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Óíè âåð ñè òåò ýêî íî ìè êè (Âðîö ëàâ, Ïîëü øà)

Àííîòàöèÿ

Àíàëèçèðóþòñÿ ìåðû, ïðåä ïðè íè ìà å ìûå ÄÆÅÐÅÌÈ-ôîí äîì â îò íî -
øå íèè ìèê ðî- è ìà ëûõ ïðåä ïðè ÿ òèé, ñïî ñî áñòâó þ ùèå ñî çäà íèþ ñî áñòâåí -
íî ãî êà ïè òà ëà, à òàê æå ôîð ìè ðî âà íèþ âîç ìîæ íîñ òåé ñíè æå íèÿ ôè íàí ñî -
âûõ ðèñ êîâ ñ ïî ìîùüþ ãà ðàí òèé ðå ãè î íàëü íûõ èí ñòè òó òîâ. Ðàñ ñìàò ðè âà -
þò ñÿ ïðåä ïðè ÿ òèÿ, ðà áî òà þ ùèå ñ ÄÆÅÐÅÌÈ-ôîí äîì.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: êà ïè òàëü íûå çà òðà òû, öå ëå âàÿ ñòðóê òó ðà êà ïè òà ëà, ìèê -
ðî- è ìà ëûå ïðåä ïðè ÿ òèÿ

Ñ òî÷ êè çðå íèÿ ôè íàí ñî âûõ ïåð ñïåê òèâ öåëüþ óïðàâ ëå íèÿ ëþ áûì 
ïðåä ïðè ÿ òè åì ÿâ ëÿ åò ñÿ óâå ëè ÷å íèå åãî ñòî è ìîñ òè. Îáû÷ íî ýòî äîñ òè -
ãà åò ñÿ ïî ñðå äñòâîì äå ÿ òåëü íîñ òè, ïðè âî äÿ ùåé ê ïî ëî æè òåëü íûì çíà -
÷å íè ÿì ïî êà çà òå ëÿ ÷èñ òîé ïðè âå äåí íîé ñòî è ìîñ òè (NPV):

(1)

Çäåñü CF – ñâî áîä íûé äå íåæ íûé ïî òîê ïðåä ïðè ÿ òèÿ; ÑÑ – ñòàâ êà äèñ -
êîí òè ðî âà íèÿ, ñ ïî ìîùüþ êî òî ðîé ïðî èç âî äèò ñÿ îöåí êà çà òðàò êà ïè -
òà ëà íà îñó ùå ñòâëå íèå äå ÿ òåëü íîñ òè ïðåä ïðè ÿ òèÿ (íå çà âè ñè ìî îò òî -
ãî, ÿâ ëÿ þò ñÿ ëè ýòè çà òðà òû ïåð âî íà ÷àëü íû ìè èëè ïî ñëå äó þ ùè ìè).
×àùå âñå ãî ïðåä ïðè ÿ òèå ôè íàí ñè ðó åò ñÿ çà ñ÷åò ðàç ëè÷ íûõ èñ òî÷ íè -
êîâ, è, ñëå äî âà òåëü íî, ñòàâ êà äèñ êîí òè ðî âà íèÿ ÑÑ ðàñ ñ÷è òû âà åò ñÿ
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êàê ñðåä íåâ çâå øåí íàÿ âå ëè ÷è íà öåíû êà ïè òà ëà, ïî ñòó ïà þ ùå ãî èç
ýòèõ èñ òî÷ íè êîâ:

(2)

ãäå wi – äîëÿ êà ïè òà ëà, ïî ñòó ïà þ ùå ãî èç èñ òî÷ íè êà i; ki – ñòî è ìîñòü
êà ïè òà ëà, ïî ñòó ïà þ ùå ãî èç èñ òî÷ íè êà i.

×àùå âñå ãî ôîð ìó ëà (1) èñ ïîëü çó åò ñÿ â âèäå

(3)
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 – äîëÿ ñî áñòâåí íî ãî êà ïè òà ëà èç èñ òî÷ íè êà i; E – ñî á -

ñòâåí íûé êà ïè òàë; D – çà åì íûé êà ïè òàë; w
D

E D
d
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i

=
+

 – äîëÿ (óäåëü -

íûé âåñ) çà åì íî ãî êà ïè òà ëà, ïî ñòó ïà þ ùå ãî èç èñ òî÷ íè êà i; kei
 – öåíà

ñî áñòâåí íî ãî êà ïè òà ëà èç èñ òî÷ íè êà i; kdi
 – öåíà çà åì íî ãî êà ïè òà ëà èç 

èñ òî÷ íè êà i; T – äå éñòâó þ ùàÿ ñòàâ êà íà ëî ãà íà ïðåä ïðè ÿ òèå.
Ñ îá ñóæ äà å ìîé ïðî áëå ìîé ñâÿ çà íà òàê æå ôîð ìó ëà, èç âåñ òíàÿ êàê

óðàâ íå íèå Õà ìà äû:

(4)

ãäå bU  – áåòà-êî ýô ôè öè åíò äîëè ïðåä ïðè ÿ òèé, íå èìå þ ùèõ íå ïî ãà -
øåí íîé çà äîë æåí íîñ òè; bL – áåòà-êî ýô ôè öè åíò äîëè ïðåä ïðè ÿ òèé,
èìå þ ùèõ íå ïî ãà øåí íóþ çà äîë æåí íîñòü; Tc – äå éñòâó þ ùàÿ ñòàâ êà
íà ëî ãà, âû ïëà ÷è âà å ìàÿ ïðåä ïðè ÿ òè åì.

Ôîð ìó ëà (4) ïî êà çû âà åò çà âè ñè ìîñòü ìåæ äó óðîâ íåì çà äîë æåí -
íîñ òè è ðàç ìå ðîì ñî áñòâåí íî ãî êà ïè òà ëà, à çíà ÷èò, è óâå ëè ÷å íè åì êà -
ïè òàëü íûõ çà òðàò íà ôè íàí ñè ðî âà íèå ïðåä ïðè ÿ òèÿ. Ñîã ëàñ íî îá ùå ìó
ïðà âè ëó ÷åì áîëü øå çà äîë æåí íîñòü ïðåä ïðè ÿ òèÿ, òåì âûøå ôè íàí ñî -
âûé ðèñê ýòî ãî áèç íå ñà, è, ñëå äî âà òåëü íî, òåì áîëü øå êàê ñî áñòâåí -
íûé êà ïè òàë, òàê è çà äîë æåí íîñòü, êî òî ðûå óâå ëè ÷è âà þò ñÿ ñ ðîñ òîì
äîë ãà. Ýòî ÿâ ëå íèå îò íî ñèò ñÿ ê êëàñ ñó òàê íà çû âà å ìûõ ïðî áëåì «äîë -
ãî âî ãî ïî òåí öè à ëà», õà ðàê òåð íûõ äëÿ ôèðì ñ î÷åíü âû ñî êîé çà äîë -

Ðèñ êè è êà ïè òàëü íûå çà òðà òû: âëè ÿ íèå ÄÆÅÐÅÌÈ-ôîí äà íà ñî çäà íèå êà ïè òà ëà ìà ëûõ
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æåí íîñ òüþ, êî òî ðûå íå ìî ãóò ðàñ ñ÷è òû âàòü íà äàëü íåé øåå óâå ëè ÷å -
íèå ñâî å ãî äîë ãà (â îò ëè ÷èå îò ñî áñòâåí íî ãî êà ïè òà ëà), ïî ñêîëü êó
óðî âåíü ôè íàí ñî âî ãî ðèñ êà âëè ÿ åò íà ðîñò ôè íàí ñè ðî âà íèÿ ïðåä ïðè -
ÿ òèÿ è, ñî îò âå òñòâåí íî, íà óðî âåíü ÑÑ. À ïðè ðîñ òå ñòî è ìîñ òè ïðåä -
ïðè ÿ òèÿ ýòî ïðè âî äèò ê íå âîç ìîæ íîñ òè åãî äàëü íåé øå ãî ýô ôåê òèâ íî -
ãî ðàç âè òèÿ.

ÄÆÅÐÅÌÈ-ôîíä (Ñîâ ìåñ òíûé åâ ðî ïåé ñêèé ôîíä ñðåäñòâ äëÿ
ìèê ðî-, ìà ëûõ è ñðåä íèõ ïðåä ïðè ÿ òèé – Joint European Resources for
Micro-to-Medium Enterprises) óâå ëè ÷èë âîç ìîæ íîñ òè ôè íàí ñè ðî âà íèÿ 
ìèê ðî- è ìà ëûõ ïðåä ïðè ÿ òèé íå òîëü êî äëÿ òîãî, ÷òî áû îíè áðà ëè êðå -
äè òû, íî è ÷òî áû óâå ëè ÷è âà ëè ñî áñòâåí íûé êà ïè òàë. Ôîíä áûë ñî çäàí 
Åâðî ïåé ñêîé êî ìèñ ñè åé äëÿ ïîä äåð æêè ðàç âè òèÿ ïðåä ïðè ÿ òèé è èí -
íî âà öèé, à òàê æå äëÿ ðàñ øè ðå íèÿ äîñ òó ïà ìèê ðî-, ìà ëûõ è ñðåä íèõ
ïðåä ïðè ÿ òèé ê âíåø íå ìó ôè íàí ñè ðî âà íèþ. Òà êî âà èäåÿ ëþ áî ãî
ñòðóê òóð íî ãî ôîí äà. Êàê ôîíä, öåëü êî òî ðî ãî – ó÷àñ òèå â êà ïè òà ëå,
ÄÆÅÐÅÌÈ-ôîíä ïðè çâàí îá åñ ïå ÷è âàòü ïîä äåð æêó ðàç âè òèÿ ñòðóê -
òóð ïåð âî íà ÷àëü íî ãî èí âåñ òè ðî âà íèÿ è âåí ÷óð íî ãî êà ïè òà ëà è ðàñ øè -
ðÿòü äîñ òóï íîñòü ìèê ðîê ðå äè òîâ äëÿ ìà ëûõ è ñðåä íèõ ïðåä ïðè ÿ òèé,
èìå þ ùèõ îãðà íè ÷åí íûé äîñ òóï ê êîì ìåð ÷åñ êèì êðå äè òàì.

Ïðè ìåð 1. Ïðåä ïðè íè ìà òåëü âëà äå åò ñóì ìîé À. Åñëè ó íåãî åñòü
íå êîå ïðî èç âî äñòâî, òðå áó þ ùåå ôè íàí ñè ðî âà íèÿ ñ ïî ìîùüþ çà é ìà,
îí èìå åò âîç ìîæ íîñòü ïî ëó ÷å íèÿ ññó äû â ðàç ìå ðå 2À (ïðè óñëî âèè
îá åñ ïå ÷å íèÿ ýòîé ññó äû ñî áñòâåí íûì êà ïè òà ëîì).

Ïðè ìåð 2. Ïðåä ïðè íè ìà òåëü âëà äå åò ñóì ìîé À. Åñëè îí ìî æåò ïî -
ëó ÷èòü ññó äó, ðàâ íóþ ñî áñòâåí íî ìó êà ïè òà ëó À, îò ÄÆÅÐÅÌÈ-ôîí äà 
íà ïðè íöè ïàõ ïåð âî íà ÷àëü íî ãî èí âåñ òè ðî âà íèÿ èëè âåí ÷óð íî ãî êà ïè -
òà ëà, ó íåãî â ðàñ ïî ðÿ æå íèè áó äåò 50% + 1 äîëÿ (ãî ëîñ) è, ñëå äî âà -
òåëü íî, îí áó äåò èìåòü êîí òðîëü íàä ôèð ìîé. Åñëè ó íåãî åñòü íå êîå
ïðî èç âî äñòâî, òðå áó þ ùåå ôè íàí ñè ðî âà íèÿ ñ ïî ìîùüþ çà é ìà, îí èìå -
åò âîç ìîæ íîñòü ïî ëó ÷å íèÿ ññó äû â ðàç ìå ðå 4À (ïðè óñëî âèè îá åñ ïå ÷å -
íèÿ ýòîé ññó äû ñî áñòâåí íûì êà ïè òà ëîì).

Òà êèì îá ðà çîì, áëà ãî äà ðÿ èíè öè à òè âå ÄÆÅÐÅÌÈ-ôîí äà ïî ïîä -
äåð æêå ìà ëûõ è ñðåä íèõ ïðåä ïðè ÿ òèé ó íèõ ïî ÿ âè ëàñü âîç ìîæ íîñòü
ïî ëó ÷å íèÿ ñðåäñòâ â áîëü øåì îá ú å ìå.
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ÖÅÍÀ ÇÀÄÎËÆÅÍÍÎÑÒÈ

Ôèð ìû íóæ äà þò ñÿ â çà åì íûõ ñðå äñòâàõ êàê íà íà ÷àëü íîì ýòà ïå,
òàê è â ïðî öåñ ñå ñâî å ãî ðàç âè òèÿ. Êàê èç âåñ òíî, ñòî è ìîñòü äîë ãà äëÿ
ìà ëî ãî ïðåä ïðè ÿ òèÿ áîëü øå, ÷åì äëÿ àíà ëî ãè÷ íî ãî ïðåä ïðè ÿ òèÿ
áîëü øå ãî ðàç ìå ðà â ñèëó ñïå öè ôè êè ìà ëî ãî áèç íå ñà, à âîâ ñå íå ïî
ïðè ÷è íå ïðåä âçÿ òîñ òè áàí êîâ ñêî ãî ñåê òî ðà â îò íî øå íèè ìà ëûõ ïðåä -
ïðè ÿ òèé. Ïðåæ äå âñå ãî, ìà ëîå ïðåä ïðè ÿ òèå ñ òî÷ êè çðå íèÿ ôè íàí ñî -
âûõ ïåð ñïåê òèâ îò ëè ÷à åò ñÿ îò êðóï íî ãî, êî òî ðîå êîí òðî ëè ðó åò äå -
íåæ íûå ñðå äñòâà è ïî ëó ÷à åò ïðè áûëü â ñëó ÷àå óäà÷ íî ãî òå ÷å íèÿ äåë
èëè íå ñåò ïî òå ðè â ñëó ÷àå íå óäà÷. Íà ìà ëîì ïðåä ïðè ÿ òèè èìåí íî åãî
õî çÿ èí íå ñåò îò âå òñòâåí íîñòü çà âñå ïî òå ðè. Áî ëåå òîãî, åãî îò âå ò -
ñòâåí íîñòü çà ÷àñ òóþ íå îãðà íè ÷åí íà. Íî åñëè ïðåä ïðè ÿ òèå ïðè áûëü -
íî, îí ÿâ ëÿ åò ñÿ ãëàâ íûì áå íå ôè öè à ðè åì. Äå íåæ íûå ñðå äñòâà (êðå äè -
òû) òàê æå íà õî äÿò ñÿ ïîä åãî êîí òðî ëåì. Îäíà êî ïî ìåðå óâå ëè ÷å íèÿ
ïðåä ïðè ÿ òèÿ îò âå òñòâåí íîñòü çà êðå äè òû, ïðè áûëü è îøèá êè ëî æèò ñÿ 
íà âñå áîëü øåå êî ëè ÷åñ òâî ó÷àñ òíè êîâ.

Ñòî è ìîñòü çà äîë æåí íîñ òè îá û÷ íî çà âè ñèò îò ñè òó à öèè íà ðûí êå
êðàò êîñ ðî÷ íûõ êðå äè òîâ. Öåíà êà ïè òà ëà ïðåä ïðè ÿ òèÿ çà îïðå äå ëåí -
íûé ïå ðè îä çà âè ñèò, ïî ìè ìî ïðî ÷å ãî, îò êîíú þí êòó ðû ðûí êà. Èìåí -
íî ïðî öåí òíîé ñòàâ êîé áàí êà, ïðåä îñòàâ ëÿ þ ùå ãî ôè íàí ñè ðî âà íèå,
îïðå äå ëÿ åò ñÿ äîñ òóï íîñòü êðå äè òà ïðåä ïðè ÿ òèþ. Ìåæ áàí êîâ ñêèé
ðû íîê ñàì íà ïðÿ ìóþ çà âè ñèò îò Öåí òðàëü íî ãî áàí êà, ïî ñêîëü êó Ìè -
íèñ òå ðñòâî ôè íàí ñîâ âëè ÿ åò íà ðû íîê äîë ãîñ ðî÷ íûõ êàç íà ÷åé ñêèõ
îá ÿ çà òåëüñòâ. Ðû íîê ññóä íî ãî êà ïè òà ëà íà õî äèò ñÿ ïîä âëè ÿ íè åì ôè -
íàí ñî âîé ïî ëè òè êè ãî ñó äà ðñòâà è ïî ëè òè êè óïðàâ ëå íèÿ ãî ñó äà ð ñò -
âåí íûì äîë ãîì. Äðó ãèì ôàê òî ðîì, îïðå äå ëÿ þ ùèì ðû íîê ññóä íî ãî
êà ïè òà ëà, ÿâ ëÿ åò ñÿ ñî ñòî ÿ íèå âíåø íå ãî âà ëþò íî ãî ðûí êà. Çíà ÷è òåëü -
íûå èç ìå íå íèÿ âà ëþò íûõ êóð ñîâ è îæè äà íèÿ îá åñ öå íè âà íèÿ èëè óäî -
ðî æà íèÿ âà ëþ òû ìî ãóò çíà ÷è òåëü íî ïî âëè ÿòü íà ñòðóê òó ðó è ðàç ìåð
ñïðî ñà íà êðå äè òû è, ñî îò âå òñòâåí íî, íà óðî âåíü äîñ òóï íîé ïðî öåí ò -
íîé ñòàâ êè è ðû íî÷ íóþ ëèê âèä íîñòü ïðåä ïðè ÿ òèÿ. Ñòî è ìîñòü êà ïè òà -
ëà, êàê ïðà âè ëî, íå çà âè ñèò îò ïðåä ïðè ÿ òèÿ. Ýòî îñî áåí íî âåð íî â îò -
íî øå íèè ìà ëûõ è ñðåä íèõ ïðåä ïðè ÿ òèé, êî òî ðûå íå ÿâ ëÿ þò ñÿ îñíîâ -
íû ìè êëè åí òà ìè áàí êîâ è ïî ý òî ìó âðÿä ëè ìî ãóò îêà çû âàòü äàâ ëå íèå
íà êðå äè òî ðîâ ñ öåëüþ ñíè æå íèÿ äîë ãî âîé íà ãðóç êè.

Ðèñ êè è êà ïè òàëü íûå çà òðà òû: âëè ÿ íèå ÄÆÅÐÅÌÈ-ôîí äà íà ñî çäà íèå êà ïè òà ëà ìà ëûõ
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Ãà ðàí òèè çà é ìà äëÿ ìà ëûõ ïðåä ïðè ÿ òèé ñó ùåñ òâåí íî îò ëè ÷à þò ñÿ
îò ãà ðàí òèé äëÿ êðóï íûõ ôèðì. Â ðå çóëü òà òå, ïî ìè ìî ïðî ÷å ãî, ôîð -
ìè ðî âà íèå ñî áñòâåí íî ãî êà ïè òà ëà ìà ëûõ ïðåä ïðè ÿ òèé, êàê è åãî ïåð -
ñïåê òèâ íîå ðàç âè òèå, îñó ùå ñòâëÿ þò ñÿ èíûì îá ðà çîì.

Åùå îäíèì ïðå ïÿ òñòâè åì äëÿ äå ÿ òåëü íîñ òè ìà ëûõ ïðåä ïðè ÿ òèé
ÿâ ëÿ åò ñÿ èõ îãðà íè ÷åí íûé äîñ òóï íà ðû íîê êà ïè òà ëà. Ìà ëî ìó ïðåä -
ïðè ÿ òèþ òðóä íî ïî ëó ÷èòü êðå äèò íå çà âè ñè ìî îò âèäà èñ òî÷ íè êà çà é -
ìà, áóäü òî áàíê èëè äðó ãîé ôè íàí ñî âûé èí ñòè òóò. Îãðà íè ÷åí íûå
âîç ìîæ íîñ òè áîëü øè íñòâà ìà ëûõ ïðåä ïðè ÿ òèé â îò íî øå íèè öåí íà
èõ ïðî äóê öèþ è óñëó ãè íå ïî çâî ëÿ þò èì ïå ðå ëî æèòü âîç ðîñ øóþ ñòî è -
ìîñòü çà åì íûõ ñðåäñòâ íà ïî êó ïà òå ëÿ [1].

Ñî áñòâåí íèê ìà ëî ãî ïðåä ïðè ÿ òèÿ ÷àùå âñå ãî ïðåä ñòàâ ëÿ åò ñî áîé
âåñü óïðàâ ëåí ÷åñ êèé ïåð ñî íàë èëè åãî áîëü øóþ ÷àñòü. Ïî ý òî ìó êîí ô -
ëèê òû ìåæ äó ñî áñòâåí íè êîì è óïðàâ ëåí ÷åñ êèì ïåð ñî íà ëîì èñ êëþ ÷å -
íû, ÷òî íà ðóêó êðå äè òî ðó. Ê ñî æà ëå íèþ, ïî äî áíî ãî ðîäà êîí ôëèê òû
ñëó ÷à þò ñÿ ÷àùå, ÷åì ìîæ íî áûëî áû ïðåä ïî ëî æèòü, è âîç íè êà þò â îò -
íî øå íè ÿõ ìåæ äó âëà äåëü öåì è íà åì íû ìè ðà áîò íè êà ìè. Ïîñ êîëü êó
âëà äå ëåö ìà ëî ãî ïðåä ïðè ÿ òèÿ áå ðåò íà ñåáÿ áîëü øèé ðèñê, ÷åì âëà äå ëåö
êðóï íî ãî ïðåä ïðè ÿ òèÿ, êîí ôëèêò ìî æåò âîç íèê íóòü ìåæ äó âëà äåëü öåì
ïðåä ïðè ÿ òèÿ è äî íî ðà ìè êà ïè òà ëà. Åñëè ïðåä ïðè ÿ òèå ôè íàí ñè ðó åò ñÿ
ïðè ÿ òå ëÿ ìè âëà äåëü öà, òî àãå íòñêèå èç äåð æêè ìî ãóò áûòü íå âû ñî êè ìè
è, ñëå äî âà òåëü íî, ñòî è ìîñòü êðå äè òà â öå ëîì òîæå íå âû ñî êà. Åñëè êðå äè -
òî ðû íå çíà êî ìû ñ âëà äåëü öåì ìà ëî ãî ïðåä ïðè ÿ òèÿ, òî ñî îò íî øå íèå ðàç -
ìå ðà êðå äè òà è ñòî è ìîñ òè ñáî ðà èí ôîð ìà öèè î íåì è åãî ïðåä ïðè ÿ òèè,
à òàê æå òå êó ùèé ìî íè òî ðèíã åãî äå ÿ òåëü íîñ òè ãî ðàç äî âûøå, ÷åì ýòî ñî -
îò íî øå íèå äëÿ ïðåä ïðè ÿ òèÿ, áå ðó ùå ãî áîëü øèé êà ïè òàë.

Ôè íàí ñî âûå èí ñòè òó òû, èìå þ ùèå îïûò ðà áî òû ñ âëà äåëü öà ìè ìà -
ëûõ ïðåä ïðè ÿ òèé, ñ÷è òà þò èõ äå ÿ òåëü íîñòü áî ëåå ðèñ êî âàí íîé, à èõ ñà -
ìèõ èç ëèø íå îïòè ìèñ òè÷ íû ìè â îò íî øå íèè ñâî èõ âîç ìîæ íîñ òåé ïå ðå -
êëà äû âà íèÿ çà òðàò, ñâÿ çàí íûõ ñ ðèñ êà ìè, íà ðå öè ïè åí òîâ êà ïè òà ëà.

Ñòî è ìîñòü ñáî ðà èí ôîð ìà öèè òàê æå ñâÿ çà íà ñ àãå íòñêè ìè èç äåð -
æêà ìè. Çäåñü íà áëþ äà åò ñÿ äâîé íàÿ èí ôîð ìà öè îí íàÿ àñèì ìåò ðèÿ.
Ñ îä íîé ñòî ðî íû, âëà äå ëåö ìà ëî ãî ïðåä ïðè ÿ òèÿ â áîëü øåé ñòå ïå íè
çíà êîì ñî ñâî èì ïðåä ïðè ÿ òè åì, ÷åì ïî òåí öè àëü íûå äî íî ðû êà ïè òà ëà
[2]. Èíôîð ìà öè îí íàÿ àñèì ìåò ðèÿ â ýòîì ñëó ÷àå âû çû âà åò ãî ðàç äî áî -
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ëåå ñåðü åç íûå ïðî áëå ìû, ÷åì â ñëó ÷àå ñ êðóï íû ìè ïðåä ïðè ÿ òè ÿ ìè,
ïî ñêîëü êó

Ø îò íî ñè òåëü íûå ôèê ñè ðî âàí íûå èç äåð æêè, ñâÿ çàí íûå ñî ñáî ðîì 
èí ôîð ìà öèè î ñäåë êàõ ìà ëûõ ïðåä ïðè ÿ òèé ñ äî íî ðà ìè êà ïè òà -
ëà, âûøå ïî ñðàâ íå íèþ ñ èí ôîð ìà öè åé î ñäåë êàõ êðóï íûõ
ïðåä ïðè ÿ òèé ââè äó áî ëåå êðóï íûõ ðàç ìå ðîâ èõ ñäå ëîê;

Ø ÷èñ ëî ïî âòî ðÿ þ ùèõ ñÿ òðàí çàê öèé ãî ðàç äî ìåíü øå;
Ø ñáîð ôè íàí ñî âîé èí ôîð ìà öèè î ìà ëûõ ïðåä ïðè ÿ òè ÿõ íå ñêîëü -

êî çà òðóä íåí, òàê êàê ðû íîê ñïå öè à ëèñ òîâ â ýòîé îá ëàñ òè åùå
ìàëî ðàç âèò;

Ø ó ìà ëûõ ïðåä ïðè ÿ òèé íå äîñ òà òî÷ íî èíñòðó ìåí òîâ äëÿ ïîä òâåð -
æäå íèÿ ïîä ëèí íîñ òè ñâî åé èí ôîð ìà öèè;

Ø èí ôîð ìà öèÿ, ïðåä ñòàâ ëÿ å ìàÿ ìà ëû ìè ïðåä ïðè ÿ òè ÿ ìè, íèç êî ãî
êà ÷åñ òâà, îò ñó òñòâó þò îá ùèå ñòàí äàð òû åå ïðåä ñòàâ ëå íèÿ, ïî -
ñêîëü êó íè çà êî íî äà òåëü íî, íè èí ñòè òó öè î íàëü íî ìà ëûå ïðåä -
ïðè ÿ òèÿ íå îá ÿ çà íû ñî áè ðàòü è îá ðà áà òû âàòü âñþ èí ôîð ìà öèþ, 
â êî òî ðîé ìî ãóò áûòü çà èí òå ðå ñî âà íû äî íî ðû êà ïè òà ëà, â óò -
âåð æäåí íîì ôîð ìà òå. Äàæå ïðè ïî ïûò êàõ ñòàí äàð òè çà öèè ýòî -
ãî ïðî öåñ ñà íè êòî íå çà ñòðà õî âàí îò âîç ìîæ íîé íå äîñ òî âåð íîñ -
òè èí ôîð ìà öèè ââè äó íå äîñ òà òî÷ íîé êîì ïå òåí òíîñ òè óïðàâ -
ëåí ÷åñ êî ãî ïåð ñî íà ëà ìà ëûõ ïðåä ïðè ÿ òèé.

Ñ äðó ãîé ñòî ðî íû, äî íî ðû êà ïè òà ëà èç ó÷ðåæ äåí íûõ ñòðóê òóð â öå -
ëîì ðàñ ïî ëà ãà þò áîëü øåé ñòà òèñ òè ÷åñ êîé èí ôîð ìà öè åé î ìà ëûõ ïðåä -
ïðè ÿ òè ÿõ ïî ñðàâ íå íèþ ñ îò äåëü íûì ïðåä ïðè íè ìà òå ëåì, èùó ùèì èñ -
òî÷ íèê ôè íàí ñè ðî âà íèÿ ñâî å ãî áèç íå ñà. Êàê ïî êà çû âà þò äàí íûå, ïðåä -
ñòà âè òå ëè ìà ëî ãî áèç íå ñà ÷àùå, ÷åì ïðåä ñòà âè òå ëè êðóï íî ãî áèç íå ñà
òîãî æå ïðî ôè ëÿ, èñ ïû òû âà þò òðóä íîñ òè, ñâÿ çàí íûå ñ âå äå íè åì ñâî å ãî
äåëà. Áî ëåå òîãî, îíè íå áî ÿò ñÿ ðèñ êî âàòü è ïðè ýòîì êðàé íå îïòè ìèñ -
òè÷ íû [3]. Â óñëî âè ÿõ òà êîé èí ôîð ìà öè îí íîé àñèì ìåò ðèè ôè íàí ñî âûå 
èí ñòè òó òû â öå ëÿõ êîì ïåí ñà öèè äî ïîë íè òåëü íî ãî ðèñ êà, ñâÿ çàí íî ãî
ñ êðå äè òî âà íè åì ìà ëûõ ïðåä ïðè ÿ òèé, ïî âû øà þò ñòî è ìîñòü êà ïè òà ëà.

Âå ðî ÿò íîñòü âîç íèê íî âå íèÿ ôè íàí ñî âûõ ïðî áëåì äëÿ ìà ëûõ ïðåä -
ïðè ÿ òèé òåì âûøå, ÷åì íèæå êîì ïå òåí òíîñòü èõ óïðàâ ëåí ÷åñ êî ãî ïåð -
ñî íà ëà. Ñî îò âå òñòâåí íî, öåíà ôè íàí ñî âûõ ïðî áëåì òàê æå óâå ëè ÷è âà åò -
ñÿ, ïî ñêîëü êó îò íî ñè òåëü íûå èç äåð æêè, êî òî ðûå íå ñóò ìà ëûå ïðåä ïðè -

Ðèñ êè è êà ïè òàëü íûå çà òðà òû: âëè ÿ íèå ÄÆÅÐÅÌÈ-ôîí äà íà ñî çäà íèå êà ïè òà ëà ìà ëûõ
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ÿ òèÿ èç-çà íå ñî âåð øå íñòâà ðûí êà, áîëü øå. Êðî ìå òîãî, èç-çà íå ñî âåð -
øå íñòâà ìå õà íèç ìîâ îãðà íè ÷åí íîé îò âå òñòâåí íîñ òè ïî îá ÿ çà ò åëüñòâàì 
ìà ëî ãî ïðåä ïðè ÿ òèÿ öåíà ðå øå íèÿ ôè íàí ñî âûõ ïðî á ëåì ïå ðå êëà äû âà -
åò ñÿ íà ëè÷ íîå èìó ùåñ òâî ñî áñòâåí íè êà. ×òî áû èç áå æàòü ýòîé îïàñ -
íîñ òè, ñî áñòâåí íèê ïðè áå ãà åò, íà ïðè ìåð, ê óìåíü øå íèþ äîëè çà åì íî ãî 
êà ïè òà ëà. Ýòî îá ú ÿñ íÿ åò íà áëþ äà å ìóþ íèç êóþ çà äîë æåí íîñòü [2].

Òà êèì îá ðà çîì, ôîð ìó ëó ïðî öåí òíîé ñòàâ êè ïî êðå äè òó äëÿ ìà ëî ãî
ïðåä ïðè ÿ òèÿ ìîæ íî ïðåä ñòà âèòü â ñëå äó þ ùåì âèäå: ñòî è ìîñòü çà é ìà
äëÿ ìà ëî ãî è ñðåä íå ãî ïðåä ïðè ÿ òèé âêëþ ÷à åò ñòî è ìîñòü çà é ìà äëÿ êðóï -
íî ãî ïðåä ïðè ÿ òèÿ ïëþñ ïðå ìèÿ çà ðèñê, ïëþñ (ìè íóñ) âîç íàã ðàæ äå íèå çà
àãå íòñêèå èç äåð æêè è ïëþñ âîç íàã ðàæ äå íèå çà èí ôîð ìà öè îí íóþ àñèì -
ìåò ðèþ. Òî åñòü êàê ðå çóëü òàò ïî ÿâ ëå íèÿ íà ðûí êå ññóä íî ãî êà ïè òà ëà
ñòî è ìîñòü çà é ìà äëÿ êðóï íî ãî ïðåä ïðè ÿ òèÿ äîë æíà áûòü ñêîð ðåê òè ðî -
âà íà íà âå ëè ÷è íó ïðå ìèé çà ðèñê êðå äè òî âà íèÿ ìà ëî ãî áèç íå ñà, àãå íò -
ñêèå èç äåð æêè è èí ôîð ìà öè îí íóþ àñèì ìåò ðèþ, ñâÿ çàí íóþ ñ ýòèì.

Ïî èíè öè à òè âå ÄÆÅÐÅÌÈ-ôîí äà áûëî çà ÿâ ëå íî, ÷òî ïëà òà çà çà é -
ìû äëÿ ìà ëûõ è ñðåä íèõ ïðåä ïðè ÿ òèé íå âêëþ ÷à åò â ñåáÿ äî ïîë íè -
òåëü íóþ äî áà âî÷ íóþ ñòî è ìîñòü, çà èñ êëþ ÷å íè åì, âîç ìîæ íî, îïå ðà -
öèé ïî ïðè âëå ÷å íèþ ñòî ðîí íèõ ðå ñóð ñîâ. Íî íå òîëü êî ýòî. Ïîñ êîëü -
êó èíè öè à òè âà ÄÆÅÐÅÌÈ-ôîí äà ÿâ ëÿ åò ñÿ ìåæ ðå ãè î íàëü íîé, à ñàì
ôîíä – ãà ðàí òèé íûì ôîí äîì, ïî ñòîëü êó â ñôå ðó åãî ïî ëíî ìî ÷èé âõî -
äèò áîëü øåå êî ëè ÷åñ òâî ïðåä ïðè ÿ òèé, ÷åì â ñôå ðó ïî ëíî ìî ÷èé îò íî -
ñè òåëü íî ìà ëûõ ëî êàëü íûõ ãà ðàí òèé íûõ ôîí äîâ. Ïî ý òî ìó â âîñ ïðè ÿ -
òèè êðå äè òî ðîâ ñíè æå íèå ðèñ êîâ â ýòîì ñëó ÷àå ãî ðàç äî áîëü øåå, ÷åì
â ñëó ÷àå ðå ãè î íàëü íûõ ãà ðàí òèé*, ÷òî ïðè âî äèò ê ñíè æå íèþ äî áà âî÷ -
íîé ñòî è ìîñ òè ê öåíå êðå äè òà è, ñëå äî âà òåëü íî, êî íå÷ íîé öåíû êà ïè -
òà ëà, ïî êî òî ðîé âû äà åò ñÿ çàåì, òàê æå êàê è ÑÑ ôè íàí ñè ðî âà íèÿ ìà -
ëî ãî è ñðåä íå ãî áèç íå ñà. Â ðå çóëü òà òå ðåí òà áåëü íîñòü ìà ëûõ è ñðåä -
íèõ ïðåä ïðè ÿ òèé, âîñ ïîëü çî âàâ øèõ ñÿ ïðå è ìó ùåñ òâà ìè ôè íàí ñè ðî -
âà íèÿ ïî ñðå äñòâîì ÄÆÅÐÅÌÈ-ôîí äà, âîç ðàñ òà åò.
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* Ñëå äó åò îò ìå òèòü, ÷òî ðå ãè î íàëü íûå ôîí äû ÷àñ òè÷ íî ïîä âåð æå íû òîìó æå
ðèñ êó, ÷òî è ôè íàí ñè ðó å ìûå èìè ìà ëûå è ñðåä íèå ïðåä ïðè ÿ òèÿ. Â ñëó ÷àå èíè öè à -
òè âû ÄÆÅÐÅÌÈ-ôîí äà ñè òó à öèÿ èíàÿ. Ðå ãè î íàëü íûå ðèñ êè, áó äó ÷è ÷àñ òüþ ðèñ -
êîâ, ñâÿ çàí íûõ ñ ìà ëûì è ñðåä íèì áèç íå ñîì, íå òàê óæ âàæ íû. Ýòî åùå îäèí ïà ðà -
ìåòð, ñíè æà þ ùèé ðèñ êè è óâå ëè ÷è âà þ ùèé ðåí òà áåëü íîñòü è ýô ôåê òèâ íîñòü ìà ëî -
ãî è ñðåä íå ãî áèç íå ñà ðå ãè î íà.



ÔÎÐÌÈÐÎÂÀÍÈÅ ÑÒÐÓÊÒÓÐÛ ÊÀÏÈÒÀËÀ

ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈÉ

Ôè íàí ñî âàÿ öåëü ïðåä ïðè íè ìà òå ëüñêîé äå ÿ òåëü íîñ òè – óâå ëè ÷å íèå 
ñî ñòî ÿ íèÿ ñî áñòâåí íè êà ðå à ëè çó åò ñÿ, ïî ìè ìî ïðî ÷å ãî, ïó òåì óâå ëè ÷å -
íèÿ ñòî è ìîñ òè ñà ìî ãî ïðåä ïðè ÿ òèÿ. Ñòðóê òó ðà êà ïè òà ëà îêà çû âà åò
âëè ÿ íèå íà ñðåä íåâ çâå øåí íûé óðî âåíü öåíû êà ïè òà ëà è, òà êèì îá ðà -
çîì, íà ýô ôåê òèâ íîñòü èí âåñ òè öè îí íûõ ïðî åê òîâ, îñó ùå ñòâëÿ å ìûõ
ïðåä ïðè ÿ òè åì. ×åì íèæå ñòî è ìîñòü êà ïè òà ëà ïðåä ïðè ÿ òèÿ, òåì âûøå
ñòî è ìîñòü ïðåä ïðè ÿ òèÿ. Ñòðóê òó ðà êà ïè òà ëà ïðåä ïðè ÿ òèÿ ÿâ ëÿ åò ñÿ
ñâî å ãî ðîäà êîì áè íà öè åé åãî âíåø íå ãî è ñî áñòâåí íî ãî êà ïè òà ëîâ.
Ñòðóê òó ðà êà ïè òà ëà âàæ íà ïî äâóì ñî îá ðà æå íè ÿì: âî-ïåð âûõ, ñòî è -
ìîñòü çà é ìà íèæå, ÷åì ñòî è ìîñòü ñî áñòâåí íî ãî êà ïè òà ëà; âî-âòî ðûõ
÷åì áîëü øå äîëÿ çà åì íî ãî êà ïè òà ëà â ñòðóê òó ðå êà ïè òà ëà ïðåä ïðè ÿ òèÿ, 
òåì âûøå ïëà òà, òðå áó å ìàÿ äî íî ðà ìè êà ïè òà ëà, ïî ñêîëü êó äëÿ íèõ
ïðåä ïðè ÿ òèå è åãî äå ÿ òåëü íîñòü îêà çû âà þò ñÿ ñâÿ çàí íû ìè á\ëüøè ìè
ðèñ êà ìè. Òà êèì îá ðà çîì, ÷åì áîëü øå äîëÿ çà åì íî ãî êà ïè òà ëà â ñòðóê -
òó ðå êà ïè òà ëà ïðåä ïðè ÿ òèÿ, òåì íèæå ñðåä íåâ çâå øåí íàÿ ñòî è ìîñòü êà -
ïè òà ëà è, ñëå äî âà òåëü íî, òåì âûøå ñòî è ìîñòü ïðåä ïðè ÿ òèÿ.

Äëÿ íå é òðà ëè çà öèè ýòèõ ÿâ ëå íèé ïðî âî äèò ñÿ ïî èñê îïòè ìàëü íîé
ñòðóê òó ðû êà ïè òà ëà ïðåä ïðè ÿ òèÿ. Îäíèì èç ìå òî äîâ îïðå äå ëå íèÿ öå -
ëå âîé ñòðóê òó ðû êà ïè òà ëà ÿâ ëÿ åò ñÿ òàê íà çû âà å ìûé òðà äè öè îí íûé
ïîä õîä. Îí îñíî âàí íà ïðåä ïî ëî æå íèè, ÷òî âñå ôàê òî ðû, âëè ÿ þ ùèå
íà ñòðóê òó ðó êà ïè òà ëà èëè îïðå äå ëÿ å ìûå åþ, äîë æíû áûòü ðå çóëü òà -
òîì íà ìå ðå íèé ìàê ñè ìè çè ðî âàòü ñòî è ìîñòü ïðåä ïðè ÿ òèÿ. Ñëèø êîì
íèç êàÿ äîëÿ çà åì íî ãî êà ïè òà ëà îò ðè öà òåëü íî âëè ÿ åò íà ñòî è ìîñòü êà -
ïè òà ëà ïðåä ïðè ÿ òèÿ, ïî ñêîëü êó äî ïîë íè òåëü íàÿ âû ãî äà, ñâÿ çàí íàÿ
ñ èñ ïîëü çî âà íè åì çà é ìîâ, òå ðÿ åò ñÿ (äî ïîë íè òåëü íàÿ âû ãî äà ÿâ ëÿ åò ñÿ
ðå çóëü òà òîì ñíè æå íèÿ íà ëî ãî îá ëî æå íèÿ). Íî ñ äðó ãîé ñòî ðî íû,
ñ óâå ëè ÷å íè åì çà äîë æåí íîñ òè ñòî è ìîñòü ïðåä ïðè ÿ òèÿ ñíà ÷à ëà òàê æå
óâå ëè ÷è âà åò ñÿ, íî íà êà êîì-òî ýòà ïå ïðå è ìó ùåñ òâà ôè íàí ñè ðî âà íèÿ
ñ ïî ìîùüþ çà åì íûõ ñðåäñòâ ïðå âðà ùà þò ñÿ â íå äîñ òàò êè (óâå ëè ÷èâ -
øèé ñÿ ðèñê äëÿ àê öè î íå ðîâ è êðå äè òî ðîâ çà ñòàâ ëÿ åò èõ ïî âû øàòü
öåíó êà ïè òà ëà), ÷òî ïðè âî äèò ê ñíè æå íèþ ñòî è ìîñ òè ïðåä ïðè ÿ òèÿ.

Â ðàì êàõ ýòî ãî ïîä õî äà ïðåä ïî ëà ãà åò ñÿ, ÷òî ïî ìåðå ðîñ òà ñî îò íî -
øå íèÿ D/E (D – öå ëå âàÿ ñòðóê òó ðà êà ïè òà ëà, E – îïòè ìàëü íàÿ ñòðóê òó -
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ðà êà ïè òà ëà) ðàñ òåò ñòî è ìîñòü ñî áñòâåí íî ãî è çà åì íî ãî êà ïè òà ëîâ,
÷òî ïðè âî äèò ê èç ìå íå íèþ ñðåä íåâ çâå øåí íîé öåíû êà ïè òà ëà. Íà íà -
÷àëü íîé ñòà äèè ðîñ òà ñî îò íî øå íèÿ D/E äèñ êîí òíàÿ ñòàâ êà êà ïè òà ëà
ÑÑ óìåíü øà åò ñÿ, à ïî òîì óâå ëè ÷è âà åò ñÿ. Òî÷ êà ìè íè ìàëü íî ãî çíà ÷å -
íèÿ ÑÑ ñî îò âå òñòâó åò ìàê ñè ìàëü íîé ñòî è ìîñ òè ïðåä ïðè ÿ òèÿ [4].

Ïî äîá íûå âû âî äû ñäå ëà íû â ðàì êàõ ñòà òè ÷åñ êîé òå î ðèè ñòðóê òó -
ðû êà ïè òà ëà. Îíè áà çè ðó þò ñÿ íà òåõ æå ïðåä ïî ñûë êàõ, ÷òî è íà ëî ãî -
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Ðèñ. 1. Öå ëå âàÿ/îïòè ìàëü íàÿ ñòðóê òó ðà êà ïè òà ëà – ïîä õîä ñ ó÷å òîì ðèñ êà

áàí êðî òñòâà

D/E – çà äîë æåí íîñòü/ñî áñòâåí íîñòü (Debt/Equity); ke – ñòî è ìîñòü àê öè î íåð íî ãî êà -
ïè òà ëà; kd – ñòî è ìîñòü çà åì íî ãî êà ïè òà ëà; CC – ñðåä íÿÿ öåíà êà ïè òà ëà; V – ñòî è ìîñòü
ïðåä ïðè ÿ òèÿ; T – äå éñòâó þ ùàÿ ñòàâ êà íà ëî ãà; VLmax – ìàê ñè ìàëü íàÿ ñòî è ìîñòü

ïðåä ïðè ÿ òèÿ
(ñì.: Ross S.A., Westerfield R.W., Jordan B.D. Finanse przedsi�biorstw. – Krak\w:

DW ABC, 1999)



âàÿ ìî äåëü Ìî äèëü ÿ íè – Ìèë ëå ðà, çà èñ êëþ ÷å íè åì ñëó ÷àÿ áàí êðî ò -
ñòâà. Ðàñ õî äû, ñâÿ çàí íûå ñ äå ëà ìè î áàí êðî òñòâå, ïî íè ìà þò ñÿ êàê íå -
êî òî ðûå ôè íàí ñî âûå ðàñ õî äû, âîç íè êà þ ùèå â ñâÿ çè ñ ðèñ êîì áàí êðî ò -
ñòâà ïðåä ïðè ÿ òèÿ. Â ñî îò âå òñòâèè ñî ñòà òè ÷åñ êîé òå î ðè åé ïðåä ïî ëà -
ãà åò ñÿ, ÷òî ïðåä ïðè ÿ òèå äîë æíî óâå ëè ÷è âàòü ôè íàí ñè ðî âà íèå çà ñ÷åò
çà åì íûõ ñðåäñòâ äî òîãî ìî ìåí òà, ïîêà îá ëà ãà å ìàÿ íà ëî ãîì ïðè áûëü,
ïî ëó ÷åí íàÿ â ðå çóëü òà òå èñ ïîëü çî âà íèÿ çà åì íûõ ñðåäñòâ, íå áó äåò
ðàâ íÿòü ñÿ ôè íàí ñî âûì ðàñ õî äàì, âîç íè êà þ ùèì â ñâÿ çè ñ ðèñ êîì áàí -
êðî òñòâà ïðåä ïðè ÿ òèÿ. Íà è ìå íî âà íèå ýòî ãî ïîä õî äà îá óñëîâ ëå íî
òåì, ÷òî ïðåä ïðè íè ìà òåëü íå ìå íÿ åò ñâîè àê òè âû è âèä äå ëî âîé àê òèâ -
íîñ òè, à òîëü êî àíà ëè çè ðó åò èç ìå íå íèÿ â èñ ïîëü çî âà íèè çà é ìîâ. Ñîã -
ëàñ íî ýòî ìó ïîä õî äó, ñòî è ìîñòü êà ïè òà ëà âíà ÷à ëå óìåíü øà åò ñÿ áëà -
ãî äà ðÿ ïðå è ìó ùåñ òâàì èñ ïîëü çî âà íèÿ çà åì íûõ ñðåäñòâ, à çà òåì ïðè
ïðå âû øå íèè îïòè ìàëü íî ãî óðîâ íÿ çà äîë æåí íîñ òè íà ÷è íà åò óâå ëè ÷è -
âàòü ñÿ èç-çà ðîñ òà ðàñ õî äîâ, ñâÿ çàí íûõ ñ äå ëà ìè î áàí êðî òñòâå. Ñòî è -
ìîñòü ïðåä ïðè ÿ òèÿ, ôè íàí ñè ðó å ìî ãî çà ñ÷åò çà åì íûõ ñðåäñòâ, â ñî îò -
âå òñòâèè ñî ñòà òè ÷åñ êîé òå î ðè åé ïî êà çà íà íà ðèñ. 1.

Èíè öè à òè âà ÄÆÅÐÅÌÈ-ôîí äà ïðè âî äèò ê ïî ÿâ ëå íèþ öå ëå âûõ/îï -
òè ìàëü íûõ ñòðóê òóð êà ïè òà ëîâ. Âî-ïåð âûõ, â ðå çóëü òà òå ñíè æå íèÿ ðàñ -
õî äîâ, ñâÿ çàí íûõ ñ äå ëà ìè î áàí êðî òñòâå, âñëå äñòâèå äå éñòâèÿ ìå õà -
íèç ìà ãà ðàí òèé, ò.å. áëà ãî äà ðÿ áîëü øå ìó ñíè æå íèþ ðèñ êîâ, ÷åì â ñëó -
÷àå îá û÷ íûõ ëî êàëü íûõ ôîí äîâ, êðå äè òî åì êîñòü ìà ëî ãî è ñðåä íå ãî
áèç íå ñà ðàñ òåò. Âî-âòî ðûõ, êðè âàÿ VL áó äåò íà õî äèòü ñÿ âûøå êðè âîé
ÑÑ, ïî ñêîëü êó áëà ãî äà ðÿ ðà áî òå ñ ìåæ ðå ãè î íàëü íûì ôîí äîì óìåíü øà -
åò ñÿ ñòî è ìîñòü êàê ñî áñòâåí íî ãî, òàê è çà åì íî ãî êà ïè òà ëà, à ñíè æå íèå
ðèñ êîâ ïî çâî ëÿ åò ñíè çèòü íîð ìó ïðè áû ëè ñ êà ïè òà ëà.

ÎÏÒÈÌÀËÜÍÛÉ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÉ ÁÞÄÆÅÒ
ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈß

Ïðè âíåø íåì ôè íàí ñè ðî âà íèè ïðåä ïðè ÿ òèé óðî âåíü êà ïè òàëü -
íûõ çà òðàò ìå íÿ åò ñÿ ïðè ïå ðå õî äå îò îä íî ãî èñ òî÷ íè êà, êî òî ðûé óæå
èñ ÷åð ïàí, ê äðó ãî ìó. Ïðåä ïðè íè ìà òåëü äîë æåí âíà ÷à ëå èñ ïîëü çî âàòü
ñà ìûå äå øå âûå èñ òî÷ íè êè è òîëü êî ïî òîì ïå ðå õî äèòü ê áî ëåå äî ðî -
ãèì. Èçìå íå íèå ñðåä íåâ çâå øåí íûõ êà ïè òàëü íûõ çà òðàò ïðåä ñòàâ ëå íî
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íà ðèñ. 2, 3 â âèäå êðè âîé, èç âåñ òíîé êàê êðè âàÿ ïðåä åëü íûõ êà ïè òàëü íûõ

çà òðàò. Ýòà êðè âàÿ îò ðà æà åò ñî îò íî øå íèå ïðåä åëü íûõ êà ïè òàëü -

íûõ çà òðàò è óðîâ íÿ êà ïè òà ëà, íå îá õî äè ìî ãî äëÿ ðå à ëè çà öèè èí âåñ òè -
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Ðèñ. 2. Îïòè ìàëü íûé áþä æåò áåç ó÷àñ òèÿ ÄÆÅÐÅÌÈ-ôîí äà

Ðèñ. 3. Îïòè ìàëü íûé áþä æåò ïðè ó÷àñ òèè ÄÆÅÐÅÌÈ-ôîí äà



öè îí íûõ ìå ðîï ðè ÿ òèé, ïðî âî äè ìûõ ïðåä ïðè ÿ òè åì. Äëÿ îñó ùå ñòâëå -

íèÿ ýòèõ ìå ðîï ðè ÿ òèé èñ ïîëü çó þò ñÿ ñà ìûå äå øå âûå çà é ìû (ïðè óñ -

ëî âèè ñî õðà íå íèÿ îïòè ìàëü íî ãî ñî îò íî øå íèÿ âíåø íå ãî è ñî áñòâåí -

íî ãî êà ïè òà ëîâ) ñ ïî ñëå äó þ ùèì ïå ðå õî äîì ê áî ëåå äî ðî ãèì, ò.å. îò

çà é ìîâ ñ ñà ìîé íèç êîé âå ëè ÷è íîé ïðåä åëü íûõ êà ïè òàëü íûõ çà òðàò

(ÌÌÑ) ïå ðå õî äÿò ê çà é ìàì ñ áî ëåå âû ñî êîé âå ëè ÷è íîé ïðåä åëü íûõ

êà ïè òàëü íûõ çà òðàò.
Êðè âàÿ èí âåñ òè öè îí íûõ âîç ìîæ íîñ òåé ìà ëî ãî èëè ñðåä íå ãî

ïðåä ïðè ÿ òèÿ (ñì. ðèñ. 2, 3), â ñâîþ î÷å ðåäü, ïî êà çû âà åò íà è áî ëåå ýô -

ôåê òèâ íûå âîç ìîæ íîñ òè, äîñ òóï íûå ìà ëî ìó èëè ñðåä íå ìó ïðåä ïðè ÿ -

òèþ – îò ñà ìûõ ëó÷ øèõ (ñ ñà ìîé âû ñî êîé âíóò ðåí íåé íîð ìîé ðåí òà -

áåëü íîñ òè – IRR) äî ñà ìûõ ïëî õèõ (ñ ñà ìîé íèç êîé IRR).
Îïòè ìàëü íûé èí âåñ òè öè îí íûé áþä æåò ïðåä ñòàâ ëÿ åò ñî áîé êà ïè -

òàë ïðåä ïðè ÿ òèÿ, ïðåä íàç íà ÷åí íûé äëÿ èñ ïîëü çî âà íèÿ â êà ÷åñ òâå èí -

âåñ òè öèé è ïî ëó ÷à þ ùèé ñÿ ïðè ðà âå íñòâå ïðåä åëü íûõ êà ïè òàëü íûõ

çà òðàò ïðåä åëü íûì èí âåñ òè öè îí íûì âîç ìîæ íîñ òÿì. Íà ëè ÷èå îïòè -

ìàëü íî ãî èí âåñ òè öè îí íî ãî áþä æå òà ÿâ ëÿ åò ñÿ íå îá õî äè ìûì óñëî âè -

åì ìàê ñè ìè çà öèè ñòî è ìîñ òè ïðåä ïðè ÿ òèÿ. Ãðà ôè ÷åñ êè îïòè ìàëü íûé

èí âåñ òè öè îí íûé áà ëàíñ, íà íàø âçãëÿä, îò ðà æà åò ñÿ ïå ðå ñå ÷å íè åì

êðè âîé ïðåä åëü íûõ êà ïè òàëü íûõ çà òðàò è êðè âîé èí âåñ òè öè îí íûõ

âîç ìîæ íîñ òåé. Ïå ðå ñå ÷å íèå êðè âîé ïðåä åëü íûõ êà ïè òàëü íûõ çà òðàò

è êðè âîé èí âåñ òè öè îí íûõ âîç ìîæ íîñ òåé ïî êà çû âà åò îïòè ìàëü íûé

èí âåñ òè öè îí íûé áþä æåò Iopt.
Âîç ìîæ íîñ òè, ïðåä îñòàâ ëÿ å ìûå èíè öè à òè âîé ÄÆÅÐÅÌÈ-ôîí äà

ïî ñíè æå íèþ ðèñ êîâ è îá åñ ïå ÷å íèþ áîëü øåé äîñ òóï íîñ òè äå øå âûõ

ñðåäñòâ äëÿ ïî ïîë íå íèÿ ñî áñòâåí íî ãî êà ïè òà ëà è ïî ëó ÷å íèÿ çà é ìîâ,

ìå íÿ þò ïî ëî æå íèå ìà ëûõ è ñðåä íèõ ïðåä ïðè ÿ òèé, – êàê ïî êà çà íî íà

ðèñ. 3, êðè âàÿ ÌÑÑ ñìåñ òè ëàñü âíèç. Â ðå çóëü òà òå ìî æåò áûòü ðå à ëè -

çî âà íî áîëü øåå ÷èñ ëî ïðî åê òîâ èëè ñ áîëü øèì îá ú å ìîì ðå ñóð ñîâ

(à âîç ìîæ íî, è ïðî ñòî îäèí êðóï íûé), ïî ñêîëü êó îíè îêà çû âà þò ñÿ áî -

ëåå ðåí òà áåëü íû ìè. Îïòè ìàëü íûé èí âåñ òè öè îí íûé áþä æåò óâå ëè -

÷èò ñÿ ïðè óñëî âèè ðà áî òû â ðàì êàõ ýòîé èíè öè à òè âû, ÷òî è ñî ñòà âèò

åãî äî áà âî÷ íóþ ñòî è ìîñòü.
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Äàí íûé ïðè ìåð ïî êà çû âà åò, ïî ÷å ìó íå ñëå äó åò ïî ëà ãàòü, ÷òî àë ãî -

ðèòì îöåí êè íå äîñ òàò êà ôè íàí ñî âûõ ñðåäñòâ ó ìà ëûõ è ñðåä íèõ ïðåä -

ïðè ÿ òèé òî ÷åí. Íà ðè ñóí êå 3 âèä íî, ÷òî îïòè ìàëü íûé èí âåñ òè öè îí -

íûé áþä æåò äî ðà áî òû â ðàì êàõ èíè öè à òè âû ÄÆÅÐÅÌÈ-ôîí äà áûë

ìåíü øå, èç ÷åãî ñëå äó åò, ÷òî ìà ëûå è ñðåä íèå ïðåä ïðè ÿ òèÿ èñ ïîëü çó -

þò ìåíü øå äå íåæ íûõ ñðåäñòâ íà ðå à ëè çà öèþ ïðî åê òîâ. Ñó ùåñ òâó åò

ôè íàí ñî âàÿ áðåøü, íî åå ñó ùåñ òâî âà íèå îá ú ÿñ íÿ åò ñÿ áî ëåå âû ñî êîé

öå íîé êà ïè òà ëà, à íå ôè çè ÷åñ êèì íå äîñ òàò êîì äå íåã (êàê ïðà âè ëî,

äåíü ãè åñòü, íî îíè äî ðî ãèå, ÷òî è îãðà íè ÷è âà åò âîç ìîæ íîñòü èõ èñ -

ïîëü çî âà íèÿ äëÿ ðå à ëè çà öèè ïðî åê òîâ).

* * *

Ñ òî÷ êè çðå íèÿ òîëü êî ôè íàí ñî âûõ ðå çóëü òà òîâ èíè öè à òè âà

ÄÆÅÐÅÌÈ-ôîí äà êà æåò ñÿ óäà÷ íîé è áëà ãîï ðè ÿò íî âëè ÿ þ ùåé íà äå -

ÿ òåëü íîñòü ìèê ðî- è ìà ëûõ ïðåä ïðè ÿ òèé. Îíà îñî áåí íî óäà÷ íà â ïëà -

íå ñî çäà íèÿ ïðåä ïðè ÿ òè ÿ ìè ñî áñòâåí íî ãî êà ïè òà ëà (à èìåí íî, â ïëà íå 

ïåð âî íà ÷àëü íî ãî èí âåñ òè ðî âà íèÿ, ñî çäà íèÿ âåí ÷óð íî ãî êà ïè òà ëà),

à òàê æå â îò íî øå íèè òå î ðå òè ÷åñ êèõ âîç ìîæ íîñ òåé ñíè æå íèÿ ôè íàí -

ñî âûõ ðèñ êîâ ñ ïî ìîùüþ ãà ðàí òèé ðå ãè î íàëü íûõ èí ñòè òó òîâ (ìå íåå

ïîä âåð æåí íûõ ïî òåí öè àëü íûì ðèñ êàì òîãî ðå ãè î íà, ãäå ôóíê öè î íè -

ðó þò ìèê ðîï ðåä ïðè ÿ òèÿ, ðà áî òà þ ùèå ñ ôîí äîì).
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