþòñÿ íà àóêöèîíàõ
â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðîñïåêòîì ýìèññèè.
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öåíå C, â òîì ñëó÷àå, åñëè ñðîê îò äàòû ïîêóïêè äî äàòû ïîãàøåíèÿ
ñîñòàâëÿåò d äíåé, âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

r =
N − C

C
× 365

d
. (8.14)

Çäåñü ìû ïðèâåëè äîõîäíîñòü çà ïåðèîä ñóùåñòâîâàíèÿ îáëèãàöèè ê ãîäî-
âîé ñòàâêè ïðîöåíòà ñ ïîìîùüþ ïðîñòûõ ïðîöåíòîâ. Òàêîãî ðàäà ïðîöå-
äóðà êîððåêòíà, òàê êàê ÷èñòî äèñêîíòíûå îáëèãàöèè, êàê ïðàâèëî, áûâà-
þò êðàòêîñðî÷íûìè (äî ãîäà), à òîãäà äîñòàòî÷íî êîððåêòíû è ôîðìóëà
ïðîñòûõ ïðîöåíòîâ è îòñóòñòâèå êàêèõ-ëèáî ïðîöåäóð äèñêîíòèðîâàíèÿ
(ñóììû N è C îòíîñÿòñÿ ê ðàçëè÷íûì ìîìåíòàì âðåìåíè).

Îáëèãàöèÿ ñ ìîìåíòà ýìèññèè äî ìîìåíòà ïîãàøåíèÿ îáðàùàåòñÿ íà
ðûíêå öåííûõ áóìàã, ãäå èìååò ðûíî÷íóþ öåíó � êîòèðîâêó. Ýòà öåíà
ìåíÿåòñÿ â çàâèñèìîñòè îò ñðîêà, ïðîøåäøåãî ñ ìîìåíòà ýìèññèè, è îò
îáùåé êîíúþíêòóðû ðûíêà. Îáû÷íî îíà óêàçûâàåòñÿ â ïðîöåíòàõ îò íî-
ìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèè.

Ðàññìîòðèì, êàê îïðåäåëÿåòñÿ äîõîäíîñòü îáëèãàöèé. Ïóñòü èìååòñÿ
êóïîííàÿ îáëèãàöèÿ ñ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ N , êîòîðàÿ áóäåò ïîãà-
øåíà ÷åðåç T ëåò è ïî êîòîðîé åæåãîäíî p (≥ 0) ðàç â ãîä âûïëà÷èâàþòñÿ
êóïîííûå ïðîöåíòíûå ïëàòåæè îò íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèè ïî
ïîñòîÿííîé ñòàâêå j% ãîäîâûõ.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî èíâåñòîð ïðèîáðåë êóïîííóþ îáëèãàöèþ ïî öåíå Q
â òîò ìîìåíò, êîãäà äî äàòû ïîãàøåíèÿ îñòàëîñü n ëåò (n ≤ T ). Äîõîä-
íîñòü ïðèîáðåòåíèÿ îáëèãàöèè õàðàêòåðèçóåòñÿ òàê íàçûâàåìîé äîõîäíî-
ñòüþ ê ïîãàøåíèþ (YTM � Yield to Maturity), ie. Ýòî ñòàâêà ñëîæíûõ
ïðîöåíòîâ, ïðè êîòîðîé ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü âñåõ äîõîäîâ, ïîëó÷åííûõ
ïîêóïàòåëåì îáëèãàöèè, ðàññ÷èòàííàÿ ïî ñòàâêå ie, ðàâíà öåíå ïîêóïêè
îáëèãàöèè Q. Ñîñòàâèì óðàâíåíèå äëÿ îïðåäåëåíèÿ ie.

Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèè N , êîòîðàÿ
áóäåò ïîëó÷åíà ÷åðåç n ëåò, ðàâíà N(1 + ie)−n. Åæåãîäíî ïîêóïàòåëü ïî-
ëó÷àåò ïî êóïîíàì ñóììó Nj. Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ýòîé ðåíòû ðàâíà
Nja

(p)
n; ie

, åñëè êóïîííûå ïëàòåæè âûïëà÷èâàþòñÿ ðàâíûìè äîëÿìè p ðàç
â ãîä (p -ñðî÷íàÿ ðåíòà), èëè Njan; ie , åñëè êóïîííûå ïëàòåæè âûïëà÷è-
âàþòñÿ îäèí ðàç â ãîä. Ñëåäîâàòåëüíî, çíà÷åíèå ie ÿâëÿåòñÿ êîðíåì ñîîò-
âåòñòâóþùåãî óðàâíåíèÿ:

N(1 + ie)−n + Njan; ie = Q èëè N(1 + ie)−n + Nja
(p)
n; ie

= Q.
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Ðàçäåëèâ âñå ÷ëåíû ýòèõ óðàâíåíèé íà N , ïîëó÷èì èõ îêîí÷àòåëüíûé âèä:

(1 + ie)−n + jan; ie =
Q

N
, (8.15)

(1 + ie)−n + ja
(p)
n; ie

=
Q

N
. (8.16)

Ïðèìåð 8.13. Îáëèãàöèÿ êóïëåíà ïî êóðñó 95% è áóäåò ïîãàøåíà ÷å-
ðåç 10 ëåò ïîñëå ïîêóïêè. Êóïîííûå ïëàòåæè âûïëà÷èâàþòñÿ îäèí ðàç â
ãîä â êîíöå ãîäà, ïî ñòàâêå 5% ãîäîâûõ îò íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëè-
ãàöèè. Îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü ïðèîáðåòåíèÿ ýòîé îáëèãàöèè.

Ðåøåíèå. Êóïîííûå ïëàòåæè îáðàçóþò ãîäîâóþ ðåíòó, ïîýòîìó çíà-
÷åíèå ie èùåì, ðåøàÿ óðàâíåíèå (8.15), êîòîðîå â äàííîì ïðèìåðå èìååò
âèä:

(1 + ie)−10 + 0.05
1− (1 + ie)−10

ie
= 0.95.

Ðåøèâ ýòî óðàâíåíèå, ïîëó÷àåì: ie = 5.67%.

8.7. Ñòîèìîñòü ïðèâëå÷åíèÿ êðåäèòà
Ãîñóäàðñòâî (èëè ôèðìà), âûïóñêàÿ îáëèãàöèè, êðîìå ðàñõîäîâ íà âû-

ïëàòó ïðîöåíòîâ è âûêóï îáëèãàöèè íåñåò åùå íåêîòîðûå ðàñõîäû Nr ïî åå
âûïóñêó (âûïëàòà ñáîðîâ, íàëîãîâ, êîìèññèîííûõ, îïëàòà òèïîãðàôñêèõ
óñëóã è ò. ï.). Ñòîèìîñòüþ ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ (ñòîèìîñòüþ êðåäèòà)
íàçûâàþò òàêóþ ñòàâêó ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ i, ïðè êîòîðîé ïðèâåäåííàÿ
öåííîñòü âñåõ ðàñõîäîâ îðãàíèçàöèè, âûïóñêàþùåé çàåì (â ðàñ÷åòå íà îä-
íó îáëèãàöèþ), ðàâíà ïðîäàæíîé öåíå îáëèãàöèè. Åñëè âûïëàòà ïðîöåí-
òîâ ïðîèçâîäèòñÿ îäèí ðàç â ãîä â êîíöå ãîäà, òî çíà÷åíèå i îïðåäåëÿåòñÿ
èç óðàâíåíèÿ:

N(1 + i)−n + Njan; i + Nr = Q.

Åñëè âûïëàòà êóïîííûõ ïëàòåæåé ïðîèçâîäèòñÿ p ðàç â ãîäó, òî çíà÷åíèå
ik îïðåäåëÿåòñÿ èç óðàâíåíèÿ:

N(1 + i)−n + Nja
(p)
n; i + Nr = Q.

Âñå îáîçíà÷åíèÿ â ýòèõ óðàâíåíèÿõ òå æå, ÷òî è â ï. 8.6.
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Ðàçäåëèâ âñå ÷ëåíû ýòèõ óðàâíåíèé íà N , ïîëó÷èì:

(1 + i)−n + jan; i =
Q−Nr

N
, (8.17)

(1 + i)−n + ja
(p)
n; i =

Q−Nr

N
. (8.18)

Ýòè óðàâíåíèÿ îòëè÷àþòñÿ îò óðàâíåíèé (8.15) è (8.16) òîëüêî ïðàâû-
ìè ÷àñòÿìè. Ïðè Nr = 0 ñòîèìîñòü ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ i ðàâíà ñòàâêå
äîõîäíîñòè ê ïîãàøåíèþ ie.

8.8. Äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ îáëèãàöèé
Ïîêóïàòåëü ìîæåò ñîñòàâèòü ïîðòôåëü, ñîñòîÿùèé èç îáëèãàöèé, ðàç-

ëè÷íûõ ïî íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè, ñðîêàì ïîãàøåíèÿ è óñëîâèÿì âûïëà-
òû ïðîöåíòîâ. Ïðè÷èíà ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ èç ðàçëè÷íûõ ôèíàíñî-
âûõ èíñòðóìåíòîâ ëåæèò â èäåå äèâåðñèôèêàöèè ðèñêà. Çäåñü ïîä ðèñêîì
ìû ïîíèìàåì îòêëîíåíèå äîõîäíîñòè ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà îò ñðåä-
íåãî çíà÷åíèÿ äîõîäíîñòè. Êîíöåïöèÿ óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì ôîíäîâûõ
àêòèâîâ (öåííûõ áóìàã) ëåæèò â îñíîâå ñîâðåìåííîé òåîðèè ôèíàíñîâ.
Ìû íå êàñàåìñÿ ýòîãî ñëîæíîãî âîïðîñà â íàøåé êíèãå � åìó ïîñâÿùåíà
ñïåöèàëüíàÿ ëèòåðàòóðà. Îäíàêî ðàñ÷åò äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ (â îòëè÷èå
îò ðàñ÷åòà ðèñêà) âïîëíå ýëåìåíòàðåí, ýòèì ìû ñåé÷àñ è çàéìåìñÿ.

Äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ îáëèãàöèé äëÿ âëàäåëüöà ïîðòôåëÿ èçìåðÿåòñÿ
ñòàâêîé ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ ie, ïðè êîòîðîé ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü âñåõ
âûïëàò, ïîëó÷åííûõ ïî îáëèãàöèÿì ïîðòôåëÿ, ðàâíà ñóììå çàòðàò íà
ïðèîáðåòåíèå îáëèãàöèé, ñîñòàâëÿþùèõ ïîðòôåëü. Òî åñòü âåëè÷èíà ie
îïðåäåëÿåòñÿ èç óðàâíåíèÿ:

∑
t

Rt(1 + ie)−t =
∑

l

nlQl, (8.19)

ãäå
t � ñðîêè ïîëó÷åíèÿ âûïëàò ïî îáëèãàöèÿì,
Rt � âåëè÷èíà âûïëàòû â ìîìåíò t,
nl � ÷èñëî îáëèãàöèé l-ãî âèäà â ïîðòôåëå,
Ql � öåíà, ïî êîòîðîé áûëà êóïëåíà îáëèãàöèÿ l-ãî âèäà.

Ïðèìåð 8.14. Ïðèîáðåòåí ïîðòôåëü îáëèãàöèé òðåõ âèäîâ: À, Á è Â.
Îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü ýòîãî ïîðòôåëÿ äëÿ åãî âëàäåëüöà. Â ñëåäóþùåé
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òàáëèöå ïðèâåäåíû äàííûå îá îáëèãàöèÿõ, âõîäÿùèõ â ïîðòôåëü (Nl �
íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü, tl � ñðîê äî ïîãàøåíèÿ, jl � êóïîííûé äîõîä
(%), kl � ÷èñëî âûïëàò â ãîä):

Âèä nl Nl tl jl kl Ql

À 20 2000 5 10 2 1800
Á 30 1000 6 6 1 900
Â 10 1000 3 8 1 1000

Ðåøåíèå. Ñòîèìîñòü ïðèîáðåòåíèÿ ýòîãî ïîðòôåëÿ ðàâíà:
∑

l

nlQl = 1800×20 + 900×30 + 1000×10 = 73 000 ðóá.

Îïèøåì ñíà÷àëà ïîòîê âûïëàò, êîòîðûå ïîëó÷èò äåðæàòåëü äàííîãî
ïîðòôåëÿ îáëèãàöèé.

Ïî îáëèãàöèÿì âèäà À âëàäåëåö ïîðòôåëÿ áóäåò ïîëó÷àòü êàæäûå
ïîëãîäà, íà÷èíàÿ ñ t = 0.5 äî t = 4.5, ïî 10%/2 = 5% îò íîìèíàëüíîé
ñòîèìîñòè êàæäîé îáëèãàöèè. Òàêèì îáðàçîì, ïîëó÷àåìàÿ â ýòè ìîìåíòû
ñóììà ðàâíà: 20×2000×0.05 = 2 000 ðóá. Â ìîìåíò t = 5, êðîìå ïðîöåíòîâ,
îí äîïîëíèòåëüíî ïîëó÷èò íîìèíàëüíóþ ñòîèìîñòü îáëèãàöèé. Òàêèì îá-
ðàçîì, âñÿ ñóììà, ïîëó÷åííàÿ â ìîìåíò t = 5 ïî îáëèãàöèÿì âèäà À, ðàâíà:
2 000×20 + 2 000 = 42 000 ðóá.

Ïî îáëèãàöèÿì âèäà Á âëàäåëåö ïîðòôåëÿ ïîëó÷èò â ìîìåíòû t =
1, 2, 3, 4, 5 ïî 6% îò íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè êàæäîé îáëèãàöèè. Òàêèì
îáðàçîì, ïîëó÷àåìàÿ â ýòè ìîìåíòû ñóììà ðàâíà: 30×1000×0.06 = 1 800 ðóá.
Â ìîìåíò t = 6, êðîìå ïðîöåíòîâ, îí ïîëó÷èò íîìèíàëüíóþ ñòîèìîñòü
îáëèãàöèé. Òàêèì îáðàçîì, âñÿ ñóììà, ïîëó÷åííàÿ â ìîìåíò t = 6 ïî îá-
ëèãàöèÿì âèäà Á, ðàâíà: 30×1 000 + 1 800 = 31 800 ðóá.

Ïî îáëèãàöèÿì âèäà Â âëàäåëåö ïîðòôåëÿ ïîëó÷èò â ìîìåíòû t = 1 è
t = 2 ïî 8% îò íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèè. Òàêèì îáðàçîì, ïîëó-
÷àåìàÿ â ýòè ìîìåíòû ñóììà ðàâíà: 10×1 000×0.08 = 800 ðóá. Â ìîìåíò
t = 3, êðîìå ïðîöåíòîâ, îí ïîëó÷èò íîìèíàëüíóþ ñòîèìîñòü îáëèãàöèé.
Òàêèì îáðàçîì, âñÿ ñóììà, ïîëó÷åííàÿ â ìîìåíò t = 3 ïî îáëèãàöèÿì
âèäà Â, ðàâíà: 10×1 000 + 80 = 10 800 ðóá.

Äëÿ ïðîâåäåíèÿ âû÷èñëåíèé ïî ôîðìóëå (8.19) óäîáíî èñïîëüçîâàòü
ñëåäóþùóþ òàáëèöó:
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×èñ- Âûïëàòû ïî îá- Îá- Rt(1 + i)−t

ëî ëèãàöèÿì (ðóá.) ùèå
ëåò âûï- i = i = i =
t À Á Â ëàòû 10% 11% 10.6%

Rt

1 2 3 4 5 6 7 8

0.5 2 000 � � 2 000 1 906.00 1 898.00 1 902.00
1.0 2 000 1 800 800 4 600 4 181.40 4 144.60 4 158.40
1.5 2 000 � � 2 000 1 734.00 1 710.00 1 720.00
2.0 2 000 1 800 800 4 600 3 799.60 3 735.02 3 762.80
2.5 2 000 � � 2 000 1 576.00 1 540.00 1 554.00
3.0 2 000 1 800 10 800 14 600 10 964.60 10 672.60 10 789.40
3.5 2 000 � � 2 000 1 432.00 1 388.00 1 406.00
4.0 2 000 1 800 � 3 800 2 595.40 2 504.20 2 538.40
4.5 2 000 � � 2 000 1 302.00 1 250.00 1 270.00
5.0 42 000 1 800 � 43 800 27 199.80 25 973.40 26 455.20
6.0 � 31 800 � 31 800 17 935.20 17 013.00 17 362.80

Ñóììû Rt (ñòîëáåö 5) îáðàçóþò ïîòîê âûïëàò. Ââåäåì îáîçíà÷åíèÿ:

∑
t

Rt(1 + ie)−t = f(ie),
∑

l

nlQl = Q.

Â ýòèõ îáîçíà÷åíèÿõ óðàâíåíèå (8.19) ïðèìåò âèä:

f(ie) = Q , èëè f(ie) = 73 000.

Âû÷èñëèì çíà÷åíèå f(ie) ïðè ie = 10% è ie = 11%:

f(10%) = 74 626 , f(11%) = 71 829.

Èç ìîíîòîííîñòè ôóíêöèè f(ie) ñëåäóåò, ÷òî ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ìåæäó
ýòèìè çíà÷åíèÿìè. Ïðèìåíèì ëþáîé èç îïèñàííûõ ðàíåå ìåòîäîâ äëÿ íà-
õîæäåíèÿ êîðíÿ óðàâíåíèÿ è ïîëó÷èì: f(10.58%) = 73 000.00.
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8.9. Èñïîëüçóåì Excel
Âåðíåìñÿ ê ïðèìåðó 8.12 è âû÷èñëèì ïðîöåíò ïî êðåäèòó äðóãèì, áî-

ëåå óíèâåðñàëüíûì ñïîñîáîì. Äëÿ ðåøåíèÿ çàäà÷, ñâîäÿùèõñÿ ê íàõîæ-
äåíèþ êîðíÿ óðàâíåíèÿ, â Excel èìååòñÿ êîìàíäà Ïîäáîð ïàðàìåòðà (ìå-
íþ Ñåðâèñ). Ñ åå ïîìîùüþ âûïîëíÿåòñÿ ïîäáîð çíà÷åíèÿ ïàðàìåòðà (â
ðàññìàòðèâàåìîì ñëó÷àå ýòî ïðîöåíò ie), ïðè êîòîðîì çíà÷åíèå íåêîòî-
ðîãî âûðàæåíèÿ (ëåâàÿ ÷àñòü ôîðìóëû (8.13)) ðàâíî çàäàííîìó ÷èñëó
(Q/R = 9.3506).

Àêòèâàöèÿ êîìàíäû Ïîäáîð ïàðàìåòðà (ùåë÷îê ëåâîé êëàâèøåé ìû-
øè èëè íàæàòèå êëàâèøè Ââîä) ïðèâîäèò ê ïîÿâëåíèþ äèàëîãîâîãî îêíà
ýòîé êîìàíäû (ðèñ. 23). Îêíî èìååò òðè ïîëÿ, êîòîðûå íåîáõîäèìî çàïîë-
íèòü: àäðåñ ÿ÷åéêè, â êîòîðîé çàïèñàíà ôîðìóëà, âû÷èñëÿþùàÿ çíà÷åíèå
èññëåäóåìîãî âûðàæåíèÿ (B16); çíà÷åíèå, êîòîðîå äîëæíî áûòü ïîëó÷åíî
(9.3506 ); àäðåñ ÿ÷åéêè ñ èçìåíÿåìûì çíà÷åíèåì ïàðàìåòðà (B17). Òàê êàê
ôîðìóëà âûðàæåíèÿ (ÿ÷åéêà B16) ñîäåðæèò äåëåíèå íà ïàðàìåòð ie, òî
ïåðåä âûïîëíåíèåì êîìàíäû â ÿ÷åéêó B17 ñëåäóåò çàïèñàòü ëþáîå çíà÷å-
íèå, îòëè÷íîå îò íóëÿ (íàïðèìåð, 6%).

Ðèñ. 23. Îêíî êîìàíäû Ïîäáîð ïàðàìåòðà

Ðåçóëüòàòû âûïîëíåíèÿ êîìàíäû Ïîäáîð ïàðàìåòðà ñîîáùàþòñÿ ïðî-
ãðàììîé Excel â èíôîðìàöèîííîì îêíå Ðåçóëüòàò ïîäáîðà ïàðàìåòðà. Ýòî
îêíî ñîäåðæèò íàéäåííîå çíà÷åíèå (åñëè êîìàíäà óñïåøíî çàâåðøèëàñü) è
çíà÷åíèå âûðàæåíèÿ ïðè íàéäåííîì çíà÷åíèè ïàðàìåòðà. Ôðàãìåíò ðàáî-
÷åãî ëèñòà ïîñëå óñïåøíîãî çàâåðøåíèÿ êîìàíäû Ïîäáîð ïàðàìåòðà ïðè-
âåäåí íà ðèñ. 21. Ïîëó÷åííîå çíà÷åíèå ïðîöåíòà ñîâïàëî ñ òåì, êîòîðîå
áûëî âû÷èñëåíî ñ ïîìîùüþ âñòðîåííîé ôóíêöèè ÑÒÀÂÊÀ.

Îáðàùàåì âíèìàíèå ÷èòàòåëÿ íà òî, ÷òî êîìàíäà Ïîäáîð ïàðàìåòðà
íå âñåãäà ìîæåò íàéòè çíà÷åíèå ïàðàìåòðà, óäîâëåòâîðÿþùåå çàäàííîìó
óñëîâèþ (êîðåíü óðàâíåíèÿ). Â òàêîì ñëó÷àå â îêíå Ðåçóëüòàò ïîäáîðà ïà-
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ðàìåòðà ïîÿâèòñÿ ñîîáùåíèå î íåâîçìîæíîñòè ïîäáîðà ïàðàìåòðà. Èíîãäà
ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî òàêîãî çíà÷åíèÿ, äåéñòâèòåëüíî, íå ñóùåñòâóåò. Åñ-
ëè æå âû óâåðåíû, ÷òî òàêîå çíà÷åíèå ïàðàìåòðà ñóùåñòâóåò, òî ñëåäóåò
çàìåíèòü íà÷àëüíîå çíà÷åíèå ïàðàìåòðà â èçìåíÿåìîé ÿ÷åéêå (íà áîëåå
áëèçêîå ê ðåøåíèþ) è ïîâòîðíî âûïîëíèòü êîìàíäó.

Ñëåäóåò ïîìíèòü, ÷òî Excel âûïîëíÿåò âû÷èñëåíèÿ ñ âåùåñòâåííû-
ìè ÷èñëàìè ñ íåêîòîðîé òî÷íîñòüþ. Çàäàòü òî÷íîñòü âû÷èñëåíèé (èëè
óçíàòü, ñ êàêîé òî÷íîñòüþ îíè áûëè âûïîëíåíû) ìîæíî íà âêëàäêå Âû-
÷èñëåíèÿ (ìåíþ Ñåðâèñ, ïîäìåíþ Ïàðàìåòðû). Äëÿ óâåëè÷åíèÿ òî÷íîñòè
âû÷èñëåíèé ñëåäóåò óìåíüøèòü çíà÷åíèå â ïîëå Îòíîñèòåëüíàÿ ïîãðåø-
íîñòü.

Åùå îäíî çàìå÷àíèå ïî ïîâîäó êîìàíäû Ïîäáîð ïàðàìåòðà. Åñëè ñóùå-
ñòâóåò íåñêîëüêî çíà÷åíèé ïàðàìåòðà, ïðè êîòîðûõ âûðàæåíèå ïðèíèìàåò
çàäàííîå çíà÷åíèå, òî áóäåò íàéäåíî òî çíà÷åíèå ïàðàìåòðà, êîòîðîå íà-
õîäèòñÿ áëèæå ê åãî íà÷àëüíîìó çíà÷åíèþ. Îäíàêî ïîäîáíàÿ ñèòóàöèÿ,
ñêîðåå âñåãî, íå âñòðåòèòñÿ ïðè ðåøåíèè ïðèìåðîâ è óïðàæíåíèé èç ýòîé
êíèãè.

Ñëåäóåò ïîìíèòü, ÷òî êîìàíäà Ïîäáîð ïàðàìåòðà ìîæåò ïîäîáðàòü çíà-
÷åíèå òîëüêî îäíîãî ïàðàìåòðà, ïðè êîòîðîì âûðàæåíèå ïðèíèìàåò çàäàí-
íîå çíà÷åíèå. Íàïðèìåð, ñ å¼ ïîìîùüþ íåâîçìîæíî îïðåäåëèòü äîïóñòè-
ìûé âàðèàíò ñðîêà êðåäèòà è ïðîöåíòà ïî íåìó ïðè çàäàííûõ ðàçìåðàõ
äîëãà è ïëàòåæà. Äëÿ ðåøåíèÿ ïîäîáíûõ çàäà÷ â Excel èìååòñÿ äðóãîå
ñðåäñòâî � Ïîèñê ðåøåíèÿ, êîòîðîå ÷àùå íàçûâàþò äàæå íå êîìàíäîé, à
íàäñòðîéêîé, ó÷èòûâàÿ øèðîêèé êëàññ åãî âîçìîæíîñòåé.

Óïðàæíåíèÿ
1. Òîðãîâàÿ ôèðìà îáÿçàëàñü óïëàòèòü ôåðìåðó çà êóïëåííîå ó íåãî çåðíî

54 000 ðóá. ÷åðåç 3 ìåñÿöà ïîñëå ïîêóïêè, 27 000 ðóá. � åùå ÷åðåç 3 ìåñÿöà
è 54 000 ðóá. � åùå ÷åðåç 3 ìåñÿöà. Ñòîðîíû äîãîâîðèëèñü îáúåäèíèòü
ýòè ïëàòåæè â îäèí è âûïëàòèòü åãî ÷åðåç 6 ìåñÿöåâ ïîñëå ïîêóïêè. ×åìó
ðàâåí ýòîò ïëàòåæ, åñëè íà äåíüãè íà÷èñëÿåòñÿ 12% ãîäîâûõ?

2. Òîðãîâàÿ ôèðìà èç ïðåäûäóùåãî óïðàæíåíèÿ æåëàåò âûïëàòèòü âåñü äîëã
îäíèì ïëàòåæîì, ðàâíûì 140 000 ðóá. Â êàêîé ñðîê, ñ÷èòàÿ ñ ìîìåíòà
ïîêóïêè, îíà äîëæíà ýòî ñäåëàòü?

3. Òîðãîâàÿ ôèðìà èç óïðàæíåíèÿ 1 æåëàåò âûïëàòèòü äîëã äâóìÿ ðàâíûìè
óïëàòàìè ÷åðåç 3 è ÷åðåç 6 ìåñÿöåâ ïîñëå ïîêóïêè. Êàêîâà äîëæíà áûòü
âåëè÷èíà êàæäîé èç ýòèõ óïëàò?
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4. Æèëèùíûé êîîïåðàòèâ äîëæåí âûïëàòèòü ðåìîíòíîé îðãàíèçàöèè òðè
ðàçà ïî 250 000 ðóá. â êîíöå ãîäà, ñ÷èòàÿ îò íàñòîÿùåãî ìîìåíòà. Êîîïå-
ðàòèâ ïðåäëîæèë çàïëàòèòü 300 000 ðóá. ÷åðåç ãîä, à îñòàëüíîå � åùå ÷åðåç
2 ãîäà. Êàêóþ ñóììó îí äîëæåí óïëàòèòü â ïîñëåäíèé ðàç, åñëè äåíüãè
ñòîÿò 13% ãîäîâûõ?

5. Ïîêóïàòåëü ïðèîáðåë ó ôèðìû àâòîìîáèëü, ïîäïèñàâ êîíòðàêò, â ñîîò-
âåòñòâèè ñ êîòîðûì îáÿçàëñÿ óïëàòèòü 150 000 ðóá. ÷åðåç 6 ìåñÿöåâ ïîñëå
ìîìåíòà ïîêóïêè è 200 000 ðóá. åùå ÷åðåç 18 ìåñÿöåâ ïîñëå ìîìåíòà ïî-
êóïêè. Ôèðìà æåëàåò ïðîäàòü ýòîò êîíòðàêò áàíêó, ïîëó÷àþùåìó 16%
ãîäîâûõ (ñëîæíûõ) íà ñâîè äåíüãè. Êàêóþ ñóììó çàïëàòèò áàíê çà ýòîò
êîíòðàêò, åñëè êóïèò åãî â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ?

6. Â óñëîâèÿõ ïðåäûäóùåãî óïðàæíåíèÿ, êàêóþ ñóììó äîëæåí çàïëàòèòü
áàíê çà êîíòðàêò, ïîêóïàÿ åãî ÷åðåç òðè ìåñÿöà ïîñëå çàêëþ÷åíèÿ?

7. Ôèðìà ïðîäàëà 5 ò óäîáðåíèé ôåðìåðó çà 300 000 ðóá., çàêëþ÷èâ êîíòðàêò,
ïî êîòîðîìó ôåðìåð îáÿçàëñÿ âûïëàòèòü åé ýòó ñóììó 6 ðàâíûìè åæåêâàð-
òàëüíûìè âûïëàòàìè ïî 50 000 ðóá. Æåëàÿ ïîëó÷èòü äåíüãè íåìåäëåííî,
ôèðìà ïðîäàëà ýòîò êîíòðàêò áàíêó, ïîëó÷àþùåìó íà ññóæàåìûå äåíü-
ãè ïðîöåíòû ïî ñòàâêå j12 = 20%. Êàêóþ ñóììó çàïëàòèë áàíê ôèðìå çà
êîíòðàêò?

8. Àêöèîíåðíîå îáùåñòâî ïðèîáðåëî ó ñòðîèòåëüíîé êîìïàíèè äîì çà 50 ìëí
ðóá., îáÿçàâøèñü îïëàòèòü åãî ðàâíûìè åæåãîäíûìè ïëàòåæàìè â òå÷å-
íèå 5 ëåò, âûïëà÷èâàÿ çà äîëã 15% ãîäîâûõ. Êîìïàíèÿ æåëàåò ïîëó÷èòü
äåíüãè íåìåäëåííî è ïðîäàåò ýòîò êîíòðàêò áàíêó, êîòîðûé ïîëó÷àåò íà
ññóæåííûå äåíüãè 20% ãîäîâûõ. Ñêîëüêî äîëæåí çàïëàòèòü áàíê çà ýòîò
êîíòðàêò?

9. Êîìïàíèÿ ìîæåò êóïèòü îáîðóäîâàíèå íà îäíîì èç äâóõ çàâîäîâ. Ïåðâûé
çàâîä ïðîäàåò ýòî îáîðóäîâàíèå çà 15 ìëí ðóá. è òðåáóåò 2 àâàíñîâûõ ïëà-
òåæà ïî 2 ìëí ðóá. êàæäûé: ïåðâûé � â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà
íà ïîêóïêó, âòîðîé � ÷åðåç ãîä ïîñëå ýòîãî. Ïîñòàâêà îáîðóäîâàíèÿ áóäåò
âûïîëíåíà ïîñëå âòîðîãî àâàíñîâîãî ïëàòåæà. Êðåäèò äàåòñÿ íà 4 ãîäà,
ñ÷èòàÿ ñ ìîìåíòà ïîñòàâêè, ïîä 10% ãîäîâûõ è ïîãàøàåòñÿ åäèíîâðåìåí-
íûì ïëàòåæîì â êîíöå ñðîêà êðåäèòà. Âòîðîé çàâîä ïðîäàåò îáîðóäîâàíèå
çà 18 ìëí ðóá., òðåáóåò îäèí àâàíñîâûé ïëàòåæ â 3 ìëí ðóá. â ìîìåíò çà-
êëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà, ïîñòàâêó âûïîëíèò ïîñëå àâàíñîâîãî ïëàòåæà. Ïî-
êóïàòåëþ ïðåäîñòàâëÿåòñÿ êðåäèò íà 5 ëåò, íà÷èíàÿ ñ ìîìåíòà ïîêóïêè,
ïîä 9% ãîäîâûõ, êîòîðûé ïîãàøàåòñÿ åäèíîâðåìåííûì ïëàòåæîì â êîíöå
ñðîêà êðåäèòà. Êàêîé êîíòðàêò âûãîäíåå äëÿ ïîêóïàòåëÿ? Èñïîëüçóéòå
ñòàâêó ñðàâíåíèÿ i = 15%.

10. Íà ñêîëüêî ëåò äîëæåí èçìåíèòü ñðîê êðåäèòà âòîðîé çàâîä (èç ïðåäû-
äóùåãî óïðàæíåíèÿ), ÷òîáû ïðèâåäåííûå öåííîñòè îáîðóäîâàíèÿ ó îáîèõ
çàâîäîâ ñîâïàëè?
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11. Ôèðìà ïëàíèðóåò ïîñòðîèòü íîâîå çäàíèå ïîä îôèñ. Îíà ïîëó÷èëà ïðåäëî-
æåíèå îò äâóõ ñòðîèòåëüíûõ îðãàíèçàöèé. Ïî ïåðâîìó ïðåäëîæåíèþ çäà-
íèå ñòîèò 20 ìëí ðóá., ñòðîèòåëè òðåáóþò äâà àâàíñîâûõ ïëàòåæà ïî 5 ìëí
ðóá.: ïåðâûé � â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà, âòîðîé � ÷åðåç 2 ãîäà ïî-
ñëå ýòîãî. Ãîòîâîå çäàíèå ñäàåòñÿ ïîñëå âòîðîãî àâàíñîâîãî ïëàòåæà è íà
îñòàâøóþñÿ ñóììó ïðåäîñòàâëÿåòñÿ êðåäèò íà 3 ãîäà ïîä 6% ãîäîâûõ, êî-
òîðûé äîëæåí ïîãàøàòüñÿ ðàâíûìè åæåãîäíûìè ïëàòåæàìè. Ïî âòîðîìó
ïðåäëîæåíèþ çäàíèå ñòîèò 22 ìëí ðóá. Ñòðîèòåëè æåëàþò ïîëó÷èòü òðè
àâàíñîâûõ ïëàòåæà ïî 2 ìëí ðóá.: ïåðâûé � â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ êîí-
òðàêòà, âòîðîé � ÷åðåç ãîä è òðåòèé � åùå ÷åðåç ãîä. Ãîòîâîå çäàíèå ñäà-
åòñÿ ïîñëå òðåòüåãî àâàíñîâîãî ïëàòåæà. Íà îñòàâøóþñÿ ñóììó ñòðîèòåëè
ïðåäîñòàâëÿþò ôèðìå êðåäèò íà 5 ëåò ïîä 4% ãîäîâûõ, êîòîðûé äîëæåí
ïîãàøàòüñÿ ðàâíûìè åæåãîäíûìè ïëàòåæàìè. Êàêîé êîíòðàêò âûãîäíåå
äëÿ ôèðìû? Ñòàâêà ñðàâíåíèÿ i = 10%.

12. Ïåðâàÿ ñòðîèòåëüíàÿ îðãàíèçàöèÿ èç îïèñàííûõ â ïðåäûäóùåì óïðàæíå-
íèè, æåëàÿ ïîáåäèòü â êîíêóðñå ñî âòîðîé îðãàíèçàöèåé, óâåëè÷èâàåò ñðîê
êðåäèòà äî 5 ëåò. Ñòàíåò ëè ïðè ýòîì åå ïðåäëîæåíèå áîëåå âûãîäíûì?

13. Ïåðâàÿ èç äâóõ îðãàíèçàöèé, îïèñàííûõ â óïðàæíåíèè 11, èçìåíÿåò êîí-
òðàêò, òðåáóÿ òîëüêî îäèí àâàíñîâûé ïëàòåæ â 10 ìëí ðóá. ÷åðåç äâà ãîäà
ïîñëå çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà â ìîìåíò ñäà÷è ãîòîâîãî çäàíèÿ. Ñòàíåò ëè
ïðè ýòîì êîíòðàêò ñ ïåðâîé îðãàíèçàöèåé âûãîäíåå äëÿ ôèðìû-çàêàç÷èêà,
÷åì ñî âòîðîé?

14. Ðåøèòå ïðåäûäóùåå óïðàæíåíèå, åñëè ïåðâàÿ îðãàíèçàöèÿ òðåáóåò òîëüêî
îäèí àâàíñîâûé ïëàòåæ â 10 ìëí ðóá. ÷åðåç ãîä ïîñëå çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàê-
òà.

15. Õîçÿèí ðûáîëîâåöêîé îðãàíèçàöèè èùåò ñóäîñòðîèòåëüíóþ ôèðìó, êî-
òîðàÿ ìîæåò ïîñòðîèòü äëÿ íåå ñóäíî. Ïîñòóïèëè ïðåäëîæåíèÿ îò äâóõ
ôèðì. Îáå áåðóòñÿ ïîñòðîèòü íóæíîå ñóäíî çà 2 ãîäà. Öåíà ñóäíà ïåð-
âîé ôèðìû � 8 ìëí ðóá., ôèðìà òðåáóåò ÷åòûðå àâàíñîâûõ ïëàòåæà ïî
1 ìëí ðóá.: ïåðâûé � â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà, âòîðîé � ÷åðåç
ïîëãîäà, òðåòèé � åùå ÷åðåç ïîëãîäà è ÷åòâåðòûé � åùå ÷åðåç ïîëãîäà.
Íà îñòàëüíóþ ñóììó â ìîìåíò ñäà÷è ñóäíà ôèðìà îòêðûâàåò êðåäèò íà
2 ãîäà ïîä 6% ãîäîâûõ, êîòîðûé äîëæåí ïîãàøàòüñÿ ðàâíûìè ñðî÷íûìè
óïëàòàìè ÷åðåç êàæäûå ïîëãîäà. Âòîðàÿ ôèðìà òðåáóåò çà ñóäíî 10 ìëí
ðóá. è äîâîëüñòâóåòñÿ îäíèì àâàíñîâûì ïëàòåæîì â 5 ìëí ðóá. â ìîìåíò
ñäà÷è ñóäíà. Íà îñòàâøóþñÿ ñóììó ôèðìà ïðåäîñòàâëÿåò ðûáîëîâàì êðå-
äèò íà 4 ãîäà ïîä 8% ãîäîâûõ, êîòîðûé äîëæåí áûòü âûïëà÷åí ðàâíûìè
åæåãîäíûìè ñðî÷íûìè óïëàòàìè. Êàêîé êîíòðàêò âûãîäíåå äëÿ ðûáàêîâ?
Ñòàâêà ñðàâíåíèÿ � 10%.

16. Ñòàíåò ëè êîíòðàêò ñî âòîðîé ôèðìîé èç ïðåäûäóùåãî óïðàæíåíèÿ âû-
ãîäíåå, ÷åì ñ ïåðâîé, åñëè â êîíòðàêò ñî âòîðîé ôèðìîé âíåñòè îäíî èç
ñëåäóþùèõ èçìåíåíèé:
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à) ñðîê êðåäèòà óâåëè÷èâàåòñÿ äî 6 ëåò;
á) ïðîöåíòû çà êðåäèò óìåíüøàþòñÿ äî 6% ãîäîâûõ;
â) öåíà ñóäíà óìåíüøàåòñÿ äî 9 ìëí. ðóá.;
ã) îäíîâðåìåííî öåíà ñóäíà óìåíüøàåòñÿ äî 9 ìëí. ðóá., à ñðîê êðåäèòà

óâåëè÷èâàåòñÿ äî 6 ëåò?

17. Áàíê âûäàë ññóäó ôåðìåðó íà 5 ëåò ïîä 20% (ñëîæíûõ). Êàêîâà äîõîä-
íîñòü äëÿ áàíêà ýòîé îïåðàöèè, åñëè:

à) êîìèññèîííûå íå âçèìàþòñÿ,
á) óäåðæèâàþòñÿ êîìèññèîííûå â ðàçìåðå 1.5% îò ñóììû ññóäû,
â) ïðè óñëîâèè á) ñðîê ññóäû 8 ëåò?

18. Áàíê âûäàë ññóäó òîðãîâîé îðãàíèçàöèè íà 2 ãîäà ïîä ñëîæíûå ïðîöåíòû
ïî ñòàâêå j4 = 12%. Êàêîâà äîõîäíîñòü äëÿ áàíêà ýòîé îïåðàöèè, åñëè:

à) êîìèññèîííûå íå âçèìàþòñÿ,
á) óäåðæèâàþòñÿ êîìèññèîííûå â ðàçìåðå 0.5% îò ñóììû ññóäû,
â) ïðè óñëîâèè ïóíêòà á) ñðîê ññóäû 3 ãîäà?

19. Áàíê ó÷èòûâàåò âåêñåëü çà 6 ìåñÿöåâ äî ñðîêà åãî îïëàòû ïî ïðîñòîé
ó÷åòíîé ñòàâêå ds = 5%. Îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü ýòîé îïåðàöèè äëÿ áàíêà,
åñëè:

à) êîìèññèîííûå íå óäåðæèâàþòñÿ,
á) óäåðæèâàþòñÿ êîìèññèîííûå â ðàçìåðå 0.5% îò ñóììû, âûïëà÷èâàå-

ìîé çà âåêñåëü,
â) óäåðæèâàþòñÿ êîìèññèîííûå â ðàçìåðå 0.5% îò ñóììû, âûïëà÷èâàå-

ìîé çà âåêñåëü, è ïåðèîä âðåìåíè äî îïëàòû âåêñåëÿ � 9 ìåñÿöåâ?

20. Áàíê ó÷èòûâàåò ïîðòôåëü, ñîñòîÿùèé èç 8 âåêñåëåé ïî 500 ðóá. êàæäûé,
ïîãàøàåìûõ îäèí çà äðóãèì ñ èíòåðâàëîì â îäèí ìåñÿö. Ïåðâûé âåêñåëü
áóäåò ïîãàøåí ÷åðåç ìåñÿö ïîñëå ïîêóïêè. Ó÷åòíàÿ ñòàâêà áàíêà � 4%
ãîäîâûõ (ïðîñòûõ). Êàêóþ ñóììó âûïëàòèò áàíê çà ýòîò ïîðòôåëü?

21. Ðåøèòå ïðåäûäóùåå óïðàæíåíèå, åñëè ó÷åòíàÿ ñòàâêà áàíêà ðàâíà 7% ãî-
äîâûõ (ïðîñòûõ).

22. Êàêîâà äîõîäíîñòü äëÿ áàíêà îïåðàöèè, îïèñàííîé â óïðàæíåíèè 20?

23. Êàêîâà äîõîäíîñòü äëÿ áàíêà îïåðàöèè, îïèñàííîé â óïðàæíåíèè 21?

24. Îáëèãàöèÿ êóïëåíà ïî êóðñó 90% è áóäåò ïîãàøåíà ÷åðåç 8 ëåò ïîñëå
ïîêóïêè. Êóïîííûå ïëàòåæè âûïëà÷èâàþòñÿ îäèí ðàç â ãîä ïî ñòàâêå
5.25% ãîäîâûõ. Îïðåäåëèòå äîõîäíîñòü ýòîé ïîêóïêè.

25. Ðåøèòå óïðàæíåíèå 24, åñëè êóïîííûå ïëàòåæè âûïëà÷èâàþòñÿ ÷åòûðå
ðàçà â ãîä ðàâíûìè äîëÿìè (ïðè òîé æå ãîäîâîé ñòàâêå 5.25%).
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26. Ðåøèòå óïðàæíåíèå 24, åñëè êóïîííûå ïëàòåæè âûïëà÷èâàþòñÿ åæåìå-
ñÿ÷íî ðàâíûìè äîëÿìè (ïðè òîé æå ãîäîâîé ñòàâêå 5.25%).

27. Êàçíà÷åéñòâî âûïóñòèëî îáëèãàöèè. Íîìèíàëüíàÿ öåíà êàæäîé èç íèõ �
1 000 ðóá. è ñðîê � 15 ëåò. Åæåãîäíî ïî îáëèãàöèÿì âûïëà÷èâàåòñÿ 5%
êóïîííûõ ïëàòåæåé (îò íîìèíàëüíîé öåíû îáëèãàöèè). Êóðñ ïðîäàæè îá-
ëèãàöèé ðàâåí 95%. Äîïîëíèòåëüíûå ðàñõîäû ïî âûïóñêó îáëèãàöèè ðàâ-
íû 3% îò åå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè. Îïðåäåëèòå ñòîèìîñòü ïðèâëå÷åíèÿ
ñðåäñòâ (öåíó êðåäèòà).

28. Ðåøèòå óïðàæíåíèå 27, åñëè äîïîëíèòåëüíûå ðàñõîäû ñîñòàâëÿþò 5% íî-
ìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèè. Ïîêàæèòå, êàê èçìåíÿåòñÿ öåíà ïðèâëå-
÷åíèÿ ñðåäñòâ (öåíà êðåäèòà) ñ óâåëè÷åíèåì äîïîëíèòåëüíûõ ðàñõîäîâ ïî
âûïóñêó îáëèãàöèé?

29. Îïðåäåëèòå äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ, ñîñòîÿùåãî èç îáëèãàöèé ÷åòûðåõ âè-
äîâ: À, Á, Â, Ã. Â ñëåäóþùåé òàáëèöå ïðèâåäåíû äàííûå îá îáëèãàöèÿõ,
ñîñòàâëÿþùèõ ïîðòôåëü, è îá óñëîâèÿõ èõ ïðèîáðåòåíèÿ:

Âèä Êîëè- Íîìè- Ñðîê Êóïîí- ×èñëî Öåíà
îáëè- ÷åñòâî íàëüíàÿ ïîãà- íûé âûïëàò ïðè-
ãàöèè îáëè- ñòîè- øåíèÿ, äîõîä, â ãîä îáðå-

ãàöèé, ìîñòü, tl jl òåíèÿ,
nl Nl (ëåò) (%) Ql

À 10 500 10 6 2 400
Á 20 300 8 12 4 300
Â 15 1000 5 15 2 1200
Ã 30 200 6 8 1 180

30. Ìîæíî êóïèòü â êðåäèò ìóçûêàëüíûé öåíòð, öåíà êîòîðîãî ðàâíà 3 399 ðóá.,
íà ñëåäóþùèõ óñëîâèÿõ: ïåðâîíà÷àëüíûé âçíîñ îòñóòñòâóåò; ñðîê êðåäèòà
ðàâåí 2 ãîäàì; åæåìåñÿ÷íûé ïëàòåæ ñîñòàâëÿåò 219 ðóá. Âû÷èñëèòå ïðî-
öåíò, ïîä êîòîðûé ïðåäîñòàâëÿåòñÿ êðåäèò, è ñîñòàâüòå ïëàí ïîãàøåíèÿ
êðåäèòà.

31. Ìîæíî êóïèòü â êðåäèò ñòèðàëüíóþ ìàøèíó, öåíà êîòîðîé ðàâíà 11 999
ðóá., íà ñëåäóþùèõ óñëîâèÿõ: ïåðâîíà÷àëüíûé âçíîñ îòñóòñòâóåò; ñðîê
êðåäèòà ðàâåí 2 ãîäàì; åæåìåñÿ÷íûé ïëàòåæ ñîñòàâëÿåò 769 ðóá. Âû÷èñ-
ëèòå ïðîöåíò, ïîä êîòîðûé ïðåäîñòàâëÿåòñÿ êðåäèò, è ñîñòàâüòå ïëàí ïî-
ãàøåíèÿ êðåäèòà.
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9. Ïðèíöèï îòñóòñòâèÿ àðáèòðàæíûõ
âîçìîæíîñòåé
Â ýòîé ãëàâå ðå÷ü ïîéäåò î ïðèíöèïå îòñóòñòâèÿ àðáèòðàæíûõ âîç-

ìîæíîñòåé, êîòîðûé ïîñòóëèðóåò, ÷òî íà êîíêóðåíòíîì ðûíêå öåíû íà
îäíè è òå æå èëè ýêâèâàëåíòíûå òîâàðû ñòåìÿòñÿ ê ðàâåíñòâó. Ýòîò ïðèí-
öèï íàçûâàþò åùå çàêîíîì åäèíîé öåíû.

9.1. Ôèíàíñîâûé àðáèòðàæ
Ôèíàíñîâûì àðáèòðàæåì íàçûâàåòñÿ îñîáûé âèä êîììåð÷åñêîé äå-

ÿòåëüíîñòè, íàïðàâëåííûé íà èçâëå÷åíèå ïðèáûëè èç ðàçíèöû öåí îäè-
íàêîâûõ (èëè ðîäñòâåííûõ) áèðæåâûõ àêòèâîâ ïðè íàðóøåíèè ìåæäó èõ
öåíàìè ïàðèòåòíûõ îòíîøåíèé. Ëþäåé, êîòîðûå ïðîôåññèîíàëüíî çàíè-
ìàþòñÿ àðáèòðàæíûìè îïåðàöèÿìè, íàçûâàþò àðáèòðàæåðàìè. Íà÷íåì
ñ ïðîñòåéøèõ ïðèìåðîâ.

Ïðèìåð 9.1. Â ðàññìàòðèâàåìûé äåíü àêöèÿ êîìïàíèè À ñòîèëà íà
áèðæå â ãîðîäå N 225.75 ðóá., à â ãîðîäå M � 231.72 ðóá. Àðáèòðàæåð
êóïèë 1 000 àêöèé êîìïàíèè À â ãîðîäå N è ïðîäàë èõ â ãîðîäå M. Âû-
÷èñëèì äîõîä àðáèòðàæåðà, åñëè áèðæà â ãîðîäå N óäåðæèâàåò 0.1% îò
ñóììû ñäåëêè, à â ãîðîäå M � 0.2%.

Ðåøåíèå. Àðáèòðàæåð ïîòðàòèë íà ïîêóïêó àêöèé ñ ó÷åòîì êîìèññèè

225.75×1000×(1 + 0.001) = 225 975.75 ðóá.

è ïîëó÷èë ïðè ïðîäàæå ñ ó÷åòîì êîìèññèè

231.72×1000×(1− 0.002) = 231 256.56 ðóá.

Ñëåäîâàòåëüíî, äîõîä àðáèòðàæåðà ðàâåí

231 256.56− 225 975.75 = 5 280.81 ðóá.,
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÷òî â ïðîöåíòàõ îò çàòðà÷åííîé ñóììû ñîñòàâëÿåò 2.34%.
Âûøå ïðèâåäåí ïðèìåð ïðîñòåéøåãî àðáèòðàæà. Áîëåå ñëîæíûé, íî

è áîëåå àêòóàëüíûé ïðèìåð ìû ïîëó÷èì ïðè ïåðåêðåñòíîì âàëþòíîì àð-
áèòðàæå.

Ïðèìåð 9.2. Â ðàññìàòðèâàåìûé ìîìåíò âðåìåíè íà âàëþòíîé áèðæå
â ãîðîäå N äîëëàð ñòîèë 26.95 ðóá., à åâðî � 33.75 ðóá. Â òîò æå ìîìåíò
íà áèðæå â ãîðîäå M çà îäèí åâðî äàâàëè 1.27 äîëëàðà. Áðîêåð èç ãîðî-
äà N èìååò âîçìîæíîñòü ñîâåðøàòü ñäåëêè íà îáåèõ ïëîùàäêàõ. Ñäåëêó
â ãîðîäå N ìîæíî ïðîèçâåñòè áåç óäåðæàíèÿ êîìèññèîííûõ, à ïðè ñäåë-
êå â ãîðîäå M ïåðåâîä âàëþòû â ãîðîä N ñòîèò 0.1% îò ñóììû ñäåëêè.
Ïðîàíàëèçèðóåì àðáèòðàæíûå âîçìîæíîñòè áðîêåðà.

Ðåøåíèå. Ïîêàæåì, ÷òî áðîêåð ìîæåò ïîëó÷èòü äîõîä, ïðîâåäÿ ñëå-
äóþùóþ îïåðàöèþ: êóïèòü åâðî â N çà ðóáëè; ïðîäàòü åâðî è ïîëó÷èòü
äîëëàðû â M; ïåðåâåñòè ïîëó÷åííûå äîëëàðû â N è ïðîäàòü èõ, ïîëó÷èâ
ðóáëè. Äëÿ îïðåäåëåííîñòè ïðåäïîëàãàåì, ÷òî íà ïåðâîì øàãå (â ãîðî-
äå N) áûëà êóïëåíà 1 000 åâðî. Íà ïîêóïêó åâðî áðîêåð ïîòðàòèë ñóììó,
ðàâíóþ 33 750 ðóá. Äàëåå ýòè åâðî áóäóò ïîòðà÷åíû íà ïîêóïêó äîëëàðîâ
â M. Ó÷òåì, ÷òî ïðè ïåðåâîäå óäåðæèâàåòñÿ 0.1% îò ñóììû:

1 000×1.27×(1− 0.001) = 1 268.73 äîëë.

Äàëåå, ïðîäàâ ïîëó÷åííûå 1 269 äîëë. â N, áðîêåð ïîëó÷èò ñóììó, ðàâíóþ

1 268.73×26.95 = 34 192.27 ðóá.

Ñëåäîâàòåëüíî, äîõîä áðîêåðà ðàâåí

34 192.27− 33 750.00 = 442.27 ðóá.

Âûðàçèì âåëè÷èíó äîõîäà â ïðîöåíòàõ:

442.27
33 750

= 0.0131 = 1.31%.

Àðáèòðàæíûå âîçìîæíîñòè, òèïà îïèñàííûõ â ïðèìåðå 9.2, áûñòðî
èñ÷åçàþò â ðåçóëüòàòå àêòèâíîñòè òðåéäåðîâ.

Äðóãîé ïðèìåð àðáèòðàæà ìû ïîëó÷èì ïðè àíàëèçå ïðîöåíòíî-âàëþò-
íîãî ïàðèòåòà.
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Ïðèìåð 9.3. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî â ïåðâîé ñòðàíå (A) ãîäîâàÿ ñòàâêà
ïðîöåíòà ïî áåçðèñêîâûì öåííûì áóìàãàì ðàâíà 8%, à âî âòîðîé (B) �
6%. Îáìåííûé êóðñ ðàâåí 1.8 åäèíèö âàëþòû ñòðàíû B çà 1 åäèíèöó âà-
ëþòû ñòðàíû A. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ê êîíöó ãîäà ýòîò êóðñ ñîñòàâèò
1.5. Ïðîàíàëèçèðóåì àðáèòðàæíûå âîçìîæíîñòè ïðè ïîêóïêå áåçðèñêî-
âûõ öåííûõ áóìàã.

Ðåøåíèå. Äëÿ óäîáñòâà áóäåì ïèñàòü ïîñëå ñóìì â âàëþòàõ ñòðàí A è
B ñèìâîëû A è B ñîîòâåòñòâåííî. Åñëè êóïèòü áåçðèñêîâûå öåííûå áóìàãè
â ñòðàíå B, òî, âëîæèâ 1B â íà÷àëå ãîäà, ìû ïîëó÷èì 1.06B â êîíöå ãîäà.
Åñëè ïåðåâåñòè 1B â âàëþòó A, òî ìû ïîëó÷èì 1/1.8 = 0.56A, âëîæèâ
êîòîðûå â öåííûå áóìàãè ñòðàíû A ìû ïîëó÷èì:

0.56×(1 + 0.08) = 0.60A

Ïåðåâîäÿ ýòó ñóììó â âàëþòó B â êîíöå ãîäà, ïîëó÷àåì ñóììó 0.60×1.5 =
0.9B, ÷òî ìåíüøå, ÷åì 1.06B. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî áîëåå âûñîêàÿ ñòàâêà
â ñòðàíå A áûëà ïåðåâåøåíà îæèäàåìûì ñïàäîì îáìåííîãî êóðñà åå âàëþ-
òû. Â äàííîì ñëó÷àå àðáèòðàæåðû áóäóò ïîêóïàòü öåííûå áóìàãè ñòðàíû
B. Ëåãêî âû÷èñëèòü, ÷òî ïàðèòåòó, ïîñëå êîòîðîãî àðáèòðàæåðû íà÷íóò
ïåðåâîäèòü âàëþòó B â âàëþòó A è âêëàäûâàòü â öåííûå áóìàãè ñ áîëåå
âûñîêîé ñòàâêîé äîõîäíîñòè, ñîîòâåòñòâóåò îáìåííûé êóðñ ex âàëþòû A
íà âàëþòó B, óäîâëåòâîðÿþùèé óðàâíåíèþ:

0.60×ex = 1.06, îòêóäà ex = 1.77.

Ñëåäîâàòåëüíî, àðáèòðàæåðû íà÷íóò ïåðåâîäèòü âàëþòó B â âàëþòó A è
ïîêóïàòü öåííûå áóìàãè ñòðàíû A, åñëè îáìåííûé êóðñ áóäåò íå ìåíåå
1.77B çà 1A.

Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî àðáèòðàæíûå âîçìîæíîñòè ðàññìîòðåííûõ òè-
ïîâ íå ìîãóò áûòü äîëãîâðåìåííûìè. Öåíû îäèíàêîâûõ îáúåêòîâ íà ðàç-
íûõ áèðæàõ â ðåçóëüòàòå àðáèòðàæíûõ îïåðàöèé âûðàâíèâàþòñÿ, ïîýòî-
ìó öåíû àêòèâîâ â áóäóùåì ðàññ÷èòûâàþòñÿ òàê, ÷òîáû àðáèòðàæíàÿ îïå-
ðàöèÿ áûëà íåâîçìîæíà. Ìîäåëè ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìà-
ãàìè è äðóãèìè èíñòðóìåíòàìè ñòðîÿòñÿ íà ïðèíöèïå îòñóòñòâèÿ àðáèò-
ðàæà. Áîëåå òîãî,ïðèíöèï îòñóòñòâèÿ àðáèòðàæà ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì
ïðèíöèïîì öåíîîáðàçîâàíèÿ íà ôèíàíñîâûå àêòèâû.

Ïðèìåð 9.1 îòíîñèëñÿ ê ïðîñòåéøåìó âèäó àðáèòðàæà � ïðîñòðàí-
ñòâåííîìó àðáèòðàæó. Â ïðèìåðå 9.3 óæå ïðèñóòñòâîâàëè íåîïðåäåëåí-
íîñòü è âðåìÿ. Ñëåäóþùèé ïðèìåð ðàçâèâàåò òåìó ìåæâðåìåííîãî àð-
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áèòðàæà. Íàïîìíèì, ÷òî îäèí è òîò æå àêòèâ, ðàññìàòðèâàåìûé â ðàç-
íûå ìîìåíòû âðåìåíè, ÿâëÿåòñÿ ðîäñòâåííûì ñåáå, íî íå èäåíòè÷íûì ñåáå
àêòèâîì � åãî öåííîñòü è öåíà ìîãóò èçìåíèòüñÿ.

Ïðèìåð 9.4. Ñóáúåêòû À è Á çàêëþ÷èëè äîãîâîð, ïî êîòîðîìó À îáÿ-
çàí ïðîäàòü Á ÷åðåç äâà ìåñÿöà 1 àêöèþ çà 41 ðóá. Öåíà òàêîé àêöèè â
ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ äîãîâîðà ðàâíà 40 ðóá. Áåçðèñêîâûé ïðîöåíò ïîìå-
ùåíèÿ êàïèòàëà ðàâåí 10%. Îïèøåì àðáèòðàæíóþ îïåðàöèþ, êîòîðóþ
ìîæåò îñóùåñòâèòü ñóáúåêò À.

Ðåøåíèå. Ñóáúåêò À çàíèìàåò 40 ðóá. ïîä 10% íà äâà ìåñÿöà è ïîêó-
ïàåò àêöèþ çà 40 ðóá. ×åðåç äâà ìåñÿöà îí ïðîäàåò ýòó àêöèþ Á çà 41 ðóá.
è îòäàåò äîëã, ðàâíûé 40(1 + 0.1)1/6 = 40.64 ðóá. Ïðè ýòîì À ïîëó÷àåò
äîõîä, ðàâíûé 41− 40.64 = 0.36 ðóá.

Äàëåå â ýòîé ãëàâå ìû ðàññìîòðèì ïðèìåíåíèÿ ïðèíöèïà îòñóòñòâèÿ
àðáèòðàæíûõ âîçìîæíîñòåé ê öåíîîáðàçîâàíèþ íà ñðî÷íûå êîíòðàêòû.

9.2. Ôîðâàðäíûå êîíòðàêòû
Ñóùåñòâóåò òðè îñíîâíûõ âèäà ñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ: ôîðâàðä, ôüþ-

÷åðñ, îïöèîí. Î ôîðâàðäàõ ìû ïîäðîáíî ïîãîâîðèì íèæå. Ôüþ÷åðñ îò-
ëè÷àåòñÿ îò ôîðâàðäà òåì, ÷òî îí ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñòàíäàðòèçîâàí-
íûé áèðæåâîé èíñòðóìåíò, ïðàâèëà èñïîëüçîâàíèÿ êîòîðîãî äèêòóþòñÿ
áèðæåé. Îñíîâíûå óñëîâèÿ ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà ôèêñèðóþòñÿ â ñïå-
öèàëüíîì äîêóìåíòå, óòâåðæäåííîì áèðæåé, êîòîðûé íàçûâàåòñÿ ñïåöè-
ôèêàöèè ôüþ÷åðñà. Ôîðâàðäû è ôüþ÷åðñû ÿâëÿþòñÿ äîãîâîðàìè, âûïîë-
íåíèå êîòîðûõ îáÿçàòåëüíî. Îïöèîí, íàïðîòèâ, ïðåäîñòàâëÿåò ïðàâî åãî
âëàäåëüöó îòêàçàòüñÿ îò âûïîëíåíèÿ äîãîâîðà, åñëè íà ìîìåíò èñïîëíå-
íèÿ åãî óñëîâèÿ îêàæóòñÿ íåâûãîäíûìè. Ýòî òàêîå áëàãî, çà êîòîðîå ïðè
ïîêóïêå îïöèîíà ïîêóïàòåëü âûïëà÷èâàåò ïðîäàâöó òàê íàçûâàåìóþ îï-
öèîííóþ ïðåìèþ � öåíó îïöèîíà. Àíàëèç îïöèîííûõ äîãîâîðîâ òðåáóåò
èñïîëüçîâàíèÿ òåîðèè âåðîÿòíîñòåé è âûõîäèò çà ðàìêè ýòîé êíèãè. Çäåñü
ìû áóäåì ðàññìàòðèâàòü òîëüêî ôîðâàðäíûå êîíòðàêòû.

Ôîðâàðäíûé êîíòðàêò åñòü ñîãëàøåíèå, çàêëþ÷åííîå â îïðåäåëåííûé
ìîìåíò âðåìåíè ìåæäó ñóáúåêòîì À è ñóáúåêòîì Á, ñîãëàñíî êîòîðî-
ìó ñóáúåêò À (ïðîäàâåö) îáÿçóåòñÿ ïîñòàâèòü ñóáúåêòó Á (ïîêóïàòåëþ)
â ôèêñèðîâàííûé ñðîê T îãîâîðåííîå êîëè÷åñòâî íåêîòîðîãî àêòèâà, à
ïîêóïàòåëü Á îáÿçóåòñÿ óïëàòèòü ïðîäàâöó À çà ýòîò àêòèâ â ìîìåíò T
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ñóììó K, íàçûâàåìóþ öåíîé ïîñòàâêè. Öåíà ïîñòàâêè ÿâëÿåòñÿ îäíîâðå-
ìåííî è ôîðâàðäíîé öåíîé, òî åñòü öåíîé ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà.

Ôîðâàðäíûé êîíòðàêò ÿâëÿåòñÿ ñðî÷íûì êîíòðàêòîì, òàê êàê ýòî äî-
ãîâîð íà ñðîê � â íåì çàôèêñèðîâàíà öåíà íà áóäóùèé ìîìåíò âðåìåíè.
Ïîñòàâêà è îïëàòà áóäóò âûïîëíåíû èìåííî â ýòîò áóäóùèé ìîìåíò T .
Ïëþñîì äëÿ îáåèõ ñòîðîí ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî öåíà çàôèêñèðîâàíà ñåãîäíÿ,
÷òî ïîçâîëÿåò èì îöåíèòü áóäóùèå äîõîäû è çàòðàòû (ïðåäïîëàãàÿ, ÷òî
êîíòðàêò, â ñàìîì äåëå, áóäåò èñïîëíåí). Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ôîðâàðäíûé
êîíòðàêò ÿâëÿåòñÿ ïðîèçâîäíîé öåííîé áóìàãîé, òàê êàê åãî öåíà çàâèñèò
îò öåíû íåêîòîðîãî áàçèñíîãî àêòèâà, êîòîðàÿ íåîïðåäåëåííûì îáðàçîì
ìåíÿåòñÿ âî âðåìåíè.

Â êà÷åñòâå áàçèñíîãî àêòèâà ìîãóò âûñòóïàòü öåííûå áóìàãè, âàëþòà,
áèðæåâûå òîâàðû (íåôòü, àëþìèíèé, ïøåíèöà è ò. ï.). Ðûíîê áàçèñíîãî
àêòèâà ïðèíÿòî â äàííîì êîíòåêñòå íàçûâàòü ñïîò-ðûíêîì, à ñêëàäûâà-
þùóþñÿ íà íåì öåíó � ñïîò-öåíîé (spot price). Â ñâÿçè ñ ýòèì òåðìèíîì,
áóäåì îáîçíà÷àòü öåíó áàçèñíîãî àêòèâà ÷åðåç S. Ïðèíÿòî ãîâîðèòü, ÷òî
ïðîäàâåö À çàíèìàåò êîðîòêóþ ïîçèöèþ (take a short position), à ïîêó-
ïàòåëü Á çàíèìàåò äëèííóþ ïîçèöèþ (take a long position).

Ðàññìîòðèì, êàê ïðîèñõîäèò ïðîöåññ ïîñòàâêè â ìîìåíò T . Ìû ïðåä-
ïîëàãàåì, ÷òî ïîñòàâêà ïðîèñõîäèò ÷åðåç áèðæó, òîðãóþùóþ áàçèñíûì
àêòèâîì, òî åñòü ÷åðåç ñïîò-ðûíîê ñ åãî ñïîò-öåíîé. Äåéñòâèÿ À è Á íà
áèðæå âûãëÿäÿò ñëåäóþùèì îáðàçîì:

� åñëè öåíà àêòèâà íà áèðæå S íèæå K, òî ïðîäàâåö À ïîêóïàåò åãî
íà áèðæå ïî öåíå S è ïðîäàåò Á ïî öåíå K, ïîëó÷àÿ äîõîä â âèäå
ðàçíèöû öåí (K − S) ñ êàæäîé åäèíèöû àêòèâà;

� åñëè öåíà àêòèâà íà áèðæå S âûøå K, òî ïîêóïàòåëü Á, óïëàòèâ
çà àêòèâ, ñîãëàñíî ôîðâàðäíîìó êîíòðàêòó, öåíó K, òóò æå ïðîäàåò
åãî íà áèðæå ïî öåíå S, ïîëó÷àÿ äîõîä â âèäå ðàçíèöû öåí (S −K)
ñ êàæäîé åäèíèöû àêòèâà.

Â ïåðâîì ñëó÷àå ïîòåðè íåñåò Á, à âî âòîðîì � À. Â ýòîé ïðîòèâîðå-
÷èâîñòè èíòåðåñîâ è ñëàáîñòü ôîðâàðäíûõ äîãîâîðîâ, êîòîðàÿ ðåøàåòñÿ ñ
ïîìîùüþ ðàçâèòèÿ êëèðèíãà ïðè ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòàõ. Åñëè îïóñòèòü
ïîäðîáíîñòè êëèðèíãà, òî íàø àíàëèç öåíû ôîðâàðäíûõ êîíòðàêòîâ ïðè-
ìåíèì è ê ôüþ÷åðñàì. Ðàññìîòðèì ïðèìåð.

Ïðèìåð 9.5. Ñóáúåêò À çàêëþ÷èë 31 ÿíâàðÿ ñ ñóáúåêòîì Á ôîðâàðä-
íûé êîíòðàêò, ïî êîòîðîìó ïðîäàâåö À îáÿçóåòñÿ ïîñòàâèòü 1 ìàÿ îäíó
àêöèþ êîðïîðàöèè ABC, à ïîêóïàòåëü Á îáÿçóåòñÿ óïëàòèòü çà íåå â ýòîò
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ìîìåíò ïðîäàâöó 160 ðóá. Ðàññìîòðèì âîçìîæíûå ñèòóàöèè, êîòîðûå ìî-
ãóò âîçíèêíóòü 1 ìàÿ.

Ðåøåíèå. Åñëè 1 ìàÿ ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèè áóäåò 80 ðóá., òî ïðîäàâåö
À êóïèò ýòó àêöèþ çà 80 ðóá. è ïðîäàñò åå ïîêóïàòåëþ Á çà 160 ðóá.,
ïîëó÷èâ äîõîä 80 ðóá. Ïîêóïàòåëü Á òåðÿåò ïðè ýòîì 80 ðóá., òàê êàê îí
ìîã áû êóïèòü àêöèþ çà 80 ðóá. Åñëè 1 ìàÿ ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèè áóäåò
240 ðóá., òî ïîêóïàòåëü ïîêóïàåò ýòó àêöèþ ó ïðîäàâöà À çà 160 ðóá. è
ïðîäàåò åå çà 240 ðóá., ïîëó÷àÿ äîõîä 80 ðóá. Ïðîäàâåö ïðè ýòîì òåðÿåò
80 ðóá., òàê êàê îí ïðîäàåò àêöèþ íà 80 ðóá. äåøåâëå, ÷åì ìîã áû ïðîäàòü
íà ðûíêå.

Ãðàôè÷åñêè çàâèñèìîñòü ñóìì âûèãðûøåé è ïîòåðü îò öåíû àêöèè
1 ìàÿ ìîæíî èçîáðàçèòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

-
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-
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Íà ãîðèçîíòàëüíîé îñè óêàçàíà âîçìîæíàÿ öåíà òîâàðà íà ðûíêå â ìîìåíò
èñïîëíåíèÿ ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà. Íà âåðòèêàëüíîé îñè âûèãðûøè îáî-
çíà÷àþòñÿ ïîëîæèòåëüíûìè ÷èñëàìè, à ïîòåðè � îòðèöàòåëüíûìè.

9.3. Öåíà ïîñòàâêè
Óñòàíîâèì òåïåðü ñòðîãîå ñîîòíîøåíèå ìåæäó öåíîé ïîñòàâêè K, óêà-

çàííîé â ôîðâàðäíîì êîíòðàêòå, è ñïîò-öåíîé áàçèñíîãî àêòèâà. Äëÿ ýòî-
ãî ìû âîñïîëüçóåìñÿ ïðèíöèïîì îòñóòñòâèÿ àðáèòðàæíûõ âîçìîæíîñòåé.

Äëÿ òîãî ÷òîáû èñêëþ÷èòü âîçìîæíîñòü àðáèòðàæíûõ îïåðàöèé, íà-
äî óñòàíîâèòü òàêóþ öåíó ïîñòàâêè, ïðè êîòîðîé ïîêóïàòåëü êîíòðàêòà
ïîëó÷àë áû îäèíàêîâóþ âûãîäó îò çàêëþ÷åíèÿ ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà
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è îò íåïîñðåäñòâåííîé ïîêóïêè ýòîãî àêòèâà â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ êîí-
òðàêòà. Ýòî áóäåò îáåñïå÷åíî, åñëè ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü öåíû ïîñòàâêè
â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ äîãîâîðà áóäåò ðàâíà öåíå ýòîãî àêòèâà íà ðûíêå â
ýòîò ìîìåíò. Ðàññìîòðèì äâà ñëó÷àÿ.

1-é ñëó÷àé. Ôîðâàðäíûé êîíòðàêò çàêëþ÷åí íà àêòèâ, ïî êîòîðîìó â
òå÷åíèå âðåìåíè äåéñòâèÿ êîíòðàêòà äîõîäû íå âûïëà÷èâàþòñÿ. Ýòî ìî-
ãóò áûòü, íàïðèìåð, îáëèãàöèè ñ íóëåâûì êóïîíîì (áåñêóïîííûå), àêöèè,
ïî êîòîðûì âûïëàòà äèâèäåíäîâ â òå÷åíèå ýòîãî âðåìåíè íå ïðåäóñìàò-
ðèâàåòñÿ.

Ïóñòü â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ äîãîâîðà ðûíî÷íàÿ öåíà òîâàðà ðàâíà S0,
à áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà (ãîäîâàÿ) ðàâíà r. Òàê êàê öåíà ïîñòàâêè
K âûïëà÷èâàåòñÿ ÷åðåç ïðîìåæóòîê âðåìåíè, ðàâíûé T (âðåìÿ ñ÷èòàåòñÿ
â äîëÿõ ãîäà), òî ñóììà K äîëæíà èìåòü â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ äîãîâîðà
ïðèâåäåííóþ öåííîñòü S0, òî åñòü K îïðåäåëÿåòñÿ èç ðàâåíñòâà:

K
1

(1 + r)T
= S0.

Èç ýòîãî ðàâåíñòâà íàõîäèì çíà÷åíèå K, ïðè êîòîðîì èñêëþ÷åíà âîçìîæ-
íîñòü ïîëó÷åíèÿ àðáèòðàæíîãî äîõîäà:

K = S0(1 + r)T . (9.1)

Ýòîò êîíòðàêò ìîæíî èçîáðàçèòü íà îñè âðåìåíè òàê:

-
K

T

S0

0

öåíà àêòèâà

t ëåò

Ïîêàæåì, ÷òî åñëè K 6= S0(1 + r)T , òî ïîÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü ïîëó-
÷èòü äîõîä â ðåçóëüòàòå àðáèòðàæíîé îïåðàöèè:

à) Åñëè K > S0(1 + r)T , òî ïðîäàâåö À çàíèìàåò â ìîìåíò 0 ñóììó S0

ïîä 100r% ãîäîâûõ è ïîêóïàåò àêòèâ. Îäíîâðåìåííî îí çàêëþ÷àåò
ôîðâàðäíûé êîíòðàêò ñ ïîêóïàòåëåì Á íà ïîñòàâêó ýòîãî àêòèâà ïî
öåíå K ÷åðåç T ëåò. Â ìîìåíò T ïðîäàâåö À ïðîäàåò ïîêóïàòåëþ
àêòèâ ïî öåíå K è îòäàåò äîëã, ðàâíûé â ýòîò ìîìåíò S0(1 + r)T .
Â ðåçóëüòàòå ïðîäàâåö À ïîëó÷àåò äîõîä, ðàâíûé

K − S0(1 + r)T .
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á) Åñëè K < S0(1+r)T , òî ïîêóïàòåëü Á â ìîìåíò 0 çàíèìàåò ó áðîêåðà
àêòèâ è ïðîäàåò åãî ïî öåíå S0. Äàëåå îí èíâåñòèðóåò ïîëó÷åííóþ
ñóììó S0 ïîä 100r% ãîäîâûõ è çàêëþ÷àåò òàêîé æå ôîðâàðäíûé
êîíòðàêò, êàê â ñëó÷àå à). Â ìîìåíò T ïîêóïàòåëü ïîëó÷àåò îò èí-
âåñòèöèé ñóììó S0(1 + r)T è ïîêóïàåò ó À àêòèâ ïî öåíå ïîñòàâêè
K. Îòäàâ ýòîò àêòèâ áðîêåðó, ïîêóïàòåëü ïîëó÷àåò äîõîä, ðàâíûé

S0(1 + r)T −K.

×òîáû óïðîñòèòü èçëîæåíèå, ìû ïðåäïîëîæèëè, ÷òî ïîêóïàòåëü çàíè-
ìàåò àêòèâ ó áðîêåðà áåç ïðîöåíòîâ. Ðåàëüíûì âàðèàíòîì òàêîé îïåðàöèè
ìîæåò áûòü òàê íàçûâàåìàÿ êîðîòêàÿ ïðîäàæà � ïðîäàæà àêòèâà, êîòî-
ðîãî ó âàñ íåò â íàëè÷èè (ýòî âïîëíå äîïóñòèìàÿ ôèíàíñîâàÿ îïåðàöèÿ,
îãðàíè÷åííàÿ, îäíàêî, çàêîíîäàòåëüíûìè ðàìêàìè).

Ïðèìåð 9.6. Çàêëþ÷åí ôîðâàðäíûé êîíòðàêò íà ïîñòàâêó àêöèè M
÷åðåç 3 ìåñÿöà. Â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ äîãîâîðà öåíà àêöèè M ðàâíà
103 ðóá. Áåçðèñêîâûé ïðîöåíò r = 10% ãîäîâûõ. Íàéäåì öåíó ïîñòàâêè
K, èñêëþ÷àþùóþ âîçìîæíîñòü àðáèòðàæíûé îïåðàöèé.

Ðåøåíèå. Èñïîëüçóåì ôîðìóëó (9.1) è ïîëó÷àåì îòâåò:

K = S0(1 + r)T = 103(1 + 0.1)0.25 = 105.48 ðóá.

Ïðèìåð 9.7. Ïîêàæåì, ÷òî åñëè â óñëîâèÿõ ïðèìåðà 9.6 öåíà ïîñòàâ-
êè àêöèè M ðàâíà 106 ðóá., òî àðáèòðàæíóþ îïåðàöèþ ìîæåò ïðîâåñòè
ïðîäàâåö À.

Ðåøåíèå. Ïðîäàâåö À çàíèìàåò 103 ðóá. ïîä áåçðèñêîâûé ïðîöåíò r =
10% è ïîêóïàåò àêöèþ M çà 103 ðóá. ×åðåç 3 ìåñÿöà îí ïðîäàåò àêöèþ
ïîêóïàòåëþ çà 106 ðóá. è âîçâðàùàåò äîëã, ðàâíûé â ýòîò ìîìåíò

103(1 + 0.1)0.25 = 105.48 ðóá.

Â ðåçóëüòàòå ïðîäàâåö À ïîëó÷àåò äîõîä, ðàâíûé

106− 105.48 = 0.52 ðóá.
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2-é ñëó÷àé. Ôîðâàðäíûé êîíòðàêò çàêëþ÷àåòñÿ íà àêòèâ, ïî êîòîðî-
ìó â òå÷åíèå âðåìåíè äåéñòâèÿ êîíòðàêòà âûïëà÷èâàåòñÿ äîõîä. Ýòî ìî-
ãóò áûòü àêöèè, ïî êîòîðûì âûïëà÷èâàþòñÿ äèâèäåíäû, èëè îáëèãàöèè ñ
âûïëàòîé êóïîííîãî äîõîäà. Ïîäïàäàþò ïîä ýòó êàòåãîðèþ è âàëþòíûå
ôîðâàðäû, òàê êàê íà âàëþòó, è èíîñòðàííóþ è îòå÷åñòâåííóþ, ìîæíî
àëüòåðíàòèâíûì îáðàçîì ïîëó÷àòü äîõîä ïî áåçðèñêîâîé ñòàâêå ñîîòâåò-
ñòâóþùåé ñòðàíû â òå÷åíèå âñåãî âðåìåíè ñóùåñòâîâàíèÿ ôîðâàðäíîãî
êîíòðàêòà.

Ïóñòü ðûíî÷íàÿ öåíà àêòèâà, íà êîòîðûé çàêëþ÷àåòñÿ ôîðâàðäíûé
êîíòðàêò â ìîìåíò åãî çàêëþ÷åíèÿ, ðàâíà S0. Â òå÷åíèå äåéñòâèÿ êîí-
òðàêòà ïî äàííîìó àêòèâó âûïëà÷èâàåòñÿ äîõîä â ñóììàõ D1, . . . , Dn â
ìîìåíòû

t1, . . . , tn (0 < t1 < · · · < tn < T ),

ãäå T � ñðîê äåéñòâèÿ êîíòðàêòà. Âñå çíà÷åíèÿ ìîìåíòîâ âðåìåíè óêàçà-
íû â ãîäàõ è îòñ÷èòûâàþòñÿ îò ìîìåíòà çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà, êîòîðûé
ñ÷èòàåòñÿ ðàâíûì íóëþ. Èçîáðàçèì ýòîò êîíòðàêò íà îñè âðåìåíè:

-
KDnD1S0

Ttnt10

· · ·
· · · t ëåò

Äîïóñòèì, ÷òî â òå÷åíèå âñåãî âðåìåíè äåéñòâèÿ êîíòðàêòà áåçðèñ-
êîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà äîõîäà ðàâíà r%. ×òîáû âîçìîæíîñòü àðáèò-
ðàæíûõ îïåðàöèé áûëà èñêëþ÷åíà, öåíà ïîñòàâêè K äîëæíà áûòü òàêîé,
÷òîáû â ìîìåíò 0 ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü åå è âñåõ äîõîäîâ, ïîëó÷åííûõ â
òå÷åíèå âðåìåíè [0;T ], áûëà ðàâíà S0:

S0 = D1
1

(1 + r)t1
+ · · ·+ Dn

1
(1 + r)tn

+ K
1

(1 + r)T
.

Îòêóäà íàõîäèì:

K = (S0 −D1(1 + r)−t1 − · · · −Dn(1 + r)−tn)(1 + r)T . (9.2)

Íà ïðàêòèêå áåçðèñêîâûå ñòàâêè ïðîöåíòîâ íà ñðîêè

[0; t1], [0; t2], . . . , [0; tn], [0;T ]

îáû÷íî áûâàþò ðàçëè÷íû. Îáîçíà÷èì èõ r1, r2, . . . , rn, rn+1 ñîîòâåò-
ñòâåííî. Òîãäà öåíà ïîñòàâêè îïðåäåëÿåòñÿ ôîðìóëîé:

K = (S0 −D1(1 + r1)−t1 − · · · −Dn(1 + rn)−tn)(1 + rn+1)T . (9.3)

Copyright ОАО «ЦКБ «БИБКОМ» & ООО «Aгентство Kнига-Cервис»



9.3. Öåíà ïîñòàâêè 233

Ïðèìåð 9.8. Çàêëþ÷åí ôîðâàðäíûé êîíòðàêò íà ïîñòàâêó ÷åðåç 6 ìå-
ñÿöåâ àêöèè, êîòîðàÿ â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ äîãîâîðà ñòîèò 100 ðóá. Èç-
âåñòíî, ÷òî ÷åðåç 3 è 6 ìåñÿöåâ íà ýòó àêöèþ áóäóò âûïëà÷åíû äèâèäåíäû
ïî 15 ðóá. Áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà â òå÷åíèå âñåãî ñðîêà äåéñòâèÿ
êîíòðàêòà ðàâíà 6% ãîäîâûõ. Íàéäåì öåíó ïîñòàâêè.

Ðåøåíèå. Ïðèìåíÿåì ôîðìóëó (9.2) ïðè n = 2, t1 = 0.25, t2 = 0.5,
T = 0.5, S0 = 100 ðóá., D1 = D2 = 15 ðóá., r = 6% = 0.06:

K = (100− 15×(1 + 0.06)−0.25 − 15×(1 + 0.06)−0.5)(1 + 0.06)0.5 =

= (100− 14.78− 14.57)×1.03 = 72.77 ðóá.

Åñëè öåíà ïîñòàâêè îòëè÷àåòñÿ îò öåíû, âû÷èñëåííîé ïî ôîðìóëàì (9.2)
è (9.3), òî ìîæíî ïðîâåñòè àðáèòðàæíóþ îïåðàöèþ. Ïðèâåäåì ïðèìåð.

Ïðèìåð 9.9. Ïîêàæåì, ÷òî åñëè â óñëîâèÿõ ïðèìåðà 9.8 öåíà ïîñòàâêè
óñòàíîâëåíà íèæå 72.77 ðóá., íàïðèìåð 72 ðóá., òî ïîêóïàòåëü Á ìîæåò
ñîâåðøèòü àðáèòðàæíóþ îïåðàöèþ.

Ðåøåíèå. Ïîêóïàòåëü Á çàíèìàåò ó áðîêåðà àêöèþ, îáÿçóÿñü âûïëà-
òèòü áðîêåðó äèâèäåíäû, êîòîðûå âûïëà÷èâàþòñÿ ïî ýòîé àêöèè, è âåð-
íóòü àêöèþ ÷åðåç 6 ìåñÿöåâ. Çàòåì Á ïðîäàåò àêöèþ çà 100 ðóá. è çàêëþ-
÷àåò ôîðâàðäíûé êîíòðàêò, îáÿçóÿñü êóïèòü àêöèþ ÷åðåç 6 ìåñÿöåâ çà
72 ðóá. Èç ïîëó÷åííûõ 100 ðóá. Á èíâåñòèðóåò 14.78 ðóá. íà òðè ìåñÿöà
ïîä áåçðèñêîâûé ïðîöåíò, ðàâíûé 6%, ÷òîáû âûïëàòèòü áðîêåðó ïåðâûé
äèâèäåíä, ðàâíûé 15 ðóá. Çà èíâåñòèðîâàííûå 14.78 ðóá. ÷åðåç òðè ìåñÿöà
Á ïîëó÷èò ñóììó, ðàâíóþ

14.78×(1 + 0.06)0.25 = 15 ðóá.

Îñòàëüíóþ ÷àñòü çàíÿòûõ äåíåã, ðàâíóþ

100− 14.78 = 85.22 ðóá.,

ïîêóïàòåëü Á èíâåñòèðóåò íà 6 ìåñÿöåâ ïîä 6% ãîäîâûõ. Â êîíöå ñðîêà
äåéñòâèÿ êîíòðàêòà ïîêóïàòåëü Á ïîëó÷àåò îò èíâåñòèöèé ñóììó, ðàâíóþ

85.22×(1 + 0.06)0.5 = 87.74 ðóá.
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Èç ýòèõ äåíåã îí ïîêóïàåò àêöèþ çà 72 ðóá., îòäàåò åå áðîêåðó è âûïëà-
÷èâàåò áðîêåðó âòîðîé äèâèäåíä, ðàâíûé 15 ðóá. Â ðåçóëüòàòå îí ïîëó÷èò
äîõîä, ðàâíûé

87.74− 15− 72 = 0.74 ðóá.

Àíàëîãè÷íûå àðáèòðàæíûå îïåðàöèè ìîæíî ïðîèçâîäèòü è â óñëîâè-
ÿõ, êîãäà áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà èçìåíÿåòñÿ â òå÷åíèå äåéñòâèÿ êîíòðàêòà.

Ïðèìåð 9.10. Ïóñòü â óñëîâèÿõ ïðèìåðà 9.8 öåíà ïîñòàâêè áîëüøå
73.72 ðóá., íàïðèìåð 75 ðóá. Áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà ðàâíà 7% çà
3 ìåñÿöà è 9% çà 6 ìåñÿöåâ. Ïîêàæåì, ÷òî ïðîäàâåö À ìîæåò ïðîâåñòè
àðáèòðàæíóþ îïåðàöèþ.

Ðåøåíèå. Ïðîäàâåö À çàêëþ÷àåò ôîðâàðäíûé êîíòðàêò íà ïîñòàâêó
àêöèè ÷åðåç 6 ìåñÿöåâ çà 75 ðóá. Îäíîâðåìåííî îí çàíèìàåò 100 ðóá. è
ïîêóïàåò òàêóþ àêöèþ. Èç 100 ðóá. îí çàíèìàåò 14.75 ðóá. íà òðè ìåñÿöà
ïîä 7%. Ýòà ÷àñòü äîëãà ÷åðåç 3 ìåñÿöà ñòàíåò ðàâíà

14.75×(1 + 0.07)0.25 = 15 ðóá.,

è À îòäàñò ýòó ÷àñòü äîëãà, ïîëó÷èâ ïåðâûé äèâèäåíä. Îñòàëüíîé äîëã,
ðàâíûé 100−14.75 = 85.25 ðóá., îí çàíèìàåò íà 6 ìåñÿöåâ ïîä 9% ãîäîâûõ.
×åðåç 6 ìåñÿöåâ ýòà ÷àñòü äîëãà ñòàíåò ðàâíà

85.25×(1 + 0.09)0.5 = 89.00 ðóá.

Â ýòîò ìîìåíò ïðîäàâåö À ïîëó÷àåò 15 ðóá. äèâèäåíäîâ, ïðîäàåò àêöèþ
çà 75 ðóá. è îòäàåò äîëã, ðàâíûé 89.00 ðóá. Ïðè ýòîì ïðîäàâåö À ïîëó÷àåò
äîõîä, ðàâíûé

15.00 + 75.00− 89.00 = 1.00 ðóá.

9.4. Ôîðâàðäíàÿ öåíà è öåííîñòü
ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà

Åñëè íåò âòîðè÷íîãî ðûíêà ôîðâàðäíûõ êîíòðàêòîâ, òî åñòü êàæäûé
êîíòðàêò äîæèâàåò ó ñòîðîí äî ñâîåãî èñïîëíåíèÿ, òî ìû â ïðåäûäóùåì
ïóíêòå ðåøèëè âñå âîçíèêàþùèå çàäà÷è. Îäíàêî ôîðâàðäíûé êîíòðàêò
ÿâëÿåòñÿ ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòîì. Â ìîìåíò ñâîåãî çàêëþ÷åíèÿ ôîð-
âàðäíûé êîíòðàêò íå èìåë íèêàêîé öåííîñòè, òàê êàê ñòîðîíû îáîþäíî
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ñîãëàñèëèñü ñ öåíîé ïîñòàâêè. Îäíàêî ñ èçìåíåíèåì ñïîò-öåíû êîíòðàêò
íà÷èíàåò îáðåòàòü ìåíîâóþ öåííîñòü äëÿ ïðîäàâöà èëè äëÿ ïîêóïàòåëÿ â
çàâèñèìîñòè îò íàïðàâëåíèÿ äâèæåíèÿ öåíû. Ýòî âûçûâàåò ê æèçíè âòî-
ðè÷íûé ðûíîê ôîðâàðäíûõ êîíòðàêòîâ (â ñëó÷àå ôüþ÷åðñîâ òàêîé ðûíîê
ïðåäïîëàãàåòñÿ ïî ñàìîé òåõíîëîãèè êîíòðàêòà). Ðàññìîòðèì âîïðîñ î
òîì, êàê ìåíÿåòñÿ öåííîñòü ôîðâàðäà ñ èçìåíåíèåì ñïîò-öåíû. Ïîä÷åðê-
íåì, ÷òî ðå÷ü èäåò íå î öåíå, à î öåííîñòè ôîðâàðäà êàê ôèíàíñîâîãî
êîíòðàêòà, ñóùåñòâóþùåãî îòäåëüíî îò áàçèñíîãî àêòèâà. Öåíà ôîðâàðäà
ïî îïðåäåëåíèþ ðàâíà öåíå ïîñòàâêè íà êîíêðåòíûé ñðîê â äàííûé òîð-
ãîâûé äåíü. Ýòà öåíà � îáùàÿ êàê äëÿ âíîâü çàêëþ÷åííûõ êîíòðàêòîâ,
òàê è äëÿ êîíòðàêòîâ, çàêëþ÷åííûõ ðàíåå íà äðóãèõ óñëîâèÿõ, � âàæíà
òîëüêî äàòà èñïîëíåíèÿ.

Öåííîñòü, â îòëè÷èå îò öåíû, ìîæåò áûòü ëþáîãî çíàêà è çàâèñèò óæå
íå òîëüêî îò äàòû èñïîëíåíèÿ, íî è îò òîãî, ïî êàêîé öåíå êîíòðàêò áûë
çàêëþ÷åí åãî íûíåøíèì âëàäåëüöåì. Íàïîìíèì, ÷òî ïðè íàøåì óïðîùåí-
íîì èçëîæåíèè âëàäåëåö êîíòðàêòà íèêîìó íè÷åãî íå ïëàòèë è íèêîìó
íè÷åãî íå ïîñòàâëÿë � îí òîëüêî çàíèìàåò ïîçèöèþ, ñâÿçàííóþ ñ âûïîë-
íåíèåì ñîîòâåòñòâóþùèõ îïåðàöèé â áóäóùåì. Ïîëîæèòåëüíàÿ öåííîñòü
ñîîòâåòñòâóåò òîìó, ÷òî ñòîðîííèé àãåíò õî÷åò êóïèòü òàêîãî ðîäà êîí-
òðàêò (îòêðûòü ïîçèöèþ). Îòðèöàòåëüíàÿ öåííîñòü ñîîòâåòñòâóåò òîìó,
÷òî äàííûé àãåíò õî÷åò ïðîäàòü òàêîé êîíòðàêò (çàêðûòü çàíèìàåìóþ
ïîçèöèþ). Öåíà ïîñòàâêè ïî óæå çàêëþ÷åííîìó êîíòðàêòó íå ìîæåò èç-
ìåíèòüñÿ, íî öåíà êîíòðàêòà áóäåò ìåíÿòüñÿ åæåäíåâíî ñîãëàñíî ëîãèêå
âòîðè÷íîãî ðûíêà ôîðâàðäîâ.

Áóäåì ñ÷èòàòü ïåðâûì êîíòðàêòîì ôîðâàðäíûé êîíòðàêò, îïèñàííûé
â ï. 9.2. Ïóñòü â ìîìåíò t (0 ≤ t ≤ T ) çàêëþ÷àåòñÿ íîâûé ôîðâàðäíûé
êîíòðàêò íà ïîñòàâêó â òîò æå ìîìåíò T òîãî æå àêòèâà, ÷òî è â ïåð-
âîì êîíòðàêòå. Öåíó ïîñòàâêè, óêàçàííóþ â íîâîì êîíòðàêòå, íàçûâàþò
òåêóùåé ôîðâàðäíîé öåíîé. Áóäåì îáîçíà÷àòü åå F (t).

Åñòåñòâåííî ñ÷èòàòü, ÷òî F (0) = K � öåíå ïîñòàâêè â ïåðâîì êîí-
òðàêòå, òî åñòü îòîæäåñòâëÿòü íîâûé êîíòðàêò, çàêëþ÷åííûé â ìîìåíò 0,
ñ ïåðâûì êîíòðàêòîì. Ôîðâàðäíàÿ öåíà F (t) ìîæåò îòëè÷àòüñÿ îò K, òàê
êàê ìåíÿåòñÿ êîíúþíêòóðà ðûíêà äàííîãî àêòèâà. Àðáèòðàæíûå îïåðà-
öèè ñ íîâûì êîíòðàêòîì â ìîìåíò t áóäóò èñêëþ÷åíû, åñëè ïðèâåäåííàÿ
öåííîñòü ôîðâàðäíîé öåíû F (t) â ìîìåíò t áóäåò ðàâíà òåêóùåé ðûíî÷-
íîé öåíå òîâàðà St. Êàæäûé ðàç, êîãäà ðå÷ü èäåò î ïðèâåäåííîé öåííîñòè
êàêîé-ëèáî ñóììû, ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî èçâåñòíà áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà ïðî-
öåíòà (r).
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Îãðàíè÷èì íàøå ðàññìîòðåíèå ñëó÷àåì, êîãäà ôîðâàðäíûé êîíòðàêò
çàêëþ÷åí íà àêòèâ, íå ïðèíîñÿùèé â òå÷åíèå âðåìåíè äåéñòâèÿ êîíòðàêòà
äîõîä. Èçîáðàçèì ðàññìàòðèâàåìóþ ñèòóàöèþ íà îñè âðåìåíè.

-
F (t)St

Tt0 t ëåò

Ôîðâàðäíàÿ öåíà äîëæíà óäîâëåòâîðÿòü ðàâåíñòâó:

F (t)
1

(1 + r)T−t
= St.

Èç ýòîãî ðàâåíñòâà íàõîäèì çíà÷åíèå F (t):

F (t) = St (1 + r)T−t. (9.4)

Ïðèâåäåì ïðèìåð, êîãäà F (t) îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå (9.4).

Ïðèìåð 9.11. Ïåðâûé ôîðâàðäíûé êîíòðàêò ÿâëÿåòñÿ êîíòðàêòîì èç
ïðèìåðà 9.6. ×åðåç 2 ìåñÿöà ïîñëå åãî çàêëþ÷åíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ íîâûé
ôîðâàðäíûé êîíòðàêò íà ïîñòàâêó òîé æå àêöèè M â òîò æå ñðîê. Öåíà
àêöèè M â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ íîâîãî êîíòðàêòà íà ðûíêå ðàâíà 105 ðóá.
Îïðåäåëèì ôîðâàðäíóþ öåíó àêöèè M â íîâîì êîíòðàêòå, èñêëþ÷àþùóþ
âîçìîæíîñòü àðáèòðàæà. Áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà íå èçìåíèëàñü (r =
10%).

Ðåøåíèå. Ïðèìåíÿÿ ôîðìóëó (9.4) ïðè t = 2 ìåñÿöàì = 1/6 ãîäà, St =
105 ðóá., ïîëó÷àåì:

F (t) = 105×(1 + 0.1)1/4−1/6 = 105.84 ðóá.

Òåïåðü ðàññìîòðèì ñèòóàöèþ ïîêóïêè ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà â ìî-
ìåíò t (0 < t < T ) íîâûì ïîêóïàòåëåì Â, êîòîðûé õî÷åò êóïèòü ýòîò æå
àêòèâ. Ó íåãî åñòü äâå âîçìîæíîñòè: êóïèòü àêòèâ ñåé÷àñ çà ðûíî÷íóþ
öåíó St èëè êóïèòü ôîðâàðäíûé êîíòðàêò, çàêëþ÷åííûé â ìîìåíò 0, ïî
êîòîðîìó îí ïîëó÷èò àêòèâ â ìîìåíò T çà öåíó K. Ñêîëüêî Â äîëæåí
çàïëàòèòü çà ýòîò êîíòðàêò?

Àðáèòðàæíàÿ îïåðàöèÿ áóäåò íåâîçìîæíà, åñëè Â çàïëàòèò çà êîí-
òðàêò òàêóþ öåíó Ct, ÷òî â ìîìåíò t ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü åãî çàòðàò
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(öåíû êîíòðàêòà Ct è öåíû ïîñòàâêè K) áóäåò ðàâíà ðûíî÷íîé öåíå àê-
òèâà:

Ct + K
1

(1 + r)T−t
= St.

Èç ýòîãî óðàâíåíèÿ è óðàâíåíèÿ (9.4) íàõîäèì çíà÷åíèå öåííîñòè êîí-
òðàêòà (íà ïîêóïêó):

Ct = St −K (1 + r)t−T . (9.5)
Çàìåòèì, ÷òî öåííîñòü êîíòðàêòà íà ïðîäàæó ðàâíà òîé æå âåëè÷èíå,

íî ñ ïðîòèâîïîëîæíûì çíàêîì.
Çíà÷åíèå Ct, îïðåäåëÿåìîå ôîðìóëîé (9.5), íàçûâàåòñÿ öåííîñòüþ ôîð-

âàðäíîãî êîíòðàêòà â ìîìåíò t.
Ïðèìåð 9.12. Âåðíåìñÿ ê ôîðâàðäíîìó êîíòðàêòó èç ïðèìåðà 9.6.

Âû÷èñëèì åãî öåííîñòü ÷åðåç 2 ìåñÿöà ïîñëå çàêëþ÷åíèÿ, åñëè ðûíî÷-
íàÿ öåíà àêöèè M â ýòîò ìîìåíò ðàâíà 107 ðóá.

Ðåøåíèå. Èç óñëîâèÿ ïðèìåðà 9.6 èìååì: r = 0.1, T = 0.25 ãîäà , t =
1/6 ãîäà, St = 107 ðóá. Ïðè ðåøåíèè ïðèìåðà 9.6 ìû íàøëè öåíó ïîñòàâêè
K = 105.48 ðóá. Ïðèìåíÿåì ôîðìóëó(9.5) è ïîëó÷àåì îòâåò:

Ct = 107− 105.48×(1 + 0.1)1/6−1/4 = 2.35 ðóá.
Èçîáðàçèì ñèòóàöèþ, îïèñàííóþ â ïðèìåðå 9.12, íà îñè âðåìåíè:

-
Tt

1/41/61/120 t ëåò

Çàïëàòèâ çà êîíòðàêò 2.35 ðóá., ïîêóïàòåëü Â ïðèîáðåòåò â ìîìåíò T =
1/4 ãîäà àêöèþ M çà 105.48 ðóá. Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü åãî çàòðàò â ìî-
ìåíò T áóäåò ðàâíà:

105.48 + 2.35×(1 + 0.1)1/4−1/6 = 107.85 ðóá.
Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü â ìîìåíò T ðûíî÷íîé öåíû ýòîé àêöèè, êîòî-

ðóþ îíà èìåëà â ìîìåíò t = 2 ìåñÿöà = 1/6 ãîäà, ðàâíà:
107×(1 + 0.1)1/4−1/6 = 107.85 ðóá.

Òàêèì îáðàçîì, ïîêóïàòåëþ Â â ìîìåíò t áåçðàçëè÷íî, êóïèòü ëè àêöèþ
M çà ðûíî÷íóþ öåíó èëè êóïèòü ôîðâàðäíûé êîíòðàêò çà öåíó, âû÷èñ-
ëåííóþ ïî ôîðìóëå (9.5). Îí íå ìîæåò ïðîâåñòè àðáèòðàæíóþ îïåðàöèþ,
âûáðàâ îäèí èç ýòèõ âàðèàíòîâ.
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9.5. Îïåðàöèè ñ îáëèãàöèÿìè
Îáëèãàöèÿ ñ êóïîííûì äîõîäîì ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà êàê íåñêîëü-

êî áåñêóïîííûõ îáëèãàöèé, êîòîðûå ïðèíåñóò òå æå äîõîäû è â òå æå
ñðîêè, ÷òî è êóïîííàÿ îáëèãàöèÿ. Ïîêàæåì íà ïðèìåðå, êàê ýòî ìîæíî
ñäåëàòü.

Ïðèìåð 9.13. Îáëèãàöèÿ ñ êóïîííûì äîõîäîì èìååò íîìèíàëüíóþ
öåíó N è ïîãàøàåòñÿ ÷åðåç 4 ïåðèîäà âðåìåíè, â êàæäûé èç êîòîðûõ ïî
êóïîíó âûïëà÷èâàåòñÿ äîõîä, ðàâíûé D. Îïðåäåëèì ïàêåò áåñêóïîííûõ
îáëèãàöèé, êîòîðûå ïðèíåñóò èíâåñòîðó òîò æå äîõîä â òå æå ñðîêè, ÷òî
äàííàÿ áåñêóïîííàÿ îáëèãàöèÿ.

Ðåøåíèå. Èçîáðàçèì äåíåæíûé ïîòîê, ñîîòâåòñòâóþùèé äàííîé êó-
ïîííîé îáëèãàöèè, íà îñè âðåìåíè:

-
−N D D D N + D

0 1 2 3 4 ïåðèîäû

Ïóñòü b1, b2, b3 � ïîëîæèòåëüíûå ÷èñëà, êàæäîå èç êîòîðûõ ìåíüøå
D, è b1 +b2 +b3 < N. Ñîñòàâèì ñëåäóþùèé ïàêåò áåñêóïîííûõ îáëèãàöèé:

1-ÿ îáëèãàöèÿ: íîìèíàëüíàÿ öåíà � D, öåíà ïðèîáðåòåíèÿ � b1 (äèñ-
êîíò ðàâåí D − b1), ñðîê ïîãàøåíèÿ � ïåðâûé ïåðèîä;

2-ÿ îáëèãàöèÿ: íîìèíàëüíàÿ öåíà � D, öåíà ïðèîáðåòåíèÿ � b2 (äèñ-
êîíò ðàâåí D − b2), ñðîê ïîãàøåíèÿ � âòîðîé ïåðèîä;

3-ÿ îáëèãàöèÿ: íîìèíàëüíàÿ öåíà � D, öåíà ïðèîáðåòåíèÿ � b3 (äèñ-
êîíò ðàâåí D − b3), ñðîê ïîãàøåíèÿ � òðåòèé ïåðèîä;

4-ÿ îáëèãàöèÿ: íîìèíàëüíàÿ öåíà � (N + D) , öåíà ïðèîáðåòåíèÿ �
(N − b1 − b2 − b3) (äèñêîíò ðàâåí D + b1 + b2 + b3), ñðîê ïîãàøåíèÿ
� ÷åòâåðòûé ïåðèîä.

Èçîáðàçèì ïîòîêè ïëàòåæåé ïî ýòèì ÷åòûðåì áåñêóïîííûì îáëèãàöè-
ÿì:

1-ÿ îáëèãàöèÿ: -
−b1 D

0 1 ïåðèîäû

2-ÿ îáëèãàöèÿ: -
−b2 D

0 1 2 ïåðèîäû
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3-ÿ îáëèãàöèÿ: -
−b3 D

0 1 2 3 ïåðèîäû

4-ÿ îáëèãàöèÿ: -
b1 + b2 + b3 −N N + D

0 1 2 3 4 ïåðèîäû

Â ìîìåíò 0 èíâåñòîð òðàòèò íà ïîêóïêó ýòîãî ïàêåòà èç ÷åòûðåõ áåñ-
êóïîííûõ îáëèãàöèé ñóììó N . Â ìîìåíòû 1, 2 è 3 îí ïîëó÷àåò äîõîä,
ðàâíûé D, à â ìîìåíò 4 îí ïîëó÷àåò ñóììó N + D.

Òàêèì îáðàçîì, èíâåñòîð ïîëó÷àåò îò ñîñòàâëåííîãî ïàêåòà áåñêóïîí-
íûõ îáëèãàöèé òîò æå äîõîä è â òå æå ñðîêè, ÷òî è îò îäíîé êóïîííîé
îáëèãàöèè.

Áóäåì ãîâîðèòü, ÷òî êóïîííàÿ îáëèãàöèÿ è ïàêåò áåñêóïîííûõ îáëèãà-
öèé ÿâëÿþòñÿ ðàâíîöåííûìè, åñëè ïî íèì èíâåñòîð ïîëó÷àåò îäèíàêîâûé
äîõîä â îäíè è òå æå ñðîêè. Èç ïðèâåäåííîãî ïðèìåðà ÿñíî, ÷òî äëÿ äàííîé
êóïîííîé îáëèãàöèè ñóùåñòâóåò áåñêîíå÷íî ìíîãî ðàâíîöåííûõ ïàêåòîâ
áåñêóïîííûõ îáëèãàöèé, òàê êàê â êà÷åñòâå öåí ïðèîáðåòåíèÿ îáëèãàöèé
ïîäõîäÿò ëþáûå ïîëîæèòåëüíûå ÷èñëà b1, b2, b3, óäîâëåòâîðÿþùèå íåðà-
âåíñòâó b1 + b2 + b3 < N.

Àðáèòðàæíàÿ îïåðàöèÿ áóäåò íåâîçìîæíà, åñëè äîõîäíîñòü êóïîííîé
îáëèãàöèè è ðàâíîöåííîãî ïàêåòà áåñêóïîííûõ îáëèãàöèé áóäóò ðàâíû.
Åñëè â êàêîé-ëèáî ìîìåíò äîõîäíîñòü êóïîííîé îáëèãàöèè íå ðàâíà äî-
õîäíîñòè ðàâíîöåííîãî ïàêåòà áåñêóïîííûõ îáëèãàöèé, òî âîçíèêàåò âîç-
ìîæíîñòü àðáèòðàæíîé îïåðàöèè.

Èç îïðåäåëåíèÿ äîõîäíîñòè ñëåäóåò, ÷òî ðûíî÷íàÿ öåíà îáëèãàöèè èëè
äðóãîé öåííîé áóìàãè îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëüíà åå äîõîäíîñòè.

Åñëè äîõîäíîñòü êóïîííîé îáëèãàöèè âûøå äîõîäíîñòè ðàâíîöåííîãî
ïàêåòà áåñêóïîííûõ îáëèãàöèé, òî àðáèòðàæåð ïîêóïàåò êóïîííóþ îáëè-
ãàöèþ è ïðîäàåò ðàâíîöåííûé ïàêåò áåñêóïîííûõ îáëèãàöèé. Àðáèòðàæåð
ïîëó÷èò ïðèáûëü, òàê êàê ïðîäàííûé èì ïàêåò áåñêóïîííûõ îáëèãàöèé
èìååò áîëüøóþ ðûíî÷íóþ öåíó, ÷åì êóïîííàÿ îáëèãàöèÿ.

Åñëè äîõîäíîñòü êóïîííîé îáëèãàöèè, êîòîðóþ èìååò àðáèòðàæåð, íè-
æå äîõîäíîñòè ðàâíîöåííîãî ïàêåòà áåñêóïîííûõ îáëèãàöèé, òî îí ïðî-
äàñò êóïîííóþ îáëèãàöèþ è êóïèò ðàâíîöåííûé ïàêåò áåñêóïîííûõ îá-
ëèãàöèé. Îí ïîëó÷èò ïðèáûëü, òàê êàê íà ðûíêå êóïîííàÿ îáëèãàöèÿ â
ýòîì ñëó÷àå äîðîæå ðàâíîöåííîãî ïàêåòà.

Ââåäåì ñëåäóþùèå âàæíûå ïîíÿòèÿ.
Ðûíî÷íîé (ñïîò) ïðîöåíòíîé ñòàâêîé rt äëÿ ïåðèîäà â t ëåò íàçîâåì

äîõîäíîñòü áåñêóïîííîé îáëèãàöèè, äî ïîãàøåíèÿ êîòîðîé îñòàëîñü t ëåò.

Copyright ОАО «ЦКБ «БИБКОМ» & ООО «Aгентство Kнига-Cервис»



240 9. Ïðèíöèï îòñóòñòâèÿ àðáèòðàæíûõ âîçìîæíîñòåé

Ôîðâàðäíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé íàçûâàåòñÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè áåñêó-
ïîííîé îáëèãàöèè â áóäóùåì ïåðèîäå âðåìåíè, ðàññ÷èòàííàÿ ïî ñòàâêàì
ïðåäûäóùèõ ïåðèîäîâ. Ïîêàæåì, êàê ðàññ÷èòàòü ôîðâàðäíóþ ñòàâêó, ïðè
êîòîðîé àðáèòðàæíàÿ îïåðàöèÿ ñ îáëèãàöèÿìè áóäåò íåâîçìîæíà.

Ïðèìåð 9.14. Ðûíî÷íàÿ ñòàâêà r1 (íà îäèí ãîä) ðàâíà 10%, ðûíî÷íàÿ
ñòàâêà r2 (íà äâà ãîäà) ðàâíà 12%. Êàêîâà äîëæíà áûòü ôîðâàðäíàÿ ñòàâ-
êà r íà òðè ãîäà, ÷òîáû àðáèòðàæíàÿ îïåðàöèÿ ñ êóïîííîé îáëèãàöèåé,
íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè 100 ðóá. è äî ïîãàøåíèÿ êîòîðîé îñòàëîñü 3 ãî-
äà, áûëà íåâîçìîæíà? Êóïîííûé äîõîä ðàâåí 6% â ãîä, ðûíî÷íàÿ öåíà
îáëèãàöèè � 92 ðóá.

Ðåøåíèå. Àðáèòðàæíàÿ îïåðàöèÿ íåâîçìîæíà, åñëè äîõîäíîñòü êóïîí-
íîé îáëèãàöèè è ðàâíîöåííîãî ïàêåòà áåñêóïîííûõ îáëèãàöèé îäèíàêîâû.
Ýòî áóäåò âûïîëíåíî, åñëè ïðèâåäåííàÿ ê íàñòîÿùåìó ìîìåíòó öåííîñòü
ïàêåòà îáëèãàöèé ðàâíà öåíå êóïîííîé îáëèãàöèè, òî åñòü 92 ðóá.

Îïèøåì ðàâíîöåííûé ïàêåò èç òðåõ áåñêóïîííûõ îáëèãàöèé: íîìè-
íàëüíàÿ öåíà ïåðâîé è âòîðîé îáëèãàöèé � 6 ðóá., òðåòüåé � 106 ðóá.
Ðûíî÷íàÿ ñòàâêà r1 = 10%, ïîýòîìó ðûíî÷íàÿ öåíà ïåðâîé áåñêóïîííîé
îáëèãàöèè â ìîìåíò 0 ðàâíà:

6
1 + r1

=
6

1 + 0.1
= 5.4545 ðóá.

Ðûíî÷íàÿ ñòàâêà r2 = 12%, ïîýòîìó ðûíî÷íàÿ öåíà âòîðîé áåñêóïîííîé
îáëèãàöèè â ìîìåíò 0 ðàâíà:

6
(1 + r2)2

=
6

(1 + 0.12)2
= 4.7832 ðóá.

Òåïåðü ìû ìîæåì îïðåäåëèòü ðûíî÷íóþ öåíó òðåòüåé áåñêóïîííîé îáëè-
ãàöèè â ìîìåíò 0:

92− (5.4545 + 4.7832) = 81.7623 ðóá.

Èçîáðàçèì ïîòîêè ïëàòåæåé, ñâÿçàííûå ñ ïàêåòîì áåñêóïîííûõ îáëèãà-
öèé:

1-ÿ îáëèãàöèÿ: -
−5.45 6

0 1 t ëåò

2-ÿ îáëèãàöèÿ: -
−4.78 6

0 1 2 t ëåò
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3-ÿ îáëèãàöèÿ: -
−81.76 106

0 1 2 3 t ëåò

Ýòîò ïàêåò áåñêóïîííûõ îáëèãàöèé ðàâíîöåíåí êóïîííîé îáëèãàöèè: çà
íåãî çàïëà÷åíî 92 ðóá., â êàæäûé èç òðåõ ëåò ïîëó÷åí äîõîä 6% (6 ðóá.),
à â êîíöå òðåòüåãî ãîäà âîçâðàùåíà è íîìèíàëüíàÿ öåíà îáëèãàöèè �
100 ðóá. Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ïàêåòà â ìîìåíò 0 ðàâíà ñóììå:

6
1 + 0.1

+
6

(1 + 0.12)2
+

106
(1 + r)3

= 5.4545 + 4.7832 +
106

(1 + r)3
.

Ôîðâàðäíàÿ ñòàâêà r ÿâëÿåòñÿ êîðíåì óðàâíåíèÿ:

5.4545 + 4.7832 +
106

(1 + r)3
= 92.

Ðåøàÿ ýòî óðàâíåíèå, íàõîäèì çíà÷åíèå ôîðâàðäíîé ñòàâêè r íà òðè ãîäà:

r = 0.0904 ≈ 9%.

Âûâåäåì òåïåðü â îáùåì âèäå óðàâíåíèå, îïðåäåëÿþùåå ôîðâàðäíóþ
ñòàâêó, èñêëþ÷àþùóþ âîçìîæíîñòü àðáèòðàæíîé îïåðàöèè ñ êóïîííîé
îáëèãàöèåé è ðàâíîöåííûì ïàêåòîì áåñêóïîííûõ îáëèãàöèé.

Ïóñòü äî ïîãàøåíèÿ êóïîííîé îáëèãàöèè ñ íîìèíàëîì N îñòàëîñü t ïå-
ðèîäîâ, â êàæäûé èç êîòîðûõ ïðîèñõîäèò âûïëàòà êóïîíîâ: D1, . . . , Dt.
Èçâåñòíû ðûíî÷íûå ñòàâêè ïðîöåíòà äëÿ áåñêóïîííûõ îáëèãàöèé r1, r2,
. . ., rt−1, êîãäà ñðîê äî ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèè ðàâåí 1, 2, . . . , t − 1 ãîä
ñîîòâåòñòâåííî. Öåíà êóïîííîé îáëèãàöèè (â íàñòîÿùèé ìîìåíò 0) ðàâ-
íà P . Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ðàâíîöåííîãî ïàêåòà áåñêóïîííûõ îáëèãàöèé
ðàâíà ñóììå:

D1

1 + r1
+

D2

(1 + r2)2
+ · · ·+ Dt−1

(1 + rt−1)t−1
+

N + Dt

(1 + r)t
.

Çíà÷åíèå ôîðâàðäíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè r ÿâëÿåòñÿ êîðíåì óðàâíåíèÿ:

D1

1 + r1
+

D2

(1 + r2)2
+ · · ·+ Dt−1

(1 + rt−1)t−1
+

N + Dt

(1 + r)t
= P . (9.6)

Ðàññìîòðèì ÷àñòíûé ñëó÷àé ýòîãî óðàâíåíèÿ. Ïóñòü â íàñòîÿùèé ìî-
ìåíò ðûíî÷íàÿ ñòàâêà ïðîöåíòîâ äëÿ áåñêóïîííîé îáëèãàöèè íà 1 ãîä ðàâ-
íà r1, íà 2 ãîäà � r2. Êàêîâà äîëæíà áûòü ôîðâàðäíàÿ ñòàâêà r íà 1 ãîä
â íà÷àëå âòîðîãî ãîäà, ÷òîáû àðáèòðàæíàÿ îïåðàöèÿ áûëà íåâîçìîæíà?
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Åñëè èíâåñòîð ïîêóïàåò áåñêóïîííóþ îáëèãàöèþ, íîìèíàëüíàÿ ñòîè-
ìîñòü êîòîðîé ðàâíà N è êîòîðàÿ âûïóùåíà íà äâà ãîäà, òî â íà÷àëå
äâóõëåòíåãî ïåðèîäà îí äîëæåí çàïëàòèòü çà íåå ñóììó:

N0 = N
1

(1 + r2)2
.

Èíâåñòîð ìîæåò ïîñòóïèòü èíà÷å: êóïèòü â íàñòîÿùèé ìîìåíò áåñêó-
ïîííóþ îáëèãàöèþ ñî ñðîêîì 1 ãîä; ïîãàñèòü åå ÷åðåç ãîä; íà ïîëó÷åííûå
äåíüãè êóïèòü â íà÷àëå âòîðîãî ãîäà íîâóþ îáëèãàöèþ. Êàêîâà äîëæíà
áûòü ôîðâàðäíàÿ ñòàâêà r íà îäèí ãîä äëÿ íîâîé îáëèãàöèè, èñêëþ÷àþ-
ùàÿ âîçìîæíîñòü àðáèòðàæíîé îïåðàöèè?

Âî âòîðîì ñëó÷àå äîõîä èíâåñòîðà ÷åðåç äâà ãîäà áóäåò ðàâåí N , åñëè
r óäîâëåòâîðÿåò óðàâíåíèþ:

N = N0(1 + r1)(1 + r).

Ïîäñòàâèâ âûðàæåíèå äëÿ N0 â ïîñëåäíåå óðàâíåíèå, ïîëó÷èì ðàâåíñòâî:

N = N
1

(1 + r2)2
(1 + r1)(1 + r),

èç êîòîðîãî ïîëó÷àåì ôîðìóëó äëÿ r:

r =
(1 + r2)2

1 + r1
− 1. (9.7)

Ïðèìåð 9.15. Ðûíî÷íûå ñòàâêè ïðîöåíòà äëÿ áåñêóïîííûõ îáëèãà-
öèé ñîñòàâëÿþò: r1 = 8%, r2 = 12%. Îïðåäåëèì ôîðâàðäíóþ ñòàâêó r íà
1 ãîä â íà÷àëå âòîðîãî ãîäà, èñêëþ÷àþùóþ àðáèòðàæíóþ îïåðàöèþ.

Ðåøåíèå. Ôîðâàðäíóþ ñòàâêó r îïðåäåëÿåì ïî ôîðìóëå (9.7):

r =
(1 + 0.12)2

1 + 0.08
− 1, îòêóäà r = 0.1615 ≈ 16.2%.

Ðàññìîòðèì òåïåðü îáùóþ ñèòóàöèþ. Â ìîìåíò 0 ðûíî÷íûå ñòàâêè
ïðîöåíòà äëÿ áåñêóïîííîé îáëèãàöèè ñî ñðîêîì âûêóïà t ëåò ðàâíû rt

(t = 1, . . . , n). Îïðåäåëèì, êàêîâà äîëæíà áûòü ôîðâàðäíàÿ ñòàâêà r äëÿ
áåñêóïîííîé îáëèãàöèè, ýìèòèðîâàííîé â ìîìåíò n − 1 ñðîêîì íà 1 ãîä.
Èçîáðàçèì ýòó ñèòóàöèþ íà ðèñóíêå:
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0
?

r1

?

r2

?

rn−1

?

rn

r

1 2
.........

n− 1 n
-

t ëåò

Ôîðâàðäíàÿ ñòàâêà r îïðåäåëÿåòñÿ ðàâåíñòâîì äîõîäîâ èíâåñòîðà çà n ëåò
îò âëîæåíèÿ äåíåã â ìîìåíò 0 íà n ëåò (íóëåâàÿ ñòðàòåãèÿ) è êàêîé-ëèáî
äðóãîé ñòðàòåãèè.

Íóëåâàÿ ñòðàòåãèÿ. ×òîáû ïîëó÷èòü â ìîìåíò n ñóììó N , èíâåñòîð
âêëàäûâàåò â ìîìåíò 0 ñóììó N0, êîòîðàÿ îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

N0 =
N

(1 + rn)n
.

Ïðè ðàâíîöåííîé ñòðàòåãèè âëîæåíèÿ äåíåã èíâåñòîð ïîëó÷èò â ìî-
ìåíò n ñóììó N , âëîæèâ â ìîìåíò 0 ñóììó N0. Ðàññìîòðèì äâå âîçìîæíûå
ñòðàòåãèè.

Ïåðâàÿ ñòðàòåãèÿ. Èíâåñòîð âêëàäûâàåò â ìîìåíò 0 ñóììó N0 íà ñðîê
n− 1 ãîä è â êîíöå n− 1-ãî ãîäà ïîëó÷àåò ñóììó:

N0(1 + rn−1)n−1.

Ýòó ñóììó îí âêëàäûâàåò â ìîìåíò n−1 íà 1 ãîä ïîä ôîðâàðäíóþ ñòàâêó
r. Â ìîìåíò n áóäåò ïîëó÷åíà ñóììà:

N0(1 + rn−1)n−1(1 + r).

Èç ðàâíîöåííîñòè ñòðàòåãèé ñëåäóåò, ÷òî ýòà ñóììà äîëæíà áûòü ðàâíà
ñóììå, ïîëó÷åííîé ïðè ðåàëèçàöèè íóëåâîé ñòðàòåãèè (N), òî åñòü ôîð-
âàðäíàÿ ñòàâêà r îïðåäåëÿåòñÿ èç óðàâíåíèÿ:

N = N0(1 + rn−1)n−1(1 + r).

Ïîäñòàâèâ ôîðìóëó äëÿ N0 èç íóëåâîé ñòðàòåãèè, ïîëó÷èì ðàâåíñòâî:

N =
N

(1 + rn)n
(1 + rn−1)n−1(1 + r),

îòêóäà ïîëó÷àåì ôîðìóëó äëÿ çíà÷åíèÿ r:
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r =
(1 + rn)n

(1 + rn−1)n−1
− 1. (9.8)

Âòîðàÿ ñòðàòåãèÿ. Â ìîìåíò 0 èíâåñòîð âêëàäûâàåò ñóììó N0 ñðîêîì
íà t0 ëåò (t0 < n). Â ìîìåíò t0 îí ïîëó÷àåò ñóììó

N0(1 + rt0)
t0 .

Ýòó ñóììó îí âêëàäûâàåò íà îñòàâøèåñÿ n− t0 ëåò ïîä ôîðâàðäíóþ ñòàâ-
êó r, êîòîðàÿ èìååò ìåñòî â ìîìåíò t0 äëÿ áåñêóïîííîé îáëèãàöèè, äî
ïîãàøåíèÿ êîòîðîé îñòàåòñÿ n − t0 ëåò. Èçîáðàçèì ýòó ñèòóàöèþ íà îñè
âðåìåíè:

-?

rt0

?

r

nt010 t ëåò

Â ìîìåíò n èíâåñòîð ïîëó÷èò ñóììó, ðàâíóþ

N0(1 + rt0)
t0(1 + r)n−t0 .

Èç ðàâíîöåííîñòè ñòðàòåãèé ñëåäóåò, ÷òî ýòà ñóììà äîëæíà áûòü ðàâíà
N , òî åñòü ôîðâàðäíàÿ ñòàâêà r îïðåäåëÿåòñÿ óðàâíåíèåì:

N = N0(1 + rt0)
t0(1 + r)n−t0 ,

îòêóäà ïîëó÷àåì ôîðìóëó äëÿ çíà÷åíèÿ r:

r = n−t0

√
(1 + rn)n

(1 + rt0)t0
− 1. (9.9)

Çàìåòèì, ÷òî ôîðìóëà (9.7) ÿâëÿåòñÿ ÷àñòíûì ñëó÷àåì ôîðìóëû (9.9)
ïðè t0 = n− 1.

Ïðèìåð 9.16. Ðûíî÷íûå ñòàâêè ïðîöåíòà äëÿ áåñêóïîííîé îáëèãàöèè
ñîñòàâëÿþò: r1 = 10%, r2 = 11%, r3 = 12%, r4 = 14%. Íàéäåì ôîðâàðäíóþ
ñòàâêó â äâóõ ñëó÷àÿõ:

à) èíâåñòîð âêëàäûâàåò äåíüãè â íà÷àëå ïåðâîãî ãîäà íà 3 ãîäà è ïî-
ëó÷åííóþ ñóììó â íà÷àëå ÷åòâåðòîãî ãîäà íà 1 ãîä; êàêîâà äîëæíà áûòü
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ôîðâàðäíàÿ ñòàâêà â íà÷àëå ÷åòâåðòîãî ãîäà äëÿ áåñêóïîííûõ îáëèãàöèé
ñî ñðîêîì âûêóïà 1 ãîä?

á) èíâåñòîð âêëàäûâàåò äåíüãè â íà÷àëå ïåðâîãî ãîäà íà 2 ãîäà è ïî-
ëó÷åííóþ ñóììó â íà÷àëå òðåòüåãî ãîäà íà 2 ãîäà; êàêîâà äîëæíà áûòü
ôîðâàðäíàÿ ñòàâêà â íà÷àëå òðåòüåãî ãîäà äëÿ áåñêóïîííûõ îáëèãàöèé ñî
ñðîêîì âûêóïà 2 ãîäà?

Ðåøåíèå. à) Â ýòîì ñëó÷àå n = 4, r3 = 12%, r4 = 14%. Íàõîäèì r ïî
ôîðìóëå (9.8):

r =
(1 + 0.14)4

(1 + 0.12)3
− 1 =

1.68896
1.10493

− 1 = 0.20217 = 20.22%.

á) Â ýòîì ñëó÷àå n = 4, t0 = 2, r4 = 14%, rt0 = 11%. Ïî ôîðìóëå (9.9)
íàõîäèì r:

r = 4−2

√
(1 + 0.14)4

(1 + 0.11)2
− 1 =

1.2996
1.11

− 1 = 0.1708 = 17.08%.
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9.6. Èñïîëüçóåì Excel
Â Excel èìååòñÿ ìíîãî ôóíêöèé äëÿ âûïîëíåíèÿ ðàñ÷åòîâ è ðåøåíèÿ

çàäà÷, ñâÿçàííûõ ñ àíàëèçîì öåííûõ áóìàã. Áîëüøèíñòâî èç íèõ èìåþò
àðãóìåíòû, îïèñàíèå êîòîðûõ äàíî íèæå â òàáëèöå.

Àðãóìåíò Íàçíà÷åíèå

áàçèñ ñïîñîá âû÷èñëåíèÿ äíÿ:
0 (èëè îïóùåí) � US 30/360
1 � ôàêòè÷åñêèé/ôàêòè÷åñêèé
2 � ôàêòè÷åñêèé/360
3 � ôàêòè÷åñêèé/365
4 � åâðîïåéñêèé 30/360

êóïîí ãîäîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà äëÿ êóïîíîâ

÷àñòîòà êîëè÷åñòâî âûïëàò ïî êóïîíàì â ãîä:
1 � ðàç â ãîä
2 � ðàç â ïîëãîäà
4 � ðàç â êâàðòàë

ñóììà îáúåì èíâåñòèöèè â öåííûå áóìàãè

äàòà_âûï äàòà âûïóñêà öåííîé áóìàãè

äàòà_ïåðâîé_âûïë äàòà ïåðâîé âûïëàòû ïðîöåíòîâ
ïî öåííîé áóìàãå

äàòà_âñòóïë äàòà ïîãàøåíèÿ öåííîé áóìàãè
(îêîí÷àíèÿ äåéñòâèÿ) èëè âûêóïà åå ó èíâåñòîðà

äàòà_ñîãë äàòà ñîãëàøåíèÿ ïî öåííûì áóìàãàì
(âûïëàòà èõ ñòîèìîñòè ïðè ïîêóïêå)

íîìèíàë íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü (ïî óìîë÷àíèþ 100 ðóá.)

öåíà öåíà öåííîé áóìàãè çà 100 ðóá. íàðèöàòåëüíîé ñòîèìîñòè
íà ìîìåíò ïîêóïêè

ñòàâêà ãîäîâàÿ ñòàâêà íà ìîìåíò âûïóñêà öåííûõ áóìàã

ïîãàøåíèå öåíà öåííîé áóìàãè çà 100 ðóá. íàðèöàòåëüíîé ñòîèìîñòè
íà ìîìåíò ïîãàøåíèÿ

äîõîä ãîäîâîé äîõîä ïî öåííûì áóìàãàì
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Ïðè çàäàíèè àðãóìåíòîâ-äàò íàäî ïðèäåðæèâàòüñÿ ñëåäóþùåãî ïðà-
âèëà: âñå äàòû äîëæíû áûòü çàäàíû â ÷èñëîâîì ôîðìàòå21. Íàïðèìåð,
äàòó 22 àâãóñòà 2006 ã. íàäî ââåñòè êàê öåëîå ÷èñëî 38951, à íå â âèäå
22.08.06. Íî íå ïóãàéòåñü, òàê ïðèäåòñÿ ïîñòóïàòü òîëüêî, åñëè âû ââî-
äèòå äàòó â ÿâíîì âèäå (êàê àðãóìåíò-êîíñòàíòó). Ïîýòîìó âíåñèòå ýòó
äàòó â ëþáîì äîïóñòèìîì äëÿ äàò ôîðìàòå (íàïðèìåð, 22/08/06) â ñâî-
áîäíóþ ÿ÷åéêó, à â êà÷åñòâå àðãóìåíòà óêàæèòå àäðåñ ýòîé ÿ÷åéêè. Excel
àâòîìàòè÷åñêè ïðåîáðàçóåò äàòó â ÷èñëîâîé ôîðìàò. Íàïîìíèì, ÷òî åñòü
íåñêîëüêî ñïîñîáîâ óçíàòü ÷èñëîâîé ýêâèâàëåíò äàòû � íàïðèìåð, ââåñòè
äàòó â ÿ÷åéêó, èìåþùóþ ÷èñëîâîé ôîðìàò.

Â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî â ðÿäå ñòðàí êóðñû öåííûõ áóìàã (è ðÿä äðóãèõ
ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé) çàïèñûâàþòñÿ êàê ñìåøàííûå ÷èñëà, äðîáíàÿ
÷àñòü êîòîðûõ ïðàâèëüíàÿ äðîáü22, à â äðóãèõ ñòðàíàõ äðîáíàÿ ÷àñòü ýòèõ
æå âåëè÷èí çàïèñûâàåòñÿ êàê äåñÿòè÷íàÿ äðîáü, èìååòñÿ äâå ôóíêöèè äëÿ
ïðåîáðàçîâàíèÿ îäíîé ôîðìû çàïèñè â äðóãóþ.

Ôóíêöèÿ ÐÓÁËÜ.ÄÅÑ ïðåîáðàçóåò öåíó, âûðàæåííóþ â âèäå îáûêíî-
âåííîé äðîáè, â öåíó â âèäå äåñÿòè÷íîé äðîáè. Íàïðèìåð, åñëè öåíà ðàâíà
5 11

16 , ÷òîáû ïåðåâåñòè åå â äåñÿòè÷íóþ äðîáü, íàäî íàïèñàòü ôîðìóëó:

=ÐÓÁËÜ.ÄÅÑ(5.11;16)

Ïîëó÷èì ðåçóëüòàò, ðàâíûé 5.6875. Îáðàòíîå ïðåîáðàçîâàíèå âûïîëíèò
ôóíêöèÿ ÐÓÁËÜ.ÄÐÎÁÜ(5.6875;16).

Îáðàòèòå âíèìàíèå, ÷òî ïðè çàäàíèè ÷èñëèòåëÿ è çíàìåíàòåëÿ àðèô-
ìåòè÷åñêîé äðîáè äîëæíî óêàçûâàòüñÿ îäèíàêîâîå ÷èñëî öèôð. Íàïðè-
ìåð, åñëè öåíà ðàâíà 5 1

16 , òî â ôîðìóëå ñëåäóåò íàïèñàòü:

=ÐÓÁËÜ.ÄÅÑ(5.01;16)

Çàïèñü =ÐÓÁËÜ.ÄÅÑ(5.1;16) áóäåò âîñïðèíÿòà êàê 5 10
16 , è ðåçóëüòàò áóäåò

ðàâåí 5.6250 (âìåñòî 5.0625).
Äàëåå ïðèâåäåíà òàáëèöà, â êîòîðîé, êàê è ðàíåå, óêàçàíû èìÿ ôóíê-

öèè (â ðóñèôèöèðîâàííîé è àíãëîÿçû÷íîé âåðñèÿõ), åå àðãóìåíòû è âû-
÷èñëÿåìàÿ âåëè÷èíà. Â ýòîé òàáëèöå ïðèâåäåíû íå âñå ôóíêöèè, èìåþùè-
åñÿ â Excel è ñâÿçàííûå ñ ðàñ÷åòàìè è àíàëèçîì öåííûõ áóìàã, à òîëüêî òå,
êîòîðûå èìåþò íåïîñðåäñòâåííîå îòíîøåíèå ê ìàòåðèàëó, èçëîæåííîìó â
ýòîé ãëàâå.

21Ïîäðîáíåå îá ýòîì ìîæíî ïðî÷åñòü â ïðèëîæåíèè À.
22Â ýòîì ñëó÷àå çíàìåíàòåëü äðîáè ÿâëÿåòñÿ ñòåïåíüþ ÷èñëà 2 è íå ïðåâîñõîäèò 32.
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Ôóíêöèÿ Àðãóìåíòû Çíà÷åíèå

ÐÓÁËÜ.ÄÅÑ (äðîáü;çíàìåíàòåëü) öåíà â âèäå
DOLLARDE äåñÿòè÷íîé äðîáè

ÐÓÁËÜ.ÄÐÎÁÜ (äåñÿòè÷í_÷èñë; öåíà â âèäå
DOLLARFR çíàìåíàòåëü) îáû÷íîé äðîáè

ÖÅÍÀ (äàòà_ñîãë;äàòà_âñòóïë; öåíà çà 100 ðóáëåé
PRICE ñòàâêà;äîõîä;ïîãàøåíèå; íàðèöàòåëüíîé

÷àñòîòà;áàçèñ) ñòîèìîñòè öåííîé áóìàãè

ÄÎÕÎÄ (äàòà_ñîãë;äàòà_âñòóïë; ãîäîâàÿ ñòàâêà äîõîäà
YIELD ñòàâêà;öåíà;ïîãàøåíèå; ïî öåííîé áóìàãå

÷àñòîòà;áàçèñ)

ÍÀÊÎÏÄÎÕÎÄ (äàòà_âûï; íàêîïëåííûé äîõîä
ACCRINT äàòà_ïåðâîé_âûïë; ïî öåííîé áóìàãå

äàòà_ñîãë;êóïîí;íîìèíàë;
ïåðèîä;áàçèñ)

ÍÀÊÎÏÄÎÕÎÄÏÎÃÀØ (äàòà_âûï;äàòà_âñòóïë; íàêîïëåííûé äîõîä
ACCRINTM êóïîí;íîìèíàë;áàçèñ) ïî öåííîé áóìàãå

ê äàòå âñòóïëåíèÿ

ÑÊÈÄÊÀ (äàòà_ñîãë;äàòà_âñòóïë; íîðìà ñêèäêè
DISC öåíà;ïîãàøåíèå;áàçèñ)

ÄÎÕÎÄÑÊÈÄÊÀ (äàòà_ñîãë;äàòà_âñòóïë; ãîäîâàÿ ñòàâêà äîõîäà
YIELDDISC öåíà;ïîãàøåíèå;áàçèñ ïî öåííîé áóìàãå

ÖÅÍÀÑÊÈÄÊÀ (äàòà_ñîãë;äàòà_âñòóïë; öåíà çà 100 ðóáëåé
PRICEDISC ñêèäêà;ïîãàøåíèå;áàçèñ) íàðèöàòåëüíîé

ñòîèìîñòè öåííîé áóìàãè

Ðàññìîòðèì òåïåðü ãðóïïó ôóíêöèé, êîòîðûå ïðåäíàçíà÷åíû äëÿ ðàñ-
÷åòîâ ïî öåííûì áóìàãàì ñ êóïîíàìè è ïîãàøåíèåì â êîíöå ñðîêà äåé-
ñòâèÿ öåííîé áóìàãè ïî íàðèöàòåëüíîé ñòîèìîñòè (íîìèíàëó) èëè èíîé
âûêóïíîé öåíå.

Êóïîííûå îáëèãàöèè èìåþò òðè âèäà äîõîäíîñòè: êóïîííóþ (îáúÿâ-
ëÿåòñÿ ïðè âûïóñêå îáëèãàöèè), òåêóùóþ (íà ìîìåíò ïîêóïêè), ïîëíóþ
(íà ìîìåíò ïîãàøåíèÿ).

Ôóíêöèÿ ÖÅÍÀ îïðåäåëÿåò ñòîèìîñòü îáëèãàöèè (òî÷íåå, 100 ðóá. åå
íàðèöàòåëüíîé ñòîèìîñòè) íà ìîìåíò åå ïîêóïêè, èñõîäÿ èç åå îæèäàåìîé
íà ìîìåíò ïîêóïêè äîõîäíîñòè (àðãóìåíò äîõîä).

Ôóíêöèÿ ÄÎÕÎÄ âû÷èñëÿåò ñòàâêó ãîäîâîãî äîõîäà îò îïåðàöèè ñ
öåííîé áóìàãîé. Äîõîä ñîñòîèò èç êóïîííûõ ïëàòåæåé è ðàçíèöû êóðñîâ
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ïîêóïêè è ïîãàøåíèÿ öåííîé áóìàãè.
Ôóíêöèè ÍÀÊÎÏÄÎÕÎÄ è ÍÀÊÎÏÄÎÕÎÄÏÎÃÀØ âû÷èñëÿþò êóïîí-

íûé äîõîä, íàêîïëåííûé ê ìîìåíòó ïîêóïêè öåííîé áóìàãè (äàòå ñîãëà-
øåíèÿ) è äàòå âñòóïëåíèÿ (äàòå ïîãàøåíèÿ) ñîîòâåòñòâåííî. Äàòà ñîãëà-
øåíèÿ äîëæíà áûòü ìåíüøå äàòû ïåðâîé âûïëàòû, â ïðîòèâíîì ñëó÷àå
âûäàåòñÿ ñîîáùåíèå îá îøèáêå.

Ïðè íàáîðå îáðàùåíèÿ ê ôóíêöèè ÍÀÊÎÏÄÎÕÎÄÏÎÃÀØ ñ ïîìîùüþ
Ìàñòåð ôóíêöèé îáðàòèòå âíèìàíèå íà òî, ÷òî â êà÷åñòâå âòîðîãî àðãó-
ìåíòà ñëåäóåò èñïîëüçîâàòü äàòó âñòóïëåíèÿ, à íå äàòó ñîãëàøåíèÿ, êàê
îøèáî÷íî óêàçàíî â äèàëîãîâîì îêíå.

Ðèñ. 24. Ïðèìåð íà öåííûå áóìàãè ñ êóïîíàìè

Ïðèìåð 9.17. Îáëèãàöèÿ íîìèíàëîì 1000 ðóá. ñ êóïîííîé ñòàâêîé 9%
áûëà âûïóùåíà 01.10.05. Âûïëàòû ïî êóïîíàì ïðîèçâîäÿòñÿ ðàç â ïîë-
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ãîäà. Áàçèñ ðàñ÷åòîâ � 1. Äàòà ïåðâîé âûïëàòû ïî êóïîíàì � 01.04.06.
Ïîãàøåíèå ïðåäïîëàãàåòñÿ ïðîèçâîäèòü ïî íîìèíàëó 01.10.06.

Êàêîé äîëæíà áûòü öåíà îáëèãàöèè íà ìîìåíò åå ïðèîáðåòåíèÿ �
12.01.06, åñëè îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü ñîñòàâëÿåò 12%? Êàêîâ áóäåò íàêîï-
ëåííûé êóïîííûé äîõîä íà ìîìåíò ïðèîáðåòåíèÿ è íà ìîìåíò ïîãàøåíèÿ?
Êàêîâà äîõîäíîñòü îáëèãàöèè, åñëè îíà áûëà ïðèîáðåòåíà çà 950 ðóá.?

Ðåøåíèå. Ðàáî÷èé ëèñò ñ ðåøåíèåì ýòîãî ïðèìåðà ïðèâåäåí íà ðèñ. 24.
Äëÿ îïðåäåëåíèÿ öåíû è íàêîïëåííîãî äîõîäà íà ìîìåíò ñîãëàøåíèÿ è íà
ìîìåíò ïîãàøåíèÿ èñïîëüçóåì ôóíêöèè: ÖÅÍÀ, ÍÀÊÎÏÄÎÕÎÄ, ÍÀÊÎÏ-
ÄÎÕÎÄÏÎÃÀØ. Òðåáóåòñÿ òîëüêî àêêóðàòíî óêàçàòü âñå èõ ìíîãî÷èñëåí-
íûå àðãóìåíòû. ×òîáû óïðîñòèòü íàáîð ýòèõ àðãóìåíòîâ, ìû èñïîëüçîâà-
ëè êîìàíäó Ôóíêöèÿ.

Öåíà îáëèãàöèè íà ìîìåíò ñîãëàøåíèÿ âû÷èñëåíà â ÿ÷åéêå B22 �
979.64ð. Â ÿ÷åéêå B24 çàïèñàíî çíà÷åíèå íàêîïëåííîãî äîõîäà íà ìîìåíò
ñîãëàøåíèÿ: 25.47ð. ß÷åéêà B26 ñîäåðæèò çíà÷åíèå íàêîïëåííîãî äîõîäà
íà ìîìåíò ïîãàøåíèÿ: 90.00ð.

Ãîäîâóþ ñòàâêó äîõîäà îò îïåðàöèè ñ îáëèãàöèåé ïîëó÷èëè, èñïîëü-
çîâàâ ôóíêöèþ ÄÎÕÎÄ. Îáðàòèì âíèìàíèå ÷èòàòåëÿ íà îäíó âàæíóþ
äåòàëü: çíà÷åíèå àðãóìåíòîâ öåíà è ïîãàøåíèå óêàçûâàåòñÿ äëÿ 100 ðóá.
íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè (95 ðóá. è 100 ðóá., ñîîòâåòñòâåííî). Çíà÷åíèå
ñòàâêè äîõîäà çàïèñàíî â ÿ÷åéêå B28 � 16.61%.

Îáðàòèìñÿ òåïåðü ê ôóíêöèÿì, ïðåäíàçíà÷åííûì äëÿ îïðåäåëåíèÿ õà-
ðàêòåðèñòèê áåñêóïîííûõ îáëèãàöèé. Äîõîä ïî òàêèì îáëèãàöèÿì îáðà-
çóåòñÿ èç ðàçíîñòè ìåæäó öåíîé ïîêóïêè è öåíîé ïîãàøåíèÿ.

Ôóíêöèÿ ÑÊÈÄÊÀ îïðåäåëÿåò âåëè÷èíó ñòàâêè äèñêîíòà (ó÷åòíîé
ñòàâêè), ñîîòâåòñòâóþùóþ öåíå ïîêóïêè îáëèãàöèè.

Ôóíêöèÿ ÄÎÕÎÄÑÊÈÄÊÀ âû÷èñëÿåò ñòàâêó ãîäîâîãî äîõîäà îò îïå-
ðàöèè ñ öåííîé áóìàãîé, íà êîòîðóþ ïðè ïîêóïêå äåëàåòñÿ ñêèäêà. Äîõîä
ñîñòîèò èç ðàçíèöû êóðñîâ ïîêóïêè è ïîãàøåíèÿ öåííîé áóìàãè.

Ôóíêöèÿ ÖÅÍÀÑÊÈÄÊÀ îïðåäåëÿåò öåíó ïîêóïêè îáëèãàöèè çà 100 ðóá.
íàðèöàòåëüíîé ñòîèìîñòè. Îáðàùàåì âíèìàíèå ÷èòàòåëÿ íà òîò ôàêò, ÷òî
àðãóìåíò ïîãàøåíèå ó ýòîé è ïðåäûäóùåé ôóíêöèé ìîæåò îòëè÷àòüñÿ îò
100.

Óïðàæíåíèÿ
1. Â ðàññìàòðèâàåìûé äåíü àêöèÿ êîìïàíèè À ñòîèëà íà áèðæå â ãîðîäå N

500 ðóá., à â ãîðîäå M � 515 ðóá. Àðáèòðàæåð êóïèë 1 000 àêöèé êîìïàíèè
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À â ãîðîäå N è ïðîäàë èõ â ãîðîäå M. Êàêîé äîõîä îí ïîëó÷èë, åñëè áèðæà
â ãîðîäå N óäåðæèâàåò 1% îò ñóììû ñäåëêè, à â ãîðîäå M � 0.5%?

2. Ïðîäàâåö çàêëþ÷èë ñ ïîêóïàòåëåì äîãîâîð î ïðîäàæå ÷åðåç 3 ìåñÿöà ïà-
êåòà èç 100 àêöèé çà 5 000 ðóá. Â íàñòîÿùèé ìîìåíò îäíà òàêàÿ àêöèÿ
ñòîèò íà ðûíêå 48 ðóá. Êàêóþ àðáèòðàæíóþ îïåðàöèþ ìîæåò ïðîâåñòè
ïðîäàâåö è êàêîé äîõîä îí ïîëó÷èò, åñëè êðåäèò â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñòîèò
8% ãîäîâûõ?

3. Êàêóþ àðáèòðàæíóþ îïåðàöèþ ìîæåò îñóùåñòâèòü ïîêóïàòåëü èç óïðàæ-
íåíèÿ 2, åñëè òàêàÿ àêöèÿ ñòîèò â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà ðûíêå 52 ðóá. Êàêîé
äîõîä îí ïîëó÷èò â ðåçóëüòàòå ýòîé îïåðàöèè?

4. Ïðîäàâåö À çàêëþ÷èë ñ ïîêóïàòåëåì Á ôîðâàðäíûé êîíòðàêò î ïðîäà-
æå ÷åðåç 2 ìåñÿöà àêöèè êîìïàíèè Ñ çà 1 000 ðóá. Êòî èç ñóáúåêòîâ À
èëè Á áóäåò â âûèãðûøå, åñëè àêöèÿ â ìîìåíò ïðîäàæè áóäåò ñòîèòü:
à) 1300 ðóá., á) 700 ðóá? Èçîáðàçèòå ýòè ñèòóàöèè íà ãðàôèêå.

5. 30 àïðåëÿ áûë çàêëþ÷åí ôîðâàðäíûé êîíòðàêò íà ïîñòàâêó 30 èþëÿ (òîãî
æå ãîäà) àêöèè êîìïàíèè Ñ, êîòîðàÿ â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ äîãîâîðà ñòîèò
íà ðûíêå 1500 ðóá. Íàéäèòå öåíó ïîñòàâêè, èñêëþ÷àþùóþ àðáèòðàæíûå
âîçìîæíîñòè. Áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà ðàâíà 10%.

6. Îïèøèòå àðáèòðàæíóþ îïåðàöèþ, êîòîðóþ ìîæåò âûïîëíèòü ïðîäàâåö
àêöèè èç óïðàæíåíèÿ 5, åñëè öåíà ïîñòàâêè áóäåò ðàâíà 1550 ðóá. Êàêîé
äîõîä ïîëó÷èò ïðîäàâåö â ðåçóëüòàòå ýòîé îïåðàöèè?

7. Îïèøèòå àðáèòðàæíóþ îïåðàöèþ, êîòîðóþ ìîæåò âûïîëíèòü ïîêóïàòåëü
àêöèè èç óïðàæíåíèÿ 5, åñëè öåíà ïîñòàâêè áóäåò ðàâíà 1480 ðóá. Êàêîé
äîõîä ïîëó÷èò ïîêóïàòåëü â ðåçóëüòàòå ýòîé îïåðàöèè?

8. Çàêëþ÷åí ôîðâàðäíûé êîíòðàêò íà ïîñòàâêó ÷åðåç 12 ìåñÿöåâ îáëèãàöèè,
íîìèíàëüíàÿ öåíà êîòîðîé 1000 ðóá. Îáëèãàöèÿ âûïóùåíà ñðîêîì íà äâà
ãîäà, è íà íåå 4 ðàçà â ãîä âûïëà÷èâàåòñÿ 5% êóïîííîãî äîõîäà. Áåçðèñ-
êîâàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà ðàâíà 10%. Íàéäèòå öåíó ïîñòàâêè îáëèãàöèè, èñ-
êëþ÷àþùóþ àðáèòðàæíûå âîçìîæíîñòè.

9. Â óñëîâèÿõ óïðàæíåíèÿ 8 áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà íà ñðîê äî 0.5 ãîäà ðàâíà 10%
è íà ñðîê îò 0.5 äî 1 ãîäà ðàâíà 12%. Íàéäèòå öåíó ïîñòàâêè îáëèãàöèè,
èñêëþ÷àþùóþ àðáèòðàæíûå âîçìîæíîñòè.

10. Êàêóþ àðáèòðàæíóþ îïåðàöèþ ìîæåò ïðîâåñòè ïðîäàâåö èç óïðàæíå-
íèÿ 8, åñëè öåíà ïîñòàâêè ðàâíà 900 ðóá.? Âû÷èñëèòå äîõîä ïðîäàâöà îò
ýòîé îïåðàöèè.

11. Êàêóþ àðáèòðàæíóþ îïåðàöèþ ìîæåò ïðîâåñòè ïîêóïàòåëü èç óïðàæíå-
íèÿ 8, åñëè öåíà ïîñòàâêè ðàâíà 880 ðóá.? Âû÷èñëèòå äîõîä ïîêóïàòåëÿ îò
ýòîé îïåðàöèè.
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12. Êàêóþ àðáèòðàæíóþ îïåðàöèþ ìîæåò ïðîâåñòè ïðîäàâåö ôîðâàðäíîãî
êîíòðàêòà èç óïðàæíåíèÿ 9, åñëè öåíà ïîñòàâêè ðàâíà 920 ðóá.? Âû÷èñëè-
òå äîõîä ïðîäàâöà îò ýòîé îïåðàöèè.

13. Êàêóþ àðáèòðàæíóþ îïåðàöèþ ìîæåò ïðîâåñòè ïîêóïàòåëü ôîðâàðäíîãî
êîíòðàêòà èç óïðàæíåíèÿ 9, åñëè öåíà ïîñòàâêè ðàâíà 900 ðóá.? Âû÷èñëèòå
äîõîä ïîêóïàòåëÿ îò ýòîé îïåðàöèè.

14. Ïåðâûì ôîðâàðäíûì êîíòðàêòîì ÿâëÿåòñÿ êîíòðàêò, îïèñàííûé â óïðàæ-
íåíèè 5. ×åðåç îäèí ìåñÿö ïîñëå ïåðâîãî çàêëþ÷àåòñÿ íîâûé ôîðâàðäíûé
êîíòðàêò íà ïîñòàâêó òàêîé æå àêöèè. Öåíà àêöèè â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ
íîâîãî êîíòðàêòà � 1650 ðóá. Îïðåäåëèòå ôîðâàðäíóþ öåíó àêöèè â íîâîì
êîíòðàêòå, èñêëþ÷àþùóþ âîçìîæíîñòü àðáèòðàæíîé îïåðàöèè. Áåçðèñêî-
âàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà ñîñòàâëÿåò 8%.

15. Íàéäèòå öåíó ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà èç óïðàæíåíèÿ 5 ÷åðåç îäèí ìåñÿö
ïîñëå åãî çàêëþ÷åíèÿ, åñëè ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèè â ýòîò ìîìåíò ðàâíà
1650 ðóá. Áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà � 8%.

16. Ïðîâåðüòå, ÷òî äëÿ ïîêóïàòåëÿ ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà èç óïðàæíåíèÿ 5
÷åðåç îäèí ìåñÿö ïîñëå åãî çàêëþ÷åíèÿ ðàâíîäîõîäíû ñëåäóþùèå îïåðà-
öèè: 1) êóïèòü ôîðâàðäíûé êîíòðàêò çà 140.35 ðóá. è ÷åðåç ìåñÿö êóïèòü
ïî íåìó àêöèþ çà 1519.36 ðóá.; 2) êóïèòü ÷åðåç îäèí ìåñÿö ïîñëå çàêëþ-
÷åíèÿ ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà àêöèþ çà 1650 ðóá.

17. Êàêóþ àðáèòðàæíóþ îïåðàöèþ ìîæåò ïðîâåñòè ïðîäàâåö ôîðâàðäíîãî
êîíòðàêòà èç óïðàæíåíèÿ 5, åñëè â ìîìåíò t = 1/12 ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèè
ðàâíà 1650 ðóá. è äàííûé ôîðâàðäíûé êîíòðàêò ñòîèò 140 ðóá.? Íàéäèòå
äîõîä ïðîäàâöà îò ýòîé îïåðàöèè.

18. Êàêóþ àðáèòðàæíóþ îïåðàöèþ ìîæåò ïðîâåñòè ïîêóïàòåëü ôîðâàðäíîãî
êîíòðàêòà èç óïðàæíåíèÿ 5, åñëè â ìîìåíò t = 1/12 ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèè
ðàâíà 1650 ðóá. è äàííûé ôîðâàðäíûé êîíòðàêò ñòîèò 141 ðóá.? Íàéäèòå
äîõîä ïîêóïàòåëÿ îò ýòîé îïåðàöèè.

19. Íàéäèòå öåíó ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà, îïèñàííîãî â óïðàæíåíèè 8, â ìî-
ìåíò t = 4 ìåñÿöà = 1/3 ãîäà, åñëè ðûíî÷íàÿ öåíà îáëèãàöèè â ýòîò ìî-
ìåíò ðàâíà 1050 ðóá. Áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà ðàâíà 10%.

20. Äëÿ óïðàæíåíèÿ 19 óêàæèòå, ïðè êàêîé ðûíî÷íîé öåíå îáëèãàöèè ïðîäà-
æà ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà â ìîìåíò t = 4 íå èìååò ñìûñëà.

21. Êàêóþ àðáèòðàæíóþ îïåðàöèþ ñ ôîðâàðäíûì êîíòðàêòîì èç óïðàæíå-
íèé 8 è 19 ìîæåò ïðîâåñòè ïðîäàâåö êîíòðàêòà, åñëè öåíà ôîðâàðäíîãî
êîíòðàêòà íà ðûíêå â ìîìåíò t = 4 ðàâíà 60 ðóá.? Âû÷èñëèòå äîõîä ïðî-
äàâöà îò ýòîé îïåðàöèè.
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22. Êàêóþ àðáèòðàæíóþ îïåðàöèþ ñ ôîðâàðäíûì êîíòðàêòîì èç óïðàæíå-
íèé 8 è 19 ìîæåò ïðîâåñòè ïîêóïàòåëü êîíòðàêòà, åñëè öåíà ýòîãî ôîð-
âàðäíîãî êîíòðàêòà íà ðûíêå â ìîìåíò t = 4 ìåñÿöà ðàâíà 80 ðóá.? Íàé-
äèòå äîõîä ïîêóïàòåëÿ îò ýòîé îïåðàöèè.

23. Êóïîííàÿ îáëèãàöèÿ ñ íîìèíàëüíîé öåíîé 200 ðóá. âûïóùåíà ñðîêîì íà
3 ãîäà ñ âûïëàòîé äâà ðàçà â ãîä êóïîííîãî äîõîäà ïî ñòàâêå 8%. Âû-
÷èñëèòå äîõîä èíâåñòîðà, êóïèâøåãî ýòó îáëèãàöèþ. Êàêîâà äîõîäíîñòü
îáëèãàöèè?

24. Áåñêóïîííàÿ îáëèãàöèÿ, íîìèíàëüíàÿ öåíà êîòîðîé 200 ðóá., âûïóùåíà
ñðîêîì íà 3 ãîäà ñ äèñêîíòîì 20%. Êàêîâ äîõîä èíâåñòîðà, êóïèâøåãî ýòó
îáëèãàöèþ? Êàêîâà äîõîäíîñòü ýòîé îáëèãàöèè?

25. Âû÷èñëèòå, êàêèì äîëæåí áûòü äèñêîíò áåñêóïîííîé îáëèãàöèè èç óïðàæ-
íåíèÿ 24, ÷òîáû äîõîä îò íåå áûë ðàâåí äîõîäó èíâåñòîðà, êóïèâøåãî îäíó
îáëèãàöèþ, îïèñàííóþ â óïðàæíåíèè 23.

26. Íîìèíàëüíàÿ öåíà êóïîííîé îáëèãàöèè 1 000 ðóá., ñðîê ïîãàøåíèÿ òðè ãî-
äà. Ïî îáëèãàöèè âûïëà÷èâàåòñÿ êóïîííûé äîõîä äâà ðàçà â ãîä â ðàçìåðå
5% íîìèíàëüíîé öåíû. Ïîñòðîéòå äâà ðàçëè÷íûõ ïàêåòà áåñêóïîííûõ îá-
ëèãàöèé, ðàâíîöåííûõ äàííîé êóïîííîé îáëèãàöèè.

27. Âû÷èñëèòå äîõîäíîñòü êóïîííîé îáëèãàöèè è ïàêåòîâ áåñêóïîííûõ îáëè-
ãàöèé èç óïðàæíåíèÿ 26, åñëè îíè ïðèîáðåòåíû â ìîìåíò ýìèññèè ïî íî-
ìèíàëüíîé öåíå.

28. Èçâåñòíû ðûíî÷íûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè äîõîäíîñòè áåñêóïîííûõ îáëèãà-
öèé: r1 = 9%, r2 = 11%. Êàêîâà äîëæíà áûòü ôîðâàðäíàÿ ñòàâêà íà òðè
ãîäà, ÷òîáû àðáèòðàæíàÿ îïåðàöèÿ ñ êóïîííîé îáëèãàöèåé, íîìèíàëüíàÿ
öåíà êîòîðîé ðàâíà 200 ðóá., êóïîííûé äîõîä ðàâåí 8% â ãîä, è äî ïîãà-
øåíèÿ îñòàëîñü 3 ãîäà, áûëà íåâîçìîæíà? Ðûíî÷íàÿ öåíà ýòîé îáëèãàöèè
â íàñòîÿùèé ìîìåíò: à) 180 ðóá., á) 220 ðóá.

29. Èçâåñòíû ðûíî÷íûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè äîõîäíîñòè áåñêóïîííûõ îáëèãà-
öèé: r1 = 10%, r2 = 13%. Íàéäèòå ôîðâàðäíóþ ñòàâêó r íà îäèí ãîä â
íà÷àëå âòîðîãî ãîäà, èñêëþ÷àþùóþ âîçìîæíîñòü àðáèòðàæà.

30. Èçâåñòíû ðûíî÷íûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè äîõîäíîñòè áåñêóïîííîé îáëèãà-
öèè â íàñòîÿùåå âðåìÿ: r1 = 8%, r2 = 10%, r3 = 11%, r4 = 12%, r5 = 14%.
Îïðåäåëèòå ôîðâàðäíûå ñòàâêè äëÿ ñëåäóþùèõ ñëó÷àåâ: à) Èíâåñòîð âëî-
æèë äåíüãè â îáëèãàöèþ, èìåþùóþ ñðîê ïîãàøåíèÿ 4 ãîäà. Ïî èñòå÷åíèè
4-õ ëåò îí âêëàäûâàåò ïîëó÷åííóþ îò äàííîé îáëèãàöèè ñóììó â îäíîãî-
äè÷íóþ îáëèãàöèþ. Êàêîâà äîëæíà áûòü ôîðâàðäíàÿ ñòàâêà íà ýòîò ãîä?
á) Èíâåñòîð âëîæèë äåíüãè â áåñêóïîííóþ îáëèãàöèþ ñî ñðîêîì ïîãàøå-
íèÿ 3 ãîäà. Ïîëó÷åííóþ ÷åðåç 3 ãîäà ñóììó îí âêëàäûâàåò â äâóõãîäè÷íóþ
îáëèãàöèþ. Íàéäèòå ôîðâàðäíóþ ñòàâêó íà áåñêóïîííóþ îáëèãàöèþ, âû-
ïóùåííóþ â íà÷àëå 4-ãî ãîäà ñðîêîì íà äâà ãîäà.
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Â ýòîé ãëàâå ìû ðàññìîòðèì ìåòîäû àíàëèçà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåê-

òîâ, êîòîðûå èñïîëüçóþòñÿ ôèðìàìè ïðè ïðèíÿòèè èíâåñòèöèîííûõ ðå-
øåíèé.

10.1. Èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû
Èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò � ýòî äîëãîñðî÷íûé êàëåíäàðíûé ïëàí âëî-

æåíèÿ ñðåäñòâ ôèðìû â òàêèå àêòèâû, êàê îáîðóäîâàíèå, çäàíèÿ, çåìëÿ,
òåõíîëîãèè è ò. ï., è ïîëó÷åíèÿ äîõîäîâ îò ýòèõ âëîæåíèé.

Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ôèðìà èìååò îäíó èëè íåñêîëüêî âîçìîæíîñòåé
èíâåñòèöèé, êîòîðûå çàñëóæèâàþò âíèìàíèÿ. Ïðåäïîëàãàåòñÿ òàêæå, ÷òî
óæå ïðîâåäåí íåîáõîäèìûé àíàëèç, êîòîðûé ïîçâîëÿåò óêàçàòü òî÷íûå
ñóììû çàòðàò è äîõîäîâ íà êàæäîì èíòåðâàëå âðåìåíè â áóäóùåì äëÿ
ýòèõ ïðîåêòîâ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ìû îãðàíè÷èâàåìñÿ ðàññìîòðåíèåì èí-
âåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â óñëîâèÿõ ïîëíîé îïðåäåëåííîñòè. Ïðè àíàëèçå
èíâåñòèöèé � ýòî îñíîâíîé, áàçèñíûé ñëó÷àé. Ó÷åò íåîïðåäåëåííîñòè íà
ïðàêòèêå íåîáû÷àéíî âàæåí � îí óæåñòî÷àåò òðåáîâàíèÿ ê äîõîäíîñòè
ïðîåêòà. Íî ýòîò ìàòåðèàë íå ìîæåò áûòü îñâÿùåí â íàøåì ýëåìåíòàð-
íîì ïîñîáèè.

Â êàæäîì ïåðèîäå âðåìåíè èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò ïðåäïîëàãàåò êàê
äîõîäû, òàê è çàòðàòû. Äîõîäû ñîñòîÿò èç âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè ïðî-
äóêöèè è óñëóã, ñâÿçàííûõ ñ äàííûì ïðîåêòîì. Çàòðàòû ìîæíî ðàçäåëèòü
íà êàïèòàëîâëîæåíèÿ � èíâåñòèöèè (ïîêóïêà îáîðóäîâàíèÿ, ïàòåíòîâ è
ò. ï.) è òåêóùèå çàòðàòû (ñòîèìîñòü ïîëóôàáðèêàòîâ, ñûðüÿ è êîìïëåê-
òóþùèõ, îïëàòà òðóäà, ðåíòíûå ïëàòåæè è ò. ï.). ×àñòî äîõîäû íàçûâàþò
ïðèòîêîì äåíåæíûõ ñðåäñòâ, à çàòðàòû � îòòîêîì. Ìû äàëåå òàêæå
áóäåì èñïîëüçîâàòü ýòè òåðìèíû.

Èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò ïîðîæäàåò ïîòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ, êàæ-
äûé ýëåìåíò êîòîðîãî ðàâåí ðàçíîñòè ìåæäó ïðèòîêîì è îòòîêîì äåíåæ-
íûõ ñðåäñòâ. Ýòè ñóììû ïðèíÿòî íàçûâàòü ïëàòåæàìè. Íà îñè âðåìåíè
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èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò ìîæíî èçîáðàçèòü òàê:

-
CnC2C1C0

tnt2t10

· · ·
· · · t ëåò

Çäåñü C0, C1, C2, . . . , Cn ÷èñëà, ðàâíûå âåëè÷èíå ïîòîêà äåíåæíûõ
ñðåäñòâ â ñîîòâåòñòâóþùèå èíòåðâàëû âðåìåíè. ×èñëà Ct ìîãóò áûòü ëþ-
áîãî çíàêà. Åñëè ðå÷ü èäåò î ïðîåêòå òèïà ñòðîèòåëüñòâà íîâîãî ïðåäïðè-
ÿòèÿ, òî íåñêîëüêî ïåðâûõ ëåò èíâåñòèöèè áóäóò ïðåâîñõîäèòü äîõîäû îò
ïðîèçâîäñòâà (êîòîðûå îáû÷íî âîçíèêàþò íå ñ ïåðâîãî ãîäà). Â ýòîì ñëó-
÷àå Ct < 0. Ïðè âûõîäå ïðîèçâîäñòâà íà ðåãóëÿðíûé ãðàôèê âåëè÷èíà Ct

ðàâíà ÷èñòîé ïðèáûëè çà ïåðèîä, ïîýòîìó â ïëàíå îíà, êàê ïðàâèëî, ïî-
ëîæèòåëüíà: Ct > 0. Òîò ôàêò, ÷òî â ðåàëüíîì ïðîèçâîäñòâå áûâàþò ïðî-
âàëû è ñëó÷àåòñÿ, ÷òî ïðèáûëü çà ïåðèîä (êâàðòàë, ãîä) îòðèöàòåëüíà, íå
ìîæåò áûòü ýëåìåíòîì ïëàíèðîâàíèÿ. Òàêîãî ðîäà ýôôåêòû îöåíèâàþòñÿ
ñ ïîìîùüþ àíàëèçà ïðîåêòîâ â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè, ÷òî, êàê ìû
óæå ãîâîðèëè, âûõîäèò çà ðàìêè íàøåé êíèãè.

Â ïðàêòèêå ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè èíâåñòèöèîííûå ðàñ÷åòû, êàê
ïðàâèëî, âûïîëíÿþòñÿ çà ïðîìåæóòîê âðåìåíè, ðàâíûé ãîäó. Ïîýòîìó
ìîìåíòû âðåìåíè t1, t2, . . . , tn â äàëüíåéøåì ïðèìåì ðàâíûìè 1, 2, . . . ,
n ãîäàì ñîîòâåòñòâåííî, à ïîòîê ïëàòåæåé, ïîðîæäåííûé èíâåñòèöèîííûì
ïðîåêòîì, áóäåì èçîáðàæàòü òàê:

-
CnC2C1C0

n210

· · ·
· · · t ëåò

Èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò áóäåì íàçûâàòü ðåãóëÿðíûì, åñëè â ïîñëåäî-
âàòåëüíîñòè ÷èñåë Ct ïðîèñõîäèò íå áîëåå îäíîé ñìåíû çíàêà. Ýòî îçíà-
÷àåò, ÷òî çíàêè ÷èñåë Ct îáðàçóþò ïîñëåäîâàòåëüíîñòè òèïà:

− − − + + + èëè + + + − − −

Ïðèâåäåì ïðèìåð ðåãóëÿðíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.
Ïðèìåð 10.1. Ôèðìà àíàëèçèðóåò ïðîåêò ïðîèçâîäñòâà íîâîãî âèäà

ïðîäóêöèè. Â íà÷àëüíûé ìîìåíò âðåìåíè ïîòðåáóåòñÿ 300 òûñ. ðóá. íà
àíàëèç ðûíêà è çàêóïêó íåîáõîäèìîãî îáîðóäîâàíèÿ. Â ïåðâûé ãîä íà
çàïóñê ïðîèçâîäñòâà è ðåêëàìíóþ êàìïàíèþ ïîòðåáóåòñÿ 200 òûñ. ðóá. Âî
âòîðîé, òðåòèé è ÷åòâåðòûå ãîäû ðåàëèçàöèÿ íîâîé ïðîäóêöèè ïðèíåñåò
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äîõîä â ðàçìåðå 200 òûñ. ðóá., 400 òûñ. ðóá. è 250 òûñ. ðóá. ñîîòâåòñòâåííî.
Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî â ïÿòîì ãîäó äàííûé âèä ïðîäóêöèè óñòàðååò è åå
äàëüíåéøèé âûïóñê ñòàíåò íåöåëåñîîáðàçíûì. Èçîáðàçèì ýòîò ïðîåêò íà
îñè âðåìåíè è íà äèàãðàììå.

Ðåøåíèå. Íà îñè âðåìåíè äàííûé ïðîåêò ìîæåò áûòü èçîáðàæåí òàê
(÷èñëà íàä îñüþ îáîçíà÷àþò òûñÿ÷è ðóáëåé):

-
250400200−200−300

43210 t ëåò

Ðèñ. 25. Äèàãðàììà (ãèñòîãðàììà) äëÿ ïðîåêòà èç ïðèìåðà 10.1

Äèàãðàììà ýòîãî æå ïðîåêòà ïðèâåäåíà íà ðèñ. 25. Êàê ïîñòðîèòü ýòó
äèàãðàììó â Excel, áóäåò îáúÿñíåíî â ï. 10.9.2.

Áûâàþò è íåðåãóëÿðíûå èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû, êîãäà ïîñëå íåñêîëü-
êèõ ïðèòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ñíîâà ïðîèçâîäÿòñÿ èíâåñòèöèè, òî åñòü
ïðîèñõîäÿò îòòîêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Òàêèì ìîæåò áûòü, íàïðèìåð, ïðî-
åêò ïðîèçâîäñòâà íîâîé ìîäåëè àâòîìîáèëÿ: ñíà÷àëà çàêóïàåòñÿ è íà÷è-
íàåò ðàáîòàòü ïåðâàÿ ëèíèÿ ñáîðêè; îò íåå íà÷èíàþò ïîñòóïàòü äîõîäû;
çàòåì çàêóïàåòñÿ áîëåå ìîùíàÿ, âòîðàÿ ëèíèÿ ñáîðêè, ïîýòîìó â ýòîò ïå-
ðèîä îòòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïðåâûøàåò èõ ïðèòîê; äàëåå, êîãäà íà÷èíà-
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þò â ïîëíóþ ñèëó ðàáîòàòü îáå ëèíèè ñáîðêè, ïðèòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ
ñóùåñòâåííî óâåëè÷èâàåòñÿ.

Åñëè ñ íåêîòîðîãî ìîìåíòà èíâåñòèöèè â ïðîåêò ïîñòîÿííî ïðåâîñõî-
äÿò äîõîäû (Ct < 0), òî òàêîé ïðîåêò, êàê ïðàâèëî, íå ìîæåò áûòü ïðèíÿò.
Ðåàëèçàöèþ òàêèõ ïðîåêòîâ ìîæåò ïîçâîëèòü ñåáå òîëüêî ãîñóäàðñòâî â
öåëÿõ ðàçâèòèÿ íàóêè, îáîðîíû, ñîöèàëüíîãî îáåñïå÷åíèÿ è òîìó ïîäîá-
íîãî.

Äëÿ îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðèìåíÿþòñÿ ðàçíûå êðèòåðèè.
Êàæäûé èç íèõ äàåò îïðåäåëåííóþ èíôîðìàöèþ ê ðàçìûøëåíèþ, ïîçâî-
ëÿåò âûáðàòü òîò èëè èíîé èç àëüòåðíàòèâíûõ ïðîåêòîâ. Äàëåå ìû ðàñ-
ñìîòðèì ðàçëè÷íûå êðèòåðèè îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.

10.2. Ñðåäíÿÿ íîðìà ïðèáûëè íà èíâåñòèöèè
Ñðåäíåé íîðìîé ïðèáûëè íà èíâåñòèöèè íàçûâàåòñÿ îòíîøåíèå ñðåä-

íåãîäîâîé ïðèáûëè ê âåëè÷èíå èíâåñòèöèé â ïðîåêò, âûðàæåííîå â ïðî-
öåíòàõ.

Ïðèìåð 10.2. Ðàññ÷èòàåì ñðåäíþþ íîðìó ïðèáûëè íà èíâåñòèöèè â
ïðîåêòå, îïèñàííîì â ïðèìåðå 10.1.

Ðåøåíèå. Ñðåäíåãîäîâàÿ áàëàíñîâàÿ ïðèáûëü çà ÷åòûðå ãîäà ðàâíà:
(200+400+250)/4 = 212.5 òûñ. ðóá. Èíâåñòèöèè â äàííûé ïðîåêò ñîñòàâ-
ëÿþò 300 + 200 = 500 òûñ. ðóá. Ñðåäíÿÿ íîðìà ïðèáûëè íà èíâåñòèöèè
ðàâíà:

212.5
500

= 0.425 = 42.5%.

Ïðè îöåíêå ïðîåêòà ñðåäíÿÿ íîðìà ïðèáûëè íà èíâåñòèöèè ñðàâíèâà-
åòñÿ ñî ñðåäíåé íîðìîé ïðèáûëè àíàëîãè÷íûõ ïðîåêòîâ â îòðàñëè. Åñëè
ïåðâàÿ íå ìåíüøå ïîñëåäíèõ, òî ïðîåêò îöåíèâàåòñÿ ïîëîæèòåëüíî. Åñ-
ëè ñðàâíèâàþòñÿ íåñêîëüêî àëüòåðíàòèâíûõ ïðîåêòîâ, òî ïðåäïî÷òåíèå
îòäàåòñÿ òîìó, ó êîòîðîãî ñðåäíÿÿ íîðìà ïðèáûëè íà èíâåñòèöèè áîëüøå.

Ãëàâíûé íåäîñòàòîê ýòîãî ìåòîäà ñîñòîèò â òîì, ÷òî îí íå çàâèñèò
îò ôàêòîðà âðåìåíè, î íåîáõîäèìîñòè ó÷åòà êîòîðîãî ìû ãîâîðèëè âî
âñåõ ãëàâàõ ýòîé êíèãè. Ïîýòîìó, íàïðèìåð, ñðåäíÿÿ íîðìà ïðèáûëè íà
èíâåñòèöèè íå èçìåíèòñÿ, åñëè â ïðîåêòå èç ïðèìåðà 10.1 âñÿ ïðèáûëü
(850 òûñ. ðóá.) áóäåò ïîëó÷åíà â ÷åòâåðòîì ãîäó. Áîëüøèíñòâî èíâåñòîðîâ
ïðåäïî÷òóò ïåðâûé âàðèàíò ïðîåêòà, êîòîðûé îáåñïå÷èâàåò äîõîä óæå âî
âòîðîì ãîäó.
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10.3. Ñðîê îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà
Ìåòîä îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé çàêëþ÷àåòñÿ â âû÷èñëåíèè èíòåðâàëà

âðåìåíè, â òå÷åíèå êîòîðîãî äîõîäû êîìïåíñèðóþò èíâåñòèöèè. Ñðîê îêó-
ïàåìîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà � ýòî ÷èñëî ëåò, íåîáõîäèìûõ äëÿ
âîçìåùåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðàñõîäîâ.

Â ïðîñòåéøåì ñëó÷àå, åñëè ãîäîâîé ïðèòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ (äîõî-
äû) îäèíàêîâ è ðàâåí Q, à èíâåñòèöèè âûïîëíÿþòñÿ òîëüêî â ìîìåíò 0 è
ðàâíû P , òî ñðîê îêóïàåìîñòè ðàâåí P/Q. Íàïðèìåð, åñëè èíâåñòèðóåòñÿ
100 000 ðóá., à åæåãîäíûé äîõîä ðàâåí 25 000 ðóá., òî ñðîê îêóïàåìîñòè
ðàâåí 4 ãîäàì (= 100 000/25 000).

Åñëè ãîäîâûå äîõîäû íå îäèíàêîâû, òî ñðîê îêóïàåìîñòè ðàññ÷èòàòü
ñëîæíåå. Ðàññìîòðèì ïðèìåð.

Ïðèìåð 10.3. Âû÷èñëèì ñðîê îêóïàåìîñòè ïðîåêòà èç ïðèìåðà 10.1.

Ðåøåíèå. Èíâåñòèöèè â ïðîåêò ðàâíû 500 òûñ. ðóá. Ê êîíöó âòîðîãî
ãîäà îêóïèòñÿ 200 òûñ. ðóá. è îñòàíåòñÿ 300 òûñ. ðóá., êîòîðûå îêóïÿòñÿ
çà ÷àñòü òðåòüåãî ãîäà, ðàâíóþ 300/400 = 0.75 ãîäà. Ñðîê îêóïàåìîñòè
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ðàâåí 2 + 0.75 = 2.75 ãîäà.

Åñëè îæèäàåìûé ñðîê îêóïàåìîñòè áîëüøå ìàêñèìàëüíî äîïóñòèìîãî
äëÿ ôèðìû, òî ïðîåêò îòâåðãàåòñÿ, â ïðîòèâíîì ñëó÷àå îí ìîæåò áûòü
èññëåäîâàí ïî äðóãèì êðèòåðèÿì.

Ãëàâíûé íåäîñòàòîê ìåòîäà ñðîêà îêóïàåìîñòè ñîñòîèò â òîì, ÷òî íå
ó÷èòûâàþòñÿ ýëåìåíòû äåíåæíîãî ïîòîêà ïîñëå ñðîêà îêóïàåìîñòè. Äðó-
ãîé íåäîñòàòîê ýòîãî ïîêàçàòåëÿ � íà íåãî, êàê è íà ñðåäíþþ íîðìó
ïðèáûëè, íå âëèÿåò ðàñïðåäåëåíèå äåíåæíîãî ïîòîêà âî âðåìåíè, äàæå
â ïðåäåëàõ ñðîêà îêóïàåìîñòè. Ìåòîäû àíàëèçà ïðîåêòîâ, ðàññìîòðåííûå
â äâóõ ñëåäóþùèõ ïóíêòàõ, â ïîëíîé ìåðå ó÷èòûâàþò ðàñïðåäåëåíèå èí-
âåñòèöèé è äîõîäîâ âî âðåìåíè.

10.4. Ìåòîä ÷èñòîé ïðèâåäåííîé öåííîñòè
Èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò àññîöèèðóåòñÿ ñ ïîòîêîì ïëàòåæåé:

C0, C1, C2, . . . , Cn

â ãîäû t = 0, 1, . . . , n. Ïðè ýòîì çíàê Ct ìîæåò áûòü êàê ïîëîæèòåëüíûì,
òàê è îòðèöàòåëüíûì.
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Â ïðîñòåéøåì ñëó÷àå ìîæíî îòîæäåñòâëÿòü C0 ñ íà÷àëüíûì êàïèòà-
ëîâëîæåíèåì I, òî åñòü C0 = −I < 0, à Ct ïðè t ≥ 1 ñ÷èòàòü ÷èñòûì
äîõîäîì, ñâÿçàííûì ñ ýòèì ïðîåêòîì.

Êàæäûé ÷ëåí ïîòîêà ïëàòåæåé, ïîðîæäåííîãî èíâåñòèöèîííûì ïðî-
åêòîì, èìååò ñâîþ ïðèâåäåííóþ öåííîñòü â ìîìåíò 0. Ó÷èòûâàÿ âçàèìî-
ñâÿçü ýòèõ ïëàòåæåé, âàæíîé õàðàêòåðèñòèêîé ïðîåêòà ÿâëÿåòñÿ ñóììà
ïðèâåäåííûõ öåííîñòåé â ìîìåíò 0 âñåõ ÷ëåíîâ äåíåæíîãî ïîòîêà, íà÷è-
íàÿ ñ C1, êîòîðóþ íàçûâàþò ïðèâåäåííîé öåííîñòüþ èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòà23:

PV =
n∑

t=1

Ct
1

(1 + r)t
, (10.1)

ãäå r � ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ (discount rate).
Â òîì ñëó÷àå, êîãäà ó÷èòûâàþò è âëîæåíèÿ C0 â ìîìåíò 0, ãîâîðÿò î

÷èñòîé ïðèâåäåííîé öåííîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà:

NPV =
n∑

t=0

Ct
1

(1 + r)t
. (10.2)

×èñòóþ ïðèâåäåííóþ öåííîñòü ïðèíÿòî îáîçíà÷àòü àááðåâèàòóðîé NPV
(îò àíãëèéñêîãî Net Present Value).

Â êà÷åñòâå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ r ìîæåò áûòü ïðèíÿòà áåçðèñêî-
âàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà èëè ñòàâêà ïðèáûëè äëÿ ïðîåêòîâ òîé æå ñòåïåíè
ðèñêà, èëè ñðåäíÿÿ îòðàñëåâàÿ íîðìà äîõîäíîñòè. Èíîãäà çà ñòàâêó äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ ïðèíèìàåòñÿ íåîáõîäèìàÿ ñ òî÷êè çðåíèÿ ôèðìû íîðìà
ïðèáûëè.

Åñëè NPV ïðîåêòà îòðèöàòåëüíà, òî ïðèíèìàòü òàêîé ïðîåêò íå èìå-
åò ñìûñëà. Èç íåñêîëüêèõ àëüòåðíàòèâíûõ ïðîåêòîâ ñëåäóåò ïðèíÿòü òîò,
êîòîðûé èìååò áîëåå âûñîêóþ NPV ïðè îäíîé è òîé æå ñòàâêå äèñêîíòè-
ðîâàíèÿ.

Ïðèìåð 10.4. Íàéäåì NPV èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà èç ïðèìåðà 10.1,
åñëè ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ r = 10%.

Ðåøåíèå. Ïî ôîðìóëå (10.2) ïîëó÷àåì (îêðóãëÿÿ äî òûñ. ðóá.):

NPV = −300− 200
1 + 0.1

+
200

(1 + 0.1)2
+

400
(1 + 0.1)3

+
250

(1 + 0.1)4
= 155 òûñ. ðóá.

23Äëÿ îáîçíà÷åíèÿ ýòîé âåëè÷èíû â ëèòåðàòóðå èñïîëüçóþòñÿ òàêæå òåðìèíû: ïðè-
âåäåííàÿ âåëè÷èíà, ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü, êàïèòàëèçèðîâàííàÿ ñòîèìîñòü.
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Âåëè÷èíà ÷èñòîé ïðèâåäåííîé öåííîñòè ïðîåêòà çàâèñèò îò ñòàâêè
äèñêîíòèðîâàíèÿ, òî åñòü NPV åñòü ôóíêöèÿ r. Ñëåäóþùèé ïðèìåð èë-
ëþñòðèðóåò çàâèñèìîñòü NPV îò r.

Ðèñ. 26. Ãðàôèê ôóíêöèè NPV (r) ïðîåêòà èç ïðèìåðà 10.1

Ïðèìåð 10.5. Ïîñòðîèì ãðàôèê ôóíêöèè NPV (r) èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòà, îïèñàííîãî â ïðèìåðå 10.1.

Ðåøåíèå. Âû÷èñëèì ïî ôîðìóëå (10.2) çíà÷åíèÿ ôóíêöèè NPV (r),
îêðóãëÿÿ äî òûñ. ðóá., ïðè r = 0%, 20%, 30%, 40%. Ðåçóëüòàòû âû÷èñëå-
íèé çàïèøåì â òàáëèöó:

r% 0 10 20 30 40

NPV (r) 350 155 24 −66 −130

Ãðàôèê ôóíêöèè NPV (r), ïîñòðîåííûé â Excel ïî íàéäåííûì òî÷êàì,
ïðèâåäåí íà ðèñ. 26.

Ëåãêî ïîêàçàòü, ÷òî ôóíêöèÿ NPV (r) èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, ó êî-
òîðîãî C0 < 0, Ci > 0 (i = 1, 2, . . . , T ), ÿâëÿåòñÿ óáûâàþùåé ôóíêöèåé.
Äåéñòâèòåëüíî, åñëè ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ r óâåëè÷èâàåòñÿ, òî ìíîæè-
òåëü 1/(1 + r) óìåíüøàåòñÿ.
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Â ïðèìåðå 10.5 ïðè ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ r = 20% ïðîåêò èìååò ïî-
ëîæèòåëüíóþ NPV è åãî ìîæíî ïðèíÿòü, à ïðè ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ
r = 25% � NPV = −25 è ïðîåêò ñëåäóåò îòêëîíèòü. Ïîäîáíàÿ çàâèñè-
ìîñòü ðåêîìåíäàöèè îò íåçíà÷èòåëüíîãî èçìåíåíèÿ ñòàâêè äèñêîíòèðîâà-
íèÿ, ïðàâèëüíîå çíà÷åíèå êîòîðîé íèêòî íå çíàåò, ñíèæàåò ïðàêòè÷åñêèå
äîñòîèíñòâà ìåòîäà NPV . ×òîáû ïðèìåíåíèå ýòîãî ìåòîäà áûëî îïðàâ-
äàíî, íàäî î÷åíü òùàòåëüíî âûáèðàòü ñòàâêó äèñêîíòèðîâàíèÿ.

Íåîáõîäèìî ïîíèìàòü, ÷òî ïðè ñðàâíåíèè äâóõ (è áîëåå) ïðîåêòîâ ïî
êðèòåðèþ NPV ìîæíî ïðèéòè ê ðàçíûì âûâîäàì ïðè ðàçëè÷íûõ ñòàâêàõ
äèñêîíòèðîâàíèÿ. Ðàññìîòðèì ïðèìåð.

Ïðèìåð 10.6. Íàðÿäó ñ ïðîåêòîì, îïèñàííûì â ïðèìåðå 10.1 (áóäåì
íàçûâàòü åãî ïðîåêò À), êîìïàíèÿ ðàññìàòðèâàåò ïðîåêò Á âûïóñêà äðóãî-
ãî âèäà ïðîäóêöèè. Ïåðâîíà÷àëüíûå âëîæåíèÿ ïî îáîèì ïðîåêòàì ñîâïà-
äàþò (300 òûñ. ðóá.). Ïðîåêò Á òðåáóåò áîëüøèõ èíâåñòèöèé â ïåðâîì ãî-
äó � 300 òûñ. ðóá. Îæèäàåìûå äîõîäû ïî ïðîåêòó Á ñîñòàâÿò: 100 òûñ. ðóá.
âî âòîðîé ãîä, 600 òûñ. ðóá. â òðåòèé ãîä è 300 òûñ. ðóá. â ÷åòâåðòîì ãîäó.

Ïîñòðîèì ãðàôèê ôóíêöèè NPV (r) ýòèõ ïðîåêòîâ è ñðàâíèì èõ ïî
êðèòåðèþ NPV ïðè ðàçëè÷íûõ çíà÷åíèÿõ ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ r.

Ðåøåíèå. Ïî ôîðìóëå (10.2) âû÷èñëèì çíà÷åíèÿ ôóíêöèè NPV (r) îáî-
èõ ïðîåêòîâ ïðè ðàçëè÷íûõ çíà÷åíèÿõ r. Ðåçóëüòàòû âû÷èñëåíèé ïðèâå-
äåíû â ñëåäóþùåé òàáëèöå:

r% NPVÀ(r) NPVÁ(r)

0 350 400

10 155 166

20 24 11

30 −66 −93

40 −130 −167

Ãðàôèêè ôóíêöèé NPV (r) îáîèõ ïðîåêòîâ, ïîñòðîåííûå ïî íàéäåí-
íûì òî÷êàì, ïðèâåäåíû íà ðèñ. 27. Ýòè ãðàôèêè ïåðåñåêàþòñÿ â òî÷êå ñ
àáñöèññîé, ïðèáëèçèòåëüíî ðàâíîé 14%.

Òàêèì îáðàçîì, åñëè NPV ýòèõ ïðîåêòîâ âû÷èñëåíû ïðè ñòàâêå äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ, ìåíüøåé 14%, íàïðèìåð ïðè r = 10%, òî ñëåäóåò ïðåäïî-
÷åñòü ïðîåêò Á, òàê êàê NPV ïðîåêòà Á ïðè ýòîé ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ
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Ðèñ. 27. Ãðàôèêè ôóíêöèè NPV (r) ïðîåêòîâ èç ïðèìåðà 10.6

áîëüøå, ÷åì NPV ïðîåêòà À:

NPVÁ(10%) = 166 > 155 = NPVÀ(10%) .

Åñëè æå NPV ýòèõ ïðîåêòîâ âû÷èñëåíû ïðè ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ,
áîëüøåé 14%, íàïðèìåð ïðè r = 20%, òî ñëåäóåò ïðåäïî÷åñòü ïðîåêò À,
òàê êàê NPV ïðîåêòà À ïðè ýòîé ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ áîëüøå, ÷åì ó
ïðîåêòà Á:

NPVÀ(20%) = 24 > 11 = NPVÁ(20%) .

Åñëè èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò íå ÿâëÿåòñÿ ðåãóëÿðíûì, òî ôóíêöèÿ
NPV (r) ìîæåò áûòü ïðîèçâîëüíîãî âèäà. Ïðèâåäåì ïðèìåð.

Ïðèìåð 10.7. Â ìîìåíò 0 èíâåñòîð áåðåò êðåäèò â áàíêå â ðàçìåðå
100 000 ðóá. Èñïîëüçóÿ ýòè äåíüãè â áèðæåâûõ îïåðàöèÿõ, â òå÷åíèå ïåð-
âîãî ãîäà îí çàðàáàòûâàåò 350 000 ðóá, êîòîðûå èíâåñòèðóåò â ïðîåêò.
Ê êîíöó âòîðîãî ãîäà èíâåñòîð ïîëó÷èò 430 000 ðóá. äîõîäà, à â òðåòüåì
ãîäó ïîíåñåò 175 000 ðóá. óáûòêà. Ïîñòðîèì ãðàôèê ôóíêöèè NPV (r) ýòî-
ãî ïðîåêòà.

Ðåøåíèå. Èçîáðàçèì ïðîåêò íà îñè âðåìåíè:
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Ðèñ. 28. Ãðàôèê ôóíêöèè NPV (r) ïðîåêòà èç ïðèìåðà 10.7

-
−175 000430 000−350 000100 000

3210 t ëåò

Ôóíêöèÿ NPV (r) ðàññìàòðèâàåìîãî ïðîåêòà èìååò âèä:

NPV (r) = 100 000− 350 000
1 + r

+
430 0

(1 + r)2
− 175 000

(1 + r)3
.

Íàéäåì íåñêîëüêî çíà÷åíèé ôóíêöèè NPV (r) è ïîñòðîèì ãðàôèê (ðèñ. 28):

r% 0 10 20 30 40

NPV (r) 5 000 5 710 5 671 5 553 5 612

10.5. Ìåòîä âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè
Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè ïðîåêòà � ýòî ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, ïðè

äèñêîíòèðîâàíèè ïî êîòîðîé ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ïðîåêòà ðàâíà
íóëþ. Âíóòðåííþþ íîðìó äîõîäíîñòè îáû÷íî îáîçíà÷àþò àááðåâèàòóðîé
IRR (îò àíãëèéñêîãî Internal Rate of Return).
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Åñëè èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò ñîñòîèò èç ïîòîêà ïëàòåæåé:

C0, C1, C2, . . . , Cn,

è ïëàòåæ Ct ïðîèñõîäèò â ãîä t (t = 0, 1, . . . , n), òî âíóòðåííÿÿ íîðìà
äîõîäíîñòè r ÿâëÿåòñÿ êîðíåì óðàâíåíèÿ:

n∑

t=0

Ct
1

(1 + r)t
= 0. (10.3)

Åñëè âñïîìíèòü, ÷òî ïëàòåæè Ct ðàâíû ðàçíîñòè ìåæäó äîõîäàìè è
èíâåñòèöèÿìè â ãîä t, òî âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè èíâåñòèöèîííî-
ãî ïðîåêòà åñòü ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïðè êîòîðîé â ìîìåíò 0 óðàâ-
íèâàþòñÿ ïðèâåäåííûå öåííîñòè ïëàíèðóåìûõ èíâåñòèöèé è îæèäàåìûõ
äîõîäîâ.

Êàêîâ ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè ïðîåêòà?
Åñëè NPV (r) = 0, òî ýòî çíà÷åíèå r (îíî è åñòü âíóòðåííÿÿ íîðìà äî-
õîäíîñòè, òî åñòü IRR) èíòóèòèâíî ðàâíî èñòèííîé íîðìå äîõîäíîñòè íà
èíâåñòèöèè äàííîãî ïðîåêòà, âû÷èñëåííîé ñ ó÷åòîì âðåìåíè ïîñòóïëåíèÿ
ïëàòåæåé. Ýòî ëåãêî ïîêàçàòü íà ïðèìåðå ïðîåêòà, ñîñòîÿùåãî èç îäíîé
èíâåñòèöèè C0 (C0 < 0) è îäíîãî ïëàòåæà C1 (C1 > 0). Â ýòîì ñëó÷àå IRR
ÿâëÿåòñÿ êîðíåì óðàâíåíèÿ:

C0 +
C1

1 + IRR
= 0.

Èç ýòîãî óðàâíåíèÿ íàõîäèì:

IRR =
C1 + C0

−C0
=

C1 − |C0|
|C0| .

Âåëè÷èíà C1 − |C0| ÿâëÿåòñÿ ÷èñòûì äîõîäîì îò ðåàëèçàöèè ïðîåêòà,
|C0| � ðàçìåð èíâåñòèöèé, ñëåäîâàòåëüíî, äðîáü

IRR =
C1 − |C0|
|C0|

ðàâíà íîðìå äîõîäíîñòè íà èíâåñòèöèè.
Äëÿ îöåíêè ïðîåêòà ïî êðèòåðèþ IRR ñðàâíèâàþò âíóòðåííþþ íîðìó

äîõîäíîñòè ïðîåêòà ñ òðåáóåìîé (èíâåñòîðîì) íîðìîé ïðèáûëè, êîòîðóþ
íàçûâàþò ñòàâêîé îòñå÷åíèÿ èëè ïîðîãîâîé ñòàâêîé. Ñòàâêà îòñå÷åíèÿ
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óñòàíàâëèâàåòñÿ ôèðìîé â çàâèñèìîñòè îò öåëåé, êîòîðûå îíà ñòàâèò ïå-
ðåä ñîáîé. Íàïðèìåð, â êà÷åñòâå ñòàâêè îòñå÷åíèÿ ìîæåò áûòü ïðèíÿòà
ñðåäíÿÿ íîðìà ïðèáûëè äëÿ ïðîåêòîâ òîé æå ñòåïåíè ðèñêà, ÷òî è äàí-
íûé ïðîåêò èëè áîëåå âûñîêàÿ ñòàâêà. Åñëè âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè
ïðîåêòà íèæå, ÷åì ñòàâêà îòñå÷åíèÿ, òî ïðîåêò îòâåðãàåòñÿ, â ïðîòèâíîì
ñëó÷àå � ïðèíèìàåòñÿ.

Ïðèìåð 10.8. Âû÷èñëèì âíóòðåííþþ íîðìó äîõîäíîñòè ïðîåêòà, îïè-
ñàííîãî â ïðèìåðå 10.1.

Ðåøåíèå. Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè r äàííîãî ïðîåêòà ÿâëÿåòñÿ
êîðíåì óðàâíåíèÿ:

−300 000− 200
1 + r

+
200 000
(1 + r)2

+
400 000
(1 + r)3

+
250 000
(1 + r)4

= 0.

Äëÿ ðåøåíèÿ ýòîãî óðàâíåíèÿ ìîæíî ïðèìåíèòü ìåòîä ëèíåéíîé èíòåð-
ïîëÿöèè, ñ êîòîðûì ìû ïîçíàêîìèëèñü â ãëàâå 6, íî ãîðàçäî ïðîùå âîñ-
ïîëüçîâàòüñÿ êîìàíäîé Ïîäáîð ïàðàìåòðà â Excel. Êàê ýòî ñäåëàòü, áóäåò
ïîäðîáíî îáúÿñíåíî â ï. 10.9.2.

Ïðè ðåøåíèè ïðèìåðà 10.5 ìû âû÷èñëèëè:

NPV (20%) = NPV (0.2) = 24 000;

NPV (30%) = NPV (0.3) = −66 000.

Ñëåäîâàòåëüíî, â êà÷åñòâå íà÷àëüíîãî ïðèáëèæåíèÿ ê êîðíþ óðàâíåíèÿ
ìîæíî èñïîëüçîâàòü

r =
0.2 + 0.3

2
= 0.25.

Âûïîëíèâ êîìàíäó Ïîäáîð ïàðàìåòðà, ïîëó÷èì, ÷òî êîðíåì óðàâíåíèÿ
ÿâëÿåòñÿ r = 22.36%.

Ïî êðèòåðèþ IRR îïèñàííûé ïðîåêò íå áóäåò ïðèíÿò, åñëè âíóòðåííÿÿ
ñòàâêà äîõîäíîñòè 22.36% áóäåò íèæå ñòàâêè îòñå÷åíèÿ, íàïðèìåð, åñëè
ñòàâêà îòñå÷åíèÿ ðàâíà 25%. Åñëè ñòàâêà îòñå÷åíèÿ ìåíüøå 22.36%, òî
äàííûé ïðîåêò ìîæåò áûòü ïðèíÿò.

Åñëè ïðîåêò íå ÿâëÿåòñÿ ðåãóëÿðíûì, òî ïðèìåíåíèå êðèòåðèÿ âíóò-
ðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè çàòðóäíåíî. Åñëè ôóíêöèÿ NPV (r) ÿâëÿåòñÿ
âîçðàñòàþùåé, òî êðèòåðèé IRR ñëåäóåò èçìåíèòü: ïðîåêò îòâåðãàåòñÿ,
åñëè åãî IRR áîëüøå ñòàâêè îòñå÷åíèÿ, è íå îòâåðãàåòñÿ â ïðîòèâíîì
ñëó÷àå. Åñëè ôóíêöèÿ NPV (r) èìååò íåñêîëüêî êîðíåé, òî ïðèìåíåíèå
êðèòåðèÿ IRR ñòàíîâèòñÿ íåâîçìîæíûì.
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Ñðàâíåíèå êðèòåðèåâ NPV è IRR

Ñíà÷àëà îòìåòèì ñèëüíûå è ñëàáûå ñòîðîíû êðèòåðèÿ NPV . Ýòîò êðè-
òåðèé èìååò òî íåñîìíåííîå äîñòîèíñòâî, ÷òî îí äàåò îöåíêó èíâåñòèöèîí-
íîãî ïðîåêòà íåïîñðåäñòâåííî â äåíåæíûõ åäèíèöàõ è ïîòîìó íàãëÿäåí.
Êðîìå òîãî, âû÷èñëåíèå âåëè÷èíû NPV ïðîåêòà âûïîëíÿåòñÿ ïî ïðîñòîé
ôîðìóëå. Î÷åíü äèñêðåäèòèðóåò ýòîò ìåòîä æåñòêàÿ çàâèñèìîñòü NPV
îò ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ. Êàê âûáðàòü ýòó ñòàâêó, ÷òîáû NPV ïðî-
åêòà ñîîòâåòñòâîâàëà ðåàëüíûì âîçìîæíîñòÿì ïðîåêòà? Ìû âèäåëè, ÷òî
íåîáîñíîâàííîå óâåëè÷åíèå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðèâîäèò ê ñíèæå-
íèþ NPV ïðîåêòà, âïëîòü äî îòðèöàòåëüíûõ çíà÷åíèé. Ïðè ýòîì ìîæåò
áûòü îòâåðãíóò õîðîøèé ïðîåêò. Íî è ÷ðåçìåðíîå óìåíüøåíèå ñòàâêè äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ íå ïðèâåäåò íè ê ÷åìó õîðîøåìó: NPV ïðîåêòà áóäåò çàâû-
øåíà, è íàäåæäû íà áîëüøîé äîõîä îò òàêîãî ïðîåêòà íå îïðàâäàþòñÿ ïðè
åãî ðåàëèçàöèè. Ãäå çîëîòàÿ ñåðåäèíà? Îòâåò íà ýòîò íåïðîñòîé âîïðîñ äà-
åòñÿ â ïðîäâèíóòûõ êóðñàõ ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà è êîðïîðàòèâíûõ
ôèíàíñîâ.

Òåïåðü îõàðàêòåðèçóåì êðèòåðèé IRR â öåëîì, îòìåòèâ åãî ïîëîæè-
òåëüíûå è îòðèöàòåëüíûå êà÷åñòâà. Íåñîìíåííûì äîñòîèíñòâîì êðèòåðèÿ
IRR ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îí íå ñâÿçàí ñ êàêîé-ëèáî ñòàâêîé äèñêîíòèðîâàíèÿ
èëè ñ äðóãîé, âíåøíåé äëÿ ïðîåêòà èíôîðìàöèåé. Ýòîò êðèòåðèé, äåé-
ñòâèòåëüíî, ÿâëÿåòñÿ âíóòðåííåé õàðàêòåðèñòèêîé èíâåñòèöèîííîãî ïðî-
åêòà. Íî âû÷èñëåííàÿ äëÿ ïðîåêòà ñòàâêà IRR ñðàâíèâàåòñÿ ñî ñòàâêîé
îòñå÷åíèÿ, âûáîð êîòîðîé çàâèñèò îò êâàëèôèêàöèè ýêîíîìèñòà, êîòîðûé
îöåíèâàåò ýòîò ïðîåêò.

Ê íåäîñòàòêàì êðèòåðèÿ IRR ñëåäóåò îòíåñòè è òî, ÷òî îí ïðèìåíèì
òîëüêî ê ðåãóëÿðíûì èíâåñòèöèîííûì ïðîåêòàì. Êðîìå òîãî, ýòîò êðèòå-
ðèé, â îòëè÷èå îò NPV , íå ó÷èòûâàåò ìàñøòàá ïðîåêòà.

Äëÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ñ óáûâàþùåé ôóíêöèåé NPV ðåøåíèå
î åãî ïðèíÿòèè ïî êðèòåðèþ NPV è ïî êðèòåðèþ IRR ñîâïàäàþò, åñëè
âûïîëíåíî îäíî èç äâóõ íåðàâåíñòâ: rc ≤ r ≤ IRR (ïî îáîèì êðèòåðèÿì
ïðîåêò ðåêîìåíäóåòñÿ ê ïðèíÿòèþ) èëè IRR ≤ rc ≤ r (ïî îáîèì êðèòåðè-
ÿì ïðîåêò îòâåðãàåòñÿ), ãäå rc � ñòàâêà îòñå÷åíèÿ ïî êðèòåðèþ IRR, r �
ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ. Ðàññìîòðèì ïðèìåð.

Ïðèìåð 10.9. Îáðàòèìñÿ îïÿòü ê ïðèìåðó 10.1. Áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî
r = rc = 10%. Ñðàâíèì îöåíêè ýòîãî ïðîåêòà ïî êðèòåðèÿì NPV è IRR.

Ðåøåíèå. Êàê ìû âèäåëè ïðè ðåøåíèè ïðèìåðà 10.4, äëÿ äàííîãî
ïðîåêòà NPV (10%) = 155 000 > 0, ñëåäîâàòåëüíî, îí äîëæåí áûòü ïðè-
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íÿò ïî êðèòåðèþ NPV . Ïðè ðåøåíèè ïðèìåðà 10.8 áûëà âû÷èñëåíî, ÷òî
IRR = 22.36% > rc = 10%. Ñëåäîâàòåëüíî, îí äîëæåí áûòü ïðèíÿò è ïî
êðèòåðèþ IRR.

Ïðè ñðàâíåíèè äâóõ àëüòåðíàòèâíûõ ïðîåêòîâ âûáîð ïðîåêòà ïî êðè-
òåðèþ NPV ìîæåò íå ñîâïàäàòü ñ âûáîðîì ïî êðèòåðèþ IRR. Âåðíåìñÿ
ê ïðèìåðó 10.6 è ïðîäîëæèì âû÷èñëåíèÿ.

Ïðèìåð 10.10. Âû÷èñëèì âíóòðåííèå íîðìû äîõîäíîñòè ïðîåêòîâ À
è Á èç ïðèìåðà 10.6. Ñðàâíèì ýòè ïðîåêòû ïî êðèòåðèþ NPV ïðè ðàçíûõ
çíà÷åíèÿõ r.

Ðåøåíèå. Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè (IRR) ïðîåêòà À áûëà âû÷èñ-
ëåíà â ïðèìåðå 10.8: IRRÀ = 22.36%.

Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè (IRR) ïðîåêòà Á ÿâëÿåòñÿ êîðíåì óðàâ-
íåíèÿ:

−300 000− 300 000
1 + r

+
100 000
(1 + r)2

+
600 000
(1 + r)3

+
300 000
(1 + r)4

= 0.

Ïðèìåíÿÿ ëþáîé èç ïðåäëîæåííûõ ðàíåå ñïîñîáîâ, íàõîäèì, ÷òî IRR ïðî-
åêòà Á ðàâíà 20.92%.

Çàïèøåì ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû è ðåçóëüòàòû ðåøåíèÿ ïðèìåðà 10.6
â âèäå òàáëèöû:

Ïðîåêò À Ïðîåêò Á
NPV (10%) 155 000 166 000

NPV (20%) 24 000 11 000

IRR 22.36% 20.92%

Èç ïðèâåäåííîé òàáëèöû âèäíî, ÷òî ïî êðèòåðèþ NPV ïðè ñòàâêå
äèñêîíòèðîâàíèÿ 10% ñëåäóåò ïðåäïî÷åñòü ïðîåêò Á, à ïî êðèòåðèþ IRR
� ïðîåêò À. Ñðàâíåíèå ïðîåêòîâ äàåò îäèí è òîò æå ðåçóëüòàò ïî îáî-
èì êðèòåðèÿì, åñëè ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðè âû÷èñëåíèè NPV ðàâíà
20% � ñëåäóåò ïðåäïî÷åñòü ïðîåêò À.
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10.7. Âëèÿíèå èíôëÿöèè íà èíâåñòèöèîííûé
ïðîåêò

Äåíåæíûé ïîòîê, èíèöèèðîâàííûé ïðîåêòîì, ñîñòàâëÿåòñÿ â íîìè-
íàëüíûõ äåíåæíûõ åäèíèöàõ. Êàê ïîâëèÿåò îæèäàåìàÿ èíôëÿöèÿ íà êðè-
òåðèè ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé?

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî èíôëÿöèÿ ïîñòîÿííà è ñîñòàâëÿåò i% â ãîä. Òîãäà
öåíû ðåñóðñîâ, èñïîëüçóåìûõ ïðè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà â ãîäó t, è öåíû,
ïî êîòîðûì ðåàëèçóåòñÿ ïðîèçâåäåííàÿ â ýòîì ãîäó ïðîäóêöèÿ ïðîåêòà,
óìíîæàþòñÿ íà ìíîæèòåëü (1 + i)t. Ïîýòîìó âñå ÷ëåíû ïîòîêà ïëàòå-
æåé, ïîðîæäåííîãî èíâåñòèöèîííûì ïðîåêòîì, äîëæíû áûòü óìíîæåíû
íà ýòîò ìíîæèòåëü. Òîãäà èçìåíåííûé ïîòîê ïëàòåæåé ïðèìåò âèä:

-
Cn(1 + i)nC2(1 + i)2C1(1 + i)C0

n210

· · ·
· · · t ëåò

Äîõîäû â ðåãóëÿðíîì ïðîåêòå ïðîèñõîäÿò ïîçäíåå èíâåñòèöèé, è, ñëå-
äîâàòåëüíî, äëÿ äîõîäîâ ìíîæèòåëü (1 + i)t áîëüøå, ÷åì äëÿ èíâåñòèöèé.
Òàêèì îáðàçîì, ñðåäíÿÿ íîðìà ïðèáûëè ðåãóëÿðíîãî ïðîåêòà ïðè èíôëÿ-
öèè óâåëè÷èâàåòñÿ. Ïî òîé æå ïðè÷èíå ñðîê îêóïàåìîñòè ïðîåêòà óìåíü-
øàåòñÿ. Ðàññìîòðèì ïðèìåð.

Ïðèìåð 10.11. Íàéäåì ñðåäíþþ íîðìó ïðèáûëè íà èíâåñòèöèè ïðî-
åêòà èç ïðèìåðà 10.1, åñëè èíôëÿöèÿ ñîñòàâëÿåò 10% â ãîä.

Ðåøåíèå. Âû÷èñëèì ïîòîê ïëàòåæåé ïðîåêòà èç ïðèìåðà 10.1 ñ ó÷åòîì
èíôëÿöèè:

C0 = −300 000; C1 = −200 000×(1 + 0.1) = −220 000;

C2 = 200 000×(1 + 0.1)2 = 242 000; C3 = 400 000×(1 + 0.1)3 = 532 400;

C4 = 250 000×(1 + 0.1)4 = 366 025.

Ñðåäíåãîäîâàÿ áàëàíñîâàÿ ïðèáûëü çà ÷åòûðåõëåòíèé ïåðèîä ðåàëè-
çàöèè äàííîãî ïðîåêòà ðàâíà:

242 + 532 + 366
4

= 285 òûñ. ðóá.

Èíâåñòèöèè â äàííûé ïðîåêò ðàâíû: 300 + 220 = 520 òûñ. ðóá. Ñðåäíÿÿ
íîðìà ïðèáûëè íà èíâåñòèöèè ðàâíà:

285
520

= 0.5481 = 54.81%.
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Òàêèì îáðàçîì, ñðåäíÿÿ íîðìà ïðèáûëè íà èíâåñòèöèè óâåëè÷èëàñü (ñì.
ïðèìåð 10.2) íà 12.31%.

Ïîêàæåì, ÷òî, ïðè ïðîñòåéøåé ïîñòàíîâêå, èíôëÿöèÿ íå âëèÿåò íà
âåëè÷èíó ÷èñòîé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè (NPV ) ïðîåêòîâ.

Åñëè íà ñóììó P íà÷èñëÿåòñÿ r% ñëîæíûõ â ãîä, òî íàðàùåííàÿ çà
t ëåò ñóììà Ct âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå Ct = P (1 + r)t. Åñëè èìååò ìåñòî
èíôëÿöèÿ, ðàâíàÿ i% â ãîä, òî ïåðâîíà÷àëüíàÿ ñóììà P ÷åðåç t ëåò ñòàíåò
ðàâíà P (1 + i)t. Ñëåäîâàòåëüíî, íàðàùåííàÿ ñóììà ïðè ó÷åòå èíôëÿöèè
äîëæíà âû÷èñëÿòüñÿ ïî ôîðìóëå Ct = P (1 + i)t(1 + r)t. Îòêóäà ïîëó÷àåì
ôîðìóëó äëÿ ïðèâåäåííîé öåííîñòè P ñóììû Ct â ìîìåíò 0 ïðè ó÷åòå
èíôëÿöèè:

P =
Ct

(1 + i)t(1 + r)t
.

Ñëåäîâàòåëüíî, ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü ïîòîêà ïëàòåæåé, ïîðîæäåííîãî
èíâåñòèöèîííûì ïðîåêòîì, íå ìåíÿåòñÿ ïðè ó÷åòå èíôëÿöèè:

n∑

t=0

Ct(1 + i)t

(1 + r)t(1 + i)t
=

n∑

t=0

Ct

(1 + r)t
.

Â îáùåì ñëó÷àå Ct = Rt−Zt, ãäå Rt � äîõîäû, à Zt � çàòðàòû â ãîäó
t. Âîîáùå ãîâîðÿ, ïðè èíôëÿöèè Rt, Zt è ñòàâêà ïðîöåíòà ìîãóò óâåëè-
÷èâàòüñÿ íåïðîïîðöèîíàëüíî, ÷òî äåëàåò íà ïðàêòèêå ðàññìàòðèâàåìóþ
çàäà÷ó áîëåå ñëîæíîé.

10.8. Èíâåñòèöèè â äîïîëíèòåëüíîå îáðàçîâàíèå
Ïðîåêò, î êîòîðîì ðå÷ü ïîéäåò â ýòîì ðàçäåëå, îïèñûâàåò äîâîëüíî òè-

ïè÷íóþ æèçíåííóþ ñèòóàöèþ, êîãäà òðåáóåòñÿ ïðèíÿòü ðåøåíèå î öåëåñî-
îáðàçíîñòè âëîæåíèÿ äåíåã â äîïîëíèòåëüíîå îáðàçîâàíèå. Ìû îñòàâëÿåì
çà ðàìêàìè íàøåãî îáñóæäåíèÿ âñå àðãóìåíòû çà è ïðîòèâ ïðèíÿòèÿ òà-
êîãî ðåøåíèÿ, êðîìå âåëè÷èíû NPV è IRR ñîîòâåòñòâóþùåãî äåíåæíîãî
ïîòîêà.

Ðàññìàòðèâàåòñÿ ñëåäóþùàÿ ñèòóàöèÿ. Ñòóäåíò-ìàòåìàòèê â íà÷àëå
âòîðîãî êóðñà äîëæåí ïðèíÿòü ðåøåíèå, çàíÿòüñÿ èëè íåò èçó÷åíèåì ôè-
íàíñîâ. Ó íåãî èìååòñÿ èíôîðìàöèÿ, ÷òî ñðåäíÿÿ çàðïëàòà (â ìåñÿö) âû-
ïóñêíèêà, äîïîëíèòåëüíî èçó÷àâøåãî ôèíàíñû, ïåðâûå äâà ãîäà ïîñëå
îêîí÷àíèÿ óíèâåðñèòåòà áîëüøå, â ñðåäíåì, íà $50. Ïðè èçó÷åíèè ôèíàí-
ñîâ ïîòðåáóþòñÿ äîïîëíèòåëüíûå ñðåäñòâà íà ïîêóïêó ñïåöèàëüíîé ëèòå-
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ðàòóðû è ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ24: íà 2-ì êóðñå � $50, íà 3-ì êóðñå
� $100, íà 4-ì êóðñå � $50, íà 5-ì êóðñå � $50. Äàëåå áóäåì íàçûâàòü
ýòîò ïðîåêò M&F.

10.8.1. Îöåíêà ïîòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ
Êàê ñëåäóåò èç îïèñàíèÿ ïðîåêòà M&F, åãî äëèòåëüíîñòü ñîñòàâëÿåò

6 ëåò (÷åòûðå ãîäà ó÷åáû ïëþñ ïåðâûå äâà ãîäà ïîñëå åå îêîí÷àíèÿ). Ìû
áóäåì ðàññìàòðèâàòü ïðîåêò M&F áåç ó÷åòà ôàêòîðà íåîïðåäåëåííîñòè,
ò. å. ìû ïðåäïîëàãàåì, ÷òî âåëè÷èíà äåíåæíîãî ïîòîêà â òå÷åíèå 6 ëåò
ïîëíîñòüþ îïðåäåëÿåòñÿ ïðèâåäåííûìè âûøå äàííûìè.

Ïðîåêò M&F ÿâëÿåòñÿ ðåãóëÿðíûì, òàê êàê â íåì îòðèöàòåëüíûå ïëà-
òåæè (çàòðàòû) ïðåäøåñòâóþò ïîëîæèòåëüíûì ïëàòåæàì (ïîñòóïëåíè-
ÿì).

Îäíèì èç âàæíûõ ìîìåíòîâ ïðè îöåíêå èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ÿâ-
ëÿåòñÿ âûáîð âðåìåííîé âåëè÷èíû, ñîîòâåòñòâóþùåé îäíîìó ýòàïó ïðî-
åêòà. Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ â êà÷åñòâå äëèíû ýòàïà âûáèðàåòñÿ îäèí
ãîä. È õîòÿ ïðèáàâêà ê çàðïëàòå ($50) óêàçàíà çà ìåñÿö, â êà÷åñòâå ýòàïà
äëÿ ïðîåêòà M&F òàêæå ñëåäóåò âûáðàòü ãîä. Ðåøèâ îöåíèâàòü äîïîë-
íèòåëüíûå ðàñõîäû íà èçó÷åíèå ôèíàíñîâ ñðåäíåé öèôðîé çà ãîä, õîòÿ,
ñêîðåå âñåãî, ýòî áóäóò íå åäèíîâðåìåííûå ðàñõîäû â íà÷àëå ãîäà, ìû
äîëæíû îöåíèòü ïðèáàâêó ê çàðïëàòå òàêèì æå ñïîñîáîì. Ýòî îçíà÷à-
åò, ÷òî âåëè÷èíà äåíåæíîãî ïîòîêà â 5-é è 6-é ãîä ïðîåêòà áóäåò ðàâíà
$600 (= $50×12).

Íà ðèñ. 29 ïðèâåäåí ôðàãìåíò ðàáî÷åãî ëèñòà, ñîäåðæàùèé äèàãðàì-
ìó äåíåæíîãî ïîòîêà ïðîåêòà M&F. Äëÿ åe ïîñòðîåíèÿ èñïîëüçîâàëàñü
êîìàíäà Äèàãðàììà (ìåíþ Âñòàâêà, òèï äèàãðàììû � Ãèñòîãðàììà).

10.8.2. Îöåíêà ïðîåêòà ïî êðèòåðèþ NPV

Îöåíèì ïî êðèòåðèþ NPV (÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü), êàêîå ðå-
øåíèå äîëæíî áûòü ïðèíÿòî. Íàïîìíèì, ÷òî ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ öåí-
íîñòü âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

NPV =
n∑

t=0

Ct

(1 + r)t
.

24Ê ñ÷àñòüþ äëÿ ñòóäåíòà, íà åãî ôàêóëüòåòå èìååòñÿ âîçìîæíîñòü ñëóøàòü ñïåöè-
àëüíûå êóðñû ïî ôèíàíñàì áåñïëàòíî.
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Ðèñ. 29. Äèàãðàììà äåíåæíîãî ïîòîêà ïðîåêòà M&F

Â ýòîé ôîðìóëå n � äëèòåëüíîñòü ïðîåêòà (÷àùå âñåãî â ãîäàõ, íî
ìîæåò áûòü è â äðóãèõ âðåìåííûõ åäèíèöàõ, íàïðèìåð ìåñÿöàõ), r �
ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, Ct � âåëè÷èíà ñâÿçàííîãî ñ ïðîåêòîì äåíåæíîãî
ïîòîêà íà ýòàïå t.

Äëÿ òîãî ÷òîáû âîñïîëüçîâàòüñÿ êðèòåðèåì NPV , íåîáõîäèìî âûáðàòü
ñòàâêó r, ïî êîòîðîé áóäóò äèñêîíòèðîâàòüñÿ ýëåìåíòû ïîòîêà äåíåæíûõ
ñðåäñòâ. Âûáîð ïðàâèëüíîé ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ âàæíîé è
òðóäíîé ïðîáëåìîé, îáñóæäåíèå êîòîðîé âûõîäèò çà ðàìêè íàøåé êíèãè.
Ïðèìåì, ÷òî ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ r = 0.2.

Íà ðèñ. 30 ïðèâåäåí ôðàãìåíò ðàáî÷åãî ëèñòà, íà êîòîðîì NPV ïðîåê-
òà M&F ($333) âû÷èñëåíà äâóìÿ ñïîñîáàìè: ñ ïîìîùüþ âñòðîåííîé ôóíê-
öèè ×ÏÑ25 (â ÿ÷åéêå B15) è ïî ôîðìóëå (â ÿ÷åéêå B17). Êàê è ñëåäîâàëî
îæèäàòü, îáà çíà÷åíèÿ ñîâïàëè. Òàê êàê çíà÷åíèå NPV ïîëîæèòåëüíî, òî
ïðîåêò M&F ñëåäóåò ïðèíÿòü.

25Íàïîìèíàåì, ÷òî íàçâàíèÿ âñòðîåííûõ ôóíêöèé â ðóññêîÿçû÷íûõ âåðñèÿõ äîâîëü-
íî ÷àñòî ìåíÿþòñÿ îò âåðñèè ê âåðñèè. Â ÷àñòíîñòè, ôóíêöèÿ ×ÏÑ (â Excel XP) ðàíåå
íàçûâàëàñü ÍÏÇ. Ñëåäóåò èìåòü â âèäó, ÷òî ïðè îòêðûòèè xls-ôàéëà â ôîðìóëàõ ïðî-
èñõîäèò àâòîìàòè÷åñêàÿ çàìåíà ñòàðûõ èìåí ôóíêöèé íà íîâûå èìåíà.
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Ðèñ. 30. Âû÷èñëåíèå NPV è IRR ïðîåêòà M&F

10.8.3. Àíàëèç ïðîåêòà: èçìåíåíèå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ

Ìàëîâåðîÿòíî, ÷òî â ïðîöåññå âûïîëíåíèÿ ïðîåêòà âñå åãî ïàðàìåò-
ðû áóäóò ðàâíû èìåííî òåì çíà÷åíèÿì, êîòîðûå èñïîëüçîâàëèñü ïðè âû-
÷èñëåíèè NPV . Ïîýòîìó íåîáõîäèìî âûïîëíèòü àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíî-
ñòè ïðîåêòà ê èçìåíåíèþ îñíîâíûõ ïàðàìåòðîâ. Àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè
ïðîåêòà îçíà÷àåò óñòàíîâëåíèå äèàïàçîíîâ èçìåíåíèÿ îñíîâíûõ ïàðàìåò-
ðîâ ïðîåêòà, ïðè êîòîðûõ ïðîåêò ñëåäóåò ïðèíÿòü.

Èìååòñÿ åäèíñòâåííûé ïàðàìåòð � ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, äëÿ àíà-
ëèçà êîòîðîãî â Excel èìååòñÿ âñòðîåííàÿ ôóíêöèÿ. Ïðè àíàëèçå âñåõ
îñòàëüíûõ ïàðàìåòðîâ, ïðàêòè÷åñêè êàæäûé ðàç, ïðèõîäèòñÿ âûâîäèòü
íîâóþ ôîðìóëó è(èëè) èñïîëüçîâàòü âñòðîåííîå ñðåäñòâî Ïîäáîð ïàðà-
ìåòðà (ìåíþ Ñåðâèñ).

Ïîñòðîèì ñíà÷àëà ãðàôèê çàâèñèìîñòè NPV ïðîåêòà îò ñòàâêè äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ (ñì. ðèñ. 30). Íà ýòîì ãðàôèêå âèäíî, ÷òî ïðîåêòM&F ïåðå-
ñòàåò áûòü ïðèâëåêàòåëüíûì ïðè ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ, çíà÷åíèå êîòî-
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ðîé ìåæäó 60% è 70%. Íàïîìíèì, ÷òî çíà÷åíèå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ,
ïðè êîòîðîé çíà÷åíèå NPV ïðîåêòà ñòàíîâèòñÿ ðàâíûì íóëþ, íàçûâàåòñÿ
âíóòðåííåé íîðìîé äîõîäíîñòè (IRR). Äëÿ âû÷èñëåíèÿ IRR (ñ çàäàííîé
òî÷íîñòüþ) â Excel èìååòñÿ âñòðîåííàÿ ôóíêöèÿ ÂÑÄ. Â ÿ÷åéêå B30 ñ ïî-
ìîùüþ ýòîé ôóíêöèè âû÷èñëåíî çíà÷åíèå IRR: 61%. Ýòî ÷èñëî îçíà÷àåò
ñëåäóþùåå: åñëè ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ ìåíüøå, ÷åì 61%, òî çíà÷åíèå
NPV ïðîåêòà M&F ïîëîæèòåëüíî.

10.8.4. Àíàëèç ïðîåêòà: èçìåíåíèå çàðàáîòíîé ïëàòû
Ïðîäîëæèì àíàëèç ïðîåêòà è îïðåäåëèì, ïðè êàêîì ìèíèìàëüíîì

åæåìåñÿ÷íîì óâåëè÷åíèè ñðåäíåé çàðïëàòû (çà ïåðâûå äâà ãîäà ïîñëå
îêîí÷àíèÿ óíèâåðñèòåòà) ñëåäóåò ïðèíÿòü ðåøåíèå î âëîæåíèè ñðåäñòâ
â èçó÷åíèå ôèíàíñîâ. Äëÿ ïðîâåäåíèÿ ýòîãî àíàëèçà ìîæíî ïðèìåíèòü
íåñêîëüêî ñïîñîáîâ. Íèæå ìû ïîäðîáíî îïèøåì íåêîòîðûå èç èõ, òàê êàê
îíè ÿâëÿþòñÿ óíèâåðñàëüíûìè è ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû ïðè àíàëèçå
áîëüøèíñòâà ïàðàìåòðîâ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.

Ïîäáèðàåì ïàðàìåòð ìåòîäîì äåëåíèÿ îòðåçêà ïîïîëàì. Ñêîïè-
ðóåì íà íîâûé ðàáî÷èé ëèñò (ðèñ. 31) ôðàãìåíò ñ âû÷èñëåíèÿìè NPV ñ
ëèñòà, êîòîðûé ïðèâåäåí íà ðèñ. 30. Ïðè ýòîì íåîáõîäèìî ïðîâåðèòü, ÷òî
çíà÷åíèÿ â ÿ÷åéêàõ B12 è B13 âû÷èñëÿþòñÿ êàê ïðîèçâåäåíèå ïðèáàâêè ê
çàðïëàòå íà 12 (÷èñëî ìåñÿöåâ â ãîäó). Òîãäà ïðè èçìåíåíèè çíà÷åíèÿ ïðè-
áàâêè ê çàðïëàòå (ÿ÷åéêà D5) àâòîìàòè÷åñêè ïîëó÷àåì ñîîòâåòñòâóþùèå
çíà÷åíèÿ NPV â ÿ÷åéêå B15.

Ïîèñê ìèíèìàëüíîé ïðèáàâêè ê çàðïëàòå, ïðè êîòîðîé ïðîåêò M&F
ñëåäóåò ïðèíÿòü, îðãàíèçóåì ìåòîäîì, êîòîðûé ìàòåìàòèêè íàçûâàþò ìå-
òîäîì äåëåíèÿ îòðåçêà ïîïîëàì. Ñóòü åãî çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî íà î÷å-
ðåäíîì øàãå âû÷èñëÿåòñÿ çíà÷åíèå ôóíêöèè, êîðåíü êîòîðîé èùåòñÿ (â
íàøåì ïðèìåðå ýòî ôóíêöèÿ NPV ) â òî÷êå, ÿâëÿþùåéñÿ ñåðåäèíîé èí-
òåðâàëà ïîèñêà. Òàêàÿ ñòðàòåãèÿ ïîèñêà ãàðàíòèðóåò26, ÷òî íà êàæäîì
øàãå èíòåðâàë ïîèñêà óìåíüøàåòñÿ â 2 ðàçà. Ïîèñê ïðîäîëæàåòñÿ äî òåõ
ïîð, ïîêà äëèíà èíòåðâàëà, êîòîðîìó ïðèíàäëåæèò èñêîìîå çíà÷åíèå, íå
ñòàíåò äîñòàòî÷íî ìàëîé.

Â ðàìêàõ äàííîãî ïðèìåðà áóäåì ïðîâîäèòü âñå âû÷èñëåíèÿ ñ òî÷-
íîñòüþ äî öåëîãî ÷èñëà äîëëàðîâ. Â ÷àñòíîñòè, åñëè ñåðåäèíîé îòðåçêà

26Ïî êðàéíåé ìåðå, åñëè ôóíêöèÿ ìîíîòîííàÿ è èíòåðâàë ñîäåðæèò íå áîëåå îäíîãî
êîðíÿ.
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Ðèñ. 31. Âû÷èñëåíèå ìèíèìàëüíîé ïðèáàâêè ê çàðïëàòå ïîäáîðîì

ÿâëÿåòñÿ íåöåëîå çíà÷åíèå, áóäåì îêðóãëÿòü åãî âíèç äî áëèæàéøåãî öå-
ëîãî.

Â ðàññìàòðèâàåìîì ïðèìåðå â ñèëó óæå ïðîäåëàííûõ âû÷èñëåíèé ïî-
èñê âåëè÷èíû ïðèáàâêè ìîæíî îãðàíè÷èòü èíòåðâàëîì [$0, $50]. Ïðè ïðè-
áàâêå $25 (ñåðåäèíà íà÷àëüíîãî èíòåðâàëà ïîèñêà) çíà÷åíèå NPV ðàâíî
$68. Ñëåäîâàòåëüíî, íà ïåðâîì øàãå èíòåðâàë ïîèñêà ñóæàåòñÿ äî [$0, $25].
Äàëåå âû÷èñëÿÿ NPV ïðè ïðèáàâêå ê çàðïëàòå $12, ïîëó÷àåì −$70. Èí-
òåðâàë ïîèñêà ñóæàåòñÿ äî [$12, $25]. Çíà÷åíèå NPV ïðè ïðèáàâêå $18
îêàçûâàåòñÿ ðàâíûì −$6, ïîýòîìó òî÷íîå çíà÷åíèå êðèòè÷åñêîé ïðèáàâ-
êè ê çàðïëàòå ïðèíàäëåæèò èíòåðâàëó [$18, $25]. Íà êàæäîì øàãó ïðèìå-
íåíèÿ ìåòîäà äåëåíèÿ îòðåçêà ïîïîëàì ìû ìîæåì ðåøèòü âîïðîñ î òîì,
äîñòèãíóòà ëè òðåáóåìàÿ òî÷íîñòü ðåøåíèÿ. Â äàííîì ñëó÷àå äëèíà èí-
òåðâàëà ðàâíà $7, è $21 ÿâëÿåòñÿ ”ñåðåäèíîé“ ñîîòâåòñòâóþùåãî îòðåçêà.
Åñëè òî÷íîñòü ”ïëþñ-ìèíóñ“ $4 íàñ óñòðàèâàåò, òî ïðèíèìàåì çà ìèíè-
ìàëüíîå çíà÷åíèå ïðèáàâêè ê çàðïëàòå, ïðè êîòîðîé çà äâà ãîäà ïðîåêò
M&F îêóïàåòñÿ, âåëè÷èíó $21.

Äëÿ íàãëÿäíîñòè ðåçóëüòàòû âû÷èñëåíèé îáúåäèíåíû â òàáëèöó (îá-
ëàñòü E8:F11 íà ðèñ. 31). Åñëè ôîðìèðîâàòü âòîðîé ñòîëáåö ýòîé òàáëèöû ñ
ïîìîùüþ îïåðàöèè êîïèðîâàíèÿ (à íå íåïîñðåäñòâåííî íàáèðàòü ýòè çíà-
÷åíèÿ êàê ÷èñëà), òî èç ÿ÷åéêè B15 â òàáëèöó ñëåäóåò êîïèðîâàòü òîëüêî
çíà÷åíèå. Äëÿ ýòîãî ìîæíî èñïîëüçîâàòü êîìàíäó Ñïåöèàëüíàÿ âñòàâêà èç
ìåíþ Ïðàâêà.
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Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ìèíèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ ïðèáàâêè ê çàðïëàòå, ïðè
êîòîðîé ïðîåêòM&F ñëåäóåò ïðèíÿòü, ïîòðåáîâàëîñü âû÷èñëèòü çíà÷åíèÿ
NPV ïðè òðåõ çíà÷åíèÿõ ïðèáàâêè: $25, $12, $18. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî
äëèíà èñõîäíîãî èíòåðâàëà ïîèñêà áîëüøå äëèíû êîíå÷íîãî èíòåðâàëà â 5
ðàç27. Â òîì ñëó÷àå, åñëè äëèíà èñõîäíîãî èíòåðâàëà ïîèñêà ïðåâîñõîäèò
äëèíó êîíå÷íîãî èíòåðâàëà âî ìíîãî ðàç, ðåêîìåíäóåì âîñïîëüçîâàòüñÿ
äðóãèì ñðåäñòâîì: êîìàíäîé Ïîäáîð ïàðàìåòðà (ìåíþ Ñåðâèñ).

Èñïîëüçóåì êîìàíäó Ïîäáîð ïàðàìåòðà. Êàê è â ïðåäûäóùåì ìåòîäå
íà÷íåì ñ òîãî, ÷òî ñêîïèðóåì íà íîâûé ðàáî÷èé ëèñò ôðàãìåíò ñ âû÷èñëå-
íèÿìè NPV ñ ëèñòà, êîòîðûé ïðèâåäåí íà ðèñ. 30. Åùå ðàç íàïîìíèì, ÷òî
çíà÷åíèÿ â ÿ÷åéêàõ B12 è B13 äîëæíû áûòü âû÷èñëåíû êàê ïðîèçâåäåíèå
ïðèáàâêè ê çàðïëàòå íà 12 (÷èñëî ìåñÿöåâ â ãîäó).

Äàëåå àêòèâèðóåì êîìàíäó Ïîäáîð ïàðàìåòðà. Íà ýêðàíå îòêðûâàåòñÿ
äèàëîãîâîå îêíî ýòîé êîìàíäû (ðèñ. 32). Çàïîëíèì ïàðàìåòðû ýòîãî äèà-
ëîãîâîãî îêíà ñëåäóþùèì îáðàçîì: â ïîëå Óñòàíîâèòü â ÿ÷åéêå óêàçûâàåì
B15, â ïîëå Çíà÷åíèå óêàçûâàåì 0 è â ïîëå Èçìåíÿÿ çíà÷åíèå â ÿ÷åéêå
óêàçûâàåì D5.

Ðèñ. 32. Äèàëîãîâîå îêíî êîìàíäû Ïîäáîð ïàðàìåòðà

27Åñëè äëèíà èñõîäíîãî èíòåðâàëà áîëüøå äëèíû êîíå÷íîãî èíòåðâàëà â k ðàç, òî êî-
ëè÷åñòâî çíà÷åíèé, â êîòîðûõ ïîòðåáóåòñÿ âû÷èñëèòü çíà÷åíèå ôóíêöèè, ìîæíî îïðå-
äåëèòü ñ ïîìîùüþ ôîðìóëû =ÎÊÐÓÃËÂÂÅÐÕ(LOG(k;2);0).
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Ïîñëå íàæàòèÿ êíîïêè OK ìãíîâåííî ïîÿâëÿåòñÿ îêíî Ðåçóëüòàò ïîä-
áîðà ïàðàìåòðà (ðèñ. 33). Â ýòîì îêíå ñîîáùàåòñÿ ïîäáèðàåìîå è òåêóùåå
çíà÷åíèÿ. Â íàøåì ïðèìåðå îíè ñîâïàäàþò: èõ çíà÷åíèÿ ðàâíû 0. Ïî-
äîáðàííîå çíà÷åíèå ïîìåùàåòñÿ â ÿ÷åéêó B15. Â ÿ÷åéêå D5 ïîÿâëÿåòñÿ
çíà÷åíèå $19 ïðèáàâêè ê çàðïëàòå, ïðè êîòîðîé NPV ïðîåêòà M&F ðàâíî
0. Îíî íåçíà÷èòåëüíî îòëè÷àåòñÿ îò òîãî, êîòîðîå áûëî âû÷èñëåíî ðàíåå
($21).

Ðèñ. 33. Ðåçóëüòàò âûïîëíåíèÿ êîìàíäû Ïîäáîð ïàðàìåòðà

Åñëè ïðåäïîëàãàåòñÿ íåîäíîêðàòíî àíàëèçèðîâàòü îäíîòèïíûå ïðîåê-
òû, äëÿ òåõ, êòî ëþáèò ïðîãðàììèðîâàòü, ìîæíî ïðåäëîæèòü åùå îäèí
ñïîñîá âû÷èñëåíèÿ êðèòè÷åñêîãî çíà÷åíèÿ ïðèáàâêè ê çàðïëàòå � íàïè-
ñàòü ïîëüçîâàòåëüñêóþ ôóíêöèþ íà VBA. Âèäèìî, èçó÷àòü ëþáîé ÿçûê
ïðîãðàììèðîâàíèÿ ëó÷øå âñåãî, ðàçáèðàÿ íàïèñàííûå íà íåì ïðîãðàì-
ìû. Ïîýòîìó ñëåäóþùèé ïóíêò ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü êàê ýëåìåíò òà-
êîãî îáó÷åíèÿ. Áàçîâûå ñâåäåíèÿ î ïðîãðàììèðîâàíèè íà VBA èìåþòñÿ
â ïðèëîæåíèè Á.

Ñîçäàåì ôóíêöèþ íà VBA. Òåêñò ôóíêöèè MinAdd, êîòîðàÿ âû÷èñëÿ-
åò ìèíèìàëüíóþ ïðèáàâêó ê çàðïëàòå, ïðè êîòîðîé NPV ïðîåêòà M&F
ðàâíà 0, ïðèâåäåí â ëèñòèíãå 10.1. Çàìåòèì, ÷òî ôóíêöèÿ MinAdd ìîæåò
âû÷èñëèòü ýòó âåëè÷èíó äëÿ áîëåå øèðîêîãî êëàññà ïðîåêòîâ, ÷òî áóäåò
îáúÿñíåíî íèæå.

Îáðàùàåì âíèìàíèå ÷èòàòåëÿ íà òîò ôàêò, ÷òî ñòðîêè ëèñòèíãîâ â ýòîé
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êíèãå èìåþò íîìåðà. Ýòî ñäåëàíî äëÿ óäîáñòâà ññûëîê íà êîíêðåòíûå
ñòðîêè ïðè èõ êîììåíòèðîâàíèè. Ðåàëüíûé òåêñò ôóíêöèé (åãî ìîæíî
óâèäåòü â îêíå Code ðåäàêòîðà VBA) íå èìååò òàêèõ íîìåðîâ.
Ëèñòèíã 10.1
0: Option Explicit 'òðåáóåò ÿâíîãî îïèñàíèÿ ïåðåìåííûõ
1: Function MinAdd(r As Single, n As Byte, _
2: ParamArray inv() As Variant) As Single
3: 'âû÷èñëÿåò âåëè÷èíó ìèíèìàëüíîé ïðèáàâêè ê çàðïëàòå,
4: 'ïðè êîòîðîé NPV>0
5: 'r - ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ
6: 'n - êîëè÷åñòâî ïåðèîäîâ ïîñëå èíâåñòèöèé
7: 'inv - ìàññèâ èíâåñòèöèé
8:
9: Dim i As Byte, m As Byte

10: Dim npv_inv As Single 'NPV èíâåñòèöèé
11: Dim npv_add1 As Single 'NPV $1 ïðèáàâêè â ìåñÿö ($12 â ãîä)
12:
13: m = UBound(inv) 'êîëè÷åñòâî ïåðèîäîâ èíâåñòèöèé
14: npv_inv = 0
15: For i = 0 To m
16: npv_inv = npv_inv + inv(i)/(1 + r)^i
17: Next i
18:
19: npv_add1 = 0
20: For i = m + 1 To m + n
21: npv_add1 = npv_add1 + 12/(1 + r)^i
22: Next i
23:
24: MinAdd = -npv_inv/npv_add1
25: End Function

Ïðîêîììåíòèðóåì òåïåðü òåêñò ôóíêöèè MinAdd (ëèñòèíã 10.1). Êàæ-
äàÿ VBA-ôóíêöèÿ íà÷èíàåòñÿ ñ êëþ÷åâîãî ñëîâà Function, çà êîòîðûì
ñëåäóåò èìÿ ôóíêöèè � MinAdd. Çà èìåíåì ôóíêöèè â êðóãëûõ ñêîá-
êàõ (ñòðîêè 1�2) ïåðå÷èñëÿþòñÿ åå àðãóìåíòû (èëè ïàðàìåòðû). Ôóíêöèÿ
MinAdd èìååò òðè àðãóìåíòà: r � ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, n � êîëè÷åñòâî
ó÷èòûâàåìûõ ëåò ñ ïðèáàâêîé ê çàðïëàòå, inv � ìàññèâ îáúåìîâ èíâåñòè-
öèé. Ïðè îïèñàíèè òèïà àðãóìåíòà inv óêàçàíî, ÷òî îí ÿâëÿåòñÿ ìàññèâîì ñ
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íåîïðåäåëåííûì ÷èñëîì ýëåìåíòîâ28. Ýòîò ïðèåì ïîçâîëèò èñïîëüçîâàòü
ôóíêöèþ MinAdd äëÿ îöåíèâàíèÿ ïðîåêòîâ ñ ðàçëè÷íûì êîëè÷åñòâîì ïå-
ðèîäîâ èíâåñòèðîâàíèÿ. Çàêàí÷èâàåòñÿ îïèñàíèå ôóíêöèè óêàçàíèåì òè-
ïà çíà÷åíèÿ, êîòîðîå âûðàáàòûâàåò ôóíêöèÿ (Single � âåùåñòâåííûé).

Ñòðîêè 3�7 ñîäåðæàò êîììåíòàðèè, êîòîðûå â äàííîì ñëó÷àå ïîÿñ-
íÿþò, ÷òî äåëàåò ôóíêöèÿ è ñìûñë åå àðãóìåíòîâ. Êàæäûé êîììåíòàðèé
íà÷èíàåòñÿ ñ ñèìâîëà àïîñòðîô ('). Êîììåíòàðèåì ÿâëÿåòñÿ ÷àñòü ñòðîêè
îò àïîñòðîôà äî êîíöà ñòðîêè. Ïðè ðàáîòå â ðåäàêòîðå VBA êîììåíòàðèè
âûäåëÿþòñÿ çåëåíûì öâåòîì.

Ñòðîêè 8, 12, 18 è 23 � ýòî ïóñòûå ñòðîêè. Îíè ðàçäåëÿþò ëîãè÷åñêèå
ôðàãìåíòû ïðîãðàììû. Ïóñòûå ñòðîêè äîáàâëÿþò â òåêñò, ÷òîáû ñäåëàòü
åãî áîëåå ÷èòàáåëüíûì.

Â ñòðîêàõ 9�11 ñîäåðæàòñÿ îïèñàíèÿ ëîêàëüíûõ ïåðåìåííûõ ôóíêöèè
ñ óêàçàíèåì èõ òèïà. Íàçíà÷åíèå ïåðåìåííûõ îáúÿñíåíû â êîììåíòàðèÿõ.
Òàêîå îïèñàíèå ïåðåìåííûõ íàçûâàåòñÿ ÿâíûì. ßçûê VBA äîïóñêàåò è
íåÿâíîå îïèñàíèå ïåðåìåííîé � ïåðâûì âõîæäåíèåì. Âñå ïåðåìåííûå,
îïèñàííûå íåÿâíî, ïîëó÷àþò òèï Variant. Ïðåèìóùåñòâà ÿâíîãî îïèñàíèÿ
îáñóæäàþòñÿ â ó÷åáíèêàõ ïî ïðîãðàììèðîâàíèþ. Â ñòðîêå 0 ñîäåðæèòñÿ
îïöèÿ Option Explicit, êîòîðàÿ óêàçûâàåò êîìïèëÿòîðó, ÷òî âñå ïåðåìåííûå
ìîäóëÿ äîëæíû áûòü îïèñàíû ÿâíî. Ñîâåòóåì âñåãäà èñïîëüçîâàòü ýòó
îïöèþ.

Â ñòðîêå 13 çàïèñàí îïåðàòîð ïðèñâàèâàíèÿ. Ïåðåìåííîé m ïðèñâàè-
âàåòñÿ êîëè÷åñòâî èíòåðâàëîâ èíâåñòèðîâàíèÿ (èñïîëüçóåòñÿ âñòðîåííàÿ
ôóíêöèÿ UBound, êîòîðàÿ âûðàáàòûâàåò çíà÷åíèå âåðõíåé ãðàíèöû èí-
äåêñà ìàññèâà-àðãóìåíòà).

Â ñòðîêàõ 14�17 âû÷èñëÿåòñÿ çíà÷åíèå NPV èíâåñòèöèé (ïåðåìåííàÿ
npv_inv), êîòîðûå çàïèñàíû â ìàññèâå inv. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî âåëè÷èíà
èíâåñòèöèè â ïåðèîäå i ðàâíà inv(i) (i = 0, 1, . . . , m). Äëÿ âû÷èñëåíèÿ
èñïîëüçóåòñÿ îïåðàòîð öèêëà òèïà For . . . Next ñ âîçðàñòàþùèì ñ÷åò÷èêîì
(ïåðåìåííàÿ i). Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî èíâåñòèöèè ïðîèñõîäÿò â íà÷àëå ãîäà.

Â ñòðîêàõ 19�22 âû÷èñëÿåòñÿ çíà÷åíèå NPV îò ïðèáàâêè ê çàðïëàòå
$12 â ãîä (ïåðåìåííàÿ npv_add1). Äëÿ âû÷èñëåíèÿ òàêæå èñïîëüçóåòñÿ
îïåðàòîð öèêëà òèïà For . . . Next ñ âîçðàñòàþùèì ñ÷åò÷èêîì. Ïðåäïîëà-
ãàåòñÿ, ÷òî ïðèáàâêà âûïëà÷èâàåòñÿ â êîíöå ãîäà.

Â ñòðîêå 24 âû÷èñëÿåòñÿ çíà÷åíèå ôóíêöèè MinAdd, ðàâíîå âåëè÷èíå
ìèíèìàëüíîé ïðèáàâêè â ìåñÿö, ïðè êîòîðîé NPV ïðîåêòà ðàâíî 0. Èìååò
ìåñòî ðàâåíñòâî npv_inv +MinAdd x npv_add1 = 0, èç êîòîðîãî è íàõîäèòñÿ

28Òàêîé ïàðàìåòð îáÿçàòåëüíî äîëæåí áûòü ïîñëåäíèì â ñïèñêå ïàðàìåòðîâ.
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çíà÷åíèå MinAdd.
Ôóíêöèÿ âñåãäà çàâåðøàåòñÿ îïåðàòîðîì End Function (ñòðîêà 25).

Ðèñ. 34. Ôóíêöèÿ MinAdd â êàòåãîðèè Îïðåäåëåííûå ïîëüçîâàòåëåì

Ïîñëå óñïåøíîé òðàíñëÿöèè íàïèñàííûå ïîëüçîâàòåëåì ôóíêöèè àâ-
òîìàòè÷åñêè ïîïàäàþò â êàòåãîðèþÎïðåäåëåííûå ïîëüçîâàòåëåì (ðèñ. 34).
Èñïîëüçîâàíèå ôóíêöèé èç ýòîé êàòåãîðèè íè÷åì íå îòëè÷àåòñÿ îò èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ôóíêöèé èç äðóãèõ êàòåãîðèé.

Íà ðèñ. 35 ïðèâåäåí ôðàãìåíò ðàáî÷åãî ëèñòà ñ ïðèìåðàìè, äåìîíñòðè-
ðóþùèìè ïðèìåíåíèå ôóíêöèè MinAdd äëÿ âûïîëíåíèÿ äîïîëíèòåëüíîãî
àíàëèçà ïðîåêòà M&F. Çíà÷åíèÿ ïàðàìåòðîâ ïðîåêòà, êîòîðûå îòëè÷àþò-
ñÿ îò èñõîäíûõ çíà÷åíèé, âûäåëåíû æèðíûì øðèôòîì. Èìåÿ ôóíêöèþ
MinAdd, ìû îïðåäåëèëè, ÷òî:

� ïðîåêò îñòàåòñÿ ïðèâëåêàòåëüíûì, åñëè ó÷èòûâàòü ïðèáàâêó ê çàð-
ïëàòå òîëüêî çà îäèí ãîä (ÿ÷åéêà E5);

� ïðîåêò îñòàåòñÿ ïðèâëåêàòåëüíûì, åñëè óâåëè÷èòü èíâåñòèöèè â 3-ì
ãîäó äî $100 (ÿ÷åéêà E11);

� ïðîåêò îñòàíåòñÿ ïðèâëåêàòåëüíûì, åñëè óâåëè÷èòü èíâåñòèöèè äî
$100 êàæäûé ãîä (ÿ÷åéêà E13);

� ïðîåêò ïåðåñòàåò áûòü ïðèâëåêàòåëüíûì, åñëè óâåëè÷èòü èíâåñòè-
öèè äî $100 êàæäûé ãîä è ó÷èòûâàòü ïðèáàâêó ê çàðïëàòå òîëüêî
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Ðèñ. 35. Ïðèìåðû èñïîëüçîâàíèÿ ôóíêöèè MinAdd

çà îäèí ãîä (ÿ÷åéêà E15). Îäíàêî, ÷òîáû ïðîåêò ñòàë ïðèâëåêàòåëü-
íûì ïðè ýòèõ óñëîâèÿõ, ìèíèìàëüíàÿ äîáàâêà ê çàðïëàòå çà ìåñÿö
äîëæíà áûòü âñåãî íà $4 áîëüøå òîé, êîòîðàÿ èìååò ìåñòî â ñðåäíåì
($50).

10.8.5. Ïîäâîäèì èòîãè
Â ýòîì ðàçäåëå ìû ïðîâåëè àíàëèç ïðîåêòà M&F, êîòîðûé ïðåäïîëà-

ãàåò íà íà÷àëüíûõ ýòàïàõ âêëàäûâàíèå äåíåã â äîïîëíèòåëüíîå îáðàçîâà-
íèå, à íà ïîñëåäóþùèõ ýòàïàõ ïîëó÷åíèå îòäà÷è îò ýòèõ âëîæåíèé â âèäå
äîïîëíèòåëüíîãî çàðàáîòêà.

Äëÿ îöåíèâàíèÿ ïðîåêòà áûëè èñïîëüçîâàíû êðèòåðèè NPV è IRR.
Áûëî ïîêàçàíî, êàê âûïîëíèòü àíàëèç íà ÷óâñòâèòåëüíîñòü ïðîåêòà ê èç-
ìåíåíèþ äàííûõ, èñïîëüçóÿ ðàçëè÷íûå âñòðîåííûå ñðåäñòâà Excel.

Òàê êàê äëÿ âûïîëíåíèÿ ðàçíîñòîðîííåãî àíàëèçà ïðîåêòîâ íå âñåãäà
õâàòàåò âñòðîåííûõ ñðåäñòâ Excel, áûëî ïîêàçàíî, êàê íà VBA íàïèñàòü
ïîëüçîâàòåëüñêóþ ôóíêöèþ MinAdd è ïîòîì èñïîëüçîâàòü åe.

10.9. Èñïîëüçóåì Excel
Â Excel èìååòñÿ ãðóïïà èç òðåõ ôóíêöèé äëÿ âû÷èñëåíèÿ çíà÷åíèé îñ-

íîâíûõ õàðàêòåðèñòèê èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Ïðèâåäåì, êàê è ðàíü-
øå, ñíà÷àëà òàáëèöó, â êîòîðîé ïåðå÷èñëåíû èìåíà àðãóìåíòîâ, èñïîëü-
çóåìûõ ýòèìè ôóíêöèÿìè, è èõ íàçíà÷åíèå.
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Àðãóìåíò Íàçíà÷åíèå

íîðìà Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà
(íîðìà ïðèáûëè èëè öåíà êàïèòàëà)

ïëàòåæè Ïîòîê ïëàòåæåé
(ïðîèçâîëüíîé âåëè÷èíû)

ñòàâêà Ñòàâêà ðåèíâåñòèðîâàíèÿ
ïîëó÷åííûõ ñðåäñòâ

Ïðèâåäåì òåïåðü òàáëèöó, â êîòîðîé äëÿ êàæäîé ôóíêöèè óêàçàíû åå
èìÿ (â ðóñèôèöèðîâàííîé âåðñèè è â àíãëîÿçû÷íîé), ôîðìàò îáðàùåíèÿ
è âû÷èñëÿåìàÿ âåëè÷èíà.

Ôóíêöèÿ Ôîðìàò îáðàùåíèÿ Çíà÷åíèå

×ÏÑ (NPV) ×ÏÑ(íîðìà;ïëàòåæè) Ïðèâåäåííàÿ
ñòîèìîñòü ïîòîêà

ÂÑÄ (IRR) ÂÑÄ(ïëàòåæè[;ïðîãíîç]) Âíóòðåííÿÿ íîðìà
äîõîäíîñòè

ÌÂÑÄ (MIRR) ÌÂÑÄ(ïëàòåæè;íîðìà;ñòàâêà) Ìîäèôèöèðîâàííàÿ
ÂÑÄ

Ñäåëàåì ðÿä âàæíûõ çàìå÷àíèé, êàñàþùèõñÿ ïðèìåíåíèÿ ýòèõ ôóíê-
öèé. Ýòè ôóíêöèè ïðèìåíÿþòñÿ, êîãäà ïîòîê îáðàçîâàí ïëàòåæàìè ïðîèç-
âîëüíîé âåëè÷èíû, îñóùåñòâëÿåìûìè ÷åðåç ðàâíûå ïðîìåæóòêè âðåìåíè.

Ôóíêöèÿ ×ÏÑ âû÷èñëÿåò çíà÷åíèå NPV ïîòîêà ïëàòåæåé. Äëÿ òî-
ãî ÷òîáû âû÷èñëèòü çíà÷åíèå ÷èñòîé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè ïîòîêà,
ñëåäóåò òàêæå âîñïîëüçîâàòüñÿ ýòîé ôóíêöèåé. Ïðè ýòîì íåîáõîäèìî ñäå-
ëàòü äâå âåùè: íå âêëþ÷àòü ïåðâîíà÷àëüíûå èíâåñòèöèè (ñäåëàííûå â
ìîìåíò 0) â ïîòîê ïëàòåæåé è âû÷åñòü âåëè÷èíó ïåðâîíà÷àëüíûõ èíâå-
ñòèöèé èç ïîëó÷åííîãî çíà÷åíèÿ ôóíêöèè ×ÏÑ. Èìååòñÿ òàêæå ôóíêöèÿ
×ÈÑÒÍÇ, êîòîðàÿ âû÷èñëÿåò NPV ïîòîêà ïëàòåæåé, îñóùåñòâëÿåìûõ â
óêàçàííûå äàòû.

Ôóíêöèè ÂÑÄ è ÌÂÑÄ èìåþò íåîáÿçàòåëüíûé àðãóìåíò ïðîãíîç, êî-
òîðûé ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ óêàçàíèÿ ïðåäïîëàãàåìîãî çíà÷åíèÿ âû-
÷èñëÿåìîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Ïî óìîë÷àíèþ çíà÷åíèå ýòîãî àðãóìåíòà
ïîëàãàåòñÿ ðàâíûì 10%. Âû÷èñëåíèå çíà÷åíèé ýòèõ ôóíêöèé îñóùåñòâ-
ëÿåòñÿ ìåòîäîì ïîñëåäîâàòåëüíûõ ïðèáëèæåíèé. Åñëè ïîñëå 20 èòåðàöèé
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íå äîñòèãíóòà òðåáóåìàÿ òî÷íîñòü ðåçóëüòàòà, òî â ÿ÷åéêå ïîÿâëÿåòñÿ ñî-
îáùåíèå îá îøèáêå: # ×ÈÑËÎ!. Â ýòîì ñëó÷àå ñòîèò ïîïûòàòüñÿ íàéòè
ðåøåíèå ïðè äðóãîì çíà÷åíèè àðãóìåíòà ïðîãíîç.

×òîáû ðàñøèðèòü çíàíèÿ ÷èòàòåëÿ îá Excel, â ýòîì ïóíêòå áóäåò ðàñ-
ñêàçàíî î äâóõ íîâûõ ñðåäñòâàõ, êîòîðûå ìîæíî èñïîëüçîâàòü ïðè ðå-
øåíèè çàäà÷ èç ýòîé è ïðåäûäóùèõ ãëàâ: äèàãðàììû, êîìàíäà Ïîäáîð
ïàðàìåòðà.

10.9.1. Ñòðîèì äèàãðàììû
Â ïðîãðàììå Excel èìååòñÿ ìîùíûé ìåõàíèçì ïîä íàçâàíèåì Äèàãðàì-

ìû (Chart) (ìåíþ Âñòàâêà), êîòîðûé ïîçâîëÿåò ïðåäñòàâëÿòü äàííûå ñ ðà-
áî÷èõ ëèñòîâ â ãðàôè÷åñêîì âèäå.

Äèàãðàììû ìîãóò ñòðîèòüñÿ êàê íà ðàáî÷èõ ëèñòàõ ñ äàííûìè (âíåä-
ðåííûå äèàãðàììû), òàê è íà îòäåëüíûõ ëèñòàõ (ëèñòû äèàãðàìì). Â ýòîì
ïîäðàçäåëå ìû ðàçáåðåì ïðèìåðû ïîëó÷åíèÿ òîëüêî âíåäðåííûõ äèàãðàìì.

Â Excel ïî÷òè âåñü ïðîöåññ ïîñòðîåíèÿ äèàãðàììû àâòîìàòèçèðîâàí.
Îäíàêî íåîáõîäèìî ïîòðàòèòü îïðåäåëåííîå âðåìÿ è ïðîÿâèòü òåðïåíèå,
÷òîáû âàøè äèàãðàììû ñòàëè âûãëÿäåòü èìåííî òàê, êàê âû çàäóìàëè.

Âåðíåìñÿ ê ðåøåíèþ ïðèìåðà 10.5 è îáúÿñíèì, êàê áûë ïîëó÷åí ãðà-
ôèê ôóíêöèè NPV (r) íà ðèñ. 26. Ïåðåä ïîñòðîåíèåì äèàãðàììû âûäåëèì
èíòåðâàë ÿ÷ååê, â êîòîðîì ðàñïîëîæåíû äàííûå äëÿ äèàãðàììû (êàòåãî-
ðèÿ è õîòÿ áû îäèí ðÿä äàííûõ ñ èõ íàçâàíèÿìè), A13:B18. Çàïóñòèì
Ìàñòåð äèàãðàìì, íàæàâ îäíîèìåííóþ êíîïêó íà ïàíåëè èíñòðóìåíòîâ
èëè âûïîëíèâ ñëåäóþùèå äåéñòâèÿ:

1. Âûáèðàåì ìåíþ Âñòàâêà.
2. Âûáèðàåì ïîäìåíþ Äèàãðàììà. . .
3. Íàæèìàåì êíîïêó OK.

Ïîñëå ýòîãî íà ýêðàíå ïîÿâëÿåòñÿ äèàëîãîâîå îêíî ïåðâîãî øàãà Ìà-
ñòåð äèàãðàìì. Ïðîöåññ ñîçäàíèÿ äèàãðàììû ñîñòîèò èç ÷åòûðåõ øàãîâ.
Ïîñëå êàæäîãî øàãà ìîæíî ïåðåéòè ê ñëåäóþùåìó (êíîïêà Äàëåå>) èëè
âåðíóòüñÿ ê ïðåäûäóùåìó øàãó (êíîïêà <Íàçàä). Êíîïêà Ãîòîâî ïîçâî-
ëÿåò ïðîïóñòèòü îñòàâøèåñÿ øàãè, à êíîïêà Îòìåíà � îòêàçàòüñÿ îò ïî-
ñòðîåíèÿ äèàãðàììû.
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Íà ïåðâîì øàãåÌàñòåð äèàãðàìì ïðåäëàãàåò âûáðàòüòèï äèàãðàììû.
Â ñëó÷àå ïîñòðîåíèÿ ãðàôèêà ôóíêöèè íàäî âûáðàòü òèï Òî÷å÷íàÿ. Èìåí-
íî ýòîò òèï îáåñïå÷èâàåò ïîñòðîåíèå ãðàôèêîâ ôóíêöèé â òðàäèöèîííîì
ìàòåìàòè÷åñêîì ïîíèìàíèè. Íà ýòîì æå øàãå äîïîëíèòåëüíî òðåáóåòñÿ
óêàçàòü âèä ãðàôèêà.

Ðèñ. 36. Ïîñòðîåíèå äèàãðàììû äëÿ ïðîåêòà èç ïðèìåðà 10.1

Íà âòîðîì øàãå óñòàíàâëèâàåòñÿ èñòî÷íèê äàííûõ. Òàê êàê ìû çà-
ðàíåå âûäåëèëè îáëàñòü ñ äàííûìè (ñîâåòóåì âñåãäà òàê äåëàòü) è äàí-
íûå ðàñïîëîæåíû â ñòîëáöàõ, òî â ðàññìàòðèâàåìîì ïðèìåðå íóæíî ïðî-
ñòî íàæàòü êíîïêó Äàëåå>. Âûäåëåííàÿ îáëàñòü ñ äàííûìè ñîäåðæèò äâå
ÿ÷åéêè ñ òåêñòîì (íàçâàíèÿ ñòîëáöîâ), êîòîðûå èñïîëüçóþòñÿ äëÿ îôîðì-
ëåíèÿ äèàãðàììû. Íàçâàíèå, ñâÿçàííîå ñî çíà÷åíèåì ôóíêöèè, ñ÷èòàåòñÿ
èìåíåì ýòîãî ðÿäà äàííûõ è ïî óìîë÷àíèþ èñïîëüçóåòñÿ â ëåãåíäå äèà-
ãðàììû.

Òðåòèé øàã ñëóæèò äëÿ çàäàíèÿ ïàðàìåòðîâ äèàãðàììû. Äèàëîãîâîå
îêíî ýòîãî øàãà èìååò íåñêîëüêî âêëàäîê. Ñ èõ ïîìîùüþ ìû çàäàëè çà-
ãîëîâêè îñåé (r, NPV).

Â ðàññìàòðèâàåìîì ïðèìåðå ÷åòâåðòûé øàã (Ðàçìåùåíèå äèàãðàììû)
ìîæíî ïðîïóñòèòü, òàê êàê ïî óìîë÷àíèþ ðàçìåùåíèå ïðîèñõîäèò íà
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èìåþùåìñÿ ëèñòå. Äèàãðàììà äëÿ ïðîåêòà èç ïðèìåðà 10.1 ïîñòðîåíà
(ðèñ. 36).

Ïîñëå âûïîëíåíèÿ ÷åòâåðòîãî øàãà íà ýêðàíå ïîÿâëÿåòñÿ äèàãðàììà,
ðàçìåðû è ìåñòî ðàçìåùåíèÿ êîòîðîé îïðåäåëÿþòñÿ ïðîãðàììîé. Îäíàêî
âû ìîæåòå ðàçìåñòèòü åå, ãäå õîòèòå, äàæå ïîâåðõ äàííûõ èëè äðóãîé
äèàãðàììû. Äëÿ ýòîãî ïîìåñòèòå íà êîíòóð äèàãðàììû óêàçàòåëü ìûøè,
íàæìèòå ëåâóþ êíîïêó è ïåðåòàùèòå äèàãðàììó â íóæíîå ìåñòî. ×òîáû
èçìåíèòü ðàçìåðû äèàãðàììû, ñíà÷àëà âûäåëèòå åå, à çàòåì ïåðåòàùèòå
îäèí èç ðàçìåùåííûõ ïî åå ïåðèìåòðó ìàðêåðîâ â íóæíîå ìåñòî.

Íà÷èíàÿ ñî âòîðîãî øàãà, â äèàëîãîâîì îêíå ïîêàçàíî, êàê áóäåò âû-
ãëÿäåòü âàøà äèàãðàììà ïðè âûáðàííûõ ïàðàìåòðàõ. Åñëè âàñ ÷òî-òî
íå óñòðàèâàåò, âñåãäà åñòü âîçìîæíîñòü âåðíóòüñÿ íàçàä (êíîïêà <Íàçàä)
è ïîìåíÿòü ïàðàìåòðû. Ìîæíî òàêæå çàíÿòüñÿ ðåäàêòèðîâàíèåì äèà-
ãðàììû ïîñëå òîãî, êàê îíà ïîñòðîåíà.

Ïîñòðîåíèå äèàãðàìì äëÿ ïðèìåðîâ 10.6 è 10.7 (ðèñ. 27 è 28) âûïîë-
íåíî ïî òîé æå ñõåìå. Òàê êàê íà ïåðâîé èç íèõ èçîáðàæåíû äâà ãðàôèêà
(ðÿäà äàííûõ), ìû äîáàâèëè ïîÿñíÿþùèå íàäïèñè. Äëÿ ýòîãî áûëè èñ-
ïîëüçîâàíû àâòîôèãóðû.

10.9.2. Îáúÿñíÿåì êîìàíäó Ïîäáîð ïàðàìåòðà
Â ìåíþ Ñåðâèñ èìååòñÿ êîìàíäà Ïîäáîð ïàðàìåòðà, ñ ïîìîùüþ êîòîðîé

ìîæíî íàõîäèòü êîðíè, âîîáùå ãîâîðÿ, ñêîëü óãîäíî ñëîæíûõ óðàâíåíèé.
Ñóùåñòâåííûì îãðàíè÷åíèåì ïðè ïðèìåíåíèè ýòîé êîìàíäû ÿâëÿåòñÿ òî,
÷òî íåîáõîäèìî çíàòü ïðèáëèæåííîå çíà÷åíèå êîðíÿ, êîòîðûé òðåáóåòñÿ
íàéòè.

Ýòà êîìàíäà ïðåäíàçíà÷åíà äëÿ ïîëó÷åíèÿ çàäàííîãî çíà÷åíèÿ â öå-
ëåâîé ÿ÷åéêå ïóòåì ïîäáîðà çíà÷åíèÿ â ÿ÷åéêå-ïàðàìåòðå. Òàêèì îáðà-
çîì, íàäî óêàçàòü öåëåâóþ ÿ÷åéêó, åå æåëàåìîå çíà÷åíèå è èçìåíÿåìóþ
ÿ÷åéêó-ïàðàìåòð, âëèÿþùóþ íà ñîäåðæèìîå öåëåâîé ÿ÷åéêè. Ïðè ýòîì
ÿ÷åéêà-ïàðàìåòð äîëæíà ñîäåðæàòü çíà÷åíèå, à íå ôîðìóëó.

Âåðíåìñÿ ê ðåøåíèþ ïðèìåðà 10.8 è ïîäðîáíî îïèøåì, êàê áûëî ïî-
ëó÷åíî çíà÷åíèå IRR äëÿ ïðîåêòà èç ïðèìåðà 10.1.

Ñíà÷àëà âûïîëíèì ïîäãîòîâèòåëüíûå äåéñòâèÿ. Âî-ïåðâûõ, â ÿ÷åé-
êó B13 çàïèøåì çíà÷åíèå, ÿâëÿþùååñÿ ïðèáëèæåíèåì ê çíà÷åíèþ IRR.
Åñëè ïîñìîòðåòü íà ðèñ. 36, òî âèäíî, ÷òî èñêîìîå çíà÷åíèå ïàðàìåòðà
óäîâëåòâîðÿåò íåðàâåíñòâó 20% < r < 30%. Â ÿ÷åéêó B13 ìîæíî áûëî áû
çàïèñàòü ÷èñëî 25%, íî ìû îñòàâèëè ýòó ÿ÷åéêó ïóñòîé (çíà÷åíèå ÿ÷åéêè
ðàâíî 0).
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Ðèñ. 37. Èñïîëüçîâàíèå êîìàíäû Ïîäáîð ïàðàìåòðà

Âî-âòîðûõ, â ÿ÷åéêó B14 çàïèñûâàåì ôîðìóëó âû÷èñëåíèÿ NPV :

=B5+B6/(1+B13)+B7/(1+B13)^2+B8/(1+B13)^3+B9/(1+B13)^4

Ïîñëå ââîäà ýòîé ôîðìóëû â ÿ÷åéêå B14 ïîÿâèòñÿ ÷èñëî 350 000.00ð. Ïîä-
ãîòîâêà ê îñíîâíûì âû÷èñëåíèÿì çàêîí÷åíà. Äàëåå âûïîëíÿåì ñëåäóþ-
ùóþ ïîñëåäîâàòåëüíîñòü äåéñòâèé (ðèñ. 37):

1. Âûáèðàåì ìåíþ Ñåðâèñ.
2. Âûáèðàåì êîìàíäó Ïîäáîð ïàðàìåòðà. . .
3. Â äèàëîãîâîì îêíå Ïîäáîð ïàðàìåòðà çàïîëíÿåì ïîëÿ:

Óñòàíîâèòü â ÿ÷åéêå: B14
Çíà÷åíèå: 0
Èçìåíÿÿ çíà÷åíèå â ÿ÷åéêå: B13

4. Íàæèìàåì êíîïêó OK.

Ïîñëå ýòîãî îòêðîåòñÿ äèàëîãîâîå îêíî Ðåçóëüòàò ïîäáîðà ïàðàìåòðà,
à â ÿ÷åéêå B13 ïîÿâèòñÿ íàéäåííîå çíà÷åíèå ïàðàìåòðà: 22.36% (ðèñ. 38).

Ñäåëàåì íåêîòîðûå ïîÿñíåíèÿ ê êîìàíäå Ïîäáîð ïàðàìåòðà. Ïîäáîð
ïàðàìåòðà îñóùåñòâëÿåòñÿ ìåòîäîì ïîñëåäîâàòåëüíûõ ïðèáëèæåíèé. Ðàñ-
ñìîòðåííàÿ çàäà÷à î ïðîöåíòå ðåøàåòñÿ áûñòðî, íî äëÿ íåêîòîðûõ çàäà÷
ðåøåíèå íå áóäåò íàéäåíî. Ïî óìîë÷àíèþ âû÷èñëåíèÿ ïðåêðàùàþòñÿ, åñ-
ëè îòíîñèòåëüíàÿ ïîãðåøíîñòü íàéäåííîãî ðåøåíèÿ íå áîëåå ÷åì 0.001 èëè
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Ðèñ. 38. Ðåçóëüòàò èñïîëüçîâàíèå êîìàíäû Ïîäáîð ïàðàìåòðà

âûïîëíåíî óæå 100 èòåðàöèé. Îáà ýòèõ ïàðàìåòðà ìîãóò áûòü èçìåíåíû.
Ïóñòü, íàïðèìåð, ìû õîòèì, ÷òîáû âûïîëíÿëîñü íå áîëåå 200 èòåðàöèé è
äîñòèãàëàñü òî÷íîñòü 0.0001. Òîãäà íóæíî âûïîëíèòü ñëåäóþùóþ ïîñëå-
äîâàòåëüíîñòü äåéñòâèé:

1. Âûáèðàåì ìåíþ Ñåðâèñ.
2. Âûáèðàåì êîìàíäó Ïàðàìåòðû. . .
3. Âûáèðàåì âêëàäêó Âû÷èñëåíèÿ. . .
4. Â äèàëîãîâîì îêíå Âû÷èñëåíèÿ çàïîëíÿåì ïîëÿ:

Ïðåäåëüíîå ÷èñëî èòåðàöèé: 200
Îòíîñèòåëüíàÿ ïîãðåøíîñòü: 0.0001

5. Íàæèìàåì êíîïêó OK.

Ñëåäóåò òàêæå èìåòü â âèäó, ÷òî ïðè ïîäáîðå ïàðàìåòðà ìîæåò áûòü
íàéäåíî òîëüêî îäíî ðåøåíèå, äàæå åñëè èõ èìååòñÿ íåñêîëüêî. Êàêîå
èìåííî èç ðåøåíèé áóäåò íàéäåíî, îïðåäåëÿåòñÿ çàäàííûì ïðèáëèæåí-
íûì çíà÷åíèåì ïàðàìåòðà. Íàïðèìåð, èñïîëüçóåì êîìàíäó Ïîäáîð ïàðà-
ìåòðà äëÿ ðåøåíèÿ óðàâíåíèÿ x2 = 9. Ýòî óðàâíåíèå èìååò äâà ðåøåíèÿ:
3 è �3. Åñëè çàäàòü â êà÷åñòâå ïðèáëèæåííîãî çíà÷åíèÿ äëÿ ðåøåíèÿ 1, òî
ïîëó÷èì â êà÷åñòâå ðåøåíèÿ çíà÷åíèå +3, à åñëè �1, òî ïîëó÷èì â êà÷åñòâå
ðåøåíèÿ çíà÷åíèå �3.
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Åñëè ðåøåíèå íå íàéäåíî èëè âàñ íå óñòðàèâàåò íàéäåííîå ðåøåíèå,
òî äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ èñõîäíîãî çíà÷åíèÿ ÿ÷åéêè ñ íà÷àëüíûì çíà÷åíèåì
ïàðàìåòðà íóæíî íàæàòü êíîïêó Îòìåíà.

Óïðàæíåíèÿ
1. Ôèðìà ðåøèëà ïîñòðîèòü íîâûé öåõ. Ïðîåêò ïðåäïîëàãàåò âëîæåíèå â íà-

÷àëüíûé ìîìåíò 600 000 ðóá. â ïîñòðîéêó çäàíèÿ öåõà. Â íà÷àëå âòîðîãî
ãîäà íåîáõîäèìî âëîæèòü åùå 300 000 ðóá. äëÿ çàêóïêè è óñòàíîâêè îáî-
ðóäîâàíèÿ, à â íà÷àëå òðåòüåãî ãîäà ïðèäåòñÿ ïîòðàòèòü 60 000 ðóá. íà
ðåêëàìó íîâîé ïðîäóêöèè. Â òðåòüåì, ÷åòâåðòîì, ïÿòîì è øåñòîì ãîäàõ
ðåàëèçàöèÿ íîâîé ïðîäóêöèè ïðèíåñåò ïðèáûëü ñîîòâåòñòâåííî ðàâíóþ
500 000 ðóá., 600 000 ðóá., 700 000 ðóá. è 400 000 ðóá. Èçîáðàçèòå ýòîò èí-
âåñòèöèîííûé ïðîåêò íà îñè âðåìåíè è ïîñòðîéòå åãî äèàãðàììó.

2. Âëàäåëåö ìàãàçèíà ñîáèðàåòñÿ çàêóïèòü â ïåðâûé ãîä òîâàð íà ñóììó
200 000 ðóá. è ïðîäàòü ýòîò òîâàð ê êîíöó ïåðâîãî ãîäà çà 280 000 ðóá. Â òå-
÷åíèå âòîðîãî ãîäà îí ïëàíèðóåò çàêóïèòü òîâàð íà ñóììó 300 000 ðóá. è
ïðîäàòü åãî çà 400 000 ðóá. Â ýòîì æå ãîäó âëàäåëåö ìàãàçèíà õî÷åò ïîñòðî-
èòü íîâûé ñêëàä, âëîæèâ â ñòðîèòåëüñòâî 150 000 ðóá. Â òå÷åíèå òðåòüåãî
è ÷åòâåðòîãî ãîäîâ âëàäåëåö ìàãàçèíà ïëàíèðóåò çàêóïàòü òîâàð íà ñóì-
ìó 300 000 ðóá. â ãîä è ðåàëèçîâûâàòü åãî çà 420 000 ðóá. Â ïÿòîì ãîäó
îí äóìàåò çàêóïèòü òîâàð íà 350 000 ðóá. è ïðîäàòü åãî çà 500 000 ðóá.
Èçîáðàçèòå ýòîò èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò íà îñè âðåìåíè è ïîñòðîéòå åãî
äèàãðàììó.

3. Âû÷èñëèòå ñðåäíþþ íîðìó ïðèáûëè íà èíâåñòèöèè ïðîåêòà èç óïðàæíå-
íèÿ 1.

4. Íàéäèòå ñðîê îêóïàåìîñòè ïðîåêòà èç óïðàæíåíèÿ 1.

5. Âû÷èñëèòå ÷èñòóþ ïðèâåäåííóþ öåííîñòü (NPV ) èíâåñòèöèîííîãî ïðîåê-
òà èç óïðàæíåíèÿ 1 ïðè ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ r = 10% (â ìîìåíò 0).

6. Âû÷èñëèòå ÷èñòóþ ïðèâåäåííóþ öåííîñòü (NPV ) ïðîåêòà èç óïðàæíå-
íèÿ 1 ïðè ñëåäóþùèõ ñòàâêàõ äèñêîíòèðîâàíèÿ: à) 0%, á) 20%, â) 30%,
ã) 40%, ä) 50%. Ïîñòðîéòå ãðàôèê ôóíêöèè NPV (r).

7. Âíåäðåíèå íîâîãî îáîðóäîâàíèÿ äàñò âîçìîæíîñòü èíâåñòîðó ïîëó÷àòü ãî-
äîâîé äîõîä â ðàçìåðå 1 000 òûñ. ðóá. Èíâåñòîð ïëàíèðóåò ïðîäàòü ýòî
îáîðóäîâàíèå ïîñëå 5 ëåò ðàáîòû çà 500 òûñ. ðóá. Îïðåäåëèòå ìàêñèìàëü-
íóþ öåíó, êîòîðóþ èíâåñòîðó ñëåäóåò çàïëàòèòü çà ýòî îáîðóäîâàíèå ïî
êðèòåðèþ NPV , åñëè òðåáóåìàÿ äîõîäíîñòü ðàâíà 9%.

8. Ôèðìà ðàññìàòðèâàåò âîçìîæíîñòü ïðèíÿòèÿ îäíîãî èç òðåõ èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîåêòîâ:

Copyright ОАО «ЦКБ «БИБКОМ» & ООО «Aгентство Kнига-Cервис»



288 10. Èíâåñòèöèè

Ïðîåêò C0 C1 C2 C3 C4

A −1000 100 100 100 1200
B −1000 200 100 0 1200
C −1000 0 0 300 1400

Êàêîé èç ïðîåêòîâ ñëåäóåò ïðåäïî÷åñòü ïî êðèòåðèþ NPV ïðè r = 13%?
9. Äëÿ êàæäîãî èç ýòèõ ïðîåêòîâ â óïðàæíåíèè 8: à) ïîñòðîéòå ãðàôèê ôóíê-

öèè NPV ; á) âû÷èñëèòå IRR.
10. Âû÷èñëèòå NPV ïðîåêòà, ïåðâîíà÷àëüíûå âëîæåíèÿ ïî êîòîðîìó ñîñòàâ-

ëÿþò 10 ìëí ðóá., îæèäàåìûé ãîäîâîé äîõîä � 3 ìëí ðóá., äëèòåëüíîñòü
ïðîåêòà � 5 ëåò. Äîõîäíîñòü, òðåáóåìàÿ èíâåñòîðîì íà ïîäîáíûå ïðîåêòû,
ðàâíà 15%.

11. Çîëîòîäîáûâàþùàÿ êîìïàíèÿ ðàññìàòðèâàåò ïðîåêò îñâîåíèÿ íîâîãî ïðè-
èñêà: ïðåäïîëàãàåòñÿ âëîæèòü â ïðîèçâîäñòâî 1 600 òûñ. ðóá.; ïîëó÷èòü â
òå÷åíèå ïåðâîãî ãîäà 10 000 òûñ. ðóá. äîõîäà; èñ÷åðïàâ çàïàñû ïðèèñêà, â
òå÷åíèå âòîðîãî ãîäà ðåêóëüòèâèðîâàòü òåððèòîðèþ ïðèèñêà, âëîæèâ â ýòî
10 000 òûñ. ðóá. Èçîáðàçèòå ïîòîê ïëàòåæåé, ïîðîæäåííûõ ýòèì ïðîåêòîì,
íà îñè âðåìåíè è ïîñòðîéòå ãðàôèê ôóíêöèè NPV (r) ýòîãî ïðîåêòà.

12. Âû÷èñëèòå âíóòðåííþþ íîðìó äîõîäíîñòè (IRR) ïðîåêòà, îïèñàííîãî â
óïðàæíåíèè 1. Áóäåò ëè ïðèíÿò èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò èç óïðàæíåíèÿ 1
ïî êðèòåðèþ (IRR), åñëè ñòàâêà îòñå÷åíèÿ ðàâíà: à) 20%; á) 30%?

13. Äâà âçàèìîèñêëþ÷àþùèõ ïðîåêòà èìåþò ñëåäóþùèå äåíåæíûå ïîòîêè:

Ïðîåêò C0 C1 C2 C3 C4

A −2000 500 500 500 1000
B −2000 0 0 500 2000

Êàêîé èç ïðîåêòîâ ñëåäóåò âûáðàòü ïî êðèòåðèþ IRR?
14. Äëÿ ïðîåêòà èç óïðàæíåíèÿ 10 âû÷èñëèòå IRR. Ïðè êàêèõ çíà÷åíèÿõ ñòàâ-

êè äèñêîíòèðîâàíèÿ r ïðîåêò áóäåò ïðèíÿò ïî êðèòåðèþ NPV , ïðè êàêèõ
îòâåðãíóò? Ñîâïàäàþò ëè ýòè ðåøåíèÿ ñ ðåøåíèÿìè ïî êðèòåðèþ IRR?

15. Âû÷èñëèòå âíóòðåííèå íîðìû äîõîäíîñòè (IRR) èíâåñòèöèîííûõ ïðîåê-
òîâ À è B èç óïðàæíåíèÿ 8 è ñðàâíèòå ýòè ïðîåêòû ïî êðèòåðèÿì IRR è
NPV .

16. Îïèøèòå ïîòîê ïëàòåæåé äëÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà èç óïðàæíåíèÿ 1,
åñëè èìååò ìåñòî èíôëÿöèÿ, ðàâíàÿ 5% â ãîä.

17. Âû÷èñëèòå ñðåäíþþ íîðìó ïðèáûëè íà èíâåñòèöèè äëÿ ïðîåêòà èç óïðàæ-
íåíèÿ 16. Ñðàâíèòå åå ñî ñðåäíåé íîðìîé ïðèáûëè íà èíâåñòèöèè ýòîãî
ïðîåêòà áåç ó÷åòà èíôëÿöèè (ñì. óïðàæíåíèå 3).
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18. Íàéäèòå ñðîê îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà èç óïðàæíåíèÿ 1, åñ-
ëè èìååò ìåñòî èíôëÿöèÿ, ðàâíàÿ 5% â ãîä. Ñðàâíèòå åãî ñ ïåðèîäîì îêó-
ïàåìîñòè ýòîãî ïðîåêòà áåç ó÷åòà èíôëÿöèè (ñì. óïðàæíåíèå 4).

19. Ðîäèòåëè ðåøàþò, êîãäà íàäî íà÷àòü äîïîëíèòåëüíî ãîòîâèòü ðåáåíêà ê âñòó-
ïèòåëüíûì ýêçàìåíàì â âóç. Îíè ðàññìàòðèâàþò äâà âàðèàíòà: íà÷èíàòü
ïîäãîòîâêó çà ãîä (12 ìåñÿöåâ) äî îêîí÷àíèÿ øêîëû (ïðîåêò 1ã) èëè ïîñâÿ-
òèòü ýòîìó òîëüêî äâà ïîñëåäíèõ ìåñÿöà ïåðåä ýêçàìåíàìè (ïðîåêò 2ì).
Åñëè âûáèðàåòñÿ ïðîåêò 1ã, òî äîïîëíèòåëüíûå çàíÿòèÿ áóäóò ñòîèòü 6 500
ðóá. â ìåñÿö. Åñëè âûáèðàåòñÿ ïðîåêò 2ì, òî çàíèìàòüñÿ íåîáõîäèìî 20
äíåé â ìåñÿö ïî 2 ÷àñà. ×àñ èíäèâèäóàëüíûõ çàíÿòèé ñòîèò 1 000 ðóá. Êà-
êîé ïðîåêò ñëåäóåò âûáðàòü áåç ó÷åòà ôàêòîðà âðåìåíè (ïî áóõãàëòåðñêîé
ñóììå çàòðàò)?

20. Â óñëîâèÿõ óïðàæíåíèÿ 19 êàêîé ïðîåêò ñëåäóåò âûáðàòü ïî êðèòåðèþ
NPV ? Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðåäïîëàãàåòñÿ ðàâíîé 20%.

21. Â óñëîâèÿõ óïðàæíåíèÿ 19 ïðè êàêîé ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ NPV ïðî-
åêòîâ 1ã è 2ì áóäóò ðàâíû?

22. Â óñëîâèÿõ óïðàæíåíèÿ 19 ïðè êàêîé ïëàòå â ìåñÿö (ïðîåêò 1ã) NPV
ïðîåêòîâ 1ã è 2ì áóäóò ðàâíû? Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðåäïîëàãàåòñÿ
ðàâíîé 20%.

23. Â óñëîâèÿõ óïðàæíåíèÿ 19 êàêîâà ìàêñèìàëüíàÿ ïëàòà çà ÷àñ (ïðîåêò 2ì),
ïðè êîòîðîé ýòîò ïðîåêò áóäåò íå õóæå ïðîåêòà 1ã ïî êðèòåðèþ NPV ?
Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðåäïîëàãàåòñÿ ðàâíîé 20%.
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Îòâåòû è óêàçàíèÿ ê óïðàæíåíèÿì
Ãëàâà 1

1. $151.55.
2. $128.15.
3. 18%

4. 18.33%.
5. Íà 33.33%.
6. Íà 25%.
7. 57.14%.
8. Íà 32.80%.
9. Íà 10.30%.

10. Íà 21.67%.
11. Íà 17.81%.
12. 9.38%.
13. Íà 64%.
14. Íà 80.95%.
15. Íà 425%.
16. 50 îáëèãàöèé.
17. Äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ áóäåò óìåíüøàòüñÿ, ïðèáëèæàÿñü êàê óãîäíî áëèçêî ê 9%.

Óêàçàíèå. Íàéäèòå ïðåäåë ïðè x →∞ äðîáè, êîòîðàÿ ðàâíà äîõîäíîñòè ïîðòôå-
ëÿ, åñëè êîëè÷åñòâî îáëèãàöèé âòîðîãî âèäà ðàâíî (70 + x) øòóê.

18. Äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ áóäåò óâåëè÷èâàòüñÿ, ïðèáëèæàÿñü êàê óãîäíî áëèçêî ê
12%.

19. 198 220 äîëë.
20. 4 740 äîëë.
21. 9 484 äîëë.
22. 23 156 äîëë.
23. Â Ðîññèè ýòîò òîâàð äîðîæå íà 19.54%.
24. Â Ðîññèè ñòîë äîðîæå íà 19.82%, ñòóë � íà 15.01%.
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25. Â Ðîññèè ýòîò òîâàð äîðîæå íà 7.41%.
26. Â Ðîññèè ýòîò òîâàð äîðîæå íà 39.85%.
27. Â Ðîññèè ýòîò òîâàð äîðîæå íà 13.56%.
28. 88.5%.
29. 77.07%.
30. 105.37%.
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Ãëàâà 2
1. à) 3 052.5 ðóá.; á) 3 210 ðóá.; â) 3 717.5 ðóá.
2. à) 4 934.21 ðóá.; á) 4 807.69 ðóá.; â) 4 504.515 ðóá.
3. 8%.
4. ×åðåç 1.5 ãîäà.
5. 16.67%.
6. Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü âûïëàò ïî ïåðâîìó êîíòðàêòó ðàâíà $107 348 ðóá., à ïî

âòîðîìó � $111 624 ðóá. Ñëåäîâàòåëüíî, ïåðâûé êîíòðàêò âûãîäíåå.
7. 8.7%.
8. 68 400 ðóá.
9. 118 421.05 ðóá.

10. 111 600 ðóá. Ñðàâíèâàÿ ýòîò ðåçóëüòàò ñ ðåçóëüòàòîì óïðàæíåíèÿ 9, çàìå÷àåì,
÷òî áðàòü ññóäó ïîä ïðîñòûå ïðîöåíòû âûãîäíåå, ÷åì ïîä ïðîñòîé äèñêîíò.

11. 14 649.04 ðóá.; 13 599.04 ðóá.
12. 2 087.67 ðóá.
13. 9%.
14. Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü âûïëàò ïî ïåðâîìó êîíòðàêòó ðàâíà $16 893.28 ðóá., à ïî

âòîðîìó � $17 028.99 ðóá. Ñëåäîâàòåëüíî, ïåðâûé êîíòðàêò âûãîäíåå.
15. 9 837.15 ðóá.
16. 22 187.92 ðóá.

Óêàçàíèå. Â êà÷åñòâå ìîìåíòà ïðèâåäåíèÿ ìîæíî ïðèíÿòü ìîìåíò ÷åòâåðòîãî
ïëàòåæà, òî åñòü êîíåö ïåðâîãî ãîäà.

17. 12 325.61 ðóá. Áåç ó÷åòà ñòîèìîñòè äåíåã âî âðåìåíè ïî ïåðâîìó êîíòðàêòó äîëæ-
íèê âûïëàòèò çà 3 ãîäà 3 000× 12 = 36 000 ðóá., à ïî íîâîìó êîíòðàêòó �
12 325.61×3 = 36 976.83 ðóá. Óâåëè÷åíèå ñóììû îáúÿñíÿåòñÿ óâåëè÷åíèåì ñðîêîâ
âûïëàòû äîëãà.

18. Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü âûïëàò ïî ïåðâîìó êîíòðàêòó ðàâíà 103 777.90 ðóá., à ïî
âòîðîìó � 73 269.23 ðóá. Ñëåäîâàòåëüíî, âòîðîé êîíòðàêò âûãîäíåå.

19. 23.6%.
20. 4%.
21. Â 1.5 ðàçà; $200.
22. 18%.
23. 0.6.
24. 33.3%.
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Ãëàâà 3
1. à) 515 994; á) 532 500 ðóá.; â) 603 975 ðóá.; ã) 752 909 ðóá.
2. à) 516 382 ðóá.; á) 533 301 ðóá.; â) 606 704 ðóá.; ã) 760 299 ðóá.
3. 14 489.31 ðóá.
4. 5.77%.
5. Îêîëî 145 ëåò.
6. à) 1 050 ðóá.; á) 1 051.05 ðóá.; â) 1 051.16 ðóá.;

ã) 1 051.27 ðóá.; ä) 1 051.27 ðóá.
7. 1 491.82 ðóá.
8. 2 482.93 ðóá.
9. 44 531.99 ðóá.

10. à) 10.78%; á) 10.97%; â) 11.02%; ã) 11.07%.
11. 9.67% (ïðîñòûõ ãîäîâûõ).
12. 5.45%.
13. à) 10.25%; á) 10.43%; â) 10.47%; ã) 10.52%.
14. à) 7.85%; á) 7.75%; â) 7.72%; ã) 7.70%.
15. 5.96%.
16. 5.85%.

Óêàçàíèå. Ñëîæíàÿ ó÷åòíàÿ ñòàâêà ðåäêî èñïîëüçóåòñÿ, ïîýòîìó ìû íå âûâîäèëè
ôîðìóëó ýêâèâàëåíòíîñòè äëÿ ds è dc: dc = 1− t

√
1− tds.

17. 15.93%.
Óêàçàíèå. Ñëîæíàÿ ó÷åòíàÿ ñòàâêà ðåäêî èñïîëüçóåòñÿ, ïîýòîìó ìû íå âûâîäèëè
ôîðìóëó ýêâèâàëåíòíîñòè äëÿ ds è dc: ds =

1− (1− dc)
t

t
.

18. 8.24%.
19. à) 6.09%; á) 6.14%; â) 6.17%; ã) 6.18%.
20. 8.70%.
21. 8.42%.
22. 84 966 ðóá.; 714 ðóá.
23. 168 515.90 ðóá.; 1 416.10 ðóá.

24. t =
110

r
+ 0.55.

25. t =
116

r
.

26. �
27. �
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Ãëàâà 4
1.

Ãîä Àìîðòèçàöèîííûå Ñòîèìîñòü íà êîíåö
ñëóæáû îò÷èñëåíèÿ (ðóá.) ãîäà (ðóá.)

0 0 450 000

1 90 000 360 000

2 90 000 270 000

3 90 000 180 000

4 90 000 90 000

5 90 000 0

2.

Ãîä Àìîðòèçàöèîííûå Ñòîèìîñòü íà êîíåö
ñëóæáû îò÷èñëåíèÿ (ðóá.) ãîäà (ðóá.)

0 0 450 000

1 78 000 372 000

2 78 000 294 000

3 78 000 216 000

4 78 000 138 000

5 78 000 60 000

3.

Ãîä Àìîðòèçàöèîííûå Ñòîèìîñòü íà
ñëóæáû îò÷èñëåíèÿ (ðóá.) êîíåö ãîäà (ðóá.)

0 450 000

1 150 000 300 000

2 120 000 180 000

3 90 000 90 000

4 60 000 30 000

5 30 000 0

Copyright ОАО «ЦКБ «БИБКОМ» & ООО «Aгентство Kнига-Cервис»



Îòâåòû è óêàçàíèÿ ê óïðàæíåíèÿì 295

4.

Ãîä Àìîðòèçàöèîííûå Ñòîèìîñòü íà
ñëóæáû îò÷èñëåíèÿ (ðóá.) êîíåö ãîäà (ðóá.)

0 0 450 000

1 130 000 320 000

2 104 000 216 000

3 78 000 138 000

4 52 000 86 000

5 26 000 60 000

5. Óêàçàíèå. Ôèêñèðîâàííûé ïðîöåíò âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

1− 5

√
60 000

450 000
= 0.3317 = 33.17%

Ãîä Àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ Ñòîèìîñòü íà êîíåö
ñëóæáû çà ãîä (ðóá.) ãîäà (ðóá.)

0 0 450 000

1 149 400 300 600

2 99 799 200 801

3 66 666 134 135

4 44 533 89 602

5 29 602 60 000

×òîáû îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü áûëà ðàâíà 60 000 ðóá., ñëåäóåò óìåíüøèòü àìîð-
òèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ â ïÿòîì ãîäó íà 146 ðóá.

6.

Ãîä Àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ Ñòîèìîñòü íà êîíåö
ñëóæáû çà ãîä (ðóá.) ãîäà (ðóá.)

0 0 450 000

1 180 000 270 000

2 108 000 162 000

3 64 800 97 200

4 37 200 60 000

5 0 60 000

Çàìå÷àíèå. Ïðèâåäåíî ðåøåíèå ñ èñïîëüçîâàíèåì âñòðîåííîé ôóíêöèè ÄÄÎÁ.
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7.
Ãîä Âàëîâàÿ Àìîðòèçàöè- Íàëîãîîáëà- Ñòàâêà Âåëè÷èíà

ñëóæáû âûðó÷êà îííûå îò÷èñ- ãàåìûé äî- íàëîãà íàëîãà
(ðóá.) ëåíèÿ (ðóá.) õîä (ðóá.) (%) (ðóá.)

1 350 000 90 000 260 000 30 78 000

2 350 000 90 000 260 000 30 78 000

3 350 000 90 000 260 000 30 78 000

4 350 000 90 000 260 000 30 78 000

5 350 000 90 000 260 000 30 78 000

Èòîãî: 390 000 ðóá.
8.

Ãîä Âàëîâàÿ Àìîðòèçàöè- Íàëîãîîáëà- Ñòàâêà Âåëè÷èíà
ñëóæáû âûðó÷êà îííûå îò÷èñ- ãàåìûé äî- íàëîãà íàëîãà

(ðóá.) ëåíèÿ (ðóá.) õîä (ðóá.) (%) (ðóá.)

1 350 000 150 000 200 000 30 60 000
2 350 000 120 000 230 000 30 69 000
3 350 000 90 000 260 000 30 78 000
4 350 000 60 000 290 000 30 87 000
5 350 000 30 000 320 000 30 96 000

Èòîãî: 390 000 ðóá.

9. Ïåðâûé ãîä ìåíüøå íà 16.67%, âòîðîé � íà 33.33%, òðåòèé � íà 50.00%, ÷åòâåð-
òûé � íà 66.67%.

10. 295 681 ðóá.
11. 289 203 ðóá.
12. Íà 2.19%.
13.

Ãîä Âàëîâàÿ Àìîðòèçàöè- Íàëîãîîáëà- Ñòàâêà Âåëè÷èíà
ñëóæáû âûðó÷êà îííûå îò÷èñ- ãàåìûé äî- íàëîãà íàëîãà

(ðóá.) ëåíèÿ (ðóá.) õîä (ðóá.) (%) (ðóá.)

1 350 000 149 400 200 600 30 60 180

2 350 000 99 799 250 201 30 75 060

3 350 000 66 666 283 334 30 85 000

4 350 000 44 533 305 467 30 91 640

5 350 000 29 748 320 252 30 96 076

Èòîãî: 407 956 ðóá.
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14. Ïåðâûé ãîä ìåíüøå íà 19.19%, âòîðîé � íà 31.70%, òðåòèé � íà 37.90%, ÷åòâåð-
òûé � íà 35.07%.

15. Ñóììû íàëîãîâ ðàâíû.
16. 302 851 ðóá.
17. Íà 2.09%.
18.

Ãîä Âàëîâàÿ Àìîðòèçàöè- Íàëîãîîáëà- Ñòàâêà Âåëè÷èíà
ñëóæáû âûðó÷êà îííûå îò÷èñ- ãàåìûé äî- íàëîãà íàëîãà

(ðóá.) ëåíèÿ (ðóá.) õîä (ðóá.) (%) (ðóá.)

1 350 000 180 000 170 000 15 25 500
2 350 000 108 000 242 000 30 72 600
3 350 000 64 800 285 200 30 85 560
4 350 000 38 880 311 120 30 93 336
5 350 000 23 328 326 672 30 98 002

Èòîãî: 374 998 ðóá.
19. 276 755 ðóá.
20. Ïî ïðèâåäåííîé öåííîñòè ñóììàðíîé âåëè÷èíû íàëîãà ìåòîäû àìîðòèçàöèè ðàñ-

ïîëàãàþòñÿ ïî âûãîäíîñòè äëÿ ôèðìû â ñëåäóþùåì ïîðÿäêå: 1) ìåòîä äâîéíîãî
ïðîöåíòà; 2) ìåòîä ôèêñèðîâàííîãî ïðîöåíòà; 3)ïðàâèëî ñóììû ëåò; 4) ðàâíî-
ìåðíàÿ àìîðòèçàöèÿ.

21. �
22. �
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Ãëàâà 5
1. 9.62%; 10.11%.
2. Äîõîäíîñòü âêëàä ñî ñðîêîì õðàíåíèÿ 6 ìåñÿöåâ âûøå íà 1.16%.
3. 7.92%.
4. −96.35%; −6.86%; 67.10%; 4.81%.
5. à) 7 638.65 ðóá.; á) 12 357.06 ðóá.; â) 10 000 ðóá.
6. à) 22 525.67 ðóá.; á) 34 689.09 ðóá.
7. 13 428.67 ðóá.
8. 13 467.26 ðóá.
9. 2 143.26 ðóá.

10. 6 757.65 ðóá.
11. 4 376.07 ðóá.
12. 6 748.71 ðóá.
13. 5 356 108.89 ðóá.
14. Óêàçàíèå. Ðåøàåì óïðàæíåíèå, ïðèðàâíèâàÿ ïðèâåäåííûå öåííîñòè âêëàäîâ è

èçúÿòèé â ìîìåíò ïåðâîãî âêëàäà:

x = 2×(1.025)−1.5×4 + 3×(1.025)−3×4 = 3955.26 ðóá.

15. Ïðèðàâíèâàÿ ñóììû âêëàäîâ è èçúÿòèé, ïðèâåäåííûå ê ìîìåíòó ïîñëåäíåãî èçú-
ÿòèÿ äåíåã, ïîëó÷àåì óðàâíåíèå:

x×1.0253×4 = 2×1.0251.5×4 + 3, îòêóäà x = 3955.26 ðóá.

Ñðàâíèâàÿ ðåçóëüòàò ðåøåíèÿ ýòîãî óïðàæíåíèÿ è óïðàæíåíèÿ 14, âèäèì, ÷òî
ðåçóëüòàò íå çàâèñèò îò òîãî, ê êàêîìó ìîìåíòó ïðèâåäåíû âñå ñóììû.

16. 154 854.92 ðóá.
17. 131 494.85 ðóá.
18. 285 356.07 ðóá.
19. 215 046.67 ðóá.
20. 161 822.43 ðóá.
21. 149 763.82 ðóá.
22. 166 322.21 ðóá.
23. à) 186 500.96 ðóá.; á) 214 476.11 ðóá.; â) 230 000.00 ðóá.
24. 48 918.09 ðóá.
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Ãëàâà 6
1. a) 78 812.50 ðóá.; á) 314 447.31 ðóá.
2. á) 80 377.26 ðóá.; á) 321 509.03 ðóá.
3. 5 184.30 ðóá.
4. 5 730.37 ðóá.
5. 1 309 003.32 ðóá.
6. 458 364.00 ðóá.
7. 82 332 272.41 ðóá.
8. 15 641 918.32 ðóá.
9. 1 760 957.67 ðóá.

10. 136 289.48 ðóá.
11. 1 814 674.80 ðóá.
12. 26 243.39 ðóá.
13. 4 298.24 ðóá.
14. 916.43 ðóá.
15. 4 935.45 ðóá.
16. 5 087.03 ðóá.
17. 5 325.96 ðóá.
18. 1 971.48 ðóá.
19. 1 568.99 ðóá.
20. 1 602.28 ðóá.
21. 1 562.80 ðóá.
22. 1 539.95 ðóá.
23. 1 532.12 ðóá.
24. 854 610.84 ðóá.
25. 854 100.12 ðóá.
26. 35 247 952.91 ðóá.
27. Åæåãîäíûé âçíîñ â ñòðàõîâîé ôîíä � 1 092 610.47 ðóá.

Åæåãîäíûé ÷èñòûé äîõîä � 3 907 389.53 ðóá.
×èñòûé ãîäîâîé äîõîä îò âëîæåííîé ñóììû ñîñòàâèò � 7.81%.

28. a) 703 742.30 ðóá.; á) 706 319.39 ðóá.
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Ãëàâà 7
1. 702 358.15 ðóá.
2. 694 982.89 ðóá.
3. 694 286.75 ðóá.
4. 244 261.69 ðóá.
5. 242 843.06 ðóá.
6. 242 347.73 ðóá.
7. 247 594.75 ðóá.
8. 247 025.33 ðóá.
9. 246 438.64 ðóá.

10. 2 400 000 ðóá.
11. 2 444 542.61 ðóá.
12. 2 355 465.88 ðóá.
13. 2 400 000 ðóá.
14. 2 291 977.57 ðóá.
15. 2 340 499.98 ðóá.
16. 2 385 031.25 ðóá.
17. Ñðî÷íàÿ óïëàòà ðàâíà 104 298.06 ðóá. Ïëàí ïîãàøåíèÿ äîëãà:

Íîìåð Îñòàòîê Ñðî÷íàÿ Ñóììà Ñóììà
ãîäà äîëãà óïëàòà âûïëà÷åí- ïîãàøåíèÿ

t íà íà÷àëî R íûõ äîëãà
t-ãî ãîäà (ðóá.) â t-îì ãîäó â t-îì ãîäó
(ðóá.) ïðîöåíòîâ dt = R−
St = (ðóá.) −St×0.2

= St−1 − dt−1 St×0.2 (ðóá.)

1 270 000.00 104 298.06 54 000.00 50 298.06
2 219 701.94 104 298.06 43 940.39 60 357.67
3 159 344.27 104 298.06 31 868.85 72 429.21
4 86 915.06 104 298.06 17 383.01 86 915.05

Èòîãî: 270 000 ðóá.
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18. Òàê êàê ñðî÷íàÿ óïëàòà ðàâíà 65 000 ðóá., òî ñðîê ïîãàøåíèÿ äîëãà óâåëè÷èëñÿ
äî 10 ëåò. Ïëàí ïîãàøåíèÿ äîëãà:

Íîìåð Îñòàòîê Ñðî÷íàÿ Ñóììà Ñóììà
ãîäà äîëãà óïëàòà âûïëà÷åí- ïîãàøåíèÿ

t íà íà÷àëî R íûõ äîëãà
t-ãî ãîäà (ðóá.) â t-îì ãîäó â t-îì ãîäó
(ðóá.) ïðîöåíòîâ dt = R−
St = (ðóá.) −St×0.2

= St−1 − dt−1 St×0.2 (ðóá.)

1 270 000.00 65 000.00 54 000.00 11 000.00
2 259 000.00 65 000.00 51 800.00 13 200.00
3 245 800.00 65 000.00 49 160.00 15 840.00
4 229 960.00 65 000.00 45 992.00 19 008.00
5 210 952.00 65 000.00 42 190.40 22 809.60
6 188 142.40 65 000.00 37 628.48 27 371.52
7 160 770.88 65 000.00 32 154.18 32 845.82
8 127 925.06 65 000.00 25 585.01 39 414.99
9 88 510.07 65 000.00 17 702.01 47 297.99
10 41 212.08 49 454.50 8 242.42 41 212.08

Èòîãî: 270 000 ðóá.
19. Ñðî÷íàÿ óïëàòà ðàâíà 42 551.82 ðóá.Ïëàí ïîãàøåíèÿ äîëãà:

Íîìåð Îñòàòîê Ñðî÷íàÿ Ñóììà Ñóììà
ãîäà äîëãà óïëàòà âûïëà÷åí- ïîãàøåíèÿ

t íà íà÷àëî R íûõ äîëãà
t-ãî ãîäà (ðóá.) â t-ì ãîäó â t-ì ãîäó
(ðóá.) ïðîöåíòîâ dt = R−
St = (ðóá.) −St×0.02

= St−1 − dt−1 St×0.02 (ðóá.)

1 450 000.00 42 551.82 9 000.00 33 551.82
2 416 448.18 42 551.82 8 328.96 34 222.85
3 382 225.33 42 551.82 7 644.51 34 907.31
4 347 318.01 42 551.82 6 946.36 35 605.46
5 311 712.56 42 551.82 6 234.25 36 317.57
6 275 394.99 42 551.82 5 507.90 37 043.92
7 238 351.07 42 551.82 4 767.02 37 784.80
8 200 566.27 42 551.82 4 011.33 38 540.49
9 162 025.78 42 551.82 3 240.52 39 311.30
10 122 714.48 42 551.82 2 454.29 40 097.53
11 82 616.95 42 551.82 1 652.34 40 899.48
12 41 717.47 42 551.82 834.35 41 717.47

Èòîãî: 450 000 ðóá.
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20. Òàê êàê ñðî÷íàÿ óïëàòà ðàâíà 30 000 ðóá., òî ñðîê ïîãàøåíèÿ äîëãà óâåëè÷èëñÿ
äî 19 ìåñÿöåâ. Ïëàí ïîãàøåíèÿ äîëãà:

Íîìåð Îñòàòîê Ñðî÷íàÿ Ñóììà Ñóììà
ãîäà äîëãà óïëàòà âûïëà÷åí- ïîãàøåíèÿ

t íà íà÷àëî R íûõ äîëãà
t-ãî ãîäà (ðóá.) â t-ì ãîäó â t-ì ãîäó
(ðóá.) ïðîöåíòîâ dt = R−
St = (ðóá.) −St×0.02

= St−1 − dt−1 St×0.02 (ðóá.)

1 450 000.00 30 000.00 9 000.00 21 000.00
2 429 000.00 30 000.00 8 580.00 21 420.00
3 407 580.00 30 000.00 8 151.60 21 848.40
4 385 731.60 30 000.00 7 714.63 22 285.37
5 363 446.23 30 000.00 7 268.92 22 731.08
6 340 715.16 30 000.00 6 814.30 23 185.70
7 317 529.46 30 000.00 6 350.59 23 649.41
8 293 880.05 30 000.00 5 877.60 24 122.40
9 269 757.65 30 000.00 5 395.15 24 604.85
10 245 152.80 30 000.00 4 903.06 25 096.94
11 220 055.86 30 000.00 4 401.12 25 598.88
12 194 456.98 30 000.00 3 889.14 26 110.86
13 168 346.12 30 000.00 3 366.92 26 633.08
14 141 713.04 30 000.00 2 834.26 27 165.74
15 114 547.30 30 000.00 2 290.95 27 709.05
16 86 838.24 30 000.00 1 736.76 28 263.24
17 58 575.01 30 000.00 1 171.50 28 828.50
18 29 746.51 30 000.00 594.93 29 405.07
19 341.44 348.27 6.83 341.44

Èòîãî: 450 000 ðóá.
21. 10.93%.
22. 6.40%.
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Ãëàâà 8
1. 135 043.35 ðóá.
2. 25 äíåé.
3. 66 565.22 ðóá.
4. 468 655.00 ðóá.
5. 299 353.69 ðóá.
6. 310 669.86 ðóá.
7. 253 105.93 ðóá.
8. 44 607 305.70 ðóá.
9. Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü êîíòðàêòà ñ ïåðâûì çàâîäîì � 11 746 211.47 ðóá., ñî âòî-

ðûì çàâîäîì � 14 474 520.52 ðóá. Ñëåäîâàòåëüíî, êîíòðàêò ñ ïåðâûì çàâîäîì
áîëåå âûãîäíûé, íî ïîêóïàòåëü ìîæåò ïðåäïî÷åñòü âòîðîé, òàê êàê ïîñòàâêà
òîâàðà ïî íåìó ïðîèçâîäèòñÿ íåìåäëåííî.

10. ×òîáû ïðèâåäåííûå ñòîèìîñòè îáîðóäîâàíèÿ ñðàâíÿëèñü, âòîðîé çàâîä äîëæåí
èçìåíèòü ñðîê êðåäèòà íà 5.07 ãîäà (5 è 26 äíåé).

11. Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü êîíòðàêòà ñ ïåðâîé ñòðîèòåëüíîé îðãàíèçàöèåé ðàâíà
16 821 121.37 ðóá., ñî âòîðîé � 16 730 756.94 ðóá. Ñëåäîâàòåëüíî, êîíòðàêò ñî
âòîðîé ñòðîèòåëüíîé îðãàíèçàöèåé âûãîäíåå.

12. Äà. Òàê êàê ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü êîíòðàêòà ñ ïåðâîé îðãàíèçàöèåé òåïåðü ðàâ-
íà 16 569 579.68 ðóá., ÷òî ìåíüøå ïðèâåäåííîé öåííîñòè êîíòðàêòà ñî âòîðîé
îðãàíèçàöèåé: 16 730 756.94 ðóá.

13. Äà. Òàê êàê ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü êîíòðàêòà ñ ïåðâîé îðãàíèçàöèåé òåïåðü ðàâ-
íà 15 953 352.78 ðóá., ÷òî ìåíüøå ïðèâåäåííîé öåííîñòè êîíòðàêòà ñî âòîðîé
îðãàíèçàöèåé: 16 730 756.94 ðóá.

14. Íåò. Òàê êàê ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü êîíòðàêòà ñ ïåðâîé îðãàíèçàöèåé òåïåðü
ðàâíà 17 548 688.06 ðóá., ÷òî áîëüøå ïðèâåäåííîé öåííîñòè êîíòðàêòà ñî âòîðîé
îðãàíèçàöèåé: 16 730 756.94 ðóá.

15. Ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü êîíòðàêòà ñ ïåðâîé ôèðìîé ðàâíà 6 882 913.02 ðóá., ñî
âòîðîé � 8 086 976.41 ðóá. Ñëåäîâàòåëüíî, êîíòðàêò ñî ïåðâîé ôèðìîé âûãîäíåå.

16. Âî âñåõ ñëó÷àÿõ êîíòðàêò ñî âòîðîé ôèðìîé íå ñòàíåò âûãîäíåå, òàê êàê ïðèâå-
äåííàÿ öåííîñòü êîíòðàêòà ñî âòîðîé ôèðìîé â ñëó÷àå à) ðàâíà 8 025 247.79 ðóá.,
â ñëó÷àå á) ðàâíà 7 912 380.99 ðóá., â ñëó÷àå â) ðàâíà 7 296 027.41 ðóá. è â ñëó÷àå
ã) ðàâíà 7 246 644.51 ðóá. Ýòè ÷èñëà áîëüøå ïðèâåäåííîé öåííîñòè êîíòðàêòà ñ
ïåðâîé ôèðìîé: 6 882 913.02 ðóá.

17. à) 20%; á) 20.36 %; â) 20.23%.
18. à) 12.55 %; á) 12.83 %; â) 12.74 %.
19. à) 5.19 %; á) 6.25 %; â) 5.93 %.
20. 3 940.00 ðóá.
21. 3 895.00 ðóá.
22. 14.12%.
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23. 7.38%.
24. 6.92%.
25. 7.07%.
26. 7.10%.
27. 5.81%.
28. Ñòîèìîñòü ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ ðàâíà 6.03%. Ñ óâåëè÷åíèåì äîïîëíèòåëüíûõ

ðàñõîäîâ ñòîèìîñòü ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ óâåëè÷èâàåòñÿ.
29. 10.51%.
30. 45.92%.
31. 45.31%.
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Ãëàâà 9
1. 7 425 ðóá.
2. 106.75 ðóá. Ïðîäàâåö çàíèìàåò 4 800 ðóá. ïîä 8% ãîäîâûõ è ïîêóïàåò â íàñòîÿùèé

ìîìåíò 100 àêöèé çà 4 800 ðóá. ×åðåç 3 ìåñÿöà ïðîäàâåö ïðîäàåò ïîêóïàòåëþ ýòè
àêöèè çà 5 000 ðóá. Îí îòäàñò äîëã, ðàâíûé 4 893.25 ðóá. è ïîëó÷èò äîõîä, ðàâíûé
106.75 ðóá.

3. Ïóñòü ó ïîêóïàòåëÿ åñòü ñâîè 100 àêöèé (ëèáî îí ïîëó÷èë èõ îò äðóãîãî ëèöà,
êîòîðîå äàëî àêöèè áåç ïðîöåíòîâ). Ïîêóïàòåëü ïðîäàåò ýòè àêöèè çà 5 200 ðóá.
è âêëàäûâàåò ïîëó÷åííûå äåíüãè â áàíê ïîä 8% ãîäîâûõ. ×åðåç 3 ìåñÿöà îí
ïîëó÷èò 5 301.02 ðóá., çàòåì, ïîêóïàåò ó ïðîäàâöà 100 àêöèé (åñëè áðàë âçàéìû,
òî îòäàåò èõ). Äîõîä ñîñòàâèò 301.02 ðóá.

4. à) â âûèãðûøå Á, ïîñêîëüêó îí êóïèò àêöèþ íà 300 ðóá. äåøåâëå; á) â âûèãðûøå
À, ïîñêîëüêó îí ïðîäàñò àêöèþ íà 300 ðóá. äîðîæå:

-
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-
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5. 1 536.17 ðóá.
6. Ïðîäàâåö çàíèìàåò 1 500 ðóá. ïîä 10% ãîäîâûõ è ïîêóïàåò â íàñòîÿùèé ìîìåíò

àêöèþ çà 1 500 ðóá. ×åðåç 3 ìåñÿöà îí ïðîäàåò ïîêóïàòåëþ ýòó àêöèþ çà 1 550
ðóá. Ïðîäàâåö îòäàñò äîëã, ðàâíûé 1 536.17 ðóá., è ïîëó÷èò äîõîä, ðàâíûé 13.83
ðóá.

7. Ïóñòü ó ïîêóïàòåëÿ åñòü ñâîÿ àêöèÿ (ëèáî îí ïîëó÷èë åå áåç ïðîöåíòîâ îò äðó-
ãîãî ëèöà). Ïîêóïàòåëü ïðîäàåò àêöèþ çà 1 500 ðóá. è âêëàäûâàåò ïîëó÷åííûå
ïîä 10% ãîäîâûõ. ×åðåç 3 ìåñÿöà îí ïîëó÷èò 1 536.17 ðóá., êóïèò àêöèþ (åñëè
áðàë âçàéìû, òî îòäàñò åå). Äîõîä ñîñòàâèò 56.17 ðóá.

8. 892.65 ðóá.
9. 910.49 ðóá.

10. Ïðîäàâåö çàêëþ÷àåò ôîðâàðäíûé êîíòðàêò, îáÿçóÿñü ïðîäàòü îáëèãàöèþ ÷åðåç
12 ìåñ. Îí çàíèìàåò 1 000 ðóá. è ïîêóïàåò ýòó îáëèãàöèþ. Äîëã îòäàåò ÷àñòÿ-
ìè ÷åðåç êàæäûå 3 ìåñ. Ïåðâûé ïëàòåæ ñîñòàâèë 48.82 ðóá., âòîðîé � 47.67
ðóá., òðåòèé � 46.55 ðóá. Ýòè ïëàòåæè ïðîäàâåö âûïëà÷èâàåò èç êóïîííûõ äå-
íåã (êàæäàÿ êóïîííàÿ âûïëàòà ñîñòàâëÿåò 50 ðóá). ×åòâåðòûé ïëàòåæ ðàâåí
856.95 ðóá., ÷åðåç ãîä îí áóäåò ðàâåí 942.65 ðóá. Ïðîäàâåö ïîëó÷èò îò ïðîäà-
æè îáëèãàöèè 900 ðóá. è 50 ðóá. êóïîííûõ äåíåã. Òàêèì îáðàçîì, îí âûïëàòèò
÷åòâåðòûé ïëàòåæ è ïîëó÷èò äîõîä 7.35 ðóá.
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11. Ïîêóïàòåëü çàíèìàåò îáëèãàöèþ, îáÿçóÿñü âåðíóòü åå ÷åðåç ãîä è îòäàâàòü êó-
ïîííûé äîõîä. Ïîêóïàòåëü ïðîäàåò îáëèãàöèþ çà 1 000 ðóá. è çàêëþ÷àåò ôîð-
âàðäíûé êîíòðàêò, îáÿçóÿñü êóïèòü îáëèãàöèþ çà 880 ðóá. ÷åðåç 12 ìåñ.; 1 000
ðóá. îí âêëàäûâàåò ÷àñòÿìè ïîä 10 % ãîäîâûõ. Åìó íåîáõîäèìî, ÷òîáû ïåðâûå 3
÷àñòè ñîñòàâëÿëè êóïîííûé äîõîä, ðàâíûé 50 ðóá. Ïåðâàÿ ñóììà ñîñòàâèò 48.82
ðóá., âòîðàÿ � 47.67 ðóá., òðåòüÿ � 46.55 ðóá., ÷åòâåðòàÿ � 856.95 ðóá. Â òå÷åíèå
9 ìåñ. ïîêóïàòåëü âîçâðàùàåò êóïîííûå äîõîäû, à â êîíöå ãîäà ÷åòâåðòàÿ ñóì-
ìà ñîñòàâèò 942.65 ðóá. Ïîêóïàòåëü âûïëàòèò 50 ðóá. êóïîííîãî äîõîäà, êóïèò
îáëèãàöèþ çà 880 ðóá. è îòäàñò åå. Äîõîä ïîêóïàòåëÿ ñîñòàâèò 12.65 ðóá.

12. Ïðîäàâåö çàêëþ÷àåò ôîðâàðäíûé êîíòðàêò, îáÿçóÿñü ïðîäàòü îáëèãàöèþ ÷åðåç
12 ìåñ. Îí çàíèìàåò 1 000 ðóá. è ïîêóïàåò ýòó îáëèãàöèþ. Äîëã îòäàåò ÷àñòÿ-
ìè ÷åðåç êàæäûå 3 ìåñ. Ïåðâûé ïëàòåæ ñîñòàâèò 48.82 ðóá., âòîðîé � 47.67
ðóá., òðåòèé � 45.93 ðóá. Ýòè ïëàòåæè ïðîäàâåö âûïëà÷èâàåò èç êóïîííûõ äå-
íåã (êàæäàÿ êóïîííàÿ âûïëàòà ñîñòàâëÿåò 50 ðóá). ×åòâåðòûé ïëàòåæ ðàâåí
857.58 ðóá., ÷åðåç ãîä îí áóäåò ðàâåí 960.49 ðóá. Ïðîäàâåö ïîëó÷èò îò ïðîäà-
æè îáëèãàöèè 920 ðóá. è 50 ðóá. êóïîííûõ äåíåã. Òàêèì îáðàçîì, îí âûïëàòèò
÷åòâåðòûé ïëàòåæ è ïîëó÷èò äîõîä, ðàâíûé 9.51 ðóá.

13. Ïîêóïàòåëü çàíèìàåò îáëèãàöèþ, îáÿçóÿñü âåðíóòü åå ÷åðåç ãîä è âûïëà÷èâàòü
ïî íåé êóïîííûé äîõîä. Ïîêóïàòåëü ïðîäàåò îáëèãàöèþ çà 1 000 ðóá. è çàêëþ÷à-
åò ôîðâàðäíûé êîíòðàêò, îáÿçóÿñü êóïèòü îáëèãàöèþ çà 900 ðóá. ÷åðåç 12 ìåñ.;
1 000 ðóá. îí âêëàäûâàåò ÷àñòÿìè ïîä 10% ãîäîâûõ íà 6 ìåñ., çàòåì, åùå íà
6 ìåñ. � ïîä 12% ãîäîâûõ. Åìó íåîáõîäèìî, ÷òîáû ïåðâûå 3 ÷àñòè ñîñòàâëÿëè
êóïîííûé äîõîä, ðàâíûé 50 ðóá. Ïåðâàÿ ñóììà ñîñòàâèëà 48.82 ðóá., âòîðàÿ �
47.67 ðóá., òðåòüÿ � 45.93 ðóá., ÷åòâåðòàÿ � 857.58 ðóá. Â òå÷åíèå 9 ìåñ. ïîêó-
ïàòåëü âîçâðàùàåò êóïîííûå äîõîäû, à â êîíöå ãîäà ÷åòâåðòàÿ ñóììà ñîñòàâèò
960.49 ðóá. Ïîêóïàòåëü âûïëàòèò 50 ðóá. êóïîííîãî äîõîäà, êóïèò îáëèãàöèþ çà
900 ðóá. è îòäàñò åå. Äîõîä ïîêóïàòåëÿ ñîñòàâèò 10.49 ðóá.

14. 1 660.62 ðóá.
15. 140.35 ðóá.
16. Âûãîäíåå ïåðâàÿ îïåðàöèÿ � ïîêóïêà ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà.
17. Ïðîäàâåö ÷åðåç ìåñÿö ïîñëå çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà ïîêóïàåò ôîðâàðäíûé êîí-

òðàêò çà 140 ðóá. è ïðîäàåò àêöèþ çà 1 650 ðóá., âêëàäûâàåò îñòàâøèåñÿ 1 510 ðóá.
ïîä 10% ãîäîâûõ. Ïîëó÷àåò ÷åðåç 3 ìåñ. ñóììó, ðàâíóþ 1 534.18 ðóá. Ïîëó÷àåò
àêöèþ çà öåíó ïîñòàâêè, ðàâíóþ 1 536.17 ðóá. è ïåðåäàåò åå ïîêóïàòåëþ. Äî-
õîä ðàâåí −1.99 ðóá. Òàêèì îáðàçîì, ïðîäàâåö îñòàëñÿ â óáûòêå � ïðîâåäåíèå
àðáèòðàæíîé îïåðàöèè íåâîçìîæíî.

18. Ïîêóïàòåëü ïðîäàåò ôîðâàðäíûé êîíòðàêò çà 141 ðóá. è ïîêóïàåò àêöèþ çà 1 650
ðóá. Îñòàâøèåñÿ 1 509 ðóá. ÷åðåç 3 ìåñÿöà áóäóò èìåòü ïðèâåäåííóþ öåííîñòü,
ðàâíóþ 1 533.16 ðóá. Öåíà ïîñòàâêè ðàâíà 1 536.17 ðóá. Äîõîä ïîêóïàòåëÿ ñîñòà-
âèò 3.01 ðóá.

19. 68.12 ðóá.
20. Ïðîäàæà íå âûãîäíà ïðè ðûíî÷íîé öåíå îáëèãàöèè, ìåíüøåé èëè ðàâíîé 981.88

ðóá.
21. Ïðîäàâåö ïîêóïàåò íîâûé êîíòðàêò çà 60 ðóá. è ïðîäàåò ÷åðåç 4 ìåñ. îáëèãàöèþ

çà 1 050 ðóá. Îí âëàäååò ñóììîé 990 ðóá. ×åðåç ãîä ýòà ñóììà áóäåò ðàâíà 1 054.95
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ðóá. Öåíà ïîñòàâêè îáëèãàöèè ðàâíà 892.65 ðóá. Ïðîäàâåö îòäàåò ïîêóïàòåëþ
îáëèãàöèþ, ñòîèìîñòüþ 1 046.30 ðóá. Äîõîä ïðîäàâöà ñîñòàâèò 8.65 ðóá.

22. Ïîêóïàòåëü, ÷åðåç 4 ìåñ. ïîñëå çàêëþ÷åíèÿ, ïðîäàåò êîíòðàêò çà 80 ðóá. Ïîêó-
ïàåò îáëèãàöèþ çà 1 050 ðóá. Äëÿ ýòîãî îí âçÿë â äîëã ïîä 10 % ãîäîâûõ ñóììó,
ðàâíóþ 970 ðóá.×åðåç ãîä, ïîñëå çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà, îí äîëæåí âûïëàòèòü
1 033.63 ðóá. Ïîêóïàòåëü ïîëó÷àåò êóïîííûå ïëàòåæè êàæäûå 3 ìåñ. â òå÷åíèå
ãîäà, ðàâíûå 50 ðóá., èõ ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü â êîíöå ãîäà ðàâíà 153.65 ðóá.
Öåíà ïîñòàâêè îáëèãàöèè ðàâíà 892.65 ðóá. Äîõîä ïîêóïàòåëÿ ðàâåí 12.66 ðóá.

23. Äîõîä èíâåñòîðà ðàâåí 96 ðóá., äîõîäíîñòü îáëèãàöèè ðàâíà 48%.
24. Äîõîä èíâåñòîðà ðàâåí 40 ðóá., äîõîäíîñòü îáëèãàöèè ðàâíà 20%.
25. 48%.
26. Ïåðâûé ïàêåò ñîñòîèò èç 6 îáëèãàöèé. Ïÿòü èç íèõ èìåþò íîìèíàëüíóþ öåíó

50 ðóá. è ïðîäàþòñÿ â ìîìåíò 0 ñ äèñêîíòîì 20% (çà 40 ðóá.) è âûêóïàþòñÿ â
ìîìåíòû t = 0.5, 1, 1.5, 2, 2.5 ãîäà, ñîîòâåòñòâåííî. Øåñòàÿ îáëèãàöèÿ èìååò íî-
ìèíàëüíóþ öåíó 1 050 ðóá, ïðîäàåòñÿ â ìîìåíò 0 çà 800 ðóá. (äèñêîíò � 23.81%)
è âûêóïàåòñÿ ÷åðåç 3 ãîäà.
Âòîðîé ïàêåò ñîñòîèò èç 6 îáëèãàöèé. Ïÿòü èç íèõ èìåþò íîìèíàëüíóþ öåíó
50 ðóá. è ïðîäàþòñÿ â ìîìåíò 0 ñ äèñêîíòîì 50% (çà 25 ðóá.) è âûêóïàþòñÿ â
ìîìåíòû t = 0.5, 1, 1.5, 2, 2.5 ãîäà, ñîîòâåòñòâåííî. Øåñòàÿ îáëèãàöèÿ èìååò íî-
ìèíàëüíóþ öåíó 1 050 ðóá, ïðîäàåòñÿ â ìîìåíò 0 çà 875 ðóá. (äèñêîíò � 16.67%)
è âûêóïàåòñÿ ÷åðåç 3 ãîäà.

27. 30%. Äîõîäíîñòü êóïîííîé îáëèãàöèè è ïàêåòîâ áåñêóïîííûõ îáëèãàöèé ðàâíû.
28. à) 12.34%; á) 3.94%.
29. 16.08%.
30. à) 22.36%; á) 18.65%.
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Ãëàâà 10
1. Äèàãðàììà ïîòîêà ïëàòåæåé èìååò âèä:

Íà îñè âðåìåíè ïîòîê ïëàòåæåé ýòîãî ïðîåêòà áóäåò èçîáðàæåí òàê:

-
400700600500−60−300−600

6543210 t ëåò

2. Äèàãðàììà ïîòîêà ïëàòåæåé èìååò âèä:

Íà îñè âðåìåíè ïîòîê ïëàòåæåé ýòîãî ïðîåêòà áóäåò èçîáðàæåí òàê:

-
150120120−50800

543210 t ëåò

3. 38.19%.

4. 3.77 ãîäà.

5. 523 585.92 ðóá.
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6. Çíà÷åíèÿ NPV (r) (îêðóãëåííûå äî öåëûõ) ïðèâåäåíû â òàáëèöå:

r 0 10% 20% 30% 40% 50%

NPV (r) 1 240 000 523 586 102 311 -157 212 -323 219 432 702

Ãðàôèê ôóíêöèè NPV (r) èìååò âèä:

7. 4 214 616.96 ðóá.
8. Ñëåäóåò ïðåäïî÷åñòü ïðîåêò C (NPVC(13%) = 67 ðóá.).
9. Ãðàôèêè ôóíêöèè NPV (r) ïðîåêòîâ èìåþò âèä:

IRRA = 12.09%, IRRB = 11.94%, IRRC = 14.93%.
10. 56 465 ðóá.
11. Íà îñè âðåìåíè ïîòîê ïëàòåæåé ýòîãî ïðîåêòà èìååò âèä:

-
−1 600

0

10 000

1

−10 000

2 t ëåò
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Ãðàôèê ôóíêöèè NPV (r) ïðèâåäåí íèæå:

12. IRR = 23.41%. Ïðîåêò áóäåò ïðèíÿò ïî êðèòåðèþ IRR â ñëó÷àå à) è îòâåðãíóò
â ñëó÷àå á).

13. IRRA = 8.47%, IRRB = 6.06% � ñëåäóåò ïðåäïî÷åñòü ïðîåêò À.
14. IRR = 15.24%. Ïðè r ≤ 15.24% ïðîåêò áóäåò ïðèíÿò ïî êðèòåðèþ NPV è ïî êðè-

òåðèþ IRR. Ïðè r > 15.24% ïðîåêò áóäåò îòâåðãíóò ïî îáîèì ýòèì êðèòåðèÿì.
15. IRRA = 12.09%, IRRB = 12.70%.

Ïðè r < 12.09% îáà ïðîåêòà ìîæíî ïðèíÿòü ïî îáîèì êðèòåðèÿì. Ïî êðèòåðèþ
IRR ïðîåêò Â ïðåäïî÷òèòåëüíåé ïðîåêòà À. Ïðè 12.09% ≥ r ≥ 12.70% ïî êðèòå-
ðèþ NPV è IRR ñëåäóåò îòâåðãíóòü ïðîåêò À è ìîæíî ïðèíÿòü ïðîåêò Â. Ïðè
r > 12.70% îáà ïðîåêòà ñëåäóåò îòâåðãíóòü.

16. Èçìåíåííûé ïðîåêò èçîáðàæåí íà ÷èñëîâîé îñè:

-
536.04893.40729.30768.81−66.15−315−600

6543210 t ëåò

17. 46.50%. Ïî ñðàâíåíèþ ñî ñðåäíåé íîðìîé ïðèáûëè áåç ó÷åòà èíôëÿöèè (38.19%),
ïðîèçîøëî óâåëè÷åíèå íà 8.31%.

18. 3.55 ãîäà. Ïî ñðàâíåíèþ ñ ïåðèîäîì îêóïàåìîñòè áåç ó÷åòà èíôëÿöèè (3.77 ãîäà),
ïðîèçîøëî óìåíüøåíèå íà 0.21 ãîäà.

19. Áóõãàëòåðñêàÿ ñóììà çàòðàò ïðîåêòà 1ã ðàâíà 78 000 ðóá., à ïðîåêòà 2ì � 80 000
ðóá. Ñëåäîâàòåëüíî, ïî ýòîìó êðèòåðèþ ñëåäóåò ïðåäïî÷åñòü ïðîåêò 1ã.

20. NPV ïðîåêòà 1ã ðàâíà 71 325 ðóá., à ïðîåêòà 2ì � 67 233 ðóá. Ñëåäîâàòåëüíî,
ïî ýòîìó êðèòåðèþ ñëåäóåò ïðåäïî÷åñòü ïðîåêò 2ì.

21. NPV ïðîåêòîâ 1ã è 2ì áóäóò ðàâíû ïðè ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ, ðàâíîé 6%.
22. NPV ïðîåêòîâ áóäóò ðàâíû, åñëè ðàñõîäû ïî ïðîåêòó 1ã áóäóò ðàâíà 6 127 ðóá.

â ìåñÿö.
23. NPV ïðîåêòîâ 1ã è 2ì áóäóò ðàâíû, åñëè îïëàòà ðåïåòèòîðà áóäåò ðàâíà 1 061

ðóá. â ÷àñ.
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Ïðèëîæåíèå A
Ôèíàíñîâûå âû÷èñëåíèÿ â Excel
A.1. Îñíîâíûå ñâåäåíèÿ î Microsoft Excel

Â íàøå âðåìÿ äëÿ âûïîëíåíèÿ ôèíàíñîâûõ âû÷èñëåíèé øèðîêî èñ-
ïîëüçóþòñÿ ïåðñîíàëüíûå êîìïüþòåðû, îñíàùåííûå ñïåöèàëüíûì ïðîã-
ðàììíûì îáåñïå÷åíèåì. Íàèáîëåå øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå â ýòîé îáëà-
ñòè ïîëó÷èëè òàê íàçûâàåìûå ýëåêòðîííûå òàáëèöû. Ñâîå íàçâàíèå ýëåê-
òðîííûå òàáëèöû ïîëó÷èëè èç-çà òîãî, ÷òî äàííûå â íèõ ïðåäñòàâëÿþò-
ñÿ â âèäå ïðÿìîóãîëüíûõ òàáëèö. Â ÿ÷åéêàõ òàáëèöû ìîãóò ñîäåðæàòüñÿ
÷èñëà, ñòðîêè, à òàêæå ôîðìóëû, çàäàþùèå çàâèñèìîñòü çíà÷åíèÿ, çàïè-
ñàííîãî â ýòîé ÿ÷åéêå, îò çíà÷åíèé, çàïèñàííûõ â äðóãèõ ÿ÷åéêàõ. Âñþäó
äàëåå âìåñòî ñëîâîñî÷åòàíèÿ ”çíà÷åíèå, çàïèñàííîå â ÿ÷åéêå“ ìû áóäåì
êðàòêî ïèñàòü ”çíà÷åíèå ÿ÷åéêè“.

Ðàáîòà ñ òàáëèöåé îáû÷íî èäåò â èíòåðàêòèâíîì ðåæèìå. Ïîëüçîâà-
òåëü ìîæåò ïðîñìàòðèâàòü, çàäàâàòü è èçìåíÿòü çíà÷åíèÿ ÿ÷ååê. Èçìåíå-
íèå ÿ÷åéêè ïðèâîäèò ê èçìåíåíèþ çàâèñÿùèõ îò íåå ÿ÷ååê, ÷òî íåìåäëåííî
îòðàæàåòñÿ íà ýêðàíå ìîíèòîðà. Ýëåêòðîííûå òàáëèöû ïîçâîëÿþò çàäà-
âàòü ðàçëè÷íûå ôîðìàòû ïðåäñòàâëåíèÿ äàííûõ, îñóùåñòâëÿòü èõ ïîèñê,
ñîðòèðîâêó è ìíîãî äðóãèõ ïîëåçíûõ îïåðàöèé îáðàáîòêè äàííûõ.

Íàèáîëåå øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå â ìèðå ïîëó÷èëà ýëåêòðîííàÿ òàá-
ëèöà Excel, âõîäÿùàÿ â êîìïëåêñ ïðîãðàììMicrosoft O�ceôèðìûMicrosoft.

Ïåðâàÿ âåðñèÿ Excel ïîÿâèëàñü â 1985 ã. è äîâîëüíî áûñòðî çàâîåâàëà
áîëüøóþ ïîïóëÿðíîñòü âî âñåì ìèðå (êàê è ìíîãèå äðóãèå ïðîãðàììíûå
ïðîäóêòû ôèðìû Microsoft). Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â îñíîâíîì èñïîëüçóþòñÿ
âåðñèè Excel 2003 è Excel 2007. Çàìåòèì, ÷òî âñå âû÷èñëåíèÿ, ïðèâåäåííûå
â êà÷åñòâå ïðèìåðîâ â ýòîé êíèãå, áûëè âûïîëíåíû â Excel 2003, íî, êàê
ïðàâèëî, äîëæíû êîððåêòíî âûïîëíÿòüñÿ è â Excel 2007.

Ïîìèìî òèïîâûõ îïåðàöèé ïî îáðàáîòêå òàáëèö, î êîòîðûõ óïîìèíà-
ëîñü âûøå, Excel ïðåäîñòàâëÿåò ïîëüçîâàòåëþ ñâûøå 800 âñòðîåííûõ è äî-
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ïîëíèòåëüíûõ ôóíêöèé, àâòîìàòèçèðóþùèõ îðãàíèçàöèþ íàèáîëåå ÷àñòî
âñòðå÷àþùèõñÿ âû÷èñëåíèé â ðàçëè÷íûõ îáëàñòÿõ ÷åëîâå÷åñêîé äåÿòåëü-
íîñòè. Ïîýòîìó íèêòî íå ìîæåò ñêàçàòü, ÷òî çíàåò àáñîëþòíî âñå âîçìîæ-
íîñòè ýòîé ïðîãðàììû.

Â ýòîì ïðèëîæåíèè ïðèâåäåíû òîëüêî áàçîâûå ñâåäåíèÿ, íåîáõîäèìûå,
÷òîáû íà÷àòü ðàáîòàòü â Excel. Äëÿ òåõ, êòî õî÷åò ïîäðîáíåå îñâîèòü èñ-
ïîëüçîâàíèå Excel ïðè ðåøåíèè ôèíàíñîâûõ è áèçíåñ-ïðîáëåì, ìû ìîæåì
ïîñîâåòîâàòü ëèòåðàòóðó èç ñïèñêà, ïðèâåäåííîãî âî ââåäåíèè.

Â íàøåé êíèãå îáñóæäàåòñÿ äîâîëüíî ìíîãî âîçìîæíîñòåé è ôóíêöèé
Excel, íî îñíîâíîå âíèìàíèå óäåëåíî ôèíàíñîâûì ôóíêöèÿì. Ôèíàíñîâûå
ôóíêöèè âõîäÿò â Ïàêåò àíàëèçà (Analysis ToolPack). Ýòè ôóíêöèè ïî òè-
ïó çàäà÷, ðåøàåìûõ ñ èõ ïîìîùüþ, ìîæíî óñëîâíî ðàçáèòü íà ñëåäóþùèå
ïÿòü ãðóïï: ðàñ÷åò àìîðòèçàöèîííûõ ïëàòåæåé, àíàëèç ïîòîêà ïëàòåæåé,
àíàëèç ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, àíàëèç êóïîííûõ îáëè-
ãàöèé, àíàëèç êðàòêîñðî÷íûõ öåííûõ áóìàã. Êàæäàÿ èç ýòèõ ãðóïï ôóíê-
öèé îáñóæäàåòñÿ â ðàçäåëå, ïîñâÿùåííîì ñîîòâåòñòâóþùåìó òèïó çàäà÷.

Åñëè íà èñïîëüçóåìîì ÷èòàòåëåì êîìïüþòåðå Excel óñòàíîâèëè â ïîë-
íîì îáúåìå, òî Ïàêåò àíàëèçà âñåãäà äîñòóïåí. Ïðîâåðèòü ýòî ìîæíî, îò-
êðûâ ìåíþ Ñåðâèñ. Â îòêðûâøåìñÿ ñïèñêå äîëæíà ïðèñóòñòâîâàòü êî-
ìàíäà Àíàëèç äàííûõ. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå òðåáóåòñÿ óñòàíîâèòü ïàêåò,
çàïóñòèâ ïðîãðàììó Microsoft Excel Setup.

Ó ÷èòàòåëÿ íå âîçíèêíåò ïðîáëåì ñ ïîâòîðåíèåì ðåøåíèé ïðèìåðîâ
èç ýòîé êíèãè, åñëè èñïîëüçîâàòü ïåðñîíàëüíûé êîìïüþòåð, íà êîòîðîì
óñòàíîâëåí Excel 2003. Ýòà âåðñèÿ ïðîãðàììû Excel ÿâëÿåòñÿ ïðåäïî÷òè-
òåëüíîé åùå è ïîòîìó, ÷òî îáåñïå÷èâàåò â áîëüøåé ìåðå, ÷åì ïðåäûäóùèå
âåðñèè, çàùèòó äàííûõ è èõ âîññòàíîâëåíèå ïîñëå ñáîÿ â ðàáîòå ýòîé ïðî-
ãðàììû. Åñëè íà êîìïüþòåðå óñòàíîâëåí Excel 2000, òî íåêîòîðûå ðàç-
íî÷òåíèÿ âîçíèêíóò òîëüêî ñ íàçâàíèÿìè êîìàíä è âñòðîåííûõ ôóíê-
öèé. Ïðè èñïîëüçîâàíèè áîëåå ðàííèõ âåðñèé íåñîîòâåòñòâèÿ áóäóò äàæå
â ñïèñêå âñòðîåííûõ ôóíêöèé.

Ìû ðåêîìåíäóåì ñëåäóþùèé ïîðÿäîê çàêðåïëåíèÿ íàâûêîâ ðåøåíèÿ
ïðàêòè÷åñêèõ çàäà÷. Ñíà÷àëà ïîâòîðèòå íà ñâîåì êîìïüþòåðå èìåþùèåñÿ
â ãëàâå ðåøåíèÿ ïðèìåðîâ è óáåäèòåñü, ÷òî ïîëó÷èâøèåñÿ òàáëèöû ïîë-
íîñòüþ ñîâïàäàþò ñ ïðèâåäåííûìè â êíèãå. È òîëüêî ïîñëå ýòîãî ïðè-
ñòóïàéòå ê ðåøåíèþ óïðàæíåíèé, èìåþùèõñÿ â êîíöå êàæäîãî ðàçäåëà.
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A.2. Êàê ââîäèòü âåùåñòâåííûå ÷èñëà
Èñïîëüçóåìûé âñåìè ïðîãðàììàìè Microsoft O�ce (à ñëåäîâàòåëüíî,

è ïðîãðàììîé Excel) ðàçäåëèòåëü ìåæäó öåëîé è äðîáíîé ÷àñòüþ âåùå-
ñòâåííîãî ÷èñëà (à òàêæå è äðóãèå ðàçäåëèòåëè, íàïðèìåð ðàçäåëèòåëü
ýëåìåíòîâ ñïèñêà) çàäàåòñÿ íà Ïàíåëè óïðàâëåíèÿ (Control Panel) ñèñòåìû
Windows â ðàçäåëå ßçûêè è ñòàíäàðòû (International) (âêëàäêà ×èñëà).

Äëÿ ðóññêîé âåðñèè Windows äåñÿòè÷íûì ðàçäåëèòåëåì ïî óìîë÷àíèþ
ÿâëÿåòñÿ çàïÿòàÿ, à â îðèãèíàëüíîé âåðñèè � òî÷êà. È õîòÿ â ýòîé êíèãå
ìû îðèåíòèðóåìñÿ íà ðóññêóþ âåðñèþ ñèñòåìû Windows, âñþäó â òåêñòå
êíèãè â êà÷åñòâå äåñÿòè÷íîãî ðàçäåëèòåëÿ ìû âñåãäà èñïîëüçóåì òî÷êó.
Ïðèâåäåì äâà ãëàâíûõ àðãóìåíòà â ïîëüçó òàêîãî ðåøåíèÿ.

Âî-ïåðâûõ, òî÷êà èñïîëüçóåòñÿ êàê äåñÿòè÷íûé ðàçäåëèòåëü âî âñåõ
ÿçûêàõ ïðîãðàììèðîâàíèÿ, â ÷àñòíîñòè â Visual Basic for Applications (VBA).
VBA � ýòî ÿçûê ïðîãðàììèðîâàíèÿ, êîòîðûé ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí
äëÿ ðàñøèðåíèÿ ôóíêöèîíàëüíûõ âîçìîæíîñòåé ëþáîãî èç ïðèëîæåíèé,
âõîäÿùèõ â ñîñòàâ Microsoft O�ce. Íàïðèìåð, ìîæíî äîáàâèòü ñîáñòâåí-
íóþ ôóíêöèþ ê âñòðîåííûì ôóíêöèÿì Excel. Î òîì, êàê ýòî ñäåëàòü,
ìîæíî ïðî÷åñòü â ïðèëîæåíèè Á. Â ýòîì ïðèëîæåíèè êðàòêî èçëîæåíû
ñâåäåíèÿ î ÿçûêå ïðîãðàììèðîâàíèÿ VBA è ïðèåìàõ ïðîãðàììèðîâàíèÿ
íà íåì.

Âî-âòîðûõ, òî÷êà èñïîëüçóåòñÿ êàê äåñÿòè÷íûé ðàçäåëèòåëü â ôîð-
ìàòå CSV (â ýòîì ôîðìàòå çàïÿòàÿ èñïîëüçóåòñÿ êàê ðàçäåëèòåëü ìåæäó
÷èñëàìè). Ôîðìàò CSV (Comma Separated Values) ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì ôîð-
ìàòîì, êîòîðûé èñïîëüçóåòñÿ ïðè çàïèñè áîëüøèõ ìàññèâîâ îäíîðîäíîé
èíôîðìàöèè. Íàïðèìåð, èìåííî â òàêîì âèäå äîñòóïíà áîëüøàÿ ÷àñòü
èíôîðìàöèè, ðàñïðîñòðàíÿåìîé Îðãàíèçàöèåé Ýêîíîìè÷åñêîãî Ñîòðóä-
íè÷åñòâà è Ðàçâèòèÿ (ÎÝÑÐ). Ïîëåçíî òàêæå çíàòü, ÷òî ôîðìàò CSV ÿâ-
ëÿåòñÿ ñîâìåñòèìûì ñ Excel. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî èíôîðìàöèÿ èç Excel ìîæåò
áûòü ñîõðàíåíà êàê CSV-ôàéë è, íàîáîðîò, èíôîðìàöèÿ èç CSV-ôàéëà ìî-
æåò áûòü ñêîïèðîâàíà íà ðàáî÷èé ëèñò.

Ñðàçó óñïîêîèì òåõ ÷èòàòåëåé ýòîé êíèãè, êîòîðûå íå çàõîòÿò èëè
íå ñìîãóò, ïî ðÿäó ïðè÷èí, óñòàíîâèòü íà ñâîåì êîìïüþòåðå â êà÷åñòâå
äåñÿòè÷íîãî ðàçäåëèòåëÿ òî÷êó. Ó íèõ íå âîçíèêíåò íèêàêèõ ïðîáëåì ñ
èñïîëüçîâàíèåì ôàéëîâ, â êîòîðûõ â êà÷åñòâå ðàçäåëèòåëÿ èñïîëüçóåòñÿ
çàïÿòàÿ. Ïðè çàãðóçêå òàêèõ ôàéëîâ íà êîìïüþòåð ÷èòàòåëÿ äåñÿòè÷íûé
ðàçäåëèòåëü àâòîìàòè÷åñêè óñòàíàâëèâàåòñÿ òàêèì, êàê íà ýòîì êîìïüþ-
òåðå. ×èòàòåëþ íåîáõîäèìî òîëüêî òâåðäî çíàòü, êàêîé ðàçäåëèòåëü óñòà-
íîâëåí íà åãî êîìïüþòåðå, è èìåííî ýòîò ðàçäåëèòåëü èñïîëüçîâàòü ïðè
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ââîäå èíôîðìàöèè. Èñïîëüçîâàíèå íåïðàâèëüíîãî ðàçäåëèòåëÿ ÿâëÿåòñÿ
îøèáêîé.

A.3. Ââîä äàííûõ
Çàïóñòèì ïðîãðàììó Excel, è íà ýêðàíå ïîÿâèòñÿ îêíî Microsoft Excel

ñ ïåðâûì ëèñòîì íîâîé ïóñòîé ðàáî÷åé êíèãè. Ýòà ðàáî÷àÿ êíèãà, íà-
çâàííàÿ ñèñòåìîé Êíèãà1 (Book1), îáû÷íî ñîäåðæèò íåñêîëüêî ïóñòûõ
ëèñòîâ. Âñòàâêà â êíèãó äîïîëíèòåëüíûõ ëèñòîâ âûïîëíÿåòñÿ êîìàíäîé
Ëèñò (Sheet) èç ìåíþ Âñòàâêà (Insert). Ëèñòû áûâàþò ïÿòè òèïîâ, íî ìû
áóäåì èñïîëüçîâàòü ïîêà òîëüêî ðàáî÷èå ëèñòû.

Ðàáî÷èé ëèñò
Ðàáî÷èé ëèñò èìååò âèä òàáëèöû, â êîòîðîé 256 ñòîëáöîâ è 65536

ñòðîê. Ó ýòîé òàáëèöû åñòü ðàìêà äëÿ îáîçíà÷åíèÿ ñòîëáöîâ áóêâàìè,
à ñòðîê � öèôðàìè. Â íèæíåé ÷àñòè ëèñòà ðàñïîëîæåí ðÿä ýëåìåíòîâ
óïðàâëåíèÿ, èñïîëüçóÿ êîòîðûå ìîæíî ëèñòàòü ðàáî÷óþ êíèãó.

Ðàáî÷èé ëèñò ñîñòîèò èç ÿ÷ååê. ß÷åéêà èìååò àäðåñ, êîòîðûé ïîëó÷à-
åòñÿ èç èìåíè ñòîëáöà è íîìåðà ñòðîêè, ñîîòâåòñòâóþùèõ ýòîé ÿ÷åéêå1.
È õîòÿ Excel ïîääåðæèâàåò åùå îäíó ôîðìó àäðåñîâ (äëÿ ñîâìåñòèìîñòè
ñ äðóãèìè ýëåêòðîííûìè òàáëèöàìè), ìû äàæå íå ñîîáùèì åå ÷èòàòåëþ,
òàê êàê áóäåì èñïîëüçîâàòü òîëüêî àäðåñà òèïà èìÿ ñòîëáöà � íîìåð
ñòðîêè. Íàïðèìåð, àäðåñ ÿ÷åéêè, â êîòîðîé çàïèñàí êóðñ äîëëàðà íà 1
äåêàáðÿ 2005 ã., îáîçíà÷àåòñÿ êàê C82.

Èç ïðÿìîóãîëüíîé ãðóïïû ñîñåäíèõ ÿ÷ååê ìîæíî îáðàçîâàòü åäèíûé
îáúåêò, êîòîðûé â Excel íàçûâàåòñÿ èíòåðâàë. ×òîáû çàäàòü èíòåðâàë,
íàäî óêàçàòü àäðåñà åãî âåðõíåé ëåâîé è íèæíåé ïðàâîé ÿ÷ååê, ðàçäåëèâ
èõ ñèìâîëîì <:>. Íàïðèìåð, çàïèñü A6:D11 çàäàåò èíòåðâàë, â êîòîðîì
çàïèñàíà òàáëèöà ñ êóðñàìè ïÿòè âàëþò.

Çíà÷åíèÿ, êîòîðûå ìû âèäèì â ÿ÷åéêàõ òàáëèöû íà ýêðàíå, íàçûâà-
þòñÿ âèäèìûìè çíà÷åíèÿìè, à òå çíà÷åíèÿ, êîòîðûå õðàíÿòñÿ â ÿ÷åéêàõ
è êîòîðûå ìû âèäèì â ñòðîêå ôîðìóë, íàçûâàþòñÿ ôàêòè÷åñêèìè çíà÷å-
íèÿìè. Â âû÷èñëåíèÿõ èñïîëüçóþòñÿ ôàêòè÷åñêèå çíà÷åíèÿ. Âàæíî ïî-
íèìàòü, ÷òî, èçìåíÿÿ ôîðìàò ÿ÷åéêè, ìû èçìåíÿåì âèäèìîå çíà÷åíèå,

1Äëÿ òåõ, êòî ëþáèò ïðîãðàììèðîâàòü, ñîîáùèì, ÷òî ÿ÷åéêàì ìîæíî ïðèñâàèâàòü
èìåíà è èñïîëüçîâàòü èõ äëÿ ññûëêè íà ÿ÷åéêè.

2Âñå îáñóæäàåìûå â ýòîì ðàçäåëå ïðèìåðû îòíîñÿòñÿ ê ðàáî÷åìó ëèñòó, èçîáðàæåí-
íîìó íà ðèñ. 39.
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Ðèñ. 39. Ôðàãìåíò ðàáî÷åãî ëèñòà ñ äàííûìè

íî íå èçìåíÿåì ôàêòè÷åñêîå çíà÷åíèå ÿ÷åéêè. Íàïðèìåð, èçîáðàæåíèå
âåùåñòâåííîãî ÷èñëà 0.15 ïîìåíÿåòñÿ íà 15%, åñëè çàäàòü â ÿ÷åéêå ïðî-
öåíòíûé ôîðìàò. Ñàìî æå õðàíèìîå â ÿ÷åéêå çíà÷åíèå ïðè ýòîì íå èçìå-
íèòñÿ.

Êîëè÷åñòâî âèäèìûõ öèôð â ÿ÷åéêå çàâèñèò îò øèðèíû ñòîëáöà. Åñëè
øèðèíû ñòîëáöà íå õâàòàåò äëÿ èçîáðàæåíèÿ ÷èñëà, òî â çàâèñèìîñòè îò
èñïîëüçóåìîãî ôîðìàòà ïðîèçîéäåò ëèáî îêðóãëåíèå ÷èñëà äî ìåíüøåãî
÷èñëà çíàêîâ, ëèáî ÿ÷åéêà çàïîëíèòñÿ ñòðîêîé èç íåñêîëüêèõ çíàêîâ <#>
(ðåøåòêà). Â ïîñëåäíåì ñëó÷àå, ÷òîáû óâèäåòü ÷èñëî, íàäî óâåëè÷èòü
øèðèíó ñòîëáöà, ÷òî ëåãêî ñäåëàòü, íàïðèìåð, ñ ïîìîùüþ ìûøè.

Ââîä êîíñòàíò
Ïåðâîå, ÷òî ñëåäóåò îñâîèòü â Excel, � òåõíèêà ââîäà äàííûõ. Îáñóæ-

äåíèþ ýòîãî âîïðîñà ïîñâÿùåíî íåìàëî ñòðàíèö â ðåêîìåíäîâàííîé íàìè
ëèòåðàòóðå. Ïðî÷òÿ òàì ñîîòâåòñòâóþùèå ðàçäåëû, âû óçíàåòå, ÷òî ñóùå-
ñòâóåò ìíîãî ñðåäñòâ è ïðèåìîâ, êîòîðûå ïîçâîëÿþò ïî-ðàçíîìó îðãàíè-
çîâàòü ïðîöåññ ââîäà äàííûõ è ñäåëàòü åãî óäîáíûì è áûñòðûì. Â íàøåé
êíèãå ìû îãðàíè÷èìñÿ îïèñàíèåì òîëüêî ïðîñòåéøèõ ïðèåìîâ, äîñòàòî÷-
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íûõ äëÿ ðåøåíèÿ çàäà÷, êîòîðûå ìû ðàññìàòðèâàåì.
Ââîä èíôîðìàöèè â ÿ÷åéêè ðàáî÷åãî ëèñòà âûïîëíÿåòñÿ ñëåäóþùèì

îáðàçîì. Ïîìåùàåì êóðñîð ìûøè (æèðíûé êðåñò) â ÿ÷åéêó, îòâåäåííóþ
ïîä ââîäèìóþ èíôîðìàöèþ, è äåëàåì åå àêòèâíîé íàæàòèåì ëåâîé êëà-
âèøè ìûøè. Òåïåðü ìîæíî ââîäèòü äàííûå ïðÿìî â ýòó ÿ÷åéêó (êóðñîð
íàõîäèòñÿ â àêòèâíîé ÿ÷åéêå). Òàêîé ðåæèì ââîäà íàçûâàåòñÿ ðåäàêòèðî-
âàíèå â ÿ÷åéêå. Åãî óäîáíî èñïîëüçîâàòü, êîãäà â ÿ÷åéêó ââîäèòñÿ íîâàÿ
èíôîðìàöèÿ. Åñëè äî íà÷àëà ââîäà äâàæäû íàæàòü ëåâóþ êëàâèøó ìû-
øè (èëè êëàâèøó F2), òî êóðñîð ïåðåìåñòèòñÿ â ñòðîêó ôîðìóë. Ýòîò
ðåæèì ââîäà íàçûâàåòñÿ ðåäàêòèðîâàíèå â ñòðîêå ôîðìóë, è åãî îáû÷íî
èñïîëüçóþò, êîãäà èíôîðìàöèÿ â ÿ÷åéêå êîððåêòèðóåòñÿ.

Ïîñëå îêîí÷àíèÿ ââîäà èíôîðìàöèè â ÿ÷åéêó ïðîãðàììà ïûòàåòñÿ îò-
íåñòè åå ê îäíîìó èç òðåõ òèïîâ: òåêñò, ÷èñëî èëè ôîðìóëà. Âû ñðàçó
ìîæåòå îïðåäåëèòü, ÷òî îíà âîñïðèíÿëà ââåäåííóþ ñòðîêó êàê òåêñò, ïîòî-
ìó ÷òî òåêñòîâûå äàííûå àâòîìàòè÷åñêè âûðàâíèâàþòñÿ ïî ëåâîìó êðàþ
ÿ÷åéêè. Åñëè òåêñò íå ïîìåùàåòñÿ â ÿ÷åéêå, òî îí çàíèìàåò ìåñòî â ñî-
ñåäíèõ ñïðàâà ÿ÷åéêàõ ñòðîêè ïðè óñëîâèè, ÷òî ñîñåäíÿÿ ÿ÷åéêà ïóñòàÿ.
Íàïðèìåð, èçîáðàæåíèå òåêñòà èç ÿ÷åéêè A4 (Êóðñû âàëþò ÖÁ ÐÔ) çàíè-
ìàåò ÿ÷åéêè B4 è C4, òàê êàê îíè ïóñòûå.

Ñóùåñòâóåò ìíîãî ôîðìàòîâ äëÿ çàïèñè ÷èñåë, íî âñå îíè àâòîìàòè÷å-
ñêè âûðàâíèâàþò èçîáðàæåíèå ÷èñëà ïî ïðàâîìó êðàþ ÿ÷åéêè3. Â íåêî-
òîðûõ ñëó÷àÿõ ôîðìàò ââåäåííîãî ÷èñëà îïðåäåëÿåòñÿ àâòîìàòè÷åñêè ïî
êàêîìó-íèáóäü ïðèçíàêó. Ïåðå÷èñëèì òðè òàêèõ ïðèçíàêà, êîòîðûå àê-
òóàëüíû ïðè ââîäå ôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè. Åñëè ïîñëå ÷èñëà ââîäèòñÿ
áóêâà <ð>, òî ÿ÷åéêå àâòîìàòè÷åñêè ïðèñâàèâàåòñÿ äåíåæíûé ôîðìàò
(ðóáëè). Åñëè ïåðåä ÷èñëîì ââîäèòñÿ çíàê <$>, òî ÿ÷åéêà ïîëó÷àåò äîë-
ëàðîâûé ôîðìàò. Åñëè ââåäåííîå ÷èñëî çàêàí÷èâàåòñÿ çíàêîì <%>, òî
ÿ÷åéêà ïîëó÷àåò ïðîöåíòíûé ôîðìàò. Íàïðèìåð, ÿ÷åéêà B7 èìååò ÷èñëî-
âîé ôîðìàò, à ÿ÷åéêè D7:D11 èìåþò ïðîöåíòíûé ôîðìàò.

Åñëè âû íå çíàåòå ïðåäñòàâëåíèÿ êàêîãî-ëèáî ÷èñëà â âèäå äåñÿòè÷-
íîé äðîáè, ìîæíî ââåñòè åãî êàê ïðîñòóþ äðîáü. Íàïðèìåð, ìîæíî ââåñòè
1 9/12 (ïðîáåë ìåæäó 1 è 9!). Â ñòðîêå ôîðìóë ïîÿâèòñÿ åãî èçîáðàæåíèå:
1.075. À ÷òî ïîÿâèòñÿ â ñàìîé ÿ÷åéêå, çàâèñèò îò òîãî, êàêîé ÷èñëîâîé
ôîðìàò â íåé çàäàí. Íå çàáûâàéòå ïðè ââîäå ïðîñòûõ äðîáåé âñåãäà óêà-
çûâàòü öåëóþ ÷àñòü. Íàïðèìåð, 0 3/5. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî çàïèñü 3/5
áóäåò âîñïðèíÿòà êàê äàòà: 5 ìàÿ òåêóùåãî ãîäà (÷èñëèòåëü � íîìåð äíÿ,

3Åñëè âû åùå ïëîõî çíàêîìû ñ ÷èñëîâûìè ôîðìàòàìè, îáÿçàòåëüíî ïðî÷òèòå î íèõ
â ëèòåðàòóðå.
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çíàìåíàòåëü � íîìåð ìåñÿöà).
Ïðè ââîäå ïðîöåíòîâ åñòü äâå âîçìîæíîñòè: óêàçàòü äåñÿòè÷íûé ýêâè-

âàëåíò èëè ââåñòè ÷èñëî ñî çíàêîì <%>. Â ïåðâîì ñëó÷àå áóäåò èçîáðàæåíà
äåñÿòè÷íàÿ äðîáü, âî âòîðîì � èñïîëüçîâàí ïðîöåíòíûé ôîðìàò ÷èñëà.

Áóäüòå àêêóðàòíû ñ èñïîëüçîâàíèåì çíàêà ïðîáåë. Åñëè ñëó÷àéíî âñòà-
âèòü åãî â ñòðîêó, êîòîðàÿ áåç ïðîáåëà áûëà áû ÷èñëîì, ïðîãðàììà ðàñ-
ïîçíàåò ýòó ñòðîêó êàê òåêñò. Åñëè ñðàçó íå çàìåòèòå ýòîãî, òî íåâåðíûìè
áóäóò ðåçóëüòàòû âñåõ âû÷èñëåíèé, â êîòîðûõ èñïîëüçóåòñÿ ýòî ”÷èñëî“.Ïîýòîìó îáðàùàéòå âíèìàíèå íà òî, ïî êàêîìó êðàþ ÿ÷åéêè ïðîèñõîäèò
âûðàâíèâàíèå: åñëè ïî ëåâîìó, òî ââåäåí òåêñò.

Òåêñò è ÷èñëà ïî ñóùåñòâó ÿâëÿþòñÿ êîíñòàíòàìè, òàê êàê èõ çíà-
÷åíèÿ ìîãóò áûòü èçìåíåíû òîëüêî â ðåçóëüòàòå ðåäàêòèðîâàíèÿ ÿ÷ååê,
â êîòîðûõ îíè çàïèñàíû.

Ôîðìóëû
Äëÿ çàïèñè âû÷èñëåíèÿ çíà÷åíèé, êîòîðûå ïðÿìî èëè êîñâåííî çàâè-

ñÿò îò êîíñòàíò, ñëóæàò ôîðìóëû. Åñëè ïðîãðàììà óñòàíàâëèâàåò, ÷òî
ââåäåííàÿ ñòðîêà ÿâëÿåòñÿ ôîðìóëîé, ýòà ôîðìóëà òóò æå âû÷èñëÿåòñÿ,
à ðåçóëüòàò çàíîñèòñÿ â ÿ÷åéêó âìåñòî ôîðìóëû. Íàïðèìåð, ÿ÷åéêà D7 ñî-
äåðæèò ôîðìóëó: =(C7 - B7)/B7, à âûäåëåííàÿ ñåðûì ôîíîì ÿ÷åéêà E7 �
òåêñò: =(C7-B7)/B7. Îòëè÷èå ñîäåðæèìîãî ýòèõ ÿ÷ååê òîëüêî â ïðîáåëå,
ñ êîòîðîãî íà÷èíàåòñÿ ñîäåðæèìîå ÿ÷åéêè E7.

Ôîðìóëó, êîòîðóþ ñîäåðæèò ÿ÷åéêà, âû ìîæåòå âñåãäà óâèäåòü â ñòðî-
êå ôîðìóë, åñëè ñäåëàåòå ñîîòâåòñòâóþùóþ åé ÿ÷åéêó àêòèâíîé. Ôîðìóëà
àâòîìàòè÷åñêè ïåðåñ÷èòûâàåòñÿ, êàê òîëüêî ìåíÿåòñÿ çíà÷åíèå õîòÿ áû
îäíîãî èç åå ýëåìåíòîâ.

Ïåðâûì ñèìâîëîì ôîðìóëû äîëæåí áûòü çíàê <=>. Â ôîðìóëå ìîæíî
èñïîëüçîâàòü ÷èñëà, àäðåñà ÿ÷ååê, èíòåðâàëû, çíàêè îïåðàöèé è ôóíêöèè.
Íàïðèìåð, ÷òîáû âû÷èñëèòü ïðîöåíò èçìåíåíèÿ êóðñà åâðî ñ 1 ñåíòÿáðÿ
ïî 1 äåêàáðÿ 2005 ã., â ÿ÷åéêó D9 ââåäåì ôîðìóëó:

=(C9 -B9)/B9

Ñðàçó ïîñëå ââåäåíèÿ ýòîé ôîðìóëû â ÿ÷åéêå, ñêîðåå âñåãî, ïîÿâèòñÿ ÷èñ-
ëî -0.033324. Çàäàäèì â ÿ÷åéêå D9 ïðîöåíòíûé ôîðìàò ñ äâóìÿ çíàêàìè
ïîñëå çàïÿòîé, òîãäà ïîÿâèòñÿ äðóãîå, áîëåå ïðèâû÷íîå äëÿ ïðîöåíòîâ
èçîáðàæåíèå: -3.33% .

Â ðÿäå ñëó÷àåâ ïðîãðàììà îòêàçûâàåòñÿ âûïîëíÿòü âû÷èñëåíèÿ, çà-
äàííûå ôîðìóëîé. Âû ñðàçó óçíàåòå îá ýòîì, òàê êàê â ÿ÷åéêå ïîÿâèòñÿ
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ñòðàííàÿ ñòðîêà èç ïðîïèñíûõ áóêâ, íà÷èíàþùàÿñÿ ñî çíàêà <#>. Â òàêîé
ñòðîêå çàêîäèðîâàí òèï îøèáêè, êîòîðóþ âû ñäåëàëè â ôîðìóëå.

Êîïèðîâàíèå ôîðìóë
Äëÿ óñêîðåíèÿ ââîäà äàííûõ â ÿ÷åéêè èñïîëüçóþò îïåðàöèþ êîïèðî-

âàíèÿ. Ïðè êîïèðîâàíèè ñíà÷àëà íåîáõîäèìî âûäåëèòü êîïèðóåìûé äèà-
ïàçîí. Ñàìî êîïèðîâàíèå ìîæåò âûïîëíÿòüñÿ ñ ïîìîùüþ êîìàíä Êîïèðî-
âàòü è Âñòàâêà (èç ìåíþ Ïðàâêà) èëè ïîñðåäñòâîì íàæàòèÿ êîìáèíàöèé
êëàâèø, ñîîòâåòñòâóþùèõ ýòèì êîìàíäàì: Ctrl + C, Ctrl + V. Â ìåíþ
Ïðàâêà èìååòñÿ òàêæå êîìàíäà Ñïåöèàëüíàÿ âñòàâêà, êîòîðàÿ ïîçâîëÿåò
êîïèðîâàòü òîëüêî ÷àñòü èíôîðìàöèè î êîïèðóåìîì îáúåêòå, íàïðèìåð
òîëüêî ôîðìàòû èëè òîëüêî çíà÷åíèÿ (áåç ôîðìóë).

Èìååòñÿ åùå îäèí ñïîñîá êîïèðîâàíèÿ � àâòîçàïîëíåíèå. Ïðè òàêîì
ñïîñîáå êîïèðîâàíèÿ íåîáõîäèìî ñíà÷àëà óñòàíîâèòü êóðñîð íà ìàðêåð
(â âèäå êâàäðàòèêà) â ïðàâîì íèæíåì óãëó àêòèâíîé ÿ÷åéêè è íàæàòü
ëåâóþ êëàâèøó ìûøè. Äàëåå, íå îòïóñêàÿ íàæàòóþ êëàâèøó, ïåðåìåùàåì
êóðñîð â ïðàâóþ íèæíþþ ÿ÷åéêó çàïîëíÿåìîãî äèàïàçîíà.

Àäðåñà, êîòîðûå èñïîëüçóþòñÿ â ôîðìóëàõ, áûâàþò îòíîñèòåëüíûå
è àáñîëþòíûå. Àáñîëþòíûé àäðåñ ñîäåðæèò äâà çíàêà $: ïåðåä èìåíåì
ñòîëáöà è ïåðåä íîìåðîì ñòðîêè. Ïåðåâîä îòíîñèòåëüíîãî àäðåñà â àá-
ñîëþòíûé àäðåñ (ïðè íàáîðå ôîðìóëû) ìîæíî âûïîëíèòü, íàæàâ êëàâè-
øó�F4. Íàïðèìåð, ôîðìóëó â ÿ÷åéêå D7 ìîæíî ïåðåïèñàòü, èñïîëüçóÿ
àáñîëþòíûå àäðåñà:

=($C$7 - $B$7)/$B$7

Íà ïîëó÷åííûé â ÿ÷åéêå D7 ðåçóëüòàò ýòî íèêàê íå ïîâëèÿåò. Â äàííîì
ñëó÷àå òàêîå ïåðåïèñûâàíèå ÿâëÿåòñÿ âðåäíûì è äåëàòü åãî íå íóæíî, òàê
êàê ýòî ïîìåøàåò èñïîëüçîâàòü êîïèðîâàíèå. Ïîÿñíèì ýòî.

Àáñîëþòíûå àäðåñà èñïîëüçóþòñÿ ïðåæäå âñåãî â ôîðìóëàõ, êîòîðûå
áóäóò êîïèðîâàòüñÿ, òàê êàê ïðè êîïèðîâàíèè ôîðìóë ïðîèñõîäèò çàìåíà
ÿ÷ååê, èìåþùèõ îòíîñèòåëüíûå àäðåñà. Ñìåùåíèÿ â àäðåñå ïðè êîïèðîâà-
íèè ðàâíû ñìåùåíèÿì ìåæäó ÿ÷åéêàìè (ìåæäó ñòîëáöàìè è ñòðîêàìè).
Â òîì ñëó÷àå, åñëè òðåáóåòñÿ îòìåíèòü òîëüêî îäíî ñìåùåíèå (ïî ñòðî-
êàì èëè ïî ñòîëáöàì), ñëåäóåò ñäåëàòü ñîîòâåòñòâóþùóþ ÷àñòü àäðåñà
àáñîëþòíîé.

Â íàøåì ïðèìåðå, íàáðàâ ôîðìóëó â ÿ÷åéêå D7, ìû ìîæåì ñêîïèðî-
âàòü åå â ÿ÷åéêè D8:D11. Òàê êàê ïðè êîïèðîâàíèè òðåáóåòñÿ çàìåíà ÿ÷ååê
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â ôîðìóëå, ñëåäóåò ïðè íàáîðå ôîðìóëû â ÿ÷åéêå D7 èñïîëüçîâàòü îòíîñè-
òåëüíûå àäðåñà. Íàïðèìåð, ÿ÷åéêà D9 ïî îòíîøåíèþ ê ÿ÷åéêå D7 ñìåùåíà
íà 0 ñòîëáöîâ 2 ñòðîêè, ïîýòîìó ïðè êîïèðîâàíèè ôîðìóëà â ÿ÷åéêå D9
ïðèìåò âèä: =(C9 -B9)/B9.

A.4. Äàòû è âðåìÿ
Äàòû è âðåìÿ ââîäÿòñÿ â ÿ÷åéêè òàáëèöû êàê îáû÷íûå ÷èñëà. Ýòî

ïîçâîëÿåò ïðîèçâîäèòü ñ íèìè âû÷èñëåíèÿ è èñïîëüçîâàòü èõ â êà÷åñòâå
àðãóìåíòîâ â ôîðìóëàõ. Íàïðèìåð, ââåäÿ äàòû ïîêóïêè è ïðîäàæè íåêîé
öåííîé áóìàãè, ìîæíî ëåãêî îïðåäåëèòü, ñêîëüêî äíåé âû åþ âëàäåëè.

Äàòà õðàíèòñÿ êàê öåëîå ÷èñëî, ðàâíîå êîëè÷åñòâó äíåé, èñòåêøèõ
ñ íà÷àëüíîé äàòû � 1 ÿíâàðÿ 1900 ã. (÷èñëî 1)4.

Óçíàòü, êàêîå ÷èñëî ñîîòâåòñòâóåò îïðåäåëåííîé äàòå, ìîæíî ñ ïîìî-
ùüþ ôóíêöèè ÄÀÒÀ(ãîä;ìåñÿö;äåíü). Íàïðèìåð, ïðè èñïîëüçîâàíèè ôîð-
ìóëû

=ÄÀÒÀ(98;7;27)

ìû óçíàåì, ÷òî äíþ 27 èþëÿ 1998 ã. ñîîòâåòñòâóåò ÷èñëî 36003, åñëè,
êîíå÷íî, çàäàäèì â ÿ÷åéêå ñ ôîðìóëîé ÷èñëîâîé ôîðìàò.

Äëÿ ââîäà äàò èìååòñÿ íåñêîëüêî âñòðîåííûõ ôîðìàòîâ. Íàïðèìåð,
äàòó 8 ôåâðàëÿ 2006 ãîäà ìîæíî ââåñòè ñëåäóþùèìè ñïîñîáàìè: 08.02.06,
8/ôåâ/06, 8-ôåâ. Îáðàòèòå âíèìàíèå íà òî, ÷òî â ñòðîêå ôîðìóë ââåäåííàÿ
äàòà áóäåò èìåòü âèä: 08.02.2006.

Ââåñòè òåêóùóþ äàòó â ÿ÷åéêó ìîæíî äâóìÿ ñïîñîáàìè: íàæàòü êëà-
âèøè Ctrl+<;> èëè ââåñòè ôîðìóëó: =ÑÅÃÎÄÍß(), êàê ýòî ñäåëàíî â ÿ÷åé-
êå B16 (ñì. ðèñ. 39). Ôóíêöèÿ ÑÅÃÎÄÍß() âûðàáàòûâàåò ÷èñëîâîå çíà÷å-
íèå òåêóùåé (ìàøèííîé) äàòû. Ïðè ïåðâîì ñïîñîáå çíà÷åíèå ÿ÷åéêè èç-
ìåíèòñÿ òîëüêî ïðè åå ðåäàêòèðîâàíèè, à ïðè âòîðîì � çíà÷åíèå ÿ÷åéêè
áóäåò ìåíÿòüñÿ ñ èçìåíåíèåì òåêóùåé äàòû. Ýòè èçìåíåíèÿ áóäóò ïðîèñ-
õîäèòü ïðè êàæäîì îòêðûòèè ðàáî÷åé êíèãè.

Âðåìÿ õðàíèòñÿ êàê äåñÿòè÷íàÿ äðîáü, ðàâíàÿ èñòåêøåé äîëå ñóòîê.
Äëÿ ââîäà âðåìåíè òàêæå èìååòñÿ íåñêîëüêî ôîðìàòîâ, íî òîëüêî ñ åäèí-
ñòâåííûì ðàçäåëèòåëåì <:>. Íàïðèìåð, âðåìÿ 3 ÷àñà 10 ìèíóò äíÿ ìîæíî
ââåñòè ñëåäóþùèìè ñïîñîáàìè: 15:10, 15:10:00, 3:10 PM, 15:10 pm. Ââåñòè
òåêóùåå âðåìÿ â ÿ÷åéêó ìîæíî, íàæàâ êëàâèøè Ctrl+Shift+<:>.

4Â âåðñèè Excel äëÿ Macintosh íà÷àëüíîé äàòîé ÿâëÿåòñÿ 2 ÿíâàðÿ 1904 ã.
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Ñðåäè âñòðîåííûõ ôîðìàòîâ äëÿ äàò è âðåìåíè èìååòñÿ êîìáèíèðî-
âàííûé ôîðìàò (Ä.ÌÌ.ÃÃ ÷:ìì), êîòîðûé ïîçâîëÿåò îäíîâðåìåííî âû-
âåñòè â ÿ÷åéêå äàòó è âðåìÿ. Ââîäèòü âðåìÿ â ÿ÷åéêó ìîæíî äî è ïîñëå
äàòû.

Ôóíêöèÿ ÒÄÀÒÀ() âûðàáàòûâàåò ÷èñëîâîå çíà÷åíèå òåêóùåé äàòû (öå-
ëàÿ ÷àñòü ÷èñëà) è âðåìåíè (äðîáíàÿ ÷àñòü ÷èñëà). Îáíîâëåíèå çíà÷åíèÿ
áóäåò ïðîèñõîäèòü ïðè ïåðåñ÷åòå ðàáî÷åãî ëèñòà è ïðè êàæäîì îòêðûòèè
ðàáî÷åé êíèãè.

Ðÿä èç íåñêîëüêèõ ðàâíîóäàëåííûõ äðóã îò äðóãà çíà÷åíèé äàò, ðàñïî-
ëîæåííûõ â ñòðîêå èëè ñòîëáöå, ìîæíî ñîçäàòü ñ ïîìîùüþ óíèâåðñàëüíîé
êîìàíäû Ïðîãðåññèÿ èëè Àâòîçàïîëíåíèå.

Äàòó è âðåìÿ ìîæíî èñïîëüçîâàòü â ôîðìóëàõ è ôóíêöèÿõ, êàê îáû÷-
íûå ÷èñëà. Ïðèâåäåì äâà ïðèìåðà òàêîãî èñïîëüçîâàíèÿ.

Â ÿ÷åéêàõ B6 è C6 ñîäåðæàòñÿ äâå äàòû: 01.09.2005 è 01.12.2005 ñîîò-
âåòñòâåííî. Â ÿ÷åéêå B14 ñ ïîìîùüþ ôîðìóëû =C6-B6 ïîäñ÷èòàíî êîëè-
÷åñòâî äíåé ìåæäó ýòèìè äàòàìè � 91 (äåíü).

Â ÿ÷åéêå B16 õðàíèòñÿ çíà÷åíèå òåêóùåé äàòû, à â ÿ÷åéêå B17 ñ ïî-
ìîùüþ ôîðìóëû =B16+100 îïðåäåëÿåòñÿ äàòà, êîòîðàÿ íàñòóïèò ÷åðåç
100 äíåé ïîñëå òåêóùåé.

Ðÿä ñïåöèàëüíûõ ôóíêöèé äëÿ äàò è âðåìåíè âêëþ÷åíû â Ïàêåò àíà-
ëèçà. Ðàññêàæåì íà ïðèìåðå òîëüêî îá îäíîé èç íèõ.

Ñðîêè âêëàäîâ ÷àñòî çàäàþòñÿ â ìåñÿöàõ è äíÿõ, íàïðèìåð 3 ìåñÿöà
è 1 äåíü. Äëÿ íèõ íå ãîäèòñÿ ïðèâåäåííàÿ âûøå ôîðìóëà îïðåäåëåíèÿ äà-
òû çàêðûòèÿ âêëàäà. Ïðîùå âñåãî â ýòîé ñèòóàöèè âîñïîëüçîâàòüñÿ ôóíê-
öèåé

ÄÀÒÀÌÅÑ(íà÷_äàòà;÷èñëî_ìåñ)

Ýòà ôóíêöèÿ îïðåäåëÿåò äàòó, îòñòîÿùóþ îò íà÷àëüíîé äàòû, çàäàííîé
àðãóìåíòîì íà÷_äàòà, íà ÷èñëî ìåñÿöåâ, çàäàííîå àðãóìåíòîì ÷èñëî_ìåñ.
Íàïðèìåð, åñëè ñðîê õðàíåíèÿ îòêðûâàåìîãî íà òåêóùóþ äàòó âêëàäà �
3 ìåñÿöà è 1 äåíü, òî ñðîê åãî çàêðûòèÿ ìîæíî ïîñ÷èòàòü ïî ôîðìóëå:

=ÄÀÒÀÌÅÑ(B21;3)+ 1

Ìû êðàòêî îïèñàëè âîçìîæíîñòè Excel ïðè ðàáîòå ñ äàòàìè è âðåìå-
íåì. Äëÿ áîëåå äåòàëüíîãî îçíàêîìëåíèÿ ñîâåòóåì ïðî÷åñòü ñîîòâåòñòâó-
þùèå ðàçäåëû â ñïåöèàëüíîé ëèòåðàòóðå.
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A.5. Èñïîëüçîâàíèå ôóíêöèé
Â Excel èìååòñÿ îãðîìíîå ÷èñëî âñòðîåííûõ ôóíêöèé, ÷òî ïîçâîëÿ-

åò óïðîñòèòü îðãàíèçàöèþ ðàçëè÷íûõ òèïîâ âû÷èñëåíèé, â òîì ÷èñëå
ìàòåìàòè÷åñêèå, ñòàòèñòè÷åñêèå è ëîãè÷åñêèå. Îäíè ôóíêöèè, òàêèå êàê
ÑÓÌÌ, ÔÀÊÒÐ, ÿâëÿþòñÿ ýêâèâàëåíòîì äëèííûõ ìàòåìàòè÷åñêèõ ôîð-
ìóë. Äðóãèå, òàêèå êàê ÑË×ÈÑ, â âèäå ôîðìóëû ðåàëèçîâàòü íåâîçìîæ-
íî. Åñëè ñðåäè âñòðîåííûõ ôóíêöèé îòñóòñòâóåò ôóíêöèÿ, ðåàëèçóþùàÿ
êàêîå-òî íåîáõîäèìîå âû÷èñëåíèå, òî âñåãäà åñòü âîçìîæíîñòü ñîçäàòü
ïîëüçîâàòåëüñêóþ ôóíêöèþ. Î òîì, êàê ýòî ñäåëàòü, ðàññêàçûâàåòñÿ â
ïðèëîæåíèè Á.

Ðèñ. 40. Ïåðâîå äèàëîãîâîå îêíî Ìàñòåð ôóíêöèé

Èñïîëüçîâàòü âñòðîåííûå è äîïîëíèòåëüíûå ôóíêöèè ìîæíî äâóìÿ
ñïîñîáàìè: íàáèðàÿ îáðàùåíèÿ ê íèì íåïîñðåäñòâåííî íà êëàâèàòóðå èëè
ñ ïîìîùüþ êîìàíäû Ôóíêöèÿ èç ìåíþ Âñòàâêà. Âòîðîé ñïîñîá íåçàìå-
íèì, åñëè âû çíàåòå èìÿ ôóíêöèè, íî íå ïîìíèòå, êàêèå ó íåå àðãóìåíòû
è(èëè) èõ ïîðÿäîê. Çàìåòèì, ÷òî ìíîãèå ôèíàíñîâûå ôóíêöèè èìåþò òðè
è áîëåå ïàðàìåòðîâ, ïîýòîìó äëÿ äîïîëíèòåëüíîãî êîíòðîëÿ ðåêîìåíäó-
åì èñïîëüçîâàòü âòîðîé ñïîñîá, îñîáåííî åñëè ïîä ðóêîé íåò íåîáõîäèìîé
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Ðèñ. 41. Âòîðîå äèàëîãîâîå îêíî Ìàñòåð ôóíêöèé

ñïðàâî÷íîé ëèòåðàòóðû.
Âûáðàâ êîìàíäó Ôóíêöèÿ (èç ìåíþ Âñòàâêà), âû óâèäèòå ïåðâîå äèà-

ëîãîâîå îêíî Ìàñòåð ôóíêöèé (ðèñ. 40).
Äëÿ áûñòðîãî ïîèñêà ôóíêöèè óêàæèòå ñíà÷àëà åå êàòåãîðèþ â ñïèñ-

êå Êàòåãîðèÿ ôóíêöèè. Ïðè âûïîëíåíèè ïðèìåðîâ è óïðàæíåíèé èç ýòîé
êíèãè ïîíàäîáèòñÿ â îñíîâíîì êàòåãîðèÿ Ôèíàíñîâûå. Ðåêîìåíäóåì òàê-
æå èñïîëüçîâàòü êàòåãîðèþ 10 íåäàâíî èñïîëüçîâàâøèõñÿ, ñîñòàâ êîòîðîé
ÿñåí èç åå íàçâàíèÿ.

Äàëåå íàéäèòå èìÿ èíòåðåñóþùåé âàñ ôóíêöèè â óïîðÿäî÷åííîì ïî
àëôàâèòó ñïèñêåÔóíêöèÿ. Ê ñîæàëåíèþ, èìåíà ìíîãèõ ôèíàíñîâûõ ôóíê-
öèé (äëÿ áîëüøèíñòâà ïîëüçîâàòåëåé) òðóäíî çàïîìèíàþòñÿ (íàïðèìåð,
êàê ðàñøèôðîâàòü èìÿ ÄÄÎÁ?), ïîýòîìó ñëåäóåò èñïîëüçîâàòü èíôîðìà-
öèþ â íèæíåé ÷àñòè îêíà. Òàì ïðèâåäåí ñèíòàêñèñ èñïîëüçîâàíèÿ âñòðî-
åííîé ôóíêöèè è êðàòêàÿ ñïðàâêà î íàçíà÷åíèè ôóíêöèè, âûäåëåííîé
êóðñîðîì. Ñ ïîìîùüþ êíîïêè Ñïðàâêà ìîæíî ïîëó÷èòü äîïîëíèòåëüíóþ
èíôîðìàöèþ îá ýòîé ôóíêöèè. Äëÿ îòêàçà îò ðàáîòû ñî âñòðîåííîé ôóíê-
öèåé òðåáóåòñÿ íàæàòü êíîïêó Îòìåíà.

Íà ðèñ. 40 âûáðàíà ôóíêöèÿ ABS â êàòåãîðèè 10 íåäàâíî èñïîëüçîâàâ-
øèõñÿ. Ïîñëå íàæàòèÿ êíîïêè OK (èëè êëàâèøè Enter) â àêòèâíîé ÿ÷åéêå
ïîÿâèòñÿ çíàê ðàâåíñòâà è èìÿ âûáðàííîé ôóíêöèè ñ ïóñòûìè ñêîáêàìè,
à çàòåì îòêðîåòñÿ âòîðîå äèàëîãîâîå îêíî Ìàñòåð ôóíêöèé (ðèñ. 41).

Ýòî îêíî ïðåäíàçíà÷åíî äëÿ ââîäà àðãóìåíòîâ âûáðàííîé ôóíêöèè.
Åñëè çíà÷åíèå àðãóìåíòà çàäàåòñÿ ïîñðåäñòâîì ññûëêè íà ÿ÷åéêó (èíòåð-
âàë), òî ñïðàâà îò ïîëÿ ââîäà ïîÿâëÿåòñÿ òåêóùåå çíà÷åíèå àðãóìåíòà
(èíòåðâàë çíà÷åíèé). Çíà÷åíèå ôóíêöèè ïðè çàäàííîì íàáîðå çíà÷åíèé
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àðãóìåíòîâ òàêæå ïîÿâëÿåòñÿ â îòâåäåííîì äëÿ ýòîãî ïîëå. Ìû ñîçíà-
òåëüíî íå ïðèâîäèì çäåñü èìåíà ïîëåé äèàëîãîâûõ îêîí è ìåñòà èõ ðàñ-
ïîëîæåíèÿ, òàê êàê îíè ìåíÿþòñÿ îò âåðñèè ê âåðñèè ïðîãðàììû Excel.

Äëÿ òåõ, êòî ëþáèò èñïîëüçîâàòü ñïåöèàëüíûå êîìáèíàöèè êëàâèø,
ñîîáùèì, ÷òî åñëè âû ïîìíèòå èìÿ íóæíîé ôóíêöèè, íî íå ïîìíèòå åå
àðãóìåíòîâ èëè ïîðÿäêà èõ ñëåäîâàíèÿ, íàæìèòå êëàâèøè Ctrl+A. Ñðàçó
îòêðîåòñÿ âòîðîå äèàëîãîâîå îêíî Ìàñòåð ôóíêöèé.

A.6. Ïîñòðîåíèå äèàãðàìì
Î òîì, êàê ñòðîèòü äèàãðàììû, ìîæíî ïðî÷åñòü â ëþáîé ëèòåðàòóðå,

ïîñâÿùåííîé Excel. Â ãëàâå 9.5 ìû òàêæå îñòàíàâëèâàåìñÿ íà ýòîì âî-
ïðîñå. Îäíàêî äèàãðàììû â Excel ïðåäñòàâëÿþò íàñòîëüêî ìîùíîå ñðåä-
ñòâî, ÷òî èìåþòñÿ ñïåöèàëüíûå êíèãè, ïîñâÿùåííûå èçëîæåíèþ òîëüêî
âîçìîæíîñòåé è ïðèåìîâ ðàáîòû ñ äèàãðàììàìè. Â ýòîì ïóíêòå ïðèâî-
äÿòñÿ òîëüêî ñâåäåíèÿ î òîì, êàê ðàçìåùàòü â îáëàñòè äèàãðàììû äîïîë-
íèòåëüíûé ïîÿñíÿþùèé òåêñò. Ýòà ïîëåçíàÿ èíôîðìàöèÿ, ê ñîæàëåíèþ,
îòñóòñòâóåò âî ìíîãèõ ïîïóëÿðíûõ ñïðàâî÷íèêàõ ïî Excel.

Âûïîëíÿÿ ïîøàãîâîå ïîñòðîåíèå äèàãðàììû, ëåãêî çàäàòü íà íåé çà-
ãîëîâêè è íàäïèñè äàííûõ. Îäíàêî ñëåäóåò çíàòü, ÷òî, êðîìå çàãîëîâêîâ
ýëåìåíòîâ äèàãðàììû, íà íåé ìîæíî ðàçìåùàòü è ëþáîé äðóãîé òåêñò. Äî-
ïóñêàåòñÿ ðàçìåùåíèå òåêñòà â ïðîèçâîëüíîì ìåñòå è âûïîëíåíèå ñ íèì
ðàçëè÷íûõ êîìàíä ôîðìàòèðîâàíèÿ. Äëÿ ðàçìåùåíèÿ ôðàãìåíòà òåêñòà
òðåáóåòñÿ âûïîëíèòü ñëåäóþùèå äåéñòâèÿ:

1. Àêòèâèðóåì êàêîé-ëèáî íåòåêñòîâûé ýëåìåíò äèàãðàììû
(íàïðèìåð, îáëàñòü ïîñòðîåíèÿ) è ùåëêàåì êëàâèøåé ìûøè.

2. Ââîäèì òåêñò, êîòîðûé ïî ìåðå ââîäà áóäåò ïîÿâëÿòüñÿ
â ñòðîêå ôîðìóë. Äîïóñêàåòñÿ ðåäàêòèðîâàíèå ýòîãî òåêñòà
ïîìîùüþ îáû÷íûõ ïðîöåäóð ðåäàêòèðîâàíèÿ.

3. Íàæèìàåì êëàâèøó Ââîä.

Ïîñëå âûïîëíåíèÿ ïåðå÷èñëåííûõ äåéñòâèé íà äèàãðàììå ïîÿâèòñÿ
òåêñò â ðàìêå ñ ìàðêåðàìè. Ñ ïîìîùüþ ìûøè ìîæíî ïåðåìåùàòü è èç-
ìåíÿòü ðàçìåðû ðàìêè. Äëÿ ðåäàêòèðîâàíèÿ òåêñòà âíóòðè ðàìêè íåîá-
õîäèìî ïåðåìåñòèòü íà íåãî êóðñîð è ñäåëàòü äâà îäèíî÷íûõ ùåë÷êà ëå-
âîé êíîïêîé ìûøè. Ïîñëå îêîí÷àíèÿ ðåäàêòèðîâàíèÿ ñëåäóåò ðàçìåñòèòü
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êóðñîð âíå ðàìêè òåêñòà è ùåëêíóòü êëàâèøåé ìûøè. Íà ðèñ. 42 ïðè-
âåäåíû äâà ãðàôèêà: îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü ïî ãîäàì ïðè ðàâíîìåðíîé
àìîðòèçàöèè (ÐÀ) è ïðè àìîðòèçàöèè ïî ïðàâèëó ñóììû ëåò (ÏÑË). Ýòè
ãðàôèêè, êàê è âñå ãðàôèêè â ýòîé êíèãå, ïîñòðîåíû ñ ïîìîùüþ ìåõàíèç-
ìà ñîçäàíèÿ äèàãðàìì â Excel. Èñïîëüçîâàíû äàííûå èç ïðèìåðîâ â ãëàâå
4. Îïèñàííûì âûøå ñïîñîáîì ðÿäîì ñ ãðàôèêàìè ïîìåùåíû íàçâàíèå ìå-
òîäîâ àìîðòèçàöèè, êîòîðûì îíè ñîîòâåòñòâóþò (ÐÀ è ÏÑË).

Ðèñ. 42. Äèàãðàììà ñî âñòàâëåííûì òåêñòîì
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Ïðèëîæåíèå Á
Ïðîãðàììèðîâàíèå íà VBA

ßçûê ïðîãðàììèðîâàíèÿ Visual Basic for Application â åãî ñîâðåìåííîì
âèäå ñðàâíèòåëüíî ìîëîä, õîòÿ ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî îí ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç
ïîòîìêîâ ÿçûêà ïðîãðàììèðîâàíèÿ Basic, êîòîðûé áûë ðàçðàáîòàí â íà-
÷àëå 60-õ ãîäîâ ÕÕ âåêà. Äëÿ óíèôèêàöèè ÿçûêîâ ìàêðîñîâ ðàçëè÷íûõ
ïðèëîæåíèé è äëÿ ïîääåðæêè ñîâðåìåííîé òåõíîëîãèè ïðîãðàììèðîâà-
íèÿ ôèðìà Microsoft ñîçäàëà ñïåöèàëüíóþ âåðñèþ ÿçûêà ïðîãðàììèðîâà-
íèÿ Visual Basic è íàçâàëà åå Visual Basic for Application (ñîêðàùåííî VBA).
ßçûê ïðîãðàììèðîâàíèÿ VBA âêëþ÷àåò â ñåáÿ ìíîãèå ÷åðòû è ñâîéñòâà
äðóãèõ ïîïóëÿðíûõ ÿçûêîâ ïðîãðàììèðîâàíèÿ, òàêèõ êàê Pascal, C è C++.

ßçûê VBA ÿâëÿåòñÿ âñòðîåííûì ñðåäñòâîì ïðîãðàììèðîâàíèÿ ïàêå-
òà MS Excel, ïîçâîëÿþùèì íå òîëüêî ðàñøèðèòü ñòàíäàðòíûå áèáëèîòå-
êè âñòðîåííûõ ôóíêöèé, íî è ñîçäàâàòü ìîùíûå ïðîôåññèîíàëüíûå ïðî-
ãðàììíûå ïðîäóêòû, â ÷àñòíîñòè, ïðåäíàçíà÷åííûå äëÿ ðåøåíèÿ ôèíàí-
ñîâûõ çàäà÷. Â îñíîâíîì òåêñòå êíèãè ìû óæå ïðèâåëè íåñêîëüêî ïðèìå-
ðîâ ôóíêöèé, íàïèñàííûõ íà VBA. Äëÿ ÷èòàòåëÿ, íå çíàêîìîãî ñ VBA, ìû
ïðèâîäèì â ýòîì ïðèëîæåíèè íåêîòîðûå íà÷àëüíûå ñâåäåíèÿ î ïðîãðàì-
ìèðîâàíèè íà ýòîì ÿçûêå.

Ñòðîêè ïðèâåäåííûõ ëèñòèíãîâ ôóíêöèé íà VBA ïðîíóìåðîâàíû äëÿ
óäîáñòâà êîììåíòàðèåâ. Íîìåð ñòðîêè îòäåëÿåòñÿ îò ñòðîêè íà VBA äâîå-
òî÷èåì. Êàæäûé ëèñòèíã (áåç íîìåðîâ ñòðîê!) ïðåäñòàâëÿåò èç ñåáÿ çà-
êîí÷åííûé ìîäóëü. Åãî ìîæíî ââåñòè â ðåäàêòîðå VBA (îïóñòèâ íîìåðà
ñòðîê è äâîåòî÷èÿ!), îòêîìïèëèðîâàòü è äàëåå èñïîëüçîâàòü ïðè ðåøå-
íèè óïðàæíåíèé. Äëÿ ýòîãî äîñòàòî÷íî èìåòü íà êîìïüþòåðå ïðîãðàììó
Excel 2000 (èëè áîëåå ïîçäíþþ âåðñèþ).

Ðàçáîð ïðèâåäåííûõ â ýòîì òåêñòå ïðèìåðîâ äîñòàòî÷åí òîëüêî äëÿ
ïîëó÷åíèÿ íà÷àëüíîãî îïûòà ïðîãðàììèðîâàíèÿ íà VBA. Äëÿ äàëüíåé-
øåãî èçó÷åíèÿ ìû ðåêîìåíäóåì êíèãè [6, 8, 10] èç ñïèñêà ëèòåðàòóðû,
ïðèâåäåííîãî â êîíöå ââåäåíèÿ.
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Á.1. Ðåäàêòîð VBA
Êàê áûëî îòìå÷åíî âûøå, íàïèñàííûå ïîëüçîâàòåëåì ïðîöåäóðû è ôóíê-

öèè íà VBA õðàíÿòñÿ â ñàìîì xls-ôàéëå (ðàáî÷åé êíèãå). Âñÿ èíôîðìàöèÿ,
ñîõðàíåííàÿ â ðàáî÷åé êíèãå Excel, íàçûâàåòñÿ ïðîåêòîì. Ôóíêöèè, ïðî-
öåäóðû è ëþáîé äðóãîé âîçìîæíûé òåêñò íà VBA ñîäåðæèòñÿ â ìîäóëÿõ,
êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ ÷àñòüþ ïðîåêòà. Ïðîåêò ìîæåò ñîäåðæàòü îäèí èëè
íåñêîëüêî ìîäóëåé. Êàæäûé ìîäóëü ìîæåò ñîäåðæàòü íåñêîëüêî ïðîöå-
äóð èëè ôóíêöèé.

Èíñòðóìåíòîì äëÿ ñîçäàíèÿ ìîäóëåé, èõ ïðîñìîòðà è ðåäàêòèðîâàíèÿ
ÿâëÿåòñÿ ðåäàêòîð ÿçûêà VBA. Ïðîùå âñåãî ìîæíî çàïóñòèòü ðåäàêòîð,
íàæàâ êîìáèíàöèþ êëàâèø Alt + F11. Íàæàòèå ýòèõ êëàâèø ýêâèâàëåíòíî
âûïîëíåíèþ ñëåäóþùåé ïîñëåäîâàòåëüíîñòè äåéñòâèé:

1. Âûáèðàåì ìåíþ Ñåðâèñ (Tools).
2. Âûáèðàåì ïîäìåíþ Ìàêðîñ (Macros).
3. Âûáèðàåì êîìàíäó Ðåäàêòîð Visual Basic (Visual Basic Editor).

Ðèñ. 43. Îêíî ðåäàêòîðà VBA
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Âîçìîæíûé âèä îêíà ðåäàêòîðà VBA ïðèâåäåí íà ðèñ. 43. Îêíî ðåäàê-
òîðà íà ðèñóíêå ñîñòîèò èç òðåõ äî÷åðíèõ îêîí: îêíà ïðîåêòà (Project),
îêíà ñâîéñòâ (Properties) è îêíà ïðîãðàììû (Code). Â îêíå Project ïîêà-
çàíà ñòðóêòóðà ïðîåêòà. Îêíî Properties ñîäåðæèò ñâîéñòâà âûäåëåííîãî
îáúåêòà. Â ïðèìåðå íà ðèñóíêå âûäåëåí îáúåêò Module, à åãî ñâîéñòâà
ñîñòîÿò òîëüêî èç èìåíè ýòîãî îáúåêòà � Module1. Îêíî Code îáû÷íî ñî-
äåðæèò ïðîãðàììíûé òåêñò òîãî îáúåêòà, êîòîðûé âûäåëåí. Â ïðèìåðå
íà ðèñóíêå ìîäóëü ïîêà ïóñòîé.

Åñëè ðàáî÷àÿ êíèãà, â êîòîðîé áóäåò ñîçäàâàòüñÿ ôóíêöèÿ, íå ñîäåð-
æèò ìîäóëåé èëè ýòó ôóíêöèþ òðåáóåòñÿ ïîìåñòèòü â îòäåëüíûé ìîäóëü,
òî íåîáõîäèìî ñîçäàòü íîâûé ìîäóëü. Ñîçäàíèå íîâîãî ìîäóëÿ â ðåäàêòî-
ðå VBA îñóùåñòâëÿåòñÿ êîìàíäîé Module èç ìåíþ Insert. Ïðè ýòîì áóäåò
òàêæå îòêðûòî îêíî Code, ñîîòâåòñòâóþùåå ñîçäàííîìó ìîäóëþ. Íîâûé
ìîäóëü ïîëó÷èò èìÿ Module ñ íåêîòîðûì íîìåðîì. Ãðàìîòíîå ïðîãðàì-
ìèðîâàíèå ïðåäïîëàãàåò, ÷òî ïîëüçîâàòåëü ïîìåíÿåò ýòî èìÿ íà ñîäåðæà-
òåëüíîå. Ââîä èìåíè âûïîëíÿåòñÿ â ïîëå Name îêíà Properties.

Á.2. Âñòðîåííûå òèïû äàííûõ
Âñå äàííûå â VBA, êàê è âî âñåõ ïîïóëÿðíûõ ÿçûêàõ ïðîãðàììèðîâà-

íèÿ, èìåþòòèï, êîòîðûé îïðåäåëÿåò: ôîðìàò ïðåäñòàâëåíèÿ îáúåêòà ýòî-
ãî òèïà â ïàìÿòè êîìïüþòåðà; îáëàñòü âîçìîæíûõ çíà÷åíèé äëÿ îáúåêòîâ
ýòîãî òèïà; ìíîæåñòâî äîïóñòèìûõ îïåðàöèé, êîòîðûå ìîæíî âûïîëíÿòü
ñ îáúåêòàìè ýòîãî òèïà. Òèïû äàííûõ äåëÿòñÿ íà ïðîñòûå (âñòðîåííûå è
íåâñòðîåííûå) è íà ñòðóêòóðíûå (èëè ñîñòàâíûå). Ìû îãðàíè÷èìñÿ ðàñ-
ñìîòðåíèåì òîëüêî âñòðîåííûõ òèïîâ äàííûõ ÿçûêà VBA, òàê êàê òîëüêî
òàêèå òèïû äàííûõ èñïîëüçóþòñÿ ïðè ïðîãðàììèðîâàíèè ïðèìåðîâ â ýòîì
òåêñòå.

ßçûê ïðîãðàììèðîâàíèÿ VBA ñîäåðæèò òðàäèöèîííûå âñòðîåííûå òè-
ïû äàííûõ (÷èñëîâûå, ñòðîêîâûå è ëîãè÷åñêèå) è ñâîè óíèêàëüíûå. Ïîë-
íûé ïåðå÷åíü âñòðîåííûõ òèïîâ äàííûõ â ÿçûêå VBA ïðèâåäåí â òàáë. Á.1.
Â ýòîé òàáëèöå èìååòñÿ îñíîâíàÿ èíôîðìàöèÿ î êàæäîì òèïå: åãî íàçíà-
÷åíèå, îáëàñòü çíà÷åíèé è òðåáóåìàÿ ïàìÿòü. Çà ïîäðîáíûì îïèñàíèåì
âñòðîåííûõ òèïîâ äàííûõ VBA è ïðàâèëàì ðàáîòû ñ íèìè ìû îòñûëà-
åì ÷èòàòåëÿ ê ñïåöèàëüíîé ëèòåðàòóðå ïî ïðîãðàììèðîâàíèþ íà VBA.
Ïðèâåäåì íåñêîëüêî ïîÿñíåíèé, êàñàþùèõñÿ ñïåöèôè÷åñêèõ òèïîâ äàí-
íûõ ýòîãî ÿçûêà, ÿâíîãî è íåÿâíîãî îïèñàíèÿ ïåðåìåííûõ.

Î òèïå Currency. Ýòî òèï äàííûõ ñ ôèêñèðîâàííîé äåñÿòè÷íîé òî÷-
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êîé (ñïðàâà îò íåå âñåãäà 4 çíà÷àùèå öèôðû), êîòîðûé ðåäêî âñòðå÷àåò-
ñÿ â ÿçûêàõ ïðîãðàììèðîâàíèÿ. Òèï Currency èñïîëüçóåòñÿ, êîãäà íóæíà
îñîáàÿ òî÷íîñòü, ïðåæäå âñåãî â ôèíàíñîâûõ âû÷èñëåíèÿõ. Íàïîìíèì,
÷òî îäíèì èç ãëàâíûõ çíà÷åíèé àíãëèéñêîãî Currency ÿâëÿþòñÿ íàëè÷-
íûå äåíüãè.

Î òèïå Variant. Â ïåðåìåííûõ ýòîãî òèïà ìîæíî õðàíèòü çíà÷åíèÿ
âñåõ äîïóñòèìûõ â VBA òèïîâ, âêëþ÷àÿ Object è Array. Ëþáàÿ ïåðåìåííàÿ,
òèï êîòîðîé íå óêàçàí ÿâíî, ñ÷èòàåòñÿ ïåðåìåííîé òèïà Variant. Ñëåäóåò
èçáåãàòü íåîïðàâäàííîãî ïðèìåíåíèÿ ïåðåìåííûõ ýòîãî òèïà, òàê êàê îíè
òðåáóþò áîëüøå ïàìÿòè äëÿ ñâîåãî õðàíåíèÿ è áîëüøèíñòâî äåéñòâèé ñ
íèìè âûïîëíÿåòñÿ ìåäëåííåå, ÷åì ñ ïåðåìåííûìè äðóãèõ òèïîâ. Êðîìå
òîãî, èñïîëüçîâàíèå ïåðåìåííûõ òèïà Variant çàòðóäíÿåò ÷òåíèå ïðîãðàì-
ìû (íå ïîíÿòíà ïðèðîäà ïåðåìåííîé), ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, ìîæåò ïðèâå-
ñòè ê òðóäíî îáíàðóæèâàåìîé îøèáêå.

i Õîòÿ â ïåðåìåííîé òèïà Variant äîïóñòèìî õðàíèòü çíà÷å-
íèå òèïà Date, ýòî ìîæåò ïðèâåñòè ê îøèáêå, íàïðèìåð, ïðè
ââîäå äàòû èç ÿ÷åéêè ëèñòà â Excel. Àíàëîãè÷íàÿ îøèáêà ìîæåò
âîçíèêíóòü ïðè çàïèñè çíà÷åíèÿ ïåðåìåííîé òèïà Variant â ÿ÷åé-
êó ëèñòà ñ ôîðìàòîì Date. Ïîýòîìó âñåãäà çàäàâàéòå äëÿ ïåðå-
ìåííîé, â êîòîðîé áóäóò õðàíèòüñÿ çíà÷åíèÿ äàò, òèï Date.

Îá îïöèè Option Explicit. Åñëè â ìîäóëå èìååòñÿ ñòðîêà Option
Explicit (îáû÷íî ýòî ïåðâàÿ ñòðîêà), òî âñå ïåðåìåííûå ýòîãî ìîäóëÿ äîëæ-
íû áûòü îáúÿâëåíû ñ èñïîëüçîâàíèåì îïåðàòîðà Dim. Ýòà ñòðîêà óêàçû-
âàåò êîìïèëÿòîðó, â êàêîì ðåæèìå îáðàáàòûâàòü òåêóùèé ìîäóëü. Äëÿ
òîãî ÷òîáû ñòðîêà Option Explicit àâòîìàòè÷åñêè ïîÿâëÿëàñü â êàæäîì
âíîâü ñîçäàâàåìîì ìîäóëå, íåîáõîäèìî âûïîëíèòü ñëåäóþùèå äåéñòâèÿ:

1. Â ðåäàêòîðå VBA ðàñêðûâàåì ìåíþ Tools.
2. Âûáèðàåì êîìàíäó Options. . .
3. Â äèàëîãîâîì îêíå Options óñòàíàâëèâàåì ôëàæîê:

Require Variable Declaration.
4. Íàæèìàåì êíîïêó OK.

Î çàäàíèè òèïà ïåðåìåííîé. ßâíî òèï ïåðåìåííîé çàäàåòñÿ îïå-
ðàòîðîì Dim. Íàïðèìåð, ìîæíî òàê îáúÿâèòü öåëóþ ïåðåìåííóþ i:
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Dim i As Integer

Êàê äàíü ñòàðûì âåðñèÿì ÿçûêà Basic, ìîæíî óêàçàòü òèï ïåðåìåííîé
íåÿâíî, äîáàâëÿÿ â êîíöå åå èìåíè ñïåöèàëüíûé ñèìâîë1. Íàïðèìåð, òèïó
Integer ñîîòâåòñòâóåò ñèìâîë %. Òàêèõ ñèìâîëîâ âñåãî øåñòü, íî ìû íå
áóäåì äàæå ïåðå÷èñëÿòü èõ, òàê êàê ñ÷èòàåì òàêóþ âîçìîæíîñòü âðåäíîé
â ñîâðåìåííîì ïðîãðàììèðîâàíèè. Îòìåòèì òîëüêî, ÷òî íå ñóùåñòâóåò
ñïåöèàëüíûõ ñèìâîëîâ äëÿ òèïîâ Byte, Boolean, Date è Object.

Íàëè÷èå äèðåêòèâû Option Explicit â ìîäóëå çàïðåùàåò íåÿâíîå çàäàíèå
òèïà ñ ïîìîùüþ ñïåöèàëüíûõ ñèìâîëîâ, íî íå çàïðåùàåò èñïîëüçîâàòü
ñïåöèàëüíûå ñèìâîëû â îïåðàòîðå Dim:

Dim i%

Îäíèì èç îñíîâíûõ ïîëîæåíèé ãðàìîòíîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ ÿâëÿ-
åòñÿ òðåáîâàíèå ÿâíîãî çàäàíèÿ òèïà âñåõ ïåðåìåííûõ. Â ÿçûêå VBA ÿâ-
íûé òèï ïåðåìåííîé ìîæåò áûòü óêàçàí â ëþáîì ìåñòå, íî äî åå ïåðâîãî
èñïîëüçîâàíèÿ. Ïîïûòêà èçìåíèòü ÿâíûé èëè íåÿâíûé òèï ïåðåìåííîé
ïðèâåäåò ê ïîÿâëåíèþ ñîîáùåíèÿ îá îøèáêå.

Êàêèì áû ñïîñîáîì íè çàäàâàëñÿ òèï ïåðåìåííîé, äëÿ åå ðàçìåùåíèÿ
êîìïèëÿòîð âûäåëèò íåîáõîäèìîå ìåñòî â ïàìÿòè êîìïüþòåðà. Åäèíèöåé
èçìåðåíèÿ ðàçìåðà âûäåëåííîãî ìåñòà ñëóæèò áàéò.

i Áàéò (byte) � íàèìåíüøàÿ àäðåñóåìàÿ åäèíèöà ïàìÿòè, ñî-
ñòîÿùàÿ èç 8 áèòîâ (äâîè÷íûõ ðàçðÿäîâ). Ñëóæèò åäèíèöåé èç-
ìåðåíèÿ ïàìÿòè. Îäèí êèëîáàéò (kilobyte) ðàâåí 1024 = 210 áàé-
òàì. Îäèí ìåãàáàéò (megabyte) ðàâåí 1 048 576 = 220 áàéòàì.
Îäèí ãèãàáàéò (gigabyte) ðàâåí 1 073 741 824 = 230 áàéòàì.

1Êîãäà-òî ýòî áûë åäèíñòâåííûé ñïîñîá çàäàíèÿ òèïà ïåðåìåííîé â ÿçûêå Basic.
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Òàáëèöà Á.1. Âñòðîåííûå òèïû äàííûõ ÿçûêà VBA

Òèï Îïèñàíèå Äèàïàçîí çíà÷åíèé Òðåáóåìàÿ
äàííûõ ïàìÿòü

Boolean Ëîãè÷åñêîå çíà÷åíèå True (Èñòèíà) è False (Ëîæü) 2 áàéòà

Byte Ïîëîæèòåëüíîå Îò 0 äî 255 1 áàéò
öåëîå ÷èñëî

Currency Äåñÿòè÷íîå ÷èñëî ñ ôèê- Îò −922337203685477.5808 8 áàéòîâ
ñèðîâàííûì êîëè÷åñòâîì äî +922337203685477.5807
çíàêîâ ïîñëå çàïÿòîé

Date Äàòà 1 ÿíâàðÿ 100 ã. � 31 äåêàáðÿ 9999 ã. 8 áàéòîâ
Âðåìÿ îò 00:00:00 äî 23:59:59

Decimal Ëþáîå ÷èñëî ±79228162514264337493543950335 14 áàéòîâ
áåç äåñÿòè÷íîé òî÷êè;
±7.9228162514264337493543950335
(28 öèôð ïîñëå òî÷êè)

Double Âåùåñòâåííîå ÷èñëî Îò −1.79×10308 äî −4.9×10−324 8 áàéòîâ
(äâîéíàÿ òî÷íîñòü) äëÿ îòðèöàòåëüíûõ ÷èñåë è

îò 4.9×10−324 äî 1.79×10308

äëÿ ïîëîæèòåëüíûõ ÷èñåë

Integer Êîðîòêîå öåëîå ÷èñëî Îò −32768 äî 32767 2 áàéòà

Long Äëèííîå öåëîå ÷èñëî Îò −2147483648 äî 2147483647 4 áàéòà

Object Ññûëêà íà îáúåêò 4 áàéòà

Single Âåùåñòâåííîå ÷èñëî Îò −3.4×1038 äî −1.4×10−45 4 áàéòà
(îáû÷íàÿ òî÷íîñòü) äëÿ îòðèöàòåëüíûõ ÷èñåë è

îò 1.4×10−45 äî 3.4×1038

äëÿ ïîëîæèòåëüíûõ ÷èñåë

String Ñòðîêà ñèìâîëîâ Äî 2 ìèëëèîíîâ ñèìâîëîâ 1 áàéò íà ñèìâîë

Variant Ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ Ëþáîå çíà÷åíèå è êîíñòàíòû: 16 áàéòîâ +
äëÿ õðàíåíèÿ âñåõ òèïîâ Null, Error, Empty, Nothing 1 áàéò íà êàæäûé

ñèìâîë ñòðîêè
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Á.3. Ôóíêöèè, îïðåäåëÿåìûå ïîëüçîâàòåëåì
Â ýòîì ïóíêòå íà ïðèìåðàõ èç êíèãè ïîêàçàíî, êàê íà ÿçûêå VBA

ñîçäàòü è èñïîëüçîâàòü ôóíêöèè, êîòîðûå âûïîëíÿþò íåîáõîäèìûå äëÿ
ðåøåíèÿ ïðèìåðà âû÷èñëåíèÿ. Â ýòîì òåêñòå ðå÷ü èäåò òîëüêî î ñîçäà-
íèè ôóíêöèé, íî ðàçîáðàííûå ïðèåìû ïðîãðàììèðîâàíèÿ ãîäÿòñÿ è äëÿ
ñîçäàíèÿ ïðîöåäóð.

Îáùàÿ èíôîðìàöèÿ
Ïåðåä òåì êàê ïåðåéòè ê ðàññìîòðåíèþ ïðèìåðîâ, ïðèâåäåì îñíîâíûå

òåðìèíû, ñâÿçàííûå ñ ïîíÿòèåì ôóíêöèÿ â VBA. Ïðîöåäóðà-ôóíêöèÿ �
íàèáîëåå îáùèé òåðìèí äëÿ ôóíêöèè, êîòîðóþ ñîçäàåò ïîëüçîâàòåëü. Â
ïðèëîæåíèè Excel ìîæíî èñïîëüçîâàòü íå ëþáûå ïðîöåäóðû-ôóíêöèè, à
òîëüêî òå, êîòîðûå óäîâëåòâîðÿþò äîïîëíèòåëüíûì òðåáîâàíèÿì. Òàêèå
ïðîöåäóðû-ôóíêöèè ÷àñòî íàçûâàþò íåñòàíäàðòíûìè ôóíêöèÿìè (user
de�ned functions). Âñå îãðàíè÷åíèÿ, êîòîðûå íàêëàäûâàþòñÿ íà íåñòàí-
äàðòíûå ôóíêöèè, ÿâëÿþòñÿ ñëåäñòâèåì òðåáîâàíèÿ, ñîãëàñíî êîòîðîìó
ýòè ôóíêöèè íå äîëæíû ìåíÿòü ñðåäó Excel. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî íåñòàí-
äàðòíàÿ ôóíêöèÿ íå ìîæåò, íàïðèìåð, âñòàâëÿòü, óäàëÿòü è ôîðìàòèðî-
âàòü äàííûå ðàáî÷åãî ëèñòà. Êàê ïðàâèëî, íåñòàíäàðòíàÿ ôóíêöèÿ âû-
ïîëíÿåò âû÷èñëåíèÿ ñ äàííûìè, ïîëó÷åííûìè ÷åðåç ñïèñîê àðãóìåíòîâ
èëè èçâëå÷åííûìè èç Excel.

i Ê ñîæàëåíèþ, èñïîëüçîâàíèå ïðîöåäóðû-ôóíêöèè, êîòîðàÿ
íå ÿâëÿåòñÿ íåñòàíäàðòíîé, îáû÷íî íå ïðèâîäèò ê ñîîáùåíèþ îá
îøèáêå íè â VBA, íè â Excel. Òàêàÿ ôóíêöèÿ òîëüêî íå ñìîæåò
âåðíóòü ðåçóëüòàò.

Äàëåå ðå÷ü ïîéäåò òîëüêî î íåñòàíäàðòíûõ ôóíêöèÿõ, êîòîðûå äëÿ
êðàòêîñòè ìû áóäåì íàçûâàòü ïðîñòî ôóíêöèÿìè. Îñíîâíîå íàçíà÷åíèå
ôóíêöèè � âåðíóòü îäíî-åäèíñòâåííîå çíà÷åíèå-ðåçóëüòàò. Ïðè íàïèñà-
íèè ôóíêöèè ïîðîé âîçíèêàåò ñîáëàçí äîïîëíèòåëüíî ïîìåíÿòü åùå çíà-
÷åíèÿ íåêîòîðûõ èç åå àðãóìåíòîâ, ÷òî, â ïðèíöèïå, âîçìîæíî. Òðåáîâà-
íèÿ ãðàìîòíîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ çàïðåùàþò ýòî äåëàòü. Ïîýòîìó ïðè
íàïèñàíèè ôóíêöèè ñëåäóåò ïîìíèòü, ÷òî òåêñò ôóíêöèè äîëæåí ñîäåð-
æàòü òîëüêî âû÷èñëåíèÿ, íåîáõîäèìûå äëÿ ïîëó÷åíèÿ åå ðåçóëüòàòà. Â
êà÷åñòâå îáðàçöà òàêîé ôóíêöèè ìîæíî ïðèâåñòè ëþáóþ âñòðîåííóþ ìà-
òåìàòè÷åñêóþ ôóíêöèþ VBA, íàïðèìåð ôóíêöèþ Sqr(N), êîòîðàÿ âîçâðà-
ùàåò êâàäðàòíûé êîðåíü èç ÷èñëà N.
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Ñîçäàåì ôóíêöèþ äëÿ àìîðòèçàöèè ïî ìåòîäó ÑÑÏÏ

Â ãëàâå 4 áûë ðàññìîòðåí ïðèìåð 4.9 íà âû÷èñëåíèå àìîðòèçàöèè ìå-
òîäîì ñïèñàíèÿ ñòîèìîñòè ïðîïîðöèîíàëüíî îáúåìó ïðîäóêöèè (ñîêðà-
ùåííî ÑÑÏÏ). Äëÿ ýòîãî ìåòîäà àìîðòèçàöèè íå ñóùåñòâóåò âñòðîåííîé
ôóíêöèè â Excel. Ñîçäàäèì òàêóþ ôóíêöèþ è äàäèì åé èìÿ ÑÑÏÏ. Äëÿ
óäîáñòâà ïîâòîðèì óñëîâèå ïðèìåðà.

Ïðèìåð 4.9. Â äåêàáðå 2004 ã. ôèðìà ïðèîáðåëà è ââåëà â ýêñïëóà-
òàöèþ òåõíîëîãè÷åñêîå îáîðóäîâàíèå, ñðîê ñëóæáû êîòîðîãî ðàâåí 8 ãî-
äàì. Ñòîèìîñòü îáîðóäîâàíèÿ ñîñòàâèëà 72 000 ðóá., â òîì ÷èñëå ÍÄÑ �
12 000 ðóá. Îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü îáîðóäîâàíèÿ ÷åðåç 8 ëåò ðàâíà 0 ðóá.
Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî çà 8 ëåò íà êóïëåííîì îáîðóäîâàíèè áóäåò ïðîèç-
âåäåíî 100 000 øòóê íåêîòîðîãî ïðîäóêòà. Îïðåäåëèòü àìîðòèçàöèîííûå
îò÷èñëåíèÿ, êîòîðûå áóäóò íà÷èñëåíû çà ïåðèîä ïî ìåòîäó ÑÑÏÏ, åñëè
çà ýòîò ïåðèîä áûëî ïðîèçâåäåíî 15 000 øòóê âûïóñêàåìîãî ïðîäóêòà.

Òàê êàê ôóíêöèþ ìû áóäåì ïèñàòü íà ÿçûêå VBA, òî íåîáõîäèìî ñíà-
÷àëà ïåðåêëþ÷èòüñÿ â ðåäàêòîð ýòîãî ÿçûêà. Íàïîìíèì, ÷òî ïðîùå âñåãî
ñäåëàòü ýòî, íàæàâ êîìáèíàöèþ êëàâèø Alt + F11.

Ðèñ. 44. Âñòàâêà ôóíêöèè ÑÑÏÏ â ìîäóëü

Â îòêðûâøåìñÿ îêíå ðåäàêòîðà VBA (ðèñ. 44) âûïîëíÿåì ñëåäóþùèå
äåéñòâèÿ, ÷òîáû ñîçäàòü íîâûé ìîäóëü è çàãîòîâêó äëÿ ôóíêöèè ÑÑÏÏ :
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1. Âûáèðàåì ìåíþ Insert (Âñòàâêà).
2. Âûáèðàåì êîìàíäó Module (Ìîäóëü).
3. Âûáèðàåì ìåíþ Insert (Âñòàâêà).
4. Âûáèðàåì êîìàíäó Procedure (Ïðîöåäóðà).
5. Â äèàëîãîâîì îêíå Add Procedure (Âñòàâêà ïðîöåäóðû)

ââîäèì èìÿ ôóíêöèè (ÑÑÏÏ) è óñòàíàâëèâàåì ôëàæîê:
¯ Function.

Â îêíå ìîäóëÿ, èñïîëüçóÿ ïîÿâèâøóþñÿ çàãîòîâêó ôóíêöèè, íàáèðàåì
ñëåäóþùèé òåêñò:

Ëèñòèíã Á1

1: Function ÑÑÏÏ(Íà÷Ñòîèì, ÎñòÑòîèì, ÎáùÎáúåì, ÏåðèîäÎáúåì)
2: ÑÑÏÏ = (Íà÷Ñòîèì - ÎñòÑòîèì)*ÏåðèîäÎáúåì/ÎáùÎáúåì
3: End Function

Îáñóäèì òåêñò ëèñòèíãà Á1. Íàïîìíèì, ÷òî íîìåðà ñòðîê íå ÿâëÿþòñÿ
÷àñòüþ ïðîãðàììû. Îíè ïðèâåäåíû, ÷òîáû óäîáíåå áûëî êîììåíòèðîâàòü
êîíêðåòíûå ñòðîêè.

Ïåðâàÿ ñòðîêà â ëèñòèíãå Á.1 � ýòî îáúÿâëåíèå ôóíêöèè ÑÑÏÏ. Ó ôóí-
êöèè ÑÑÏÏ ÷åòûðå àðãóìåíòà, èìåíà êîòîðûõ ïåðå÷èñëåíû â êðóãëûõ
ñêîáêàõ. Èìåíà àðãóìåíòîâ ïîäñêàçûâàþò, êàêèå çíà÷åíèÿ äîëæíû áûòü
ïîäñòàâëåíû ïðè âûçîâå ýòîé ôóíêöèè: Íà÷Ñòîèì � íà÷àëüíàÿ ñòîèìîñòü
îáîðóäîâàíèÿ, ÎñòÑòîèì � îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü îáîðóäîâàíèÿ, ÎáùÎáú-
åì � îáùèé îáúåì ïðîèçâîäñòâà, ÏåðèîäÎáúåì � îáúåì ïðîèçâîäñòâà çà
ïåðèîä.

Ñòðîêà 2 � ýòî îïåðàòîð ïðèñâàèâàíèÿ, â êîòîðîì èìåíè ôóíêöèè
ïðèñâàèâàåòñÿ òî çíà÷åíèå, êîòîðîå ôóíêöèÿ ÑÑÏÏ âûðàáàòûâàåò. Ïðè
çàïèñè âû÷èñëåíèÿ çíà÷åíèÿ ôóíêöèè ïðèìåíÿþòñÿ îáû÷íûå çíàêè àðèô-
ìåòè÷åñêèõ îïåðàöèé.

Â ñòðîêå 3 ôóíêöèÿ ÑÑÏÏ çàêàí÷èâàåòñÿ êëþ÷åâûìè ñëîâàìè End
Function. Ïðè âûçîâå ôóíêöèè ïîñëå âûïîëíåíèÿ ýòîãî îïåðàòîðà ïðîèñ-
õîäèò âîçâðàò ê òîìó îïåðàòîðó, êîòîðûé âûçâàë ôóíêöèþ, à ñàì âûçîâ
çàìåíÿåòñÿ çíà÷åíèåì ôóíêöèè.

Ïðèâåäåííûé òåêñò ôóíêöèè ÑÑÏÏ ìîæåò íå óäîâëåòâîðèòü ïðèâåð-
æåíöåâ ñòðîãîãî ñòèëÿ ïðîãðàììèðîâàíèÿ. Îíè îòìåòÿò, ÷òî íå óêàçàí
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òèï àðãóìåíòîâ è ñàìîé ôóíêöèè, íå âûïîëíÿåòñÿ ïðîâåðêà çíà÷åíèé àð-
ãóìåíòîâ ôóíêöèè íà êîððåêòíîñòü. Ïîýòîìó äàëåå ìû ñîçäàäèì óëó÷-
øåííûé âàðèàíò ôóíêöèè ÑÑÏÏ � ôóíêöèþ UPM. Îäíàêî çàìåòèì, ÷òî
ôóíêöèÿ ÑÑÏÏ áóäåò êîððåêòíî âû÷èñëÿòü çíà÷åíèÿ àìîðòèçàöèîííûõ
îò÷èñëåíèé ïðè ïðàâèëüíî çàäàííûõ çíà÷åíèÿõ àðãóìåíòîâ.

Ðèñ. 45. Îêíî àðãóìåíòîâ ôóíêöèè ÑÑÏÏ

×òîáû îòòðàíñëèðîâàòü ôóíêöèþ ÑÑÏÏ è âûéòè èç ðåäàêòîðà VBA2,
âûïîëíÿåì ñëåäóþùèå äåéñòâèÿ:

1. Âûáèðàåì ìåíþ Debug.
2. Âûáèðàåì êîìàíäó CompileVBAProject.
3. Âûáèðàåì ìåíþ File.
4. Âûáèðàåì êîìàíäó Close and Return . . . .

Â ðåçóëüòàòå ýòèõ äåéñòâèé ôóíêöèÿ ÑÑÏÏ âêëþ÷àåòñÿ â êàòåãîðèþ
ôóíêöèé Îïðåäåëåííûå ïîëüçîâàòåëåì (De�ned User), à åå èñïîëüçîâàíèå â
ôîðìóëàõ íà ðàáî÷åì ëèñòå íè÷åì íå îòëè÷àåòñÿ îò èñïîëüçîâàíèÿ âñòðî-
åííûõ ôóíêöèé ïðîãðàììû Excel. Íà ðèñ. 45 ïðèâåäåíî äèàëîãîâîå îê-
íî äëÿ çàäàíèÿ àðãóìåíòîâ ôóíêöèè ÑÑÏÏ. Ôðàãìåíò ðàáî÷åãî ëèñòà ñ
ðåøåíèåì ïðèìåðà 4.9 ïðèâåäåí íà ðèñ. 46. Çíà÷åíèå àìîðòèçàöèîííîãî

2Âûéòè èç ðåäàêòîðà VBA ìîæíî òàêæå ñòàíäàðòíûì äëÿ Windows ñïîñîáîì, íàæàâ
êëàâèøè Alt + F4.

Copyright ОАО «ЦКБ «БИБКОМ» & ООО «Aгентство Kнига-Cервис»



Ïðèëîæåíèå Á. Ïðîãðàììèðîâàíèå íà VBA 335

îò÷èñëåíèÿ ïî ìåòîäó ÑÑÏÏ â ÿ÷åéêå B13 âû÷èñëåíî ñ ïîìîùüþ ôóíê-
öèè ÑÑÏÏ.

Ñëåäóåò èìåòü â âèäó äâå òåõíè÷åñêèå äåòàëè, ñâÿçàííûå ñ èñïîëüçî-
âàíèåì ôóíêöèé èç êàòåãîðèè Îïðåäåëåííûå ïîëüçîâàòåëåì, î êîòîðûõ íå
ñëåäóåò çàáûâàòü. Âî-ïåðâûõ, ïðè îòêðûòèè xls-ôàéëà, â êîòîðîì èìå-
åòñÿ õîòÿ áû îäíà ôóíêöèÿ ïîëüçîâàòåëÿ, ïðîãðàììà Excel âûäàåò çà-
ïðîñ îá îòêðûòèè äîñòóïà ê ýòèì ôóíêöèÿì (ðèñ. 47). Ôóíêöèè ïîëüçî-
âàòåëÿ áóäóò äîñòóïíû, åñëè íàæàòü êíîïêóÌàêðîñû íå îòêëþ÷àòü. Ïóñòü
÷èòàòåëÿ íå ñìóùàåò òîò ôàêò, ÷òî â çàïðîñå ðå÷ü èäåò î ìàêðîñàõ. Ïðî-
ãðàììà Excel íàçûâàåò ìàêðîñàìè è ñîáñòâåííî ìàêðîñû, êîòîðûå ìû â
ýòîé êíèãå íå ðàññìàòðèâàåì, è ôóíêöèè, ñîçäàííûå ïîëüçîâàòåëåì.

Âî-âòîðûõ, ìîæíî èñïîëüçîâàòü ôóíêöèè ïîëüçîâàòåëÿ, êîòîðûå ñî-
äåðæàòñÿ â äðóãîì xls-ôàéëå. Îäíàêî äëÿ äîñòóïà ê íåêîòîðîé ôóíêöèè
ïîëüçîâàòåëÿ íåîáõîäèìî èìåòü îòêðûòûì òîò xls-ôàéë, â êîòîðîì
ýòà ôóíêöèÿ ñîäåðæèòñÿ. Èìååòñÿ âîçìîæíîñòü ñîçäàòü ñïåöèàëüíóþ
áèáëèîòåêó èç ôóíêöèé, ñîçäàííûõ ïîëüçîâàòåëåì, íî ýòî ïîòðåáóåò äî-
ïîëíèòåëüíûõ íàâûêîâ ïðîãðàììèðîâàíèÿ, êîòîðûå â ýòîé êíèãå íå ïðåä-
ïîëàãàþòñÿ.

Ðèñ. 46. Èñïîëüçîâàíèå ôóíêöèè ÑÑÏÏ

Ïåðåïèñûâàåì ôóíêöèþ ÑÑÏÏ
Êàê áûëî îòìå÷åíî ðàíåå, ïðèâåäåííûé òåêñò ôóíêöèè ÑÑÏÏ (ëè-

ñòèíã Á1) ìîæåò íå óäîâëåòâîðèòü ïðèâåðæåíöåâ ñòðîãîãî ñòèëÿ ïðîãðàì-
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Ðèñ. 47. Çàïðîñ Excel îá îòêðûòèè äîñòóïà ê ôóíêöèÿì

ìèðîâàíèÿ. Ïîýòîìó ìû íàïèñàëè óëó÷øåííûé âàðèàíò ýòîé ôóíêöèè,
êîòîðûé íàçâàëè UPM:
Ëèñòèíã Á2

1: Function UPM(Íà÷Ñòîèì As Double, ÎáùèéÎáúåì As Double, _
2: ÏåðèîäÎáúåì As Double, _
3: Optional ÎñòÑòîèì As Double = 0) As Double
4: 'âîçâðàùàåò àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ ïî ìåòîäó ÑÑÏÏ
5: if (ÏåðèîäÎáúåì > ÎáùèéÎáúåì) Or (ÎñòÑòîèì > Íà÷Ñòîèì) Then
6: MsgBox ("Îøèáêà â àðãóìåíòàõ ôóíêöèè UPM!")
7: End 'êîíåö ïðîãðàììû
8: End If
9: UPM = (Íà÷Ñòîèì - ÎñòÑòîèì) * ÏåðèîäÎáúåì / ÎáùèéÎáúåì

10: End Function

Îáðàùàåì âíèìàíèå ÷èòàòåëÿ íà ñóùåñòâåííûå îòëè÷èÿ ëèñòèíãà Á2
îò ëèñòèíãà Á1. Õîòÿ ôóíêöèÿ UPM èìååò òå æå àðãóìåíòû, ÷òî è ôóíê-
öèÿ ÑÑÏÏ, íî òåïåðü óêàçàí òèï êàæäîãî àðãóìåíòà è ñàìîé ôóíêöèè.
Çàãîëîâîê ôóíêöèè UPM çàíèìàåò òðè ñòðîêè òåêñòà (èñïîëüçóåòñÿ ñèì-
âîë ïðîäîëæåíèÿ ñòðîêè).

Àðãóìåíò ÎñòÑòîèì îáúÿâëåí íåîáÿçàòåëüíûì � íà ýòî óêàçûâàåò
êëþ÷åâîå ñëîâî Optional. Äëÿ íåãî óêàçàíî çíà÷åíèå ïî óìîë÷àíèþ (0).

Ñòðîêà 4 ñîäåðæèò êîììåíòàðèé, â êîòîðîì îïèñûâàåòñÿ íàçíà÷åíèå
ôóíêöèè. Ïðèçíàêîì íà÷àëà êîììåíòàðèÿ ñëóæèò çíàê àïîñòðîôà (').
Êîììåíòàðèåì ñ÷èòàåòñÿ òåêñò îò àïîñòðîôà äî êîíöà ñòðîêè. Ñòðîêà 7
òàêæå ñîäåðæèò êîììåíòàðèé, êîòîðûé çàíèìàåò ÷àñòü ñòðîêè.

Â ñòðîêàõ 5�8 çàïèñàí óñëîâíûé îïåðàòîð. Â ýòîì îïåðàòîðå ÷àñòè÷íî
ïðîâåðÿåòñÿ êîððåêòíîñòü çíà÷åíèé àðãóìåíòîâ ôóíêöèè: îáúåì ïðîäóê-
öèè çà ïåðèîä íå äîëæåí ïðåâûøàòü îáùèé îáúåì ïðîäóêöèè, à îñòà-
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òî÷íàÿ ñòîèìîñòü îáîðóäîâàíèÿ íå äîëæíà ïðåâûøàòü åãî íà÷àëüíóþ
ñòîèìîñòü. Â ñëó÷àå îáíàðóæåíèÿ îøèáêè âûäàåòñÿ ñîîáùåíèå îá ýòîì
(ðèñ. 48) è âûïîëíåíèå ïðîãðàììû ïðåðûâàåòñÿ (ñòðîêà 7).

Íàïîìíèì åùå ðàç ÷èòàòåëþ, ÷òî âî ìíîãèõ âñòðîåííûõ ôóíêöèÿõ
Excel îòñóòñòâóåò ïðîâåðêà êîððåêòíîñòè çíà÷åíèé àðãóìåíòîâ ýòèõ
ôóíêöèé. Íàïðèìåð, ïðè âûçîâå ôóíêöèè ÀÏË ìîæíî óêàçàòü îòðèöà-
òåëüíîå ÷èñëî â êà÷åñòâå âðåìåíè ýêñïëóàòàöèè. Â ýòîì ñëó÷àå çíà÷åíèåì
ôóíêöèè áóäåò îòðèöàòåëüíîå ÷èñëî, âû÷èñëåííîå ïî îáû÷íîé ôîðìóëå.
À âîò ïîïûòêà ñäåëàòü òî æå ñàìîå ïðè àìîðòèçàöèè ïî ïðàâèëó ñóììû
ëåò (ôóíêöèè ÀÑ×) ïðèâîäèò ê ñîîáùåíèþ îá îøèáêå. Ñ÷èòàåì, ÷òî àâ-
òîð ïðîãðàììû äîëæåí ñàì ðåøèòü, áóäåò ëè â åãî ïðîãðàììå ïðîâåðÿòüñÿ
êîððåêòíîñòü àðãóìåíòîâ, è åñëè áóäåò, òî íàñêîëüêî èñ÷åðïûâàþùå ýòî
áóäåò äåëàòüñÿ.

Ðèñ. 48. Îêíî ôóíêöèè MsgBox â ôóíêöèè UPM

Â ñòðîêå 6 äëÿ âûäà÷è ñîîáùåíèÿ îá îøèáêå èñïîëüçóåòñÿ ôóíêöèÿ
MsgBox. Ýòà ôóíêöèÿ âûâåäåò îêíî ñ ñîîáùåíèåì, òåêñò êîòîðîãî ÿâëÿåò-
ñÿ åäèíñòâåííûì îáÿçàòåëüíûì àðãóìåíòîì. Ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå
íà òî, ÷òî õîòÿ MsgBox ÿâëÿåòñÿ ôóíêöèåé, ðåçóëüòàò, êîòîðûé îíà âûðà-
áàòûâàåò, ÷àùå âñåãî èãíîðèðóåòñÿ.

Ñîçäàåì ôóíêöèþ äëÿ àìîðòèçàöèè ïî ÌÓÎ
Ñðåäè âñòðîåííûõ ôèíàíñîâûõ ôóíêöèé îòñóòñòâóåò ôóíêöèÿ, êî-

òîðàÿ âû÷èñëÿåò àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ ïî ìåòîäó óáûâàþùåãî
îñòàòêà (ÌÓÎ). Â îòëè÷èå îò àìîðòèçàöèè ïî ìåòîäó ÑÑÏÏ, ïðèìåíåíèå
êîòîðîãî ïðåäïîëàãàåò î÷åíü ïðîñòûå âû÷èñëåíèÿ, àìîðòèçàöèÿ ïî ÌÓÎ
òðåáóåò âûïîëíåíèÿ áîëåå ãðîìîçäêèõ âû÷èñëåíèé. Íàïîìíèì, ÷òî ýòîò
ìåòîä ïîäðîáíî ðàçîáðàí â ï. 4.8. Òàì æå èìååòñÿ ïðèìåð 4.10, â êîòîðîì
ïîêàçàíî, êàê îðãàíèçîâàòü âû÷èñëåíèå àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé ïî
ÌÓÎ íà ðàáî÷åì ëèñòå Excel.
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Ïðåæäå ÷åì ïðèñòóïèòü ê ñîçäàíèþ ôóíêöèè, êîòîðàÿ áóäåò âûðàáà-
òûâàòü çíà÷åíèÿ àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé ïî ÌÓÎ, îáñóäèì âû÷èñ-
ëèòåëüíûå îñîáåííîñòè ýòîãî ìåòîäà è âûâåäåì ôîðìóëû, êîòîðûå óïðî-
ñòÿò åãî ïðîãðàììíóþ ðåàëèçàöèþ íà VBA.

Ïðîöåññ àìîðòèçàöèè ïî ÌÓÎ ðàçáèâàåòñÿ íà äâà ïîñëåäîâàòåëüíûõ
ýòàïà: íà ïåðâîì ýòàïå ïðîèñõîäèò àìîðòèçàöèÿ ïî ìåòîäó ôèêñèðîâàí-
íîãî ïðîöåíòà (ÌÔÏ), à íà âòîðîì � ðàâíîìåðíàÿ àìîðòèçàöèÿ (ÐÀ).
Ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÌÔÏ ïðîöåíò i, íà êîòîðûé ñíèæàåòñÿ ñòîèìîñòü çà
ãîä, ïðèíèìàåòñÿ ðàâíûì a/n, ãäå n � ñðîê ýêñïëóàòàöèè èìóùåñòâà, a �
êîýôôèöèåíò óñêîðåíèÿ. Ïåðåõîä îò àìîðòèçàöèè ïî ÌÔÏ ê ÐÀ ïðîèñ-
õîäèò, êîãäà áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü èìóùåñòâà ñòàíåò ðàâíîé r ïðîöåíòàì
åãî íà÷àëüíîé ñòîèìîñòè S (èëè rS).

Îïðåäåëèì ñíà÷àëà, ñêîëüêî ïîëíûõ ëåò áóäåò ïðîèñõîäèòü àìîðòè-
çàöèÿ ïî ÌÓÎ. Îáîçíà÷èì ýòó âåëè÷èíó ÷åðåç t1. Çíà÷åíèå t1 íàõîäèì èç
íåðàâåíñòâà:

S(1− i)t1 ≥ rS.

Ðåøàÿ ýòî íåðàâåíñòâî, íàõîäèì ìàêñèìàëüíîå öåëîå çíà÷åíèå t1, ïðè êî-
òîðîì îíî âûïîëíÿåòñÿ:

t1 = Int
(

ln r

ln(1− i)

)
. (Á.1)

Â ôîðìóëå (Á.1) ìû ÷åðåç Int îáîçíà÷èëè ôóíêöèþ, êîòîðàÿ âû÷èñëÿ-
åò öåëóþ ÷àñòü àðãóìåíòà. Ìû íàìåðåííî âûáðàëè îáîçíà÷åíèå, êîòîðîå
ñîâïàäàåò ñ èìåíåì âñòðîåííîé ôóíêöèè VBA, âû÷èñëÿþùåé èìåííî ýòî
çíà÷åíèå.

Äàëåå ñëåäóåò âû÷èñëèòü, ñêîëüêî ìåñÿöåâ â (t1 +1)-ì ãîäó áóäåò ïðî-
èñõîäèòü àìîðòèçàöèÿ ïî ÌÔÏ. Àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ çà âåñü
(t1+1)-é ãîä ñîñòàâèëè áû âåëè÷èíó, ðàâíóþ iS(1−i)t1 . Ïî ðîññèéñêîìó çà-
êîíîäàòåëüñòâó àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ â ìåñÿö (ïðè ëþáîì ìåòîäå
àìîðòèçàöèè) ñîñòàâëÿþò 1/12 ãîäîâîé ñóììû. Ñëåäîâàòåëüíî, àìîðòè-
çàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ â ìåñÿö â (t1 + 1)-ì ãîäó d1 ìîæíî âû÷èñëèòü ïî
ôîðìóëå:

d1 =
iS(1− i)t1

12
. (Á.2)

Îáîçíà÷èì ÷åðåç k êîëè÷åñòâî ìåñÿöåâ â (t1 + 1)-ì ãîäó, êîãäà áóäåò ïðî-
èñõîäèòü àìîðòèçàöèÿ ïî ÌÔÏ. Âåëè÷èíó k íàõîäèì èç íåðàâåíñòâà:

S(1− i)t1 − d1k ≥ rS.
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Îïóñêàÿ ÷àñòü âûêëàäîê, êîòîðûå ìû ïðåäëàãàåì ñàìîñòîÿòåëüíî âûïîë-
íèòü ÷èòàòåëþ, ïîëó÷àåì ôîðìóëó äëÿ âû÷èñëåíèÿ k:

k = Int
(

12
i

(
1− r

(1− i)t1

))
. (Á.3)

Îáîçíà÷èì ÷åðåç t2 äëèòåëüíîñòü â ìåñÿöàõ âòîðîãî ýòàïà àìîðòèçà-
öèè, âî âðåìÿ êîòîðîãî áóäåò ïðîèñõîäèòü ÐÀ. Çíà÷åíèå t2 âû÷èñëèì ïî
ôîðìóëå:

t2 = 12(n− t1)− k . (Á.4)

Îáîçíà÷èì ÷åðåç d2 àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ â ìåñÿö ïðè ÐÀ. Ñóììà,
êîòîðàÿ äîëæíà áûòü àìîðòèçèðîâàíà çà t2 ìåñÿöåâ, ðàâíà S(1−i)t1−d1k,
ïîýòîìó âåëè÷èíà d2 ìîæåò áûòü âû÷èñëåíà ïî ôîðìóëå:

d2 =
S(1− i)t1 − d1k

t2
. (Á.5)

Îñòàëîñü íàïèñàòü îáùóþ ôîðìóëó äëÿ âåëè÷èíû àìîðòèçàöèîííûõ
îò÷èñëåíèé ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÌÓÎ â ãîäó t, êîòîðóþ ìû îáîçíà÷èì
÷åðåç Dt:

Dt =





iS(1− i)t−1, åñëè t ≤ t1;
kd1 + (12− k)d2, åñëè t = t1 + 1;
12d2, åñëè t > t1 + 1.

(Á.6)

Òåïåðü íåòðóäíî íàïèñàòü ôóíêöèþ MDDOB, êîòîðàÿ âûðàáàòûâàåò
âåëè÷èíû àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé ïðè àìîðòèçàöèè ïî ÌÓÎ â çà-
äàííîì ãîäó, èñïîëüçóÿ âûâåäåííûå âûøå ôîðìóëû (ëèñòèíã Á3). Ó ôóíê-
öèè ïÿòü àðãóìåíòîâ: Íà÷Ñòîèì � íà÷àëüíàÿ ñòîèìîñòü (â ôîðìóëàõ îíà
îáîçíà÷åíà ÷åðåç S), Ñðîê � ñðîê ýêñïëóàòàöèè (â ôîðìóëàõ îí îáîçíà-
÷åí ÷åðåç n), Ïåðèîä � ãîä (â ôîðìóëàõ îí îáîçíà÷åí ÷åðåç t), Êîýô �
êîýôôèöèåíò óñêîðåíèÿ (â ôîðìóëàõ îí îáîçíà÷åí ÷åðåç a), ÏðîöåíòÐÀ �
ïðîöåíò íà÷àëüíîé ñòîèìîñòè äëÿ ïåðåõîäà ê ÐÀ (â ôîðìóëàõ îí îáî-
çíà÷åí ÷åðåç r). Ïîñëåäíèå äâà àðãóìåíòà ÿâëÿþòñÿ íåîáÿçàòåëüíûìè, íà
÷òî óêàçûâàåò êëþ÷åâîå ñëîâî Optional. Ïî óìîë÷àíèþ èì ïðèñâàèâàþòñÿ
çíà÷åíèÿ, êîòîðûå îãîâîðåíû â ÍÊ ÐÔ íà ìîìåíò íàïèñàíèÿ ýòîãî òåêñòà.

Â ëèñòèíãå Á3 â êîììåíòàðèÿõ ïðèâåäåíû äîïîëíèòåëüíî íîìåðà ôîð-
ìóë, êîòîðûå ñîîòâåòñòâóþò ñòðîêàì ïðîãðàììû. Ëîãè÷åñêàÿ ñòðóêòóðà
âû÷èñëåíèé ñîîòâåòñòâóåò óñëîâíîé ôîðìóëå (Á.6) � èñïîëüçóþòñÿ äâà
âëîæåííûõ óñëîâíûõ îïåðàòîðà.
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Ëèñòèíã Á3

1: Function MDDOB(Íà÷Ñòîèì As Double, Ñðîê As Integer, _
2: Ïåðèîä As Integer, Optional Êîýô As Integer = 2, _
3: Optional ÏðîöåíòÐÀ As Double = 0.2) As Double
4: 'àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ çà Ïåðèîä ïðè ÌÓÎ
5: Dim i As Double
6: 'i - âåëè÷èíà ôèêñèðîâàííîãî ïðîöåíòà
7: i = Êîýô / Ñðîê
8: Dim t1 As Integer
9: 't1 - ñðîê ïðèìåíåíèÿ ÌÔÏ ïðîöåíòà i (Á.1)

10: t1 = Int(Log(ÏðîöåíòÐÀ) / Log(1 - i))
11: If Ïåðèîä <= t1 Then
12: MDDOB = Íà÷Ñòîèì * i * (1 - i) ^ (Ïåðèîä - 1)
13: Else
14: Dim S As Double
15: 'ñòîèìîñòü ïîñëå t ïåðèîäîâ
16: S = Íà÷Ñòîèì * (1 - i) ^ t1
17: Dim d1 As Double
18: 'àìîðò. îò÷èñë. â ìåñÿö ïðè ÌÔÏ â ãîä t1+1 (Á.2)
19: d1 = S * i / 12
20: Dim k As Integer
21: '÷èñëî ìåñÿöåâ ïî ÌÔÏ â ãîä t1+1 (Á.3)
22: k = Int(12 / i * (1 - ÏðîöåíòÐÀ / (1 - i) ^ t1))
23: Dim t2 As Integer
24: 'ñðîê ÐÀ â ìåñÿöàõ (Á.4)
25: t2 = 12 * (Ñðîê - t1) - k
26: Dim d2 As Double
27: 'àìîðò. îò÷èñëåíèÿ â ìåñÿö ïðè ÐÀ (Á.5)
28: d2 = (S - d1 * k) / t2
29: 'èòîãîâàÿ ôîðìóëà
30: If Ïåðèîä = t1 + 1 Then
31: MDDOB = k * d1 + (12 - k) * d2
32: Else
33: MDDOB = 12 * d2
34: End If
35: End If
36: End Function
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Â ëèñòèíãå Á3 íåïðèâû÷íûì äëÿ íåêîòîðûõ ÷èòàòåëåé, âîçìîæíî, îêà-
æåòñÿ òî, ÷òî ïåðåìåííûå îáúÿâëÿþòñÿ íå â íà÷àëå ïðîöåäóðû, à ïåðåä
òåì îïåðàòîðîì, â êîòîðîì ýòè ïåðåìåííûå âïåðâûå èñïîëüçóþòñÿ. ßçûê
ïðîãðàììèðîâàíèÿ VBA ýòî äîïóñêàåò. Äåëàòü òàê èëè íåò � äåëî âêóñà.
Îòìåòèì äâà ïëþñà òàêîãî ñòèëÿ. Âî-ïåðâûõ, òàêóþ ïðîãðàììó óäîáíåå
÷èòàòü è ïîíèìàòü. Âî-âòîðûõ, â ðÿäå ñëó÷àåâ ýòî ïîëåçíî, åñëè âû÷èñëå-
íèÿ çàâèñÿò îò âûïîëíåíèÿ íåêîòîðûõ óñëîâèé. Íàïðèìåð, ìû ýêîíîìèì
íà îïåðàöèÿõ âûäåëåíèÿ è îñâîáîæäåíèÿ ïàìÿòè, åñëè çíà÷åíèå àðãóìåíòà
Ïåðèîä íå áîëüøå âåëè÷èíû t1, � ïåðåìåííûå, êîòîðûå îáúÿâëåíû íèæå
ñòðîêè 12 (d1, k è ò. ä.), íå ïîíàäîáÿòñÿ.

Ðèñ. 49. Èñïîëüçîâàíèå ôóíêöèè MDDOB

Â ôóíêöèè MDDOB íå ïðîâîäèòñÿ ïðîâåðêà çíà÷åíèé àðãóìåíòîâ íà
êîððåêòíîñòü. Ìû íå âêëþ÷èëè òàêóþ ïðîâåðêó òîëüêî ïî ïðè÷èíå ýêî-
íîìèè ìåñòà.

Ôóíêöèÿ MDDOB ïîñëå òðàíñëÿöèè âêëþ÷àåòñÿ â êàòåãîðèþ ôóíêöèé
Îïðåäåëåííûå ïîëüçîâàòåëåì, à åå èñïîëüçîâàíèå íè÷åì íå îòëè÷àåòñÿ îò
èñïîëüçîâàíèÿ âñòðîåííûõ ôóíêöèé. Íà ðèñ. 49 ïðèâåäåí ôðàãìåíò ðàáî-
÷åãî ëèñòà ñ ðåøåíèåì ïðèìåðà 4.10 (èñïîëüçîâàëàñü ôóíêöèÿ MDDOB).
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Ïðèëîæåíèå Â
ßçûê ïðîãðàììèðîâàíèÿ AWK
êàê èíñòðóìåíò ïîèñêà è îáðàáîòêè
ýêîíîìè÷åñêîé èíôîðìàöèè

Â ïðîöåññå ñâîåé ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè ýêîíîìèñòàì è ìå-
íåäæåðàì ïîðîé ïðèõîäèòñÿ ïðîñìàòðèâàòü îãðîìíûå ìàññèâû èíôîðìà-
öèè ýêîíîìè÷åñêîãî õàðàêòåðà ñ öåëüþ ïîèñêà íåîáõîäèìûõ ñâåäåíèé. Òà-
êîé ïðîñìîòð îáû÷íî âûïîëíÿåòñÿ íåîäíîêðàòíî, òàê êàê, âî-ïåðâûõ, íå
âñåãäà ñ ïåðâîãî ðàçà óäàåòñÿ ïîëíîñòüþ ôîðìàëèçîâàòü çàäà÷ó ïîèñêà,
à, âî-âòîðûõ, âîçíèêàåò æåëàíèå îñóùåñòâèòü äîïîëíèòåëüíóþ îáðàáîòêó
íàéäåííîé èíôîðìàöèè.

Äîâîëüíî ÷àñòî èíôîðìàöèÿ, êîòîðóþ ïðèõîäèòñÿ ïðîñìàòðèâàòü,
ïðåäñòàâëÿåò èç ñåáÿ îäèí èëè íåñêîëüêî òåêñòîâûõ ôàéëîâ â ôîðìàòå
csv (Comma Separated Values). Íàïðèìåð, èìåííî â òàêîì âèäå äîñòóïíà
áîëüøàÿ ÷àñòü èíôîðìàöèè, ðàñïðîñòðàíÿåìîé Îðãàíèçàöèåé Ýêîíîìè-
÷åñêîãî Ñîòðóäíè÷åñòâà è Ðàçâèòèÿ (ÎÝÑÐ)1.

Ïðèâåäåì åùå îäèí ïðèìåð èñïîëüçîâàíèÿ csv-ôîðìàòà � íà ñàéòå
ÐÒÑ2 ðàçëè÷íàÿ èíôîðìàöèÿ, òàêàÿ êàê ñïèñîê òîðãóåìûõ èíñòðóìåí-
òîâ, èòîãè òîðãîâ è àðõèâû çíà÷åíèé ðàçëè÷íûõ âàðèàíòîâ èíäåêñà ÐÒÑ,
ìîæåò áûòü ïîëó÷åíà â âèäå csv-ôàéëîâ. Èíîãäà ïðè ýòîì òðåáóåòñÿ äî-
ïîëíèòåëüíî âûáðàòü, êàêîé çíàê ðàçäåëèòåëÿ áóäåò èñïîëüçîâàí: çàïÿòàÿ
èëè òî÷êà ñ çàïÿòîé.

Ïðèâåäåííûå ïðèìåðû äîëæíû óáåäèòü ÷èòàòåëÿ, ÷òî çàäà÷à àâòîìà-
òèçàöèè èçâëå÷åíèÿ íåîáõîäèìîé èíôîðìàöèè èç òåêñòîâûõ csv-ôàéëîâ

1Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) �� ìåæäóíàðîä-
íàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ îðãàíèçàöèÿ ðàçâèòûõ ñòðàí, ïðèçíàþùèõ ïðèíöèïû ïðåäñòàâè-
òåëüíîé äåìîêðàòèè è ñâîáîäíîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè. ÎÝÑÐ, íà÷èíàÿ ñ ÿíâàðÿ 1999
ãîäà, èñïîëüçóåò csv-ôîðìàò.

2ÐÒÑ � ôîíäîâàÿ áèðæà
”
Ðîññèéñêàÿ Òîðãîâàÿ Ñèñòåìà“.
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ÿâëÿåòñÿ âåñüìà àêòóàëüíîé.
Â êà÷åñòâå ïðèìåðà ðàññìîòðèì òèïè÷íóþ çàäà÷ó âûáîðêè èíôîðìà-

öèè èç ôàéëà ñ ýêîíîìè÷åñêèìè ïîêàçàòåëÿìè. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ìû õî-
òèì ïîëó÷èòü ñïèñîê ðîññèéñêèõ êîìïàíèé, êîòîðûå âîøëè â ñïèñîê 100
ëó÷øèõ êîìïàíèé â Âîñòî÷íîé Åâðîïå â 2005 ã. Èíôîðìàöèÿ î êîìïàíèÿõ
âñåõ ñòðàí Åâðîïû, âîøåäøèõ â ýòîò ñïèñîê, äîñòóïíà â âèäå csv-ôàéëà3,
êîòîðûé ìû îáîçíà÷èì tab100.csv. Ýòîò ôàéë ìû èñïîëüçóåì äàëåå â êà÷å-
ñòâå ôàéëà ñ äàííûìè, íà êîòîðîì ìû èëëþñòðèðóåì ðåøåíèå ðàçëè÷íûõ
çàäà÷.

Íà ïåðâûé âçãëÿä êàæåòñÿ, ÷òî åñòåñòâåííûì ïîäõîäîì ê ðåøåíèþ
ïîñòàâëåííîé çàäà÷è áûëî áû èñïîëüçîâàíèå Excel, òàê êàê ôîðìàò csv
ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç áàçîâûõ ôîðìàòîâ äëÿ ïðîãðàììû Excel. Ýòî îçíà÷à-
åò, ÷òî èñõîäíûé ôàéë ìîæåò áûòü àâòîìàòè÷åñêè ïðåäñòàâëåí â âèäå
ðàáî÷åé òàáëèöû. Äàëåå, ïîëüçóÿñü âñòðîåííûìè ñðåäñòâàìè ïîèñêà èëè
âèçóàëüíî ïðîñìàòðèâàÿ òàáëèöó, ìû ñìîæåì ñîñòàâèòü íåîáõîäèìûé ñïè-
ñîê. Îäíàêî ïðè áîëüøîì ðàçìåðå ôàéëà ñ èíôîðìàöèåé òàêîé ïîäõîä
ñòàíîâèòñÿ î÷åíü òðóäîåìêèì. Ðàçìåðû ðåàëüíûõ ôàéëîâ ñ èíôîðìàöèåé
áûâàþò íàñòîëüêî âåëèêè, ÷òî âðó÷íóþ òðóäíî îïðåäåëèòü äàæå êîëè÷å-
ñòâî ñòîëáöîâ â ñîîòâåòñòâóþùåé òàáëèöå. Èìååòñÿ åùå îäíî íåóäîáñòâî
ïðè èñïîëüçîâàíèè Excel � äëÿ íàãëÿäíîñòè èíôîðìàöèè íåîáõîäèìî äî-
ïîëíèòåëüíî âûïîëíèòü ôîðìàòèðîâàíèå ðàáî÷åé òàáëèöû.

À òåïåðü ïðèâåäåì ïðîãðàììó íà ÿçûêå AWK, êîòîðàÿ ðåøèò ïîñòàâ-
ëåííóþ çàäà÷ó � íàïå÷àòàåò ñïèñîê êîìïàíèé èç Ðîññèè, êîòîðûå âîøëè
â ñïèñîê 100 ëó÷øèõ êîìïàíèé â Âîñòî÷íîé Åâðîïå â 2005 ã.:

/Ðîññèÿ/ {print $3}

Íåòðóäíî äîãàäàòüñÿ, ÷òî íóæíî èçìåíèòü, ÷òîáû ïîëó÷èòü àíàëîãè÷íûé
ñïèñîê êîìïàíèé èç äðóãîé ñòðàíû, íàïðèìåð Ïîëüøè. Â òîì ñëó÷àå, åñëè
íóæåí íå ñïèñîê, à ÷èñëî êîìïàíèé èç Ðîññèè, ïîïàâøèõ â ñïèñîê (èõ 39),
òî ïðîãðàììà âûãëÿäèò òàê:

/Ðîññèÿ/ {n=n+1}
END {print n}

À âûïîëíèâ ïðîãðàììó

/Ðîññèÿ/&&/Áàíêè/ {print $3}
3×èòàòåëè ìîãóò çàãðóçèòü ýòîò ôàéë ñ ñàéòà http://bukhvalov.som.pu.ru/fc.
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ìû óçíàåì, ÷òî ñðåäè êîìïàíèé èç Ðîññèè, âîøåäøèõ â ñïèñîê, òîëüêî
îäèí áàíê � Ñáåðáàíê.

Îáû÷íî ïîäîáíûå ïðèìåðû ïðîèçâîäÿò âïå÷àòëåíèå íà òåõ, êòî âïåð-
âûå çíàêîìèòñÿ ñ ÿçûêîì AWK. Íèêàê íå áóäåì ñåé÷àñ êîììåíòèðîâàòü
ýòè ïðîãðàììû, à îòìåòèì òîëüêî, ÷òî èõ êîìïàêòíîñòü ñâÿçàíà ñ òåì,
÷òî AWK ñïåöèàëüíî ïðåäíàçíà÷åí äëÿ ðåøåíèÿ çàäà÷ ïî îáðàáîòêå òåê-
ñòîâûõ ôàéëîâ. Îäíà èç ñèëüíûõ ñòîðîí ýòîãî ÿçûêà � óìåíèå ðàáîòàòü
ñî ñòðîêàìè ñèìâîëîâ òàê æå ëåãêî, êàê äðóãèå ÿçûêè ïðîãðàììèðîâàíèÿ
ðàáîòàþò ñ ÷èñëàìè.

Â.1. Íåìíîãî èñòîðèè
Ïåðâîíà÷àëüíî ÿçûê ïðîãðàììèðîâàíèÿ AWK áûë ðåàëèçîâàí â îïå-

ðàöèîííîé ñèñòåìå UNIX. Â ýòîé ñèñòåìå èìåþòñÿ ñïåöèàëüíûå ïðîãðàì-
ìû � ïðîãðàììèðóåìûå ôèëüòðû, êîòîðûå ÷èòàþò âõîäíîé ïîòîê (ôàéëû-
àðãóìåíòû èëè ñòàíäàðòíûé âõîäíîé ïîòîê), âûïîëíÿþò ïðîñòûå îïåðà-
öèè íàä íèì è çàïèñûâàþò ðåçóëüòàò â âûõîäíîé ïîòîê. Ðàáîòà ýòèõ ïðî-
ãðàìì (èõ òàêæå íàçûâàþò è êîìàíäàìè) ïîëíîñòüþ ïðîãðàììèðóåòñÿ íà
ñïåöèàëüíîì ÿçûêå, ñâîåì äëÿ êàæäîé ïðîãðàììû.

Îäíèì èç òàêèõ ïðîãðàììèðóåìûõ ôèëüòðîâ è ÿâëÿåòñÿ AWK. Èìÿ
ïðîãðàììû ñîñòàâëåíî èç ïåðâûõ áóêâ ôàìèëèé åå ñîçäàòåëåé: Àõî (Aho),
Âàéíáåðãåð (Weinberger), Êåðíèãàí (Kernighan). Ïðîãðàììà AWK ïðî-
ñìàòðèâàåò âõîäíîé ôàéë â ïîèñêàõ ñòðîê, êîòîðûå ñîîòâåòñòâóþò êàêîìó-
ëèáî èç îáðàçöîâ, óêàçàííûõ â ïðîãðàììå. ßçûê, íà êîòîðîì ïðîãðàììè-
ðóåòñÿ ïîâåäåíèå ïðîãðàììû AWK, áîëüøå âñåãî ïîõîæ íà ÿçûê ïðîãðàì-
ìèðîâàíèÿ C: èìåþòñÿ àíàëîãè÷íûå ïî ôîðìå çàïèñè óñëîâíûå îïåðàòî-
ðû, öèêëû, ïåðåìåííûå è ôóíêöèè ïîëüçîâàòåëÿ. Îäíàêî ïðèíÿòî ñ÷è-
òàòü, ÷òî ÿçûê èìååò íåñêîëüêî èñòî÷íèêîâ, â ÷àñòíîñòè ÿçûê SNOBOL4
è ðåäàêòîð sed. Ñõîäñòâî ñ ÿçûêîì C ïîðîæäàåò íåêèå òðóäíîñòè, íî òîëü-
êî äëÿ òåõ, êòî ïðèâûê ïðîãðàììèðîâàòü íà C: íåêîòîðûå êîíñòðóêöèè
â ÿçûêå AWK îòñóòñòâóþò, à íåêîòîðûå îòëè÷àþòñÿ îò ñîîòâåòñòâóþùèõ
êîíñòðóêöèé ÿçûêà C.

Ñàìûì ëó÷øèì ðóêîâîäñòâîì ïî ïðîãðàììèðîâàíèþ íà ÿçûêå AWK
ïî-ïðåæíåìó ÿâëÿåòñÿ ó÷åáíèê ”The AWK Programming Language“, íàïè-
ñàííûé àâòîðàìè ÿçûêà â 1988 ãîäó4. Ýòà çàìå÷àòåëüíàÿ êíèãà ÿâëÿåòñÿ
íå òîëüêî ðóêîâîäñòâîì ïî ïðîãðàììèðîâàíèþ íà ÿçûêå AWK, íî ïðåæ-

4A.Aho, B.Kernighan, P.Weinberger. The AWK Programming Language. Addison-
Wesley Publishing, 1988.
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äå âñåãî ó÷åáíèêîì ïî òåõíîëîãèè ïðîãðàììèðîâàíèÿ, áåçîòíîñèòåëüíî
ê ÿçûêó ïðîãðàììèðîâàíèÿ.

Ðàçëè÷íàÿ èíôîðìàöèÿ, ñâÿçàííàÿ ñ ïðîãðàììèðîâàíèåì íà ÿçûêå
AWK (â ÷àñòíîñòè, òåêñòû ðóêîâîäñòâ), èìååòñÿ â Èíòåðíåòå. Íå áóäåì
ïðèâîäèòü ìíîãî ññûëîê, òàê êàê îíè, ñ îäíîé ñòîðîíû, áûñòðî óñòàðå-
âàþò, à ñ äðóãîé ñòîðîíû, áûñòðî èùóòñÿ ñ ïîìîùüþ ïîèñêîâûõ ñèñòåì.
Îãðàíè÷èìñÿ òîëüêî äâóìÿ ññûëêàìè, êîòîðûå ïîìîãóò íàéòè ìíîãî ïî-
ëåçíîé èíôîðìàöèè, âêëþ÷àÿ ññûëêè íà èíòåðïðåòàòîðû ÿçûêà AWK, �
íà äîìàøíþþ ñòðàíèöó óïîìÿíóòîãî âûøå ó÷åáíèêà è äîìàøíþþ ñòðà-
íèöó Á.Êåðíèãàíà:

http://plan9.bell-labs.com/cm/cs/awkbook/index.html
http://www.cs.princeton.edu/∼bwk/

Ïðèâåäåì òåïåðü êðàòêóþ èíôîðìàöèþ òîëüêî îá èíòåðïðåòàòîðàõ
äëÿ ñèñòåìû Windows, òàê êàê èìåííî ýòà îïåðàöèîííàÿ ñèñòåìà óñòàíîâ-
ëåíà íà ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå êîìïüþòåðîâ â íàøåé ñòðàíå.

ßçûê äëÿ êîìàíäû AWK (åãî òàêæå ñòàëè íàçûâàòü AWK) áûë ïî äî-
ñòîèíñòâó îöåíåí ïðîãðàììèñòàìè, è â 90-å ãîäû ïîÿâèëèñü åãî èíòåðïðå-
òàòîðû äëÿ MS DOS. Ëó÷øèì èç íèõ äîëãîå âðåìÿ îñòàâàëñÿ èíòåðïðåòà-
òîð mawk, ñîçäàííûé Ì.Áðåííàíîì (M.Brennan) â ðàìêàõ ïðîåêòà GNU.
Îáúåì ñàìîãî èíòåðïðåòàòîðà � 96K, îïèñàíèÿ ÿçûêà è ðåàëèçàöèè �
13K. Âûçîâ èíòåðïðåòàòîðà èìååò âèä:

mawk -f awk�le data1�le data2�le . . .
Òåêñò ïðîãðàììû ÷èòàåòñÿ èç ôàéëà awk�le, à äàííûå � èç ôàéëîâ data1�le,
data2�le è ò. ä. Ðåçóëüòàò ðàáîòû ïðîãðàììû âûâîäèòñÿ íà ýêðàí. Èìååò-
ñÿ âîçìîæíîñòü ïåðåàäðåñîâàòü âûõîäíîé ïîòîê â ôàéë res�le îáû÷íûì
ñïîñîáîì:

mawk -f awk�le data�le > res�le
Ïðè èñïîëüçîâàíèè èíòåðïðåòàòîðà mawk ñëåäóåò èìåòü â âèäó, ÷òî

îí èìååò ðÿä îãðàíè÷åíèé. Ïåðå÷èñëèì òîëüêî íåêîòîðûå èç íèõ. Âî-
ïåðâûõ, íåëüçÿ èñïîëüçîâàòü ôàéëû ñ äëèííûìè èìåíàìè. Âî-âòîðûõ,
íåëüçÿ îáðàáàòûâàòü ôàéëû, ðàçìåð êîòîðûõ áîëüøå 64K. Â-òðåòüèõ, èìå-
þòñÿ îãðàíè÷åíèÿ íà íåêîòîðûå äðóãèå ïàðàìåòðû âõîäíîãî è âûõîäíîãî
ôàéëîâ.

Ïåðå÷èñëåííûå âûøå îãðàíè÷åíèÿ áûëè ñíÿòû â èíòåðïðåòàòîðàõ, ñî-
çäàííûõ ïîçæå. Ñðåäè íèõ ñàìûìè ïîïóëÿðíûìè ÿâëÿþòñÿ bmawk, gawk
è nawk. Â 2000 ã. ñòàë äîñòóïåí èíòåðïðåòàòîð AWK95, íàïèñàííûé ñà-
ìèì Á.Êåðíèãàíîì. È õîòÿ â íåì áûëè îáíàðóæåíû îøèáêè, îí áîëüøå
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âñåãî ïðèñïîñîáëåí äëÿ ðàáîòû ïîä óïðàâëåíèåì ñèñòåìû Windows. Ñàìè
èíòåðïðåòàòîðû è èíôîðìàöèÿ î íèõ äîñòóïíû â Èíòåðíåòå.

Äî íà÷àëà ñêàíèðîâàíèÿ ïåðâîãî âõîäíîãî ôàéëà èíòåðïðåòàòîð ïðî-
âåðÿåò ïðîãðàììó íà AWK íà íàëè÷èå â íåé ñèíòàêñè÷åñêèõ îøèáîê. Åñëè
îáíàðóæèâàåòñÿ îøèáêà, òî âûäàåòñÿ äèàãíîñòè÷åñêîå ñîîáùåíèå. Íàïðè-
ìåð, ïóñòü â ïÿòîé ñòðîêå ïðîãðàììû ñëó÷àéíî íàáðàíà íå òà ñêîáêà
(âìåñòî }, íàáðàíà )):

$3 < 0 {print $0)
Åñëè èñïîëüçîâàëñÿ èíòåðïðåòàòîð mawk, íà ýêðàíå ïîÿâèòñÿ ñîîáùåíèå:

mawk: line 5: extra ')'
mawk: line 5: missing '}' near end of file

Ñîîáùåíèÿ, êîòîðûå áóäóò âûäàíû â ýòîì ñëó÷àå äðóãèìè èíòåðïðåòàòî-
ðàìè, èëè ñîâïàäàþò ñ ïðèâåäåííûì, èëè áóäóò ïîõîæè.

Â.2. AWK äëÿ íà÷èíàþùèõ
Íèæå ïðèâåäåíî îïèñàíèå ñòðóêòóðû ïðîãðàììû íà ÿçûêå AWK è êðàò-

êèé îáçîð îñíîâíûõ êîíñòðóêöèé, êîòîðûå èñïîëüçóþòñÿ ïðè íàïèñàíèè
ïðîãðàìì íà ýòîì ÿçûêå. Ïðèâåäåíû ìíîãî÷èñëåííûå ïðèìåðû èõ èñïîëü-
çîâàíèÿ.

Òåêñòîâûå ôàéëû
Êàê óæå îòìå÷àëîñü âûøå, ÿçûê AWK ïðåäíàçíà÷åí äëÿ îáðàáîòêè

òåêñòîâûõ ôàéëîâ. Â ñëîâàðå ïî ïðîãðàììèðîâàíèþ è èíôîðìàòèêå ïðè-
âåäåíî ñëåäóþùåå îïðåäåëåíèå òåêñòîâîãî ôàéëà: ôàéë, ñîäåðæàùèé èí-
ôîðìàöèþ â âèäå ïîñëåäîâàòåëüíîñòè òåêñòîâûõ ñèìâîëîâ, ðàçäåëåííûõ
ñèìâîëàìè íîâîé ñòðîêè, è íå ñîäåðæàùèé óïðàâëÿþùèõ ñèìâîëîâ. Ïðåä-
ïîëàãàåòñÿ, ÷òî òåêñòîâûå ñèìâîëû ïðåäñòàâëÿþòñÿ â êîäå ASCII. Ïîëåçíî
çíàòü, ÷òî â ñèñòåìàõ DOS è Windows ïðèçíàêîì êîíöà ñòðîêè ÿâëÿþòñÿ
äâà èäóùèõ ïîäðÿä íåïå÷àòàåìûõ ñèìâîëà: <LF> (ASCII êîä 10) è <CR>
(ASCII êîä 13). Â ñèñòåìå UNIX ïðèçíàêîì êîíöà ñòðîêè ÿâëÿåòñÿ îäèí
ñèìâîë: <LF>. Ïî ñîãëàøåíèþ, çàèìñòâîâàííîìó èç ÿçûêà C, ñèìâîë ïå-
ðåâîäà ñòðîêè â ïðîãðàììàõ íà ÿçûêå AWK èçîáðàæàåòñÿ êàê \n.

Íåêîòîðûå ñëîæíîñòè ìîãóò âîçíèêíóòü èç-çà ðàçëè÷íûõ ñïîñîáîâ êî-
äèðîâêè ðóññêèõ áóêâ. Äëÿ êîððåêòíîé ðàáîòû èíòåðïðåòàòîðîâ, óïîìÿ-
íóòûõ â ïðåäûäóùåì ðàçäåëå, íåîáõîäèìî èñïîëüçîâàòü àëüòåðíàòèâíóþ
êîäèðîâêó.

Copyright ОАО «ЦКБ «БИБКОМ» & ООО «Aгентство Kнига-Cервис»



Ïðèëîæåíèå Â. ßçûê ïðîãðàììèðîâàíèÿ AWK 347

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñóùåñòâóþò äâà îñíîâíûõ ìåòîäà ïðåäñòàâëåíèÿ
òåêñòîâûõ ôàéëîâ. Ïåðâûé èç íèõ îñíîâàí íà ïðåäñòàâëåíèè êàæäîé ñòðî-
êè êàê îòäåëüíîé çàïèñè, à ôàéëà � êàê ïîòîêà òàêèõ çàïèñåé. Ïðè òà-
êîì ïðåäñòàâëåíèè â îïåðàöèÿõ ââîäà-âûâîäà åäèíèöåé îáìåíà ñòàíîâèòñÿ
ñòðîêà. Èìåííî ýòî ïðåäñòàâëåíèå èñïîëüçóåòñÿ èíòåðïðåòàòîðàìè ÿçûêà
AWK ïðè ââîäå âõîäíîãî ïîòîêà.

Âòîðîå ïðåäñòàâëåíèå òåêñòîâûõ ôàéëîâ îñíîâàíî íà ðåàëèçàöèè òåê-
ñòîâîãî ôàéëà êàê ïîòîêà ñèìâîëîâ. Ïðè òàêîì ïîäõîäå ñòðîêà âûäåëÿåò-
ñÿ ïîÿâëåíèåì ñïåöèàëüíîãî ñèìâîëà, îáîçíà÷àþùåãî êîíåö ñòðîêè (ASCII
êîä 13), â êîíöå êàæäîé ñòðîêè. Èìåííî òàê ôîðìèðóåòñÿ áîëüøèíñòâî
ñòðîê âûõîäíîãî ïîòîêà ïðîãðàììàìè íà ÿçûêå AWK.

Êàæäûé ïðèâåäåííûé â òåêñòå ïðèìåð ÿâëÿåòñÿ ïðîãðàììîé íà ÿçûêå
AWK. Âî âñåõ íåòðèâèàëüíûõ ñëó÷àÿõ îáúÿñíåíî, â ÷åì ñîñòîèò ðåçóëüòàò
ðàáîòû òàêîé ïðîãðàììû. Ïðè èçó÷åíèè ìàòåðèàëà ðåêîìåíäóåòñÿ âûïîë-
íèòü íà êîìïüþòåðå âñå ïðèìåðû-ïðîãðàììû è óáåäèòüñÿ, ÷òî ðåçóëüòàòû
èõ ðàáîòû ïîëíîñòüþ ñîâïàäàþò ñ òåìè, êîòîðûå ïðèâåäåíû â òåêñòå.

Â êà÷åñòâå âõîäíîãî ôàéëà ñ äàííûìè äëÿ ïðîãðàìì îáû÷íî áóäåò
èñïîëüçîâàòüñÿ òåêñòîâûé ôàéë tab100.csv, êîòîðûé ñîäåðæèò èíôîðìà-
öèþ î 100 ëó÷øèõ (ïî êàïèòàëèçàöèè) êîìïàíèÿõ Âîñòî÷íîé Åâðîïû â
2005 ã. Êàæäàÿ ñòðîêà ýòîãî ôàéëà ñîäåðæèò ñëåäóþùóþ èíôîðìàöèþ î
êîíêðåòíîé êîìïàíèè, âîøåäøåé â ðåéòèíã: ìåñòî êîìïàíèè â ðåéòèíãå
2005 ã.; ìåñòî êîìïàíèè â ðåéòèíãå 2004 ã.; íàçâàíèå êîìïàíèè; íàçâàíèå
ñòðàíû, â êîòîðîé êîìïàíèÿ çàðåãèñòðèðîâàíà; íàçâàíèå îòðàñëè, ê êîòî-
ðîé ïðèíàäëåæèò êîìïàíèÿ; êàïèòàëèçàöèÿ êîìïàíèè (â ìèëëèîíàõ äîë-
ëàðîâ). Òàêèì îáðàçîì, êàæäàÿ ñòðîêà ôàéëà tab100.csv ñîäåðæèò øåñòü
ïîëåé, êîòîðûå ðàçäåëåíû çíàêîì çàïÿòàÿ. Íèæå ïðèâåäåí ôðàãìåíò ýòî-
ãî ôàéëà, ñîäåðæàùèé ïåðâûå 10 ñòðîê:

1,1,Ãàçïðîì,Ðîññèÿ,Íåôòü è ãàç,67942.9
2,3,Ñóðãóòíåôòåãàç,Ðîññèÿ,Íåôòü è ãàç,30102.2
3,4,ËÓÊÎÉË,Ðîññèÿ,Íåôòü è ãàç,28791.6
4,7,Ìîáèëüíûå ÒåëåÑèñòåìû,Ðîññèÿ,Óñëóãè ñâÿçè,14029.0
5,5,Íîðèëüñêèé íèêåëü,Ðîññèÿ,Ìåòàëëóðãèÿ,12481.4
6,6,ÐÀÎ "ÅÝÑ Ðîññèè",Ðîññèÿ,Ýëåêòðîýíåðãåòèêà,12472.5
7,8,Ñáåðáàíê,Ðîññèÿ,Áàíêè,11567.0
8,15,Cez,×åõèÿ,Ýëåêòðîýíåðãåòèêà,10444.5
9,11,Otp Bank,Âåíãðèÿ,Áàíêè,9557.1
10,9,Telekomunikacja Polska,Ïîëüøà,Óñëóãè ñâÿçè,9436.1
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Ñòðóêòóðà ïðîãðàììû
Ïðîãðàììà íà ÿçûêå AWK ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íàáîð ñòðîê (êîíñòðóê-

öèé) âèäà:

BEGIN {íà÷àëüíûå äåéñòâèÿ}
øàáëîí {äåéñòâèå}
øàáëîí {äåéñòâèå}
.................
øàáëîí {äåéñòâèå}
END {êîíå÷íûå äåéñòâèÿ}

Ïîñëå òîãî êàê èíòåðïðåòàòîð ÿçûêà AWK ïðîâåðèò ïðîãðàììó íà îò-
ñóòñòâèå ñèíòàêñè÷åñêèõ îøèáîê, âûïîëíÿþòñÿ íà÷àëüíûå äåéñòâèÿ, ïðè-
ïèñàííûå ê øàáëîíó BEGIN. Äàëåå îí ïîñëåäîâàòåëüíî ÷èòàåò âñå ñòðîêè
âõîäíîãî ôàéëà. Â êàæäîé ñòðîêå èùóòñÿ øàáëîíû â òîì ïîðÿäêå, â êî-
òîðîì îíè ïåðå÷èñëåíû â ïðîãðàììå. Åñëè øàáëîí â ñòðîêå îáíàðóæåí
(îáû÷íî ãîâîðÿò è ïèøóò, ÷òî øàáëîí ñîîòâåòñòâóåò ñòðîêå), òî ñî ñòðî-
êîé âûïîëíÿþòñÿ äåéñòâèÿ, êîòîðûå ñîîòâåòñòâóþò ýòîìó øàáëîíó. Ïîñëå
÷òåíèÿ è îáðàáîòêè âñåõ ñòðîê âûïîëíÿþòñÿ êîíå÷íûå äåéñòâèÿ, ïðèïè-
ñàííûå ê øàáëîíó END. Øàáëîíû BEGIN è END ìîãóò áûòü îïóùåíû.

Â íåêîòîðûõ ñòðîêàõ ïðîãðàììû ìîæåò áûòü îïóùåí øàáëîí, à â íåêî-
òîðûõ � äåéñòâèå. Äåéñòâèå áåç øàáëîíà âûïîëíÿåòñÿ ñ êàæäîé ñòðîêîé
âõîäíîãî ôàéëà. Êîíñòðóêöèÿ øàáëîí (áåç äåéñòâèÿ) ïå÷àòàåò âõîäÿùèå
ñòðîêè, ñîîòâåòñòâóþùèå äàííîìó øàáëîíó.

Â êîíñòðóêöèèøàáëîí�äåéñòâèå îïåðàòîðû, ñîäåðæàùèåñÿ âíóòðè äåé-
ñòâèÿ, îáû÷íî ðàçäåëÿþò çíàêîì íîâàÿ ñòðîêà. Îäíàêî íåñêîëüêî îïåðà-
òîðîâ ìîãóò áûòü ðàñïîëîæåíû â îäíîé ñòðîêå, åñëè îíè ðàçäåëåíû çíà-
êîì òî÷êà ñ çàïÿòîé.

Îòêðûâàþùàÿ ôèãóðíàÿ ñêîáêà äåéñòâèÿ äîëæíà íàõîäèòüñÿ â òîé æå
ñòðîêå, ÷òî è ïðåäøåñòâóþùèé åé øàáëîí. Îñòàâøàÿñÿ ÷àñòü äåéñòâèÿ,
âêëþ÷àÿ çàêðûâàþùóþ ôèãóðíóþ ñêîáêó, ìîæåò ðàñïîëàãàòüñÿ íà ñëåäó-
þùèõ ñòðîêàõ.

Êîììåíòàðèè ìîãóò áûòü âñòàâëåíû â êîíöå ëþáîé ñòðîêè. Êîììåí-
òàðèé íà÷èíàåòñÿ ñ ñèìâîëà # è çàêàí÷èâàåòñÿ â êîíöå ñòðîêè.

Ñòðîêè, ñîñòîÿùèå èç ïðîáåëîâ, èãíîðèðóþòñÿ. Îíè ìîãóò áûòü âñòàâ-
ëåíû äî èëè ïîñëå ëþáîé êîíñòðóêöèè, ÷òîáû óëó÷øèòü äèçàéí ïðîãðàì-
ìû. Ïðîáåëû è çíàêè òàáóëÿöèè ìîãóò áûòü ïîñòàâëåíû âîêðóã îïåðàòî-
ðîâ è îïåðàíäîâ ñ òîé æå öåëüþ.
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Ïîëÿ
Êàæäàÿ âõîäíàÿ ñòðîêà àâòîìàòè÷åñêè ðàçáèâàåòñÿ íà ïîëÿ � ïîñëå-

äîâàòåëüíîñòè ñèìâîëîâ áåç ïðîáåëîâ, ðàçäåëåííûå ïðîáåëàìè è/èëè ñèì-
âîëàìè òàáóëÿöèè.

Ðàçäåëèòåëü ïîëåé êîíòðîëèðóåòñÿ âñòðîåííîé ïåðåìåííîé FS. Ïî óìîë-
÷àíèþ ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ïîëÿ ðàçäåëÿþòñÿ ïðîèçâîëüíûì ÷èñëîì ïðî-
áåëîâ èëè ñèìâîëîâ òàáóëÿöèè. Ïðèñâàèâàíèå ïåðåìåííîé FS ëþáîãî ñèì-
âîëà, îòëè÷íîãî îò ïðîáåëà, äåëàåò ýòîò ñèìâîë ðàçäåëèòåëåì ïîëåé. Íà-
ïðèìåð, â ôàéëå tab100.csv â êà÷åñòâå ðàçäåëèòåëÿ èñïîëüçóåòñÿ çàïÿ-
òàÿ, ïîýòîìó â íà÷àëå ìíîãèõ ïðîãðàìì â ýòîì òåêñòå ïîòðåáóåòñÿ ìåíÿòü
óìîë÷àòåëüíîå çíà÷åíèå ïåðåìåííîé FS:

BEGIN { FS = "," }
# ðàçäåëèòåëü ïîëåé - çàïÿòàÿ

Âõîäíûå ñòðîêè ÷èòàþòñÿ ïî îäíîé è ñîõðàíÿþòñÿ â ïåðåìåííîé $0.
Ïîëÿ òåêóùåé ñòðîêè îò íà÷àëà ê êîíöó ïðèñâàèâàþòñÿ âñòðîåííûì ïå-
ðåìåííûì $1, $2,. . . ,$NF, ãäå NF � âñòðîåííàÿ ïåðåìåííàÿ, çíà÷åíèå êî-
òîðîé óñòàíàâëèâàåòñÿ ðàâíûì ÷èñëó ïîëåé â ñòðîêå. Ïðèñâàèâàíèå ïåðå-
ìåííîé $0 êàêîãî-ëèáî çíà÷åíèÿ ïðèâîäèò ê ïåðåâû÷èñëåíèþ ïîëåé è ïå-
ðåìåííîé NF. Íèæå ïðèâåäåí òåêñò ïðîãðàììû, íàçíà÷åíèå êîòîðîé îáú-
ÿñíåíî â êîììåíòàðèè:

BEGIN { FS = "," }
# ðàçäåëèòåëü ïîëåé - çàïÿòàÿ

{ print $3, $6 }
# ïå÷àòü íàçâàíèÿ êîìïàíèè è åå êàïèòàëèçàöèè

Îáðàòèòå âíèìàíèå íà ðàçíèöó ìåæäó NF � ÷èñëîì ïîëåé è $NF �
ïîñëåäíèì ïîëåì òåêóùåé ñòðîêè. Òîëüêî âñòðîåííûå ïåðåìåííûå, â êî-
òîðûõ õðàíÿòñÿ çíà÷åíèÿ ïîëåé òåêóùåé ñòðîêè, íà÷èíàþòñÿ ñ ñèìâîëà $,
îñòàëüíûå ïåðåìåííûå (âñòðîåííûå èëè ââåäåííûå àâòîðîì ïðîãðàììû)
òàêîãî ïðåôèêñà èìåòü íå ìîãóò.

Îáðàòèì âíèìàíèå ÷èòàòåëÿ íà òî, ÷òî ÿçûê AWK ðàçëè÷àåò çàãëàâ-
íûå è ñòðî÷íûå áóêâû. Íàïðèìåð, åñëè íàáðàòü èìÿ ïåðåìåííîé FS êàê fs
èëè Fs, òî èíòåðïðåòàòîð èíòåðïðåòèðóåò åå êàê ïåðåìåííóþ, ââåäåííóþ
àâòîðîì ïðîãðàììû, è èíèöèàëèçèðóåò åå íóëåì, ÷òî ïðèâåäåò ê òðóäíî
îáíàðóæèâàåìîé îøèáêå âû÷èñëåíèÿ.

Äëèííàÿ êîíñòðóêöèÿ ìîæåò áûòü ðàñïîëîæåíà â íåñêîëüêèõ ñòðîêàõ.
Ðàçðûâ êîíñòðóêöèè âîçìîæåí íà ìåñòå ëþáîãî ïðîáåëà:
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BEGIN { FS = "," }
# ðàçäåëèòåëü ïîëåé - çàïÿòàÿ

{print $3,# íàçâàíèå êîìïàíèè
$6 # åå êàïèòàëèçàöèÿ

}

Ïåðåìåííûå è àðèôìåòè÷åñêèå äåéñòâèÿ ñ íèìè
Â ïðîãðàììàõ íà ÿçûêå AWK îäíîâðåìåííî ñ ïîñòðî÷íûì ñêàíèðîâà-

íèåì äàííûõ ìîæíî îðãàíèçîâàòü ðàçëè÷íûå âû÷èñëåíèÿ ñ ýòèìè äàííû-
ìè. Òèïè÷íûé ïðèìåð òàêèõ âû÷èñëåíèé � ïîäñ÷åò ñóììû ÷èñåë, çàïè-
ñàííûõ â íåêîòîðîì ïîëå. Ñëåäóþùàÿ ïðîãðàììà âû÷èñëÿåò è ïå÷àòàåò
ñóììó ÷èñåë â øåñòîì ïîëå (îáùàÿ êàïèòàëèçàöèÿ êîìïàíèé, âîøåäøèõ
â ñïèñîê):

BEGIN { FS = "," }
# ðàçäåëèòåëü ïîëåé - çàïÿòàÿ

{s = s + $6}
END {print s}

Êàê è â ÿçûêå C, â ÿçûêå AWK èìåþòñÿ ñîêðàùåííûå ôîðìû çàïè-
ñè àðèôìåòè÷åñêèõ îïåðàòîðîâ, ïîýòîìó ïîñëåäíèé ïðèìåð ìîæåò áûòü
ïåðåïèñàí êîðî÷å:

BEGIN { FS = "," }
# ðàçäåëèòåëü ïîëåé - çàïÿòàÿ

{s += $6}
END {print s}

Ýòîò ïðèìåð ïîêàçûâàåò, êàê èñïîëüçóþòñÿ ïåðåìåííûå â ïðîãðàììàõ.
Â ÿçûêå AWK åñòü òîëüêî äâà áàçîâûõ òèïà äàííûõ: ÷èñëà è ñòðîêè ñèì-
âîëîâ. Ñïîñîáû çàïèñè ÷èñëîâûõ êîíñòàíò è íàáîð îïåðàöèé ñ ÷èñëàìè
òàêèå æå, êàê â ïîïóëÿðíûõ ÿçûêàõ ïðîãðàììèðîâàíèÿ. ×òî æå êàñàåòñÿ
ðàáîòû ñî ñòðîêàìè, òî èìåííî â íåé ÿäðî ÿçûêà.

Íà ñàìîì äåëå îñíîâíûõ òèïîâ äàííûõ òðè: èìååòñÿ åùå ñòðîêîâî-÷èñ-
ëîâîé òèï. Äàííûå ýòîãî òèïà èìåþò îäíîâðåìåííî è ÷èñëîâûå, è ñòðî-
êîâûå çíà÷åíèÿ. Êàêîé èìåííî òèï èñïîëüçîâàòü ïðè âûïîëíåíèè îïåðà-
öèé, îïðåäåëÿåòñÿ êîíòåêñòîì. Ïåðåìåííûå, íå ÿâëÿþùèåñÿ âñòðîåííûìè,
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îïðåäåëÿþòñÿ ñàìèì ôàêòîì èõ èñïîëüçîâàíèÿ. Ïî óìîë÷àíèþ îíè èíè-
öèèðóþòñÿ ñòðîêîâî-÷èñëîâûì çíà÷åíèåì null, ÷èñëîâûì çíà÷åíèåì � 0
è ñòðîêîâûì çíà÷åíèåì � " "(ïóñòàÿ ñòðîêà).

Â êà÷åñòâå åùå îäíîãî ïðèìåðà âûïîëíåíèÿ àðèôìåòè÷åñêèõ îïåðàöèé
ïðèâåäåì ïðîãðàììó, êîòîðàÿ îïðåäåëÿåò ÷èñëî ñòðîê, ñëîâ è ñèìâîëîâ
âî âõîäíîì ïîòîêå (âñòðîåííàÿ ôóíêöèÿ length âû÷èñëÿåò äëèíó ñòðîêè):

{chars += length($0) + 1 # ó÷èòûâàåì ñèìâîë cr
words += NF}

END {print NR, words, chars}

Òèï âûðàæåíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ êîíòåêñòîì. Ïðåîáðàçîâàíèå òèïîâ, êî-
ãäà ýòî íóæíî, âûïîëíÿåòñÿ àâòîìàòè÷åñêè. ßâíîãî ïðåîáðàçîâàíèÿ òè-
ïîâ ìîæíî äîáèòüñÿ êîíêàòåíàöèåé ñ ïóñòîé ñòðîêîé èëè ïðèáàâëåíè-
åì 0. Âàæíî ïîíÿòü, ÷òî èìåííî çäåñü êðîþòñÿ îñíîâíûå ñëîæíîñòè ÿçûêà
AWK, è, ïî âîçìîæíîñòè, èçáåãàòü íåÿâíûõ ïðåîáðàçîâàíèé òèïîâ.

Øàáëîíû
Ïðåäïîëîæèì, ÷òî òðåáóåòñÿ íàïå÷àòàòü èíôîðìàöèþ î ðîññèéñêèõ

êîìïàíèÿõ, âîøåäøèõ â ñïèñîê. Â ôàéëå tab100.csv îòëè÷èòåëüíîé îñî-
áåííîñòüþ ñòðîê, â êîòîðûõ çàïèñàíà èíôîðìàöèÿ î òàêèõ êîìïàíèÿõ,
ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îíè ñîäåðæàò ïîäñòðîêó Ðîññèÿ, ïîýòîìó ïðîãðàììà ñî-
ñòîèò èç îäíîãî øàáëîíà:

/Ðîññèÿ/

Ïðè âûïîëíåíèè ýòîé ïðîãðàììû äëÿ êàæäîé ñòðîêè, êîòîðàÿ ñîäåðæèò
ïîäñòðîêó Ðîññèÿ, áóäåò âûïîëíÿòüñÿ åå ïå÷àòü, òàê êàê èìåííî ýòî äåé-
ñòâèå âûïîëíÿåòñÿ òîãäà, êîãäà ïðè çàäàíèè øàáëîíà îïóùåíî ñîîòâåò-
ñòâóþùåå åìó äåéñòâèå. Çàìåòèì, ÷òî â ýòîé ïðîãðàììå íå èìååò çíà÷å-
íèÿ, êàêîé ðàçäåëèòåëü ïîëåé èñïîëüçóåòñÿ.

Íàèáîëåå òèïè÷íîå èñïîëüçîâàíèå øàáëîíîâ â ïðîãðàììàõ íà ÿçûêå
AWK ñâîäèòñÿ ê çàäà÷àì ïðîñòîé ïðîâåðêè äàííûõ. Áîëüøèíñòâî èç íèõ
íåìíîãèì ñëîæíåå, ÷åì ïîèñê ñòðîê, íå óäîâëåòâîðÿþùèõ êàêîìó-ëèáî
êðèòåðèþ. Äëÿ òàêèõ ïðîãðàìì îòñóòñòâèå âûõîäíîãî ïîòîêà ñâèäåòåëü-
ñòâóåò î òîì, ÷òî âñå äàííûå óäîâëåòâîðÿþò óêàçàííîìó êðèòåðèþ. Íà-
ïðèìåð, â ñëåäóþùåé ïðîãðàììå, ñîñòîÿùåé èç äâóõ øàáëîíîâ, ïðîâåðÿ-
åòñÿ, ÷òî â ôàéëå tab100.csv â ïåðâîì è âòîðîì ïîëÿõ íåò îòðèöàòåëüíûõ
÷èñåë:
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BEGIN { FS = "," }
# ðàçäåëèòåëü ïîëåé - çàïÿòàÿ
$1 <= 0
$2 < 0

Ìîæíî ñäåëàòü âûõîäíîé ïîòîê áîëåå èíôîðìàòèâíûì, íàïå÷àòàâ ïðå-
äóïðåæäàþùèå ñîîáùåíèÿ ïðè îáíàðóæåíèè îøèáêè â äàííûõ:

BEGIN { FS = "," }
# ðàçäåëèòåëü ïîëåé - çàïÿòàÿ
$1 <= 0 {print "Â ñòðîêå ", NR, " îøèáêà â 1-ì ïîëå: ", $1}
$2 < 0 {print "Â ñòðîêå ", NR, " îøèáêà âî 2-ì ïîëå: ", $2}

Â ýòîé ïðîãðàììå èñïîëüçóåòñÿ âñòðîåííàÿ ïåðåìåííàÿ NR, â êîòîðîé õðà-
íèòñÿ ïîðÿäêîâûé íîìåð òåêóùåé âõîäíîé ñòðîêè. Â òîì ñëó÷àå, åñëè
âõîäíîé ïîòîê ñîñòîèò èç íåñêîëüêèõ ôàéëîâ, îñóùåñòâëÿåòñÿ ñêâîçíàÿ
íóìåðàöèÿ ñòðîê.

Â ðÿäå ñëó÷àåâ óäîáíî èñïîëüçîâàòü ñîñòàâíûå øàáëîíû. Ñîñòàâíîé
øàáëîí � ýòî âûðàæåíèå, êîòîðîå îáðàçóåòñÿ èç äðóãèõ øàáëîíîâ ñ ïî-
ìîùüþ ñêîáîê è ëîãè÷åñêèõ îïåðàòîðîâ. Ñîñòàâíîé øàáëîí ñîîòâåòñòâóåò
òåêóùåé âõîäíîé ñòðîêå, åñëè âûðàæåíèå, åãî çàäàþùåå, èìååò çíà÷åíèå
true. Â ñëåäóþùåé ïðîãðàììå ñîñòàâíîé øàáëîí ñîäåðæèò îïåðàòîð &&
(AND):

/Ðîññèÿ/ && /Áàíêè/

Ýòà ïðîãðàììà âûäåëèò â ôàéëå tab100.csv ñòðîêè, êîòîðûå ñîîòâåòñòâó-
þò áàíêàì èç Ðîññèè. Òàêàÿ ñòðîêà áóäåò âñåãî îäíà:

7,8,Ñáåðáàíê,Ðîññèÿ,Áàíêè,11567.0

Ïðèâåäåì åùå ïðèìåð ïðîãðàììû, ñîñòîÿùåé èç îäíîãî ñîñòàâíîãî
øàáëîíà:

BEGIN { FS = "," }
# ðàçäåëèòåëü ïîëåé - çàïÿòàÿ
($4 == "Ïîëüøà"||$4 == "×åõèÿ") && $6 >= 5000

Ýòà ïðîãðàììà âûäåëÿåò â ôàéëå tab100.csv ñòðîêè, êîòîðûå ñîîòâåòñòâó-
þò êîìïàíèÿì èç Ïîëüøè è ×åõèè, êàïèòàëèçàöèÿ êîòîðûõ íå ìåíüøå
5 000:
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8,15,Cez,×åõèÿ,Ýëåêòðîýíåðãåòèêà,10444.5
10,9,Telekomunikacja Polska,Ïîëüøà,Óñëóãè ñâÿçè,9436.1
11,,PKO Bank,Ïîëüøà,Áàíêè,8796.9
14,10,Pekao,Ïîëüøà,Áàíêè,7316.6
17,20,PKNorlen,Ïîëüøà,Íåôòü è ãàç,6171.6
18,17,Cesky Telecom,×åõèÿ,Óñëóãè ñâÿçè,6056.4
20,14,Komercni Banka,×åõèÿ,Áàíêè,5429.2

Èìååòñÿ åùå îäèí òèï øàáëîíà � èíòåðâàëüíûé øàáëîí, êîòîðûé çà-
äàåòñÿ äâóìÿ øàáëîíàìè, ðàçäåëåííûìè çàïÿòîé. Èíòåðâàëüíûé øàáëîí
ñîîòâåòñòâóåò èíòåðâàëó âõîäíûõ ñòðîê, íà÷èíàÿ ñî ñòðîêè, ñîîòâåòñòâó-
þùåé ïåðâîìó øàáëîíó, è êîí÷àÿ áëèæàéøåé ñòðîêîé, ñîîòâåòñòâóþùåé
âòîðîìó øàáëîíó. Ñîïîñòàâëåíèå øàáëîíà íà÷èíàåòñÿ âñÿêèé ðàç, êîãäà
ïåðâûé øàáëîí äèàïàçîíà ñîîòâåòñòâóåò âõîäÿùåé ñòðîêå. Çàìåòèì, ÷òî
ýòîò èíòåðâàë ñòðîê ìîæåò ñîñòîÿòü èç îäíîé ñòðîêè, åñëè âõîäíàÿ ñòðî-
êà ñîîòâåòñòâóåò îáîèì øàáëîíàì, çàäàþùèì èíòåðâàë. Íàïðèìåð, äëÿ
ôàéëà tab100.scv øàáëîí

/Ëàòâèÿ/, /Ïîëüøà/

ñîîòâåòñòâóåò òðåì ñòðîêàì, íà÷èíàÿ ñ 87-é ñòðîêè, ñîäåðæàùåé Ëàòâèÿ,
äî áëèæàéøåé ñòðîêè, ñîäåðæàùåé Ïîëüøà:

87,86,Latvijas Gaze,Ëàòâèÿ,Íåôòü è ãàç,476.7
88,,ÐÈÒÝÊ,Ðîññèÿ,Íåôòü è ãàç,468.8
89,,Cersanit,Ïîëüøà,Ñòðîèòåëüñòâî.Ñòðîèòåëüíûå ìàòåðèàëû,465.5

Åñëè íè îäíîé ñòðîêè, ñîîòâåòñòâóþùåé âòîðîìó øàáëîíó, äàëåå íå íàé-
äåíî, òî âñå ïîñëåäóþùèå ñòðîêè ñ÷èòàþòñÿ ñîîòâåòñòâóþùèìè äàííîìó
øàáëîíó äèàïàçîíà. Íàïðèìåð, ïðîãðàììà, ñîñòîÿùàÿ èç èíòåðâàëüíîãî
øàáëîíà

/Ïîëüøà/, /Ìîëäàâèÿ/

âûâåäåò âñå ñòðîêè ôàéëà tab100.csv, íà÷èíàÿ ñ äåñÿòîé.
Â ñëåäóþùåì ïðèìåðå èñïîëüçóþòñÿ âñòðîåííûå ïåðåìåííûå, êîòîðûå

ðàíåå íå âñòðå÷àëèñü:
FNR � íîìåð òåêóùåé ñòðîêè èç òåêóùåãî âõîäíîãî ôàéëà,
FILENAME � èìÿ òåêóùåãî âõîäíîãî ôàéëà.
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Ïðîãðàììà:

FNR == 1, FNR == 3 {print FILENAME ":" $0}

ïå÷àòàåò ïåðâûå òðè ñòðîêè êàæäîãî âõîäíîãî ôàéëà ñ èìåíåì ôàéëà
ïåðåä êàæäîé èç íèõ:

tab100.csv:1,1,Ãàçïðîì,Ðîññèÿ,Íåôòü è ãàç,67942.9
tab100.csv:2,3,Ñóðãóòíåôòåãàç,Ðîññèÿ,Íåôòü è ãàç,30102.2
tab100.csv:3,4,ËÓÊÎÉË,Ðîññèÿ,Íåôòü è ãàç,28791.6

Çàìåòèì, ÷òî ïîñëåäíÿÿ ïðîãðàììà ìîãëà áû áûòü íàïèñàíà è êîðî÷å:

FNR < = 3 {print FILENAME ":" $0}

Ñëåäóåò ïîìíèòü, ÷òî èíòåðâàëüíûé øàáëîí íå ìîæåò áûòü ÷àñòüþ
äðóãîãî øàáëîíà.

Àññîöèàòèâíûå ìàññèâû
Îäíîé èç ñòàíäàðòíûõ çàäà÷ îáðàáîòêè äàííûõ ÿâëÿåòñÿ ïîëó÷åíèå

ñóììàðíûõ è/èëè ñðåäíèõ çíà÷åíèé äëÿ ïàð èìÿ-çíà÷åíèå. Â êà÷åñòâå
ïðèìåðà ðàññìîòðèì çàäà÷ó ïîëó÷åíèÿ îáùåé êàïèòàëèçàöèè êîìïàíèé,
âîøåäøèõ â ñïèñîê, ïî ñòðàíàì. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî òðåáóåòñÿ äëÿ êàæ-
äîãî òèïà ÷åòâåðòîãî ïîëÿ ïîëó÷èòü ñóììó çíà÷åíèé øåñòîãî ïîëÿ: ßçûê
AWK ïðåäëàãàåò èçÿùíîå ðåøåíèå ýòîé çàäà÷è ñ ïîìîùüþ àññîöèàòèâíûõ
ìàññèâîâ:

BEGIN { FS = ",";}
# ðàçäåëèòåëü ïîëåé - çàïÿòàÿ

{sum[$4] += $6}
END {for (name in sum) print name, sum[name]}

Îáû÷íî ìû ïðåäñòàâëÿåì ñåáå èíäåêñ ìàññèâà êàê öåëîå ÷èñëî, à â
ÿçûêå AWK â êà÷åñòâå èíäåêñà ìîæíî èñïîëüçîâàòü ëþáîå çíà÷åíèå. Â
ïðèâåäåííîé âûøå ïðîãðàììå êàæäîå èìÿ ñòðàíû ($4) ñëóæèò èíäåêñîì
â ìàññèâå sum. Â øàáëîíå END ïðèìåíåíà ñïåöèàëüíàÿ ôîðìà öèêëà for
äëÿ ïåðåáîðà âñåõ èíäåêñîâ ìàññèâà sum. Òàêîé öèêë óñòàíàâëèâàåò çíà-
÷åíèå ïåðåìåííîé name, ðàâíûì êàæäîìó çíà÷åíèþ èíäåêñà ïîî÷åðåäíî.
Îäíàêî ïîðÿäîê ïîÿâëåíèÿ èíäåêñîâ íåïðåäñêàçóåì, ïîýòîìó ìîæåò âîç-
íèêíóòü íåîáõîäèìîñòü â ñîðòèðîâêå. Ðåçóëüòàòîì âûïîëíåíèÿ ïîñëåäíåé
ïðîãðàììû áóäóò ñëåäóþùèå ñòðîêè:
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Ñëîâàêèÿ 2290.2
×åõèÿ 28444.6
Ëàòâèÿ 476.7
Ðóìûíèÿ 10596.5
Ýñòîíèÿ 7056
Ëèòâà 2997.8
Ïîëüøà 58155.7
Âåíãðèÿ 28486.6
Õîðâàòèÿ 1091.4
Ðîññèÿ 234416
Ñëîâåíèÿ 3880.3

Åùå íåìíîãî ïîëåçíûõ ïðîãðàìì
Õîòÿ íà ÿçûêå AWK ìîæíî ïèñàòü ñëîæíûå ïðîãðàììû, èìååòñÿ ìíî-

ãî ïîëåçíûõ ïðîãðàìì, êîòîðûå íå ñëîæíåå óæå ïðèâåäåííûõ â êà÷åñòâå
ïðèìåðîâ. Íèæå äàíà íåáîëüøàÿ êîëëåêöèÿ êîðîòêèõ ïðîãðàìì, êîòîðóþ,
ìû íàäååìñÿ, ÷èòàòåëü äîïîëíèò ïîòîì ñâîèìè ïðèìåðàìè. Çàìåòèì, ÷òî
íå âñå èç ïðèâåäåííûõ íèæå ïðîãðàìì âûïîëíÿþò îñìûñëåííûå äåéñòâèÿ
äëÿ ôàéëà tab100.scv.
1. Ïå÷àòü îáùåãî ÷èñëà ââåäåííûõ ñòðîê:

END {print NR}

2. Ïå÷àòü ïÿòîé ââåäåííîé ñòðîêè:

NR==5 # îáðàòèòå âíèìàíèå íà 2 çíàêà ðàâåíñòâà!

3. Ïå÷àòü ñòðîê, ó êîòîðûõ ÷èñëî ïîëåé áîëüøå 6:

NF > 6 # íàëè÷èå òàêèõ ñòðîê â ôàéëå tab100.scv
# îçíà÷àåò îøèáêó â äàííûõ

4. Ïå÷àòü ïðîíóìåðîâàííûõ ñòðîê:

{print NR ": " $0}

5. Ïå÷àòü ñòðîê áåç ïîñëåäíåãî ïîëÿ:

{$NF=" "; print}

6. Ïå÷àòü ñòðîê, äëèíà êîòîðûõ áîëüøå 40 ñèìâîëîâ:

length($0) > 40
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7. Ïå÷àòü ÷èñëà ñòðîê, ñîäåðæàùèõ Ðîññèÿ:

/Ðîññèÿ/ {nlines=nlines+1}
END {print nlines}

8. Ïå÷àòü ñóììû âñåõ ïîëåé äëÿ êàæäîé ñòðîêè:

{sum=0
for (i=1; i <= NF; i=i+1) sum=sum+$i
print sum
}

Ó÷åò íåðåãóëÿðíûõ ñòðîê
Â ðàçîáðàííûõ ðàíåå ïðèìåðàõ ïðîãðàìì íà ÿçûêå AWK â êà÷åñòâå

ôàéëà ñ äàííûìè ìû èñïîëüçîâàëè ôàéë tab100.csv. Ýòîò ôàéë ñîäåð-
æèò ðåàëüíûå äàííûå î 100 êðóïíåéøèõ (ïî êàïèòàëèçàöèè) êîìïàíèÿõ
Âîñòî÷íîé Åâðîïû â 2005 ã. Íî äî íàñòîÿùåãî ìîìåíòà ìû ñêðûâàëè îò
÷èòàòåëÿ ñëåäóþùèé ôàêò: äëÿ òîãî ÷òîáû ïðîãðàììû íà ÿçûêå AWK
áûëè áîëåå êîðîòêèìè, ìû íåìíîãî èçìåíèëè ýòîò ôàéë. Äåëî â òîì, ÷òî
ïîäîáíûå ôàéëû îáû÷íî ñîäåðæàò íà÷àëüíûå ñòðîêè, â êîòîðûõ ïîÿñ-
íÿåòñÿ, êàêàÿ èíôîðìàöèÿ ñîäåðæèòñÿ â ôàéëå, è ñòðîêó ñ íàçâàíèÿìè
ñòîëáöîâ. Â èñõîäíîì ôàéëå tab100.csv òàêàÿ èíôîðìàöèÿ çàíèìàëà äâå
ïåðâûå ñòðîêè:

100 êðóïíåéøèõ êîìïàíèé Âîñòî÷íîé Åâðîïû
Ìåñòî 2005,Ìåñòî 2004,Êîìïàíèÿ,Ñòðàíà,Ñåêòîð,Ðûíî÷íàÿ êàïèòàë. $ìëí

Åñòü äâà ñïîñîáà ó÷åòà íåðåãóëÿðíûõ ñòðîê â íà÷àëå ôàéëà: ñîçäàòü
êîïèþ ôàéëà áåç ýòèõ ñòðîê èëè ó÷èòûâàòü èõ íàëè÷èå â ïðîãðàììå. Äëÿ
ðåàëèçàöèè ïåðâîãî ñïîñîáà ïðîùå âñåãî âûïîëíèòü ïðîãðàììó, ïîäîáíóþ
òîé, ÷òî áûëà èñïîëüçîâàíà íàìè äëÿ óäàëåíèÿ ïåðâûõ äâóõ ñòðîê èç
ôàéëà tab100.csv:

NR>2

Âîçìîæíû ñëó÷àè, êîãäà óäàëåíèå íåðåãóëÿðíûõ ñòðîê ÿâëÿåòñÿ íåæå-
ëàòåëüíûì. Ïîýòîìó ïîêàæåì, êàê ó÷èòûâàòü èõ íàëè÷èå â ôàéëå. Âåð-
íåìñÿ ê ðàíåå ðàçîáðàííîìó ïðèìåðó: ôîðìèðîâàíèå ñïèñêà êîìïàíèé ñ
óêàçàíèåì èõ êàïèòàëèçàöèè. Òåïåðü â ïðîãðàììó âñòàâëåíà äîïîëíèòåëü-
íàÿ ïàðà øàáëîí-äåéñòâèå, êîòîðàÿ îñóùåñòâëÿåò ïðîïóñê ïåðâûõ äâóõ
ñòðîê ôàéëà:
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BEGIN { FS = ","; title = 2 }
# ðàçäåëèòåëü ïîëåé - çàïÿòàÿ
NR <= title {next}

{ print $3, $6 }
# ïå÷àòü íàçâàíèÿ êîìïàíèè è åå êàïèòàëèçàöèè

Â ïðîãðàììå èñïîëüçóåòñÿ îïåðàòîð next, äåéñòâèå êîòîðîãî çàêëþ÷àåòñÿ
â ïåðåõîäå ê ââîäó ñëåäóþùåé ñòðîêè ôàéëà ñ äàííûìè.

Çàìåòèì, ÷òî íåðåãóëÿðíûå ñòðîêè ìîãóò ðàñïîëàãàòüñÿ íå òîëüêî
â íà÷àëå, íî è â êîíöå ôàéëà è äàæå ñðåäè ðåãóëÿðíûõ ñòðîê. Ïîýòîìó
ïðåæäå, ÷åì íà÷àòü îáðàáîòêó íîâîãî ôàéëà ñ äàííûìè, ñëåäóåò îçíàêî-
ìèòüñÿ ñ åãî ñòðóêòóðîé è ïðîäóìàòü ñïîñîáû ó÷åòà íåðåãóëÿðíûõ ñòðîê.
Îáû÷íî ñäåëàòü ýòî íå íà ìíîãî ñëîæíåå, ÷åì â ïðèâåäåííîì ïðèìåðå.
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Ìíîãèå ïðåêðàñíî ïîìíÿò, à òå, êòî ìàë áûë òîãäà, ñëûøàëè, êàê â íà-
÷àëå 1990-õ áîëüøàÿ ÷àñòü âçðîñëîãî íàñåëåíèÿ Ðîññèè äîáðîâîëüíî îò-
äàâàëà ñâîè äåíüãè êîìïàíèÿì, êîòîðûå ïî ñóòè ñâîåé ÿâëÿëèñü ôèíàí-
ñîâûìè ïèðàìèäàìè (ÔÏ). Â ïîñëåäíèå äâà ãîäà èñòîðèÿ âî ìíîãîì ïî-
âòîðÿåòñÿ � ïîÿâèëîñü ìíîãî íîâûõ ôèíàíñîâûõ ïèðàìèä. Óùåðá îò íèõ
åùå òîëüêî ïðåäñòîèò îöåíèòü, íî íå âûçûâàåò íèêàêîãî ñîìíåíèÿ, ÷òî îí
îãðîìåí. Òàê, â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2008 ã. áûëî çàêðûòî 6 ïèðàìèä. Òîëüêî
â îäíîé èç íèõ, êîìïàíèè ”Ãàðàíò èíâåñò“, áûëî 245 000 âêëàä÷èêîâ. Ýòà
êîìïàíèÿ èìåëà ïîðÿäêà 40 ôèëèàëîâ â ðàçëè÷íûõ ðîññèéñêèõ ãîðîäàõ.
Ïî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì, âêëàä÷èêè ïîòåðÿëè áîëåå 360 ìëí ðóá.

Òåïåðü áîëüøèíñòâî îáìàíóòûõ (à òàêæå èõ ðîäñòâåííèêè è çíàêîìûå)
íå âåðÿò íè â êàêèå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû è äàæå áàíêàì. Íî íåèñòðå-
áèìîå æåëàíèå îáîãàòèòüñÿ áûñòðî îñòàëîñü. Íà çàïðîñ ”áûñòðî ñòàòü
áîãàòûì“ ïîèñêîâàÿ ñèñòåìà Google âûäàåò (èþíü 2008) áîëåå 3.5 ìëí
ññûëîê. À â àíãëîÿçû÷íîì ìèðå ïðåäëîæåíèé çàáðàòü âàøè äåíüãè ñó-
ùåñòâåííî áîëüøå: íà çàïðîñ ”get rich quick“ áûëî âûäàíî áîëåå 4.5 ìëí
ññûëîê.

Âñå çíàþò, ÷òî ïðèíèìàòü ó÷àñòèå â ÔÏ îïàñíî. Íî êîãäà ìû óçíàåì
î òîì, ÷òî íàøè çíàêîìûå (íåãëóïûå ëþäè!) âëîæèëè ñâîè äåíüãè ïîä
âûñîêèé ïðîöåíò è âîò óæå íåñêîëüêî ðàç ýòîò ïðîöåíò ïîëó÷èëè, ó íàñ
âîçíèêàåò íåïðåîäîëèìîå æåëàíèå òîæå ïîó÷àñòâîâàòü â ýòîì. Ìû çíà-
åì, ÷òî äîëãî òàêîå ïðîäîëæàòüñÿ íå ìîæåò, íî íàäååìñÿ, ÷òî óñïååì è
ïðîöåíò ïîëó÷èòü, è äåíåæêè ñâîè çàáðàòü âîâðåìÿ. Íî îäíîé òàêîé ñëå-
ïîé íàäåæäû ìàëî, ëó÷øå, åñëè ìû ñìîæåì ïîäêðåïèòü åå õîòÿ áû ïðî-
ñòåéøèì ôèíàíñîâûì àíàëèçîì. Ïîýòîìó äàâàéòå ïîïðîáóåì ðàçîáðàòüñÿ
ñ òåì, ÷òî òàêîå ÔÏ, èñïîëüçóÿ äâå åå ïðîñòåéøèå ìîäåëè.

Åñòåñòâåííî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî îðãàíèçàòîðîâ ÔÏ èíòåðåñóåò, êàêóþ
ìàêñèìàëüíóþ ñóììó äåíåã ìîæíî çàðàáîòàòü è çà êàêîå âðåìÿ. À òîãî,
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êòî ãîòîâ ðèñêíóòü, âëîæèâ ñâîè äåíüãè â ÔÏ, èíòåðåñóåò, êîãäà îðãà-
íèçàòîðû ìîãóò ñâåðíóòü ñâîþ äåÿòåëüíîñòü è ñêðûòüñÿ. Çàìåòèì, ÷òî â
ëèòåðàòóðå óòâåðæäàåòñÿ, ÷òî îáû÷íî ÔÏ æèâåò ïîëòîðà ãîäà. Ïðàâäà,
ÔÏ â Àëáàíèè ïðîñóùåñòâîâàëè 4 ãîäà, íî òîìó áûëè îñîáûå ïîëèòè÷å-
ñêèå ïðè÷èíû.

Îòâåòû íà âñå ýòè âîïðîñû çàâèñÿò ïðåæäå âñåãî îò òîãî, êàêîå ïðåä-
ïîëîæåíèå ñäåëàíî î ïîñòóïëåíèè íîâûõ äåíåã. Ìû ðàññìîòðèì òîëüêî
äâà ïðîñòåéøèõ ñëó÷àÿ: ñòàöèîíàðíîå ïîñòóïëåíèå è ðîñò ïîñòóïëåíèÿ â
ãåîìåòðè÷åñêîé ïðîãðåññèè. Â îáîèõ ñëó÷àÿõ ìû áóäåì ïðåäïîëàãàòü, ÷òî
âðåìÿ äèñêðåòíî è èçìåðÿåòñÿ â ïåðèîäàõ. Êàæäîå ïîñòóïëåíèå äåíåã èëè
âûïëàòà ïðîöåíòîâ ïðîèñõîäèò â íà÷àëå îïðåäåëåííîãî ïåðèîäà.

Ã.1. Ìîäåëü ñ ïîñòîÿííûì ïîñòóïëåíèåì äåíåã
Äëÿ íà÷àëà ðàññìîòðèì ñàìûé ïðîñòîé ñëó÷àé. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî îð-

ãàíèçîâàíà ôèíàíñîâàÿ êîíòîðà ïî ñáîðó äåíåã, êîòîðàÿ ïðèíèìàåò (âåð-
íåå çàíèìàåò) äåíüãè ïîä 25% â ìåñÿö (ïåðèîä ðàâåí ìåñÿöó). Âåëè÷èíà
25% àáñîëþòíî óñëîâíà, õîòÿ èìåííî òàêîé ïðîöåíò áûë ó ÔÏ â Àëáàíèè.
Ïðåäïîëîæèì òàêæå, ÷òî êàæäûé ìåñÿö â ÔÏ ïîñòóïàåò ïðèìåðíî îäè-
íàêîâàÿ ñóììà äåíåã, êîòîðóþ ìû îáîçíà÷èì ÷åðåç m. Âåëè÷èíà m ðàâíà
ðàçíîñòè ìåæäó ñóììîé äåíåã, êîòîðóþ ïðèíåñëè îäíè êëèåíòû, è ñóììîé
äåíåã, êîòîðóþ äðóãèå êëèåíòû çàáðàëè èç ïèðàìèäû. Òàêèì îáðàçîì, ìû
ïðåäïîëàãàåì, ÷òî êëèåíò ìîæåò çàáðàòü âñå èëè ÷àñòü ñâîèõ äåíåã èç ÔÏ
â íà÷àëå ëþáîãî ïåðèîäà.

Òàê êàê îðãàíèçàòîðû íàìåðåíû òîëüêî ñîáèðàòü äåíüãè, òî âñòàåò
âîïðîñ: çà ñêîëüêî ìåñÿöåâ áóäåò ñîáðàíà ìàêñèìàëüíî âîçìîæíàÿ ñóììà?

Îáîçíà÷èì ÷åðåç Mt � ñóììó äåíåã, êîòîðàÿ áóäåò ó îðãàíèçàòîðîâ
ÔÏ ÷åðåç t ìåñÿöåâ. Âûïèøåì çíà÷åíèÿ ýòîé ñóììû çà ïåðâûå 6 ìåñÿöåâ:

M1 = m,

M2 = m + 3
4m = 7

4m,

M3 = m + 3
4m + 1

2m = 9
4m,

M4 = m + 3
4m + 1

2m + 1
4m = 10

4 m,

M5 = m + 3
4m + 1

2m + 1
4m + 0 = 10

4 m,

M6 = m + 3
4m + 1

2m + 1
4m + 0− 1

4m = 9
4m.

Èç ôîðìóë âèäíî, ÷òî òðóäèòüñÿ èìååò ñìûñë òîëüêî 4 ìåñÿöà, òàê
êàê â 5-ì ìåñÿöå âñå âíîâü ïðèíåñåííûå äåíüãè ïîéäóò íà óïëàòó ïðîöåí-
òîâ, à ïîòîì ýòèõ äåíåã óæå íå áóäåò õâàòàòü íà ýòî.
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Ïîëó÷èì òåïåðü ýòîò æå ðåçóëüòàò èç äðóãèõ ñîîáðàæåíèé. Îáîçíà÷èì
÷åðåç st � ñóììó äåíåã, íà êîòîðóþ óâåëè÷èâàþòñÿ ñîáðàííûå äåíüãè â
ìåñÿöå t. Ýòà ñóììà ðàâíà ðàçíîñòè ìåæäó âíîâü ïðèíåñåííûìè äåíüãàìè
è ïðîöåíòíûìè âûïëàòàìè çà äåíüãè, ïðèíåñåííûå â ïðåäûäóùèå (t− 1)
ìåñÿöåâ:

st = m− 1
4

m(t− 1). (Γ.1)

Èç ôîðìóëû (Γ.1) ñëåäóåò, ÷òî st îáðàçóþò óáûâàþùóþ àðèôìåòè÷åñêóþ
ïðîãðåññèþ ñ ïåðâûì ÷ëåíîì, ðàâíûì m, è ðàçíîñòüþ, ðàâíîé −1

4m.
Óñëîâèåì, ïðè âûïîëíåíèè êîòîðîãî ðàçóìíî ïðîäîëæàòü äåÿòåëü-

íîñòü â t-îì ìåñÿöå, ÿâëÿåòñÿ âûïîëíåíèå íåðàâåíñòâà st > 0. Îíî îçíà-
÷àåò, ÷òî îò âíîâü ïîñòóïèâøèõ äåíåã õîòü ÷òî-òî îñòàåòñÿ ïîñëå óïëàòû
ïðîöåíòîâ. Ðåøàÿ íåðàâåíñòâî st > 0 îòíîñèòåëüíî t, ïîëó÷àåì: t < 5.
Ýòî ñîâïàäàåò ñ ïîëó÷åííûì ðàíåå ðåçóëüòàòîì: íàäî ðàáîòàòü 4 ìåñÿöà.

Ïðåäïîëîæèì òåïåðü, ÷òî ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà çà ïåðèîä ðàâíà β. Â ýòîì
ñëó÷àå óñëîâèå ïðîäîëæåíèÿ äåÿòåëüíîñòè st > 0 ïðèíèìàåò âèä:

m− βm(t− 1) > 0.

Ðåøàÿ ïîñëåäíåå íåðàâåíñòâî îòíîñèòåëüíî t, ïîëó÷àåì:

t < 1 +
1
β

, (Γ.2)

÷òî ïîäòâåðæäàåò è òàê ïîíÿòíûé íàì ôàêò: ÷åì ìåíüøèé ïðîöåíò ïëàòÿò
îðãàíèçàòîðû, òåì äîëüøå îíè ìîãóò ðàáîòàòü ñ ïîëüçîé äëÿ ñåáÿ.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî 1
β � öåëîå ÷èñëî, òîãäà ïðè t = 1 + 1

β èìååì st = 0.
Ìàêñèìàëüíûé äîõîä ìîæíî âû÷èñëèòü êàê ñóììó t = 1

β ÷ëåíîâ àðèôìå-
òè÷åñêîé ïðîãðåññèè ñ ïåðâûì ÷ëåíîì, ðàâíûì m, è ñ ðàçíîñòüþ, ðàâíîé
−βm:

Mt =
s1 + st

2
t =

m

2
(1 +

1
β

).

Ðàññìîòðèì â êà÷åñòâå ïðèìåðà ñëó÷àé, êîãäà β = 0.05. Åñëè ïåðèîä
ðàâåí ìåñÿöó, òî ýòî ñîîòâåòñòâóåò ïðèìåðíî 80% â ãîä. Ñòàâêè, êîòîðûå
ïðåäëàãàþò êîììåð÷åñêèå áàíêè, ñóùåñòâåííî ìåíüøå, òàê ÷òî 5% â ìåñÿö
âïîëíå ñìîãóò ïðèâëå÷ü âêëàä÷èêîâ. Èç íåðàâåíñòâà (Γ.2) âûòåêàåò, ÷òî,
åñëè îðãàíèçàòîðàìè ÔÏ ðàíüøå íå çàèíòåðåñóþòñÿ ïðàâîîõðàíèòåëüíûå
îðãàíû, èì ñëåäóåò ðàáîòàòü 20(!) ìåñÿöåâ. Ïðè ýòîì âñå ýòî âðåìÿ áó-
äåò èñïðàâíî âûïëà÷èâàòüñÿ îáåùàííûé êëèåíòàì ïðîöåíò. Çà ýòî âðåìÿ
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îðãàíèçàòîðû ÔÏ ñîáåðóò ïðèëè÷íóþ ñóììó äåíåã:

M20 =
m

2
21 = 10.5m.

×òî êàñàåòñÿ âêëàä÷èêîâ, òî ïîëíîñòüþ âåðíóò ñâîè äåíüãè òîëüêî òå,
êòî ïðèíåñåò èõ â ïåðâîì ìåñÿöå ñóùåñòâîâàíèÿ ïèðàìèäû, äà è òî ïðè
óñëîâèè, ÷òî ÔÏ ïðîñóùåñòâóåò 20 ìåñÿöåâ. Òå æå, êòî ïðèíåñåò ñâîè äåíü-
ãè ïîçäíåå, óæå íå óñïåþò èõ âåðíóòü, òàê êàê íà âîçâðàò äåíåã òðåáóåòñÿ
âñå òå æå 20 ìåñÿöåâ.

À òåïåðü ðàññìîòðèì äðóãîé âàðèàíò ïîâåäåíèÿ âêëàä÷èêîâ. Âñïîì-
íèì, êàê áûëî ñ ðåàëüíûìè ÔÏ: ïîñëå íåñêîëüêèõ ìåñÿöåâ âûïëàò ïðî-
öåíòîâ ÷èñëî âêëàä÷èêîâ íà÷èíàëî ðåçêî ðàñòè.

Ã.2. Ìîäåëü ñ ãåîìåòðè÷åñêèì ðîñòîì
ïîñòóïàþùèõ äåíåã

Ïðåäïîëîæèì òåïåðü, ÷òî ÷èñëî âêëàä÷èêîâ, à ñëåäîâàòåëüíî, è íîâûõ
äåíåã, ðàñòåò â ãåîìåòðè÷åñêîé ïðîãðåññèè ñî çíàìåíàòåëåì α > 1. Ýòî
îçíà÷àåò, ÷òî â ïåðèîäå t áóäåò ïîëó÷åíî αt−1m íîâûõ äåíåã.

Êàê è â ðàíåå ðàññìîòðåííîì ñëó÷àå, äåÿòåëüíîñòü ïî ñáîðó äåíåã
íàäî ïðîäîëæàòü â ïåðèîäå t, åñëè îò âíîâü ïðèíîñèìûõ äåíåã õîòü ÷òî-
òî îñòàåòñÿ íàì ïîñëå âûïëàòû ïðîöåíòîâ:

αt−1m− βm
t−2∑

i=0

αi > 0.

Ïðèìåíèâ ôîðìóëó äëÿ ñóììû ãåîìåòðè÷åñêîé ïðîãðåññèè:

t−2∑

i=0

αi =
αt−1 − 1
α− 1

,

ïðåîáðàçóåì ïîñëåäíåå íåðàâåíñòâî:

αt−1m− βm
αt−1 − 1
α− 1

> 0.

Òàê êàê α > 1 è t > 1, òî αt−1 > 1 ïðè âñåõ t. Ïðåîáðàçóåì ïîñëåäíåå
íåðàâåíñòâî ê âèäó áîëåå óäîáíîìó äëÿ ïîñëåäóþùåãî àíàëèçà, ðàçäåëèâ
îáå åãî ÷àñòè íà αt−1 − 1:
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1
αt−1 − 1

>
β

α− 1
− 1. (Γ.3)

Ëåâàÿ ÷àñòü íåðàâåíñòâà (Γ.3) âñåãäà ïîëîæèòåëüíà. Çíàê ïðàâîé ÷àñòè
çàâèñèò îò ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó âåëè÷èíàìè α è β. Ïîýòîìó âîçìîæíû
äâà ñëó÷àÿ.

Åñëè β < α − 1 (ïðîöåíò ïðèðîñòà ïîñòóïëåíèÿ äåíåã çà îäèí ïåðèîä
áîëüøå âûïëà÷èâàåìîãî ïðîöåíòà), òî β

α−1 − 1 < 0, è íåðàâåíñòâî (Γ.3)
áóäåò âûïîëíÿòüñÿ ïðè ëþáîì t. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ñóììà ñîáðàííûõ äåíåã
áóäåò âîçðàñòàòü, ïîêà âåðíî ñäåëàííîå ïðåäïîëîæåíèå.

Åñëè β > α−1 (ïðîöåíò ïðèðîñòà ïîñòóïëåíèÿ äåíåã çà ìåñÿö ìåíüøå
âûïëà÷èâàåìîãî ïðîöåíòà), òî β

α−1 − 1 > 0, è ïðè áîëüøèõ t íåðàâåíñòâî
(Γ.3) íå áóäåò âûïîëíÿòüñÿ. Åùå ðàç ïðåîáðàçóåì ýòî íåðàâåíñòâî:

αt−1 <
β

1 + β − α
,

è, ïðîëîãàðèôìèðîâàâ, íàéäåì çíà÷åíèÿ t, ïðè êîòîðûõ îíî áóäåò âûïîë-
íåíî:

t < 1 +
ln

β

1 + β − α

ln α
. (Γ.4)

Äàëåå ïðèâåäåíà òàáëèöà, â êîòîðîé ñîäåðæàòñÿ âû÷èñëåííûå ïî ôîð-
ìóëå (Γ.4) äëèíû ïåðèîäîâ âîçðàñòàíèÿ ñîáðàííûõ ñóìì äåíåã tmax äëÿ
íåêîòîðûõ çíà÷åíèé α è β.

α β tmax

1.05 0.25 5

1.10 0.25 6

1.20 0.25 9

1.24 0.25 15

1.01 0.05 23

Ïîíÿòíî, ÷òî äåíüãè, ñîáðàííûå çà íåñêîëüêî ìåñÿöåâ, ñêëàäûâàþòñÿ
èç äåíåã, ñîáðàííûõ çà ïðåäûäóùèå ìåñÿöû, ïëþñ äåíüãè, êîòîðûå îñòà-
ëèñü îò äåíåã, ïðèíåñåííûõ â òåêóùåì ìåñÿöå, ïîñëå óïëàòû ïðîöåíòîâ,
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òî åñòü âåðíû ñëåäóþùèå ðåêóððåíòíûå ñîîòíîøåíèÿ:

M1 = m,

M2 = M1 + αm− βm,

M3 = M2 + α2m− β(1 + α)m,
...
Mt = Mt−1 + αt−1m− β(1 + α + α2 + . . . + αt−2)m.

(Γ.5)

Êàê è ðàíüøå, îáîçíà÷èì ÷åðåç st ñóììó, íà êîòîðóþ â ìåñÿöå t óâå-
ëè÷èâàþòñÿ ñîáðàííûå äåíüãè. Ýòà ñóììà ðàâíà ðàçíîñòè ìåæäó âíîâü
ïðèíåñåííûìè äåíüãàìè αt−1m è ïðîöåíòíûìè âûïëàòàìè ïî âêëàäàì çà
ïðåäûäóùèå ìåñÿöû:

s1 = m,

st = αt−1m− β(1 + α + α2 + . . . + αt−2)m, ïðè t > 1.

Îáîçíà÷èì δt = st−1 − st (t ≥ 2). Ïîêàæåì, ÷òî ÷èñëà δt îáðàçóþò
ãåîìåòðè÷åñêóþ ïðîãðåññèþ ñî çíàìåíàòåëåì α è δ1 = γm, ãäå

γ = 1 + β − α.

Äåéñòâèòåëüíî, èìååì:

st−1 − st = αt−2m− βm
∑t−3

i=0 αi − αt−1m + βm
∑t−2

i=0 αi =

= αt−2m− αt−1m + βmαt−2 = (1 + β − α)αt−2m = γαt−2m.

Òåïåðü ìû ìîæåì ïåðåïèñàòü ðåêóððåíòíûå ñîîòíîøåíèÿ (Γ.5) â ôîð-
ìå, óäîáíîé äëÿ âû÷èñëåíèé:

s1 = m; M1 = s1;
δ2 = γm; s2 = s1 − δ2; M2 = M1 + s2;
δ3 = δ2α; s3 = s2 − δ3; M3 = M2 + s3;
... ... ...
δt = δt−1α; st = st−1 − δt; Mt = Mt−1 + st.

(Γ.6)

Èñïîëüçóÿ ôîðìóëû (Γ.6), ïðîâåðèì, ÷òî ïðè α = 1.20 è β = 0.25
ìàêñèìàëüíàÿ ñóììà äåíåã áóäåò ñîáðàíà çà 9 ìåñÿöåâ. Íå óìàëÿÿ îáù-
íîñòè, ìîæíî ñ÷èòàòü, ÷òî m = 1. Íèæå ïðèâåäåíà òàáëèöà, ïî êîòîðîé
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ìîæíî ïðîñëåäèòü, êàê ìåíÿåòñÿ ïî ìåñÿöàì ñóììà ñîáðàííûõ äåíåã Mt.
Èç íåå âèäíî, ÷òî çà 9 ìåñÿöåâ ìîæíî ñîáðàòü ïðèìåðíî 6.1m è ÷òî äàëåå
ýòà ñóììà íà÷èíàåò óáûâàòü:

t δt st Mt

1 1.00 1.00

2 0.05 0.95 1.95

3 0.06 0.89 2.84

4 0.07 0.82 3.66

5 0.09 0.73 4.39

6 0.10 0.63 5.02

7 0.12 0.51 5.53

8 0.14 0.37 5.90

9 0.17 0.20 6.10

10 0.21 −0.01 6.09

Ìû îñòàâëÿåì ëþáîçíàòåëüíîìó ÷èòàòåëþ âîçìîæíîñòü ñàìîìó âû-
ïîëíèòü ïîäîáíûå ðàñ÷åòû äëÿ äðóãèõ ìîäåëåé ïîâåäåíèÿ êëèåíòîâ è
íàäååìñÿ, ÷òî îí âîñïðèìåò ýòîò ðàññêàç ïðî ôèíàíñîâûå ïèðàìèäû íå
êàê èíñòðóêöèþ äëÿ èõ ñîçäàíèÿ, à êàê ïðåäîñòåðåæåíèå îò áåçäóìíîãî
ó÷àñòèÿ â íèõ.
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