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Тема 1. Цели предпринимательства (2 часа) 
 

Цель занятия: изучение методики проведения анализа возможностей, 
ресурсов и рисков путем расчета: 1) критических значений параметров:  вы-
плат на приобретение оборудования, срока эксплуатации, выручки от ликви-
дации, расчетной процентной ставки, продажной цены, выплат, зависящих 
от объема производства, критического уровня объема производства/сбыта; 
2) определения чистой текущей стоимости проекта с учетом инфляции;  
3) определения эффекта от инвестиционной, операционной и финансовой 
деятельности; 4) оценки активов с использованием реальных или номиналь-
ных значений денежных потоков и ставки процента. 

 
Задача 1.1  

 
Предприятие планирует приобретение новой установки. С ее помощью 

возможно производство одного вида продукции. Определить на основе про-
гнозных данных табл. 1.1 целесообразность данного решения методом кри-
тических значений. Для этого необходимо определить: 1) ожидаемое значе-
ние стоимости прироста имущества в денежной форме, приносимой объек-
том с учетом процентов (стоимость капитала (КW); 2) критическое значение 
выплат на приобретение (Аo krit); 3) критическое значение срока эксплуатации 
(АZ); 4) критическое значение выручки от ликвидации (Lkrit); 5) критическое 
значение расчетной процентной ставки (r); 6) критическое значение продаж-
ной цены (Pkrit); 7) критическое значение выплат, зависящих от объема про-
изводства (av krit); 8) критический уровень объема производства/сбыта (Lkrit). 

 
 

Таблица 1.1 
Номер варианта Показатель 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
Выплаты на 
приобрете-
ние (Ао), 
тыс. у.е. 

 
100 

 
110 

 
120 

 
115 

 
120 

 
130 

 
120 

 
100 

 
110 

 
100 

Срок экс-
плуатации 

(Т), лет  

 
4 

 
5 

 
5 

 
4 

 
4 

 
5 

 
4 

 
4 

 
5 

 
4 

Выручка от 
ликвидации 
(L), тыс. у.е. 

 
15 

 
20 

 
30 

 
30 

 
15 

 
20 

 
20 

 
15 

 
20 

 
10 

Расчетная 
процентная 
ставка (i), % 

 
8 

 
10 

 
12 

 
10 

 
10 

 
12 

 
10 

 
8 

 
10 

 
8 
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Окончание табл. 1.1 
Номер варианта Показатель 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
Продажная 
цена за еди-
ницу про-
дукции (р), 
у.е. 

 
 

40 

 
 

45 

 
 

50 

 
 

40 

 
 

50 

 
 

60 

 
 

40 

 
 

30 

 
 

40 

 
 

40 

Выплаты, 
зависящие 
от объема 
производст-
ва /сбыта 
(av), у.е.  

 
 

34 

 
 

30 

 
 

40 

 
 

30 

 
 

40 

 
 

50 

 
 

30 

 
 

25 

 
 

30 

 
 

35 

Объем про-
изводства / 
сбыта, (Xt), 
тыс. шт. 

для  t = 1 
t = 2 
t = 3 
t = 4 
t = 5 

 

 
 
 
 

10 
11 
12 
14 
- 

 
 
 
 

10 
11 
11 
12 
12 

 
 
 
 

15 
20 
20 
25 
30 

 
 
 
 

10 
12 
14 
16 
- 

 
 
 
 

10 
12 
12 
14 
- 

 
 
 
 

20 
25 
25 
30 
30 
 

 
 
 
 

15 
20 
20 
24 
- 

 
 
 
 

10 
12 
14 
16 
- 

 
 
 
 

20 
20 
25 
30 
30 

 
 
 
 

10 
14 
18 
20 
- 

Выплаты, не 
зависящие 
от объема 
производст-
ва/сбыта 
(Аft), тыс. 
у.е.  

t = 1 
t = 2 
t = 3 
t = 4 
t = 5 

 
 
 
 
 
 
 

20 
25 
25 
30 
- 

 
 
 
 
 
 
 

20 
25 
20 
30 
30 

 
 
 
 
 
 
 

30 
30 
25 
30 
30 

 
 
 
 
 
 
 

30 
30 
35 
30 
- 

 
 
 
 
 
 
 

25 
30 
30 
30 
- 

 
 
 
 
 
 
 

30 
30 
35 
35 
30 

 
 
 
 
 
 
 

30 
25 
25 
20 
- 

 
 
 
 
 
 
 

30 
20 
20 
25 
- 

 
 
 
 
 
 
 

20 
25 
25 
20 
20 

 
 
 
 
 
 
 

20 
20 
30 
30 
- 

 
Методические указания 

 
Для определения критических значений перечисленных параметров и 

ожидаемого значения стоимости капитала необходимо исходить из того, что 
объем производства всегда равен объему сбыта. Налоговые и трансферные 
выплаты не рассматриваются.  Выплаты на приобретение приходятся на t = 
= 0, выручка от ликвидации  – на конец срока эксплуатации, текущие плате-
жи и выплаты – на конец соответствующего периода. Критические значения 
всех перечисленных выше параметров находятся для границы выгодности 
KW= 0. 

1. Стоимость капитала (KW) – это сумма всех дисконтируемых или ре-
вальвируемых на какой-либо момент времени поступлений и выплат, воз-

Би
бл
ио
те
ка

 БГ
УИ
Р



 6  

никших в результате реализации инвестиционного объекта [5, с. 65]. Для оп-
ределения стоимости капитала необходимо использовать формулу 

           
1
(( ) )

Т
t T

о v t ft
t

KW А p a x А q L q− −

=

= − + − ⋅ − ⋅ + ⋅∑ ,     [5, с. 67]     (1.1)    

где оА – выплаты на приобретение; 
t  – индекс времени; 
T  – последний момент, в который производятся платежи (окончание 

                срока эксплуатации); 
p – цена продажи; 

va – выплаты за единицу, определяемые объемами сбыта или про- 
                изводства; 

tx – объем сбыта или производства в момент t; 
ftA – выплаты в момент t, не зависящие от объемов сбыта или про- 

                 изводства; 
L – выручка от ликвидации; 

tq − – коэффициент дисконтирования в момент t. 
Например, предприятию необходимо оценить выгодность инвестици-

онного объекта методом определения стоимости капитала при условии, что 
оА = 120 000 у.е., T – 4 г., L  = 10 000 у.е., i = 10 %, p  = 48 у.е., vа = 42 у.е., tx  
для t = 1 – 10 000 ед; t = 2 – 12 000 ед; t = 3 – 14 000 ед; t = 4 – 12 000 ед; ftA  
для t = 1 – 30 000 у.е.; t = 2 – 30 000 у.е.; t = 3 – 35 000 у.е.; t = 4 – 35 000 у.е. 
[5, с. 349]. 

1

2 3

4 4

1120 000 (10 000 (48 42) 30 000) (12 000 (48 42)
(1 0,1)

1 130 000) (14 000 (48 42) 35 000) (12 000 (48 42)
(1 0,1) (1 0,1)

1 135 000) 10 000 10 862 у.е. 0.
(1 0,1) (1 0,1)

KW = − + − − ⋅ + − −
+

− ⋅ + − − ⋅ + − −
+ +

− ⋅ + ⋅ = >
+ +

 

Вывод. Инвестиционный объект абсолютно выгоден, если KW > 0. Объ-
ект инвестирования относительно выгоден, если стоимость его капитала вы-
ше подобного показателя любого другого предлагаемого на выбор объекта. 

2. Для определения критического значения выплат на приобретение 
(Ао krit) для границы выгодности KW = 0 необходимо преобразовать формулу     
(1.1):  

( )( )
1

0;
T

t T
o v t ft

t
A p a x A q L q− −

=

− + − ⋅ − ⋅ + ⋅ =∑  

(( ) )
Т

t T
о v t ft

t
А р а х А q L q− −= − − + ⋅∑ ; 

Ао = Ао krit = 124 032 + 6830=130 862 у.е. 
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Вывод.  Для значений Ао > Ао krit KW < 0, что свидетельствует о неэф-
фективности инвестиционного объекта. 

3. Для определения  критического значения срока эксплуатации необ-
ходимо использовать формулу интерполяции, где t* означает период, в ко-
торый последний раз кумулированная фактическая стоимость или зависимая 
от срока эксплуатации стоимость капитала (KW) представляет собой отрица-
тельную величину [5, с. 94]. 

                                 
*

* *
1

* t

t t

KWAZ t
KW KW +

= +
−

,                                        (1.2) 

где AZ – срок амортизации; 
t – период, в который последний раз 0* <tKW ; 

*
tKW – отрицательное значение стоимости капитала в момент t; 
*

1tKW + – положительное значение стоимости капитала в момент t+1. 
Поэтапный расчет динамического амортизационного срока приведен в 

табл 1.2. 
 

Таблица 1.2 
Момент времени 

t 
Нетто-платежи 

Nt, у.е. 
Фактическая 

стоимость нетто-
платежей  

t
tN q−⋅ , у.е. 

Кумулятивная 
фактическая 

стоимость нетто- 
платежей  

0

T
t

t
t

N q−

=

⋅∑ , у.е. 

0 
1 
2 
3 
4 

–120 000 
30 000 
42 000 
49 000 
47 000 

–120 000 
27 270 
34 692 
36 799 
32 101 

–120 000 
–92 730 
–58 038 
–21 239 
10 862 

 
Рассчитанная для отдельных моментов времени разница поступлений 

и выплат называется чистым платежом (Nt). Например:  
N1 = 10 000(48-42) – 30 000 = 30 000; 
N2 = 12 000(48-42) – 30 000 = 42 000 и т.д.; 
N4 = (37000 + 10000) 0,683 = 32101. 
 

66,3
862 10239 21

239 213 =
−−

−
+≈AZ  лет. 

 
Вывод. Абсолютная выгодность объекта зависит от заданной предель-

ной величины амортизационного срока. Если она, например, составляет 4 
года, то объект выгоден. Объект инвестирования относительно выгоден, ес-
ли динамический амортизационный срок его ниже другого предлагаемого на 
выбор объекта. 
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4. Определение критического значения выручки от ликвидации осно-
вывается на преобразовании формулы (1.1). 

∑
=

−− =⋅+−⋅−+−
T

t

Tt
fttvо qLqAxapA

1
0))(( ; 

T

T

t

t
fttvo

q

qAxapA
L

−
=

−∑ ⋅−⋅−−
= 1

))((
; 

5903
6830,0

032 124000 120
−=

−
=kritL  у.е. 

 
Вывод. При значениях L < Lkrit значение стоимости капитала KW < 0. 
5. Определение критического значения расчетной процентной ставки 

осуществляется по формуле [5, с. 86] 

                             )( 12
21

1
1 ii

KWKW
KWir −⋅

−
+≈ ,                                      (1.3) 

где 1i – низкая процентная ставка, дающая KW1 > 0; 
 2i – высокая процентная ставка, дающая KW2 < 0; 

1KW – положительное значение стоимости капитала; 
2KW – отрицательное значение стоимости капитала. 

 
Стоимость капитала при расчетной процентной ставке i = 10 % уже 

известна: 
KW = 10 862 у.е. 
В качестве низкой процентной ставки возьмем i1 = 0,13. Расчет KW1 

приведен в табл. 1.3. 
Таблица 1.3 

Момент времени 
t 

Нетто-платежи 
Nt, у.е. 

Фактическая 
стоимость нетто-  
платежей 

t
tN q−⋅  

при i = 0,13 у.е. 

Кумулятивная 
фактическая 

стоимость нетто-
платежей 

0

T
t

t
t

N q−

=

⋅∑ , у.е. 

0 
1 
2 
3 
4 

–120 000 
30 000 
42 000 
49 000 
47 000 

–120 000 
26 550 
32 886 
33 957 
28 811 

–120 000 
–93 450 
–60 564 
–26 607 
+2204 

 
KW1 = 2204 у.е. 

В качестве высокой процентной ставки возьмем i2 = 0,14. Расчет KW2 
приведен в табл. 1.4. 

Би
бл
ио
те
ка

 БГ
УИ
Р



 9  

Таблица 1.4 
Момент времени 

t 
Нетто-платежи 

Nt, у.е. 
Фактическая стои-
мость нетто-
платежей 

t
tN q−⋅  

при i = 0,14 у.е. 

Кумулятивная 
фактическая 
стоимость нет-
то-платежей 

0

T
t

t
t

N q−

−

⋅∑ , у.е. 

0 
1 
2 
3 
4 

–120 000 
30 000 
42 000 
49 000 
47 000 

–120 000 
26 310 
32 290 
33 075 
27 824 

–120 000 
–93 690 
–61 400 
–28 325 

–501 
 

KW2 = – 501 у.е.; 

.138,0)13,014,0(
5012204

220413,0 ≈−⋅
+

+=r  

Вывод.  r > i, что означает выгодность объекта. 
6. Определение критического значения продажной цены (Pkrit) осуще-

ствляется по формуле стоимости капитала (1.1) при KW = 0. 
После подставления значения KW получаем [5, с. 309] 

1
(( ) )

T
t T

о krit v t f t
t

O A P a x A q L q− −

=

= − + − ⋅ − ⋅ + ⋅∑  

или 

                            1

1

( )
T

t T
o v t f t

t
kritT

t
t

t

A a x A q L q
P

q x

− −

=

−

=

+ ⋅ + ⋅ − ⋅
=

⋅

∑

∑
 ;                 (1.4) 

120 000 168 6144 6830 47,71
37 712kritP + −

= =  у.е. 
 

Вывод. Pkrit  < P, что означает эффективность объекта. 
7. Определение критического значения выплат, зависящих от объема 

производства (a v krit), осуществляется на основании формулы (1.1) при  
KW = 0. 

1
(( ) )

T
t T

o v krit t ft
t

O A p a x A q L q− −

=

= + − ⋅ − ⋅ + ⋅∑ ; 

(10 000 (48 ) 30 000) 0,909 (12 000 (48 ) 30 000) 0,826

(14 000 (48 ) 35 000) 0,751 (120 000 (48 ) 35 000) 0,683

120 000 6830 0.

v krit v krit

v krit v krit

a a

a a

− − ⋅ + − − ⋅ +

+ − − ⋅ + − − ⋅ −

− + =
28,42=kritva  у.е. 

Вывод.  v krit va a> , что свидетельствует о целесообразности объекта. 
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8. Определение критического уровня объема производства/сбыта 
( )krita  осуществляется при KW = 0 по формуле [5, с. 328] 

                            1

1
( )

T
t T

o ft
t

krit T
t

v t
t

A A q L q
a

p a x q

− −

=

−

=

+ ⋅ − ⋅
=

− ⋅ ⋅

∑

∑
;                                 (1.5) 

                           215410 0,95.
226 272krita = =  

Это значение показывает, с какой вероятностью определенный уро-
вень объема сбыта будет достаточен для достижения минимального значе-
ния стоимости капитала, равного нулю. 

Задача 1.2 
 

Предприятие планирует приобретение нового токарного станка. Цена 
приобретения составляет – Ао у.е. В течение периода (t) на этом станке мо-
жет быть изготовлено и продано Х деталей. Переменные выплаты за 1 ед. со-
ставляют va  у.е. Продажная цена детали – р1 у.е. за штуку. Срок эксплуата-
ции станка составляет Т периодов. 

Постоянные выплаты в первом периоде (t1) составляют – Аft1 у.е. и уве-
личиваются в каждом последующем периоде на 10 %. Расчетная процентная 
ставка составляет i %. Решение об инвестировании должно быть принято с 
помощью метода стоимости капитала. Дополнительную информацию дол-
жен дать анализ чувствительности. 

Определить на основании исходных данных (табл. 1.5) значение стои-
мости капитала при условии, что будет реализована продажная цена р2, р3, 
р4. Определить с помощью анализа чувствительности критические значения 
выплат на приобретение, выручки от ликвидации, срока эксплуатации. 

 
Таблица 1.5 

Номер варианта Показатель 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

1. Цена при-
обретения 
станка (А0), 
тыс. у.е. 

50 60 40 30 70 80 55 65 70 45 

2. Объем про-
изводства/ 
сбыта (Х), шт. 

1000 2000 1500 1100 1200 1300 1000 1500 2000 2000 

3. Перемен- 
ные выплаты 
за 1 ед. ( va ), 
у.е. 

50 40 30 20 10 15 20 50 40 20 
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Окончание табл.1 5 
Номер варианта Показатель 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
4. Продаж- 
ная цена де-
тали (р1), у.е. 

110 100 200 150 100 110 120 100 80 90 

5. Срок экс- 
плуатации 
станка (Т), 
лет 

3 4 3 4 4 3 3 4 4 3 

6. Постоян- 
ные выплаты 
в первом го-
ду (t1) – Аft1, 
тыс. у.е. 

20 25 30 20 30 30 40 20 40 25 

7. Расчетная 
 процентная 
ставка (i), % 

10 9 12 8 10 9 9 8 10 12 

8. Продаж- 
ная цена де-
тали (р2), у.е. 

150 140 240 190 140 150 160 140 120 130 

9. Продаж- 
ная цена де-
тали (р3), у.е. 

190 180 280 200 180 190 200 200 160 170 

10. Продаж- 
ная цена де-
тали (р4), у.е 

200 200 300 220 200 210 240 240 200 210 

 
Методические указания 

 
1. Рассчитайте стоимость капитала инвестиционного объекта по фор-

муле [5, с. 348] 

                   
1
( ( ) )

T
t

v ft o
t

KW x p a A g A−

=

= ⋅ − − ⋅ −∑ ,                                 (1.6) 

где KW  – стоимость капитала; 
        x – ожидаемый ежегодный объем производства и сбыта; 
       p – продажная цена продукта Х; 
       va – переменные выплаты за единицу; 
      ftА  – постоянные выплаты периода t; 
      oA – выплаты на приобретение; 
       g = 1 + расчетная процентная ставка; 
       t  – индекс времени; 
       T – срок эксплуатации объекта. 

Например: Ао = 50 000 у.е. 
                  Х = 1000 шт. 

va = 40 у.е. 
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1p = 100 у.е./шт.; 2p = 60 у.е./шт.; 3p = 80 у.е./шт.; 4p = 120 у.е./шт. 
T  = 3 г. 

1ftA  = 25 000 у.е. 

2ftA  = 25 000 (1 + 0,1)1 = 27 500 у.е. 

3ftA  = 25 000 (1 + 0,1)2 = 30 250 у.е. 
i = 0,09. 

1KW = (1000 (100 – 40) – 25 000) (1 + 0,09)-1 + (1000 (100 – 40) – 27 00 ) х 
х (1 + 0,09)-2  + (1000 (100 – 40) – 30 250) (1 + 0,09)-3 – 50 000 =                      
= 32 427 у.е. 
при 2p = 60 у.е./шт. 

2KW  = (1000 (60 – 40) – 25 000) 0,917 + (1000 (60 – 40) – 27 500) 0,842) + 
+ (1000 (60 – 40) – 30 250) 0,772 – 50 000 = – 68 813 у.е. 
при 3p  = 80 у.е./шт.         3KW  = – 18 193 у.е. 
при 4p  = 120 у.е./шт.        4KW = 83 047 у.е. 
Вывод. При 0>KW  инвестиционный объект выгоден.                   
              
2. Определите с помощью анализа чувствительности критические зна-

чения: 
– выплат на приобретение (Аkrit); 
– выручки от ликвидации (Lkrit); 
 – срока эксплуатации (tkrit). 
Для определения Аkrit необходимо преобразовать формулу (1.1): 

                       
1
( ( ) )

T
t

krit v ft
t

А x p a A q−

=

= − −∑ ;                                         (1.7) 

                       82 427kritА = у.е.              
Для определения Lkrit необходимо использовать формулу (1.1): 

                                       кр о
krit T

А А
L

q−

−
= ;                                                (1.8) 

                82 427 50 000 32 427 42003,9
0,772 0,772kritL −

= = =  у.е. 

Для определения tkrit необходимо использовать формулу [5, с. 94] 

                                *

* * 1
* t

krit
t t

KWt t
KW KW +

= +
−

,                               (1.9)         

где kritt – срок амортизации; 
       *t – период, в который последний раз 0* <tKW ; 
      *tKW  – отрицательное значение стоимости капитала в момент *t ; 
      * 1tKW + – положительное значение стоимости капитала в момент 1 * +t . 
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Поэтапный расчет динамичного амортизационного срока приведен в 
табл. 1.6. 

 
Таблица 1.6 

Момент времени 
t 

Нетто-платежи 
Nt, у.е. 

Фактическая 
стоимость нетто-
платежей 

t
t qN −⋅ , у.е. 

Кумулятивная 
фактическая 
стоимость пла-

тежей 

∑
=

−⋅
T

t

t
t qN

0
, у.е. 

0 –50 000 –50 000 –50 000 
1 35 000 32 095 –17 905 
2 32 500 27 365 9460 
3 29 750 22 967 32 427 

 
Чистые платежи (Nt) как разница поступлений и выплат по годам со-

ставили:         N1 = 1000 (100 – 40) – 25 000 = 35 000 у.е.; 
             N2 = 1000 (100 – 40) – 27 500 = 32 500 у.е.; 
             N3 = 1000 (100 – 40) – 30 250 = 29 750 у.е.; 
               

17 9051 1,65
17 905 9460kritt −

= + =
− −

(лет). 

 
Вывод. Для значений о kritА А>  0<KW , что свидетельствует о неэф-

фективности инвестиционного объекта; при значениях LL < krit значение 
стоимости капитала 0<KW ; абсолютная выгодность объекта зависит от за-
данной предельной величины амортизационного срока (tg). Если tg = 2 года, 
то объект выгоден. 

Объект инвестирования относительно выгоден, если его значение 
стоимости капитала выше другого предлагаемого на выбор объекта, а дина-
мический амортизационный срок – ниже. 

 
Задача 1.3 

 
Предприятие рассматривает вопрос о покупке оборудования, исполь-

зование которого позволит увеличить годовой объем реализации продукции 
в постоянных ценах (Пt) в течение определенного периода (Т). Определить 
целесообразность данного решения при следующих значениях параметров, 
указанных в табл. 1.7. 
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Таблица 1.7 
Номер варианта Показатель 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
Затраты на 
приобретение 
оборудования 

(К), млн р. 

800 600 700 500 900 750 800 400 900 800 

Срок эксплуа-
тации обору-
дования (Т), л. 

3 4 3 4 3 4 3 4 4 3 

Годовой объ-
ем реализации 
продукции 
(П), млн р. 

500 400 300 200 500 400 400 200 500 600 

Материальные 
и трудовые 
ресурсы в год 

(З), млн р. 

600 500 200 300 600 500 500 300 600 700 

Реальная 
ставка дохода 

(iр) 

0,08 0,10 0,15 0,10 0,09 0,10 0,12 0,08 0,10 0,12 

Ожидаемый 
темп общей 
инфляции в 
год (Тi) ед. 

0,08 0,10 0,15 0,10 0,09 0,10 0,12 0,10 0,10 0,12 

Ожидаемый 
темп роста 
цен на выпус-
каемую про-
дукцию (iц) 

0,04 0,05 0,08 0,05 0,06 0,08 0,09 0,10 0,05 0,05 

Ожидаемый 
темп роста 
материальных 
и трудовых 
ресурсов ( те-
кущих затрат) 
в год (iз) 

0,15 0,20 0,10 0,20 0,15 0,20 0,20 0,20 0,15 0,20 

 
Методические указания 

 
Для определения целесообразности покупки оборудования необходи-

мо определить чистую текущую стоимость (Чт.с) проекта по формуле  
[7, с. 144] 

                                           т.с
н1 (1 )

T
t

t
t

PЧ K
i=

= −
+∑ ,                               (1.10) 

где tP  – (англ. cash flow) – годовой чистый поток реальных денег (поступле- 
               ние денежных средств, денежный поток) в t-м году; 

t – периоды реализации инвестиционного проекта; 
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нi – номинальная ставка дисконтирования, обеспечивающая эквивалент- 
      ную доходность с учетом ожидаемого темпа инфляции. 
К – инвестиционные расходы. 
Если Чт.с  > 0 –  проект целесообразен, при Чт.с  < 0 –  невыгоден для 

предприятия. 
Для определения номинальной ставки процента (iн) необходимо ис-

пользовать формулу [7, с. 271]. 
                                           н p i p ii i T i T= + + ⋅ ,                                        (1.11) 
 

где pi – реальная ставка дохода;  
      iT – ожидаемый темп инфляции. 

Например, реальная требуемая доходность pi = 0,10, а годовой темп 
инфляции iT = 0,10, тогда н 0,1 0,1 0,1 0,1 0,21i = + + ⋅ = . 

Реальные денежные потоки ( ptП ) определяются с учетом роста цен на 
выпускаемую продукцию по формуле 

                                           ц(1 )t
ptП П i= ⋅ + ,                                      (1.12)      

где П - годовой объем реализации продукции; 
цi – ожидаемый темп роста цен на выпускаемую продукцию; 
t – период реализации. 
Например, при П = 400 млн р; цi = 0,05  t = 3 г.    

   1рП = 400(1+0,05)1 = 420 (млн р.); 

2рП = 400(1+0,05)2 = 441 (млн р.); 
   3рП = 400(1+0,05)3 = 463 (млн р.) [7, с. 275]. 

Реальные затраты ( ptЗ ) определяются с учетом их роста по формуле 

                                         (1 )t
pt зЗ З i= +  ,                                             (1.13) 

где З  – текущие затраты в год; 
зi – ожидаемый темп роста текущих затрат; 

t – период реализации. 
Например, при З = 500 млн р.;  зi = 0,20;  t = 3 г.            

       1рЗ = 500(1+0,2)1 = 600 (млн р.); 
                           2рЗ = 500(1+0,2)2 = 720 (млн р.); 
                           3рЗ = 500(1+0,2)3 = 864 (млн р.) [7, с. 275]. 
Чистые денежные поступления (Рt) могут быть определены по формуле 

t pt ptР П З= − . 
 
Расчет чистой текущей стоимости (Чт.с) приведен в табл. 1.8. 
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Таблица 1.8 
Год Де-

неж-
ные 
пото-
ки 

(П), 
млн р.  

Коэффи-
циент 
учета 

роста цен 
на выпус-
каемую 
продук-
цию, при 
 iц =  0,05 

Реаль-
ные де-
нежные 
потоки 
(Пpt), 
 млн  р.  

Затра-
ты  
(З), 
млн р.  

Коэф-
фици-
ент уче-
та роста 
затрат 
при 

 iз = 0,2 

Реаль-
ные 
затра-
ты 

(Зpt), 
млн р.  

Чис-
тые 
денеж
ные 
по-
ступ-
ления 

(Pt), 
 млн р 

 

Ко-
эффи-
циент 
дис-
кон-
тиро-
вания 
при 
 iн = 

 = 0,21 

Чистая 
теку-
щая 
стои-
мость 
(Чт.с) 
 млн р.  
 

0 –800 1,0 –800 0 - 0 –800 1,0 –800 
1 400 1,05 420 500 1,2 600 –180 0,8264 –148,7 
2 400 1,1025 441 500 1,44 720 –279 0,6830 –190,5 
3 400 1,1576 463 500 1,728 864 –401 0,5647 –226,4 

Итого:                                                                                                  -1365,7 
 
 

Вывод. Поскольку затраты растут более высокими темпами (20 %), чем 
выручка от реализации (5 %), проект имеет отрицательную чистую текущую 
стоимость и, следовательно, невыгоден для инвестора. 

 
 

Задача 1.4  
 

На предприятии решено рассмотреть проект выпуска новой продук-
ции, для чего необходимо приобрести за счет кредита банка новую техноло-
гическую линию на определенный срок (Т) под годовые проценты. Увеличе-
ние оборотного капитала потребует дополнительных затрат. Возврат основ-
ной суммы кредита предусматривается равными долями, начиная со 2-го го-
да. Амортизация равномерная по годам. 

Необходимо рассчитать эффект от инвестиционной, операционной и 
финансовой деятельности; поток реальных денег и их сальдо; чистую ликви-
дационную стоимость и сальдо накопленных реальных денег, чистый дис-
контированный доход, внутреннюю норму прибыли (доходности) и уровень 
дисконтированной рентабельности. Все необходимые данные приведены в 
табл. 1.9.  

Таблица 1. 9 
Номера варианта Показатель 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
Стоимость 
технологи-
ческой ли-
нии, млрд р. 

550 600 700 800 400 350 400 600 750 850 

Прирост 
оборотного 
капитала, 
млрд р. 

100 200 150 400 200 150 100 150 200 200 
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Продолжение табл. 1.9 
Номера варианта Показатель 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
Объем реали-
зации, тыс.ед. 
по годам (t);  

      t = 1 
      t = 2 
      t = 3 
      t = 4 
      t = 5 

 
 
 

8000 
8000 
8500 
9000 
8000 

 
 
 

8500 
8500 
9000 
9000 
9000 

 
 
 

8000 
8500 
9000 
9500 
9000 

 
 
 

8500 
9000 
9000 
9500 
9500 

 
 
 

8000 
7500 
8000 
8500 
9000 

 
 
 

7000 
7500 
8000 
8000 
9000 

 
 
 

8000 
8500 
9000 
9500 

- 

 
 
 

9000 
9500 
9500 
9500 

- 

 
 
 

8000 
8500 
9000 
9500 
9500 

 
 
 

9000 
9000 
9500 
9500 
9500 

Цена за еди-
ницу, тыс.р. 
по годам (t) 

        t = 1 
       t = 2 
       t = 3 
       t = 4 

           t = 5 

 
 
 

100 
110 
120 
130 
140 

 
 
 

110 
120 
130 
140 
150 

 
 
 

120 
130 
140 
150 
160 

 
 
 

120 
130 
140 
150 
160 

 
 
 

100 
110 
120 
130 
140 

 
 
 

110 
120 
130 
140 
150 

 
 
 

120 
130 
140 
150 

- 

 
 
 

130 
140 
150 
160 

- 

 
 
 

130 
140 
150 
160 
170 

 
 
 

140 
150 
160 
170 
180 

Заработная  
плата рабочих, 
млрд р.  

по годам (t)  
         t = 1 

     t = 2 
     t = 3 
    t = 4 
    t = 5 

 
 
 
 

200 
210 
220 
230 
240 

 
 
 
 

210 
220 
230 
240 
250 

 
 
 
 

220 
230 
240 
250 
260 

 
 
 
 

220 
230 
240 
250 
260 

 
 
 
 

200 
210 
220 
230 
240 

 
 
 
 

210 
220 
230 
240 
250 

 
 
 
 

220 
230 
240 
250 

- 

 
 
 
 

220 
230 
240 
250 

- 

 
 
 
 

200 
210 
220 
230 
240 

 
 
 
 

210 
220 
230 
240 
250 

Стоимость 
исходного 
сырья, млрд р. 
по годам (t)  

     t = 1 
          t = 2 
          t = 3 
          t = 4 
          t = 5 

 
 
 
 

250 
275 
300 
325 
350 

 
 
 
 

200 
225 
250 
275 
300 

 
 
 
 

150 
175 
200 
225 
250 

 
 
 
 

175 
200 
225 
250 
275 

 
 
 
 

150 
175 
200 
225 
250 

 
 
 
 

200 
225 
250 
275 
300 

 
 
 
 

150 
175 
200 
225 

- 

 
 
 
 

150 
175 
200 
225 

- 

 
 
 
 

200 
225 
250 
275 
300 

 
 
 
 

250 
275 
300 
325 
350 

Постоянные 
издержки 
ежегодно, 
млрд р. 

10 10 15 15 10 10 10 15 15 15 

Амортизация, 
ежегодно, 
 млрд р. 

110 120 140 160 80 70 100 150 150 170 

Проценты по 
кредитам, % 

25 20 25 25 20 20 10 10 20 25 

Налоги и 
другие от-
числения от 
прибыли, % 

25 30 30 25 30 30 25 30 30 30 
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Окончание табл. 1.9 
Номера варианта Показатель 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

Норма дохо-
да на капи-
тал, % 

15 10 10 15 20 10 10 10 15 20 

Собствен-
ный капитал, 

 млрд р. 

100 200 150 400 200 150 100 150 200 200 

Долгосроч-
ный кредит, 
млрд р. 

550 600 700 800 400 350 400 600 750 850 

 

Методические указания 
 

Расчет показателей коммерческой эффективности инвестиционного 
проекта приведен в табл. 1.10. [7, с. 191]. 

Таблица 1.10  
Год Показатель 

1-й 2-й 3-й 4-й 5-й 
1.Инвестиционная 
деятельность 
1.1. Стоимость тех-
нологической линии, 
млрд р. 
1.2. Прирост оборот-
ного капитала, млрд р. 
1.3. Итого инвести-
ций, млрд. р.  

 
 

– 500 
 
 

–100 
 

– 600 

 
 
– 
 
 
– 
 
– 
 

 
 
– 
 
 
– 
 
– 
 

 
 
– 
 
 
– 
 
– 
 

 
 
– 
 
 
– 
 
– 
 

2. Операционная дея-
тельность 
2.1. Объем реализа-
ции, тыс. ед. 
2.2. Цена за единицу,  
тыс. р. 
2.3. Выручка от реа-
лизации, млрд р. (стр. 
2.1 х стр. 2.2) 
2.4. Заработная плата 
рабочих, млрд р. 
2.5. Стоимость исход-
ного сырья, млрд р. 
2.6. Постоянные из-
держки, млрд р. 
2.7. Амортизация, 
млрд р. 
2.8. Проценты по 
кредитам, млрд р.  
(25 %) 
 

 
 

7500 
 

100 
 

750 
 
 

200 
 

250 
 

10 
 

100 
 

125 
 

 
 

8000 
 

110 
 

880 
 
 

210 
 

275 
 

10 
 

100 
 

125 
 

 
 

8500 
 

120 
 

1020 
 
 

220 
 

300 
 

10 
 

100 
 

93,8 
 

 
 

9000 
 

130 
 

1070 
 
 

230 
 

325 
 

10 
 

100 
 

62,5 
 

 
 

7500 
 

140 
 

1050 
 
 

240 
 

350 
 

10 
 

100 
 

31,2 
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Продолжение табл. 1.10 
Год Показатель 1-й 2-й 3-й 4-й 5-й 

2.9. Прибыль до вы-
чета налогов, млрд р. 
(стр.  2.3  -(стр. 2.4 + 
стр. 2.5 + стр. 
2.6+стр. 2.7+стр. 2.8)) 
2.10. Налог на при-
быль   (38 %), млрд р. 
(стр. 29  х 0,38) 
2.11. Проектируемый 
чистый доход, млрд. 
р. (стр. 2.9 – стр. 2.10) 
2.12. Чистый приток 
от операционной дея-
тельности, млрд р. 
(стр. 2.7 + стр. 2.11) 

65,0 
 
 
 
 

24,7 
 
 

40,3 
 
 

140,3 

160,0 
 
 
 
 

60,8 
 
 

99,2 
 
 

199,2 

296,2 
 
 
 
 

112,6 
 
 

183,6 
 
 

283,6 

345,5 
 
 
 
 

130,2 
 
 

212,3 
 
 

312,3 

318,8 
 
 
 
 

121,1 
 
 

197,7 
 
 

297,7 

3. Финансовая дея-
тельность 
3.1. Собственный ка-
питал, млрд р. 
3.2. Долгосрочный 
кредит, млрд р. 
3.3. Погашение за-
долженности, млрд р. 
3.4. Сальдо финансо-
вой деятельности, 
млрд р. 
3.5. Приток реальных 
денег, млрд р. (стр. 
2.12 – стр.1.3) 
3.6. Сальдо реальных 
денег, млрд р. (стр. 
3.5 + стр. 3.4) 
3.7.Сальдо накоплен-
ных реальных денег, 
млрд р. (последова-
тельное сложение 
сумм стр. 3.6) 

 
 

100 
 

500 
 
– 
 

600 
 
 

– 459,7 
 
 

140,3 
 
 

140,3 

 
 
 
 
 
 

– 125 
 

– 125,0 
 
 

199,2 
 
 

74,2 
 
 

214,5 

 
 
 
 
 
 

–125 
 

–125,0 
 
 

283,6 
 
 

158,6 
 
 

373,31 

 
 
 
 
 
 

– 125 
 

– 125,0 
 
 

312,3 
 
 

187,3 
 
 

560,4 

 
 
 
 
 
 

–125 
 

–125,0 
 
 

297,7 
 
 

204,1 
 
 

765,1 
 

4. Основные показа-
тели эффективности 
проекта 
4.1. Эффект от инве-
стиционной деятель-
ности,    млрд р. 
4.2. Эффект от опера-
ционной деятельности, 
млрд р. (стр. 2.12) 
4.3. Поток реальных 
денег, млрд р. (стр. 3 5) 

 
 
 

–600 
 
 

140,3 
 
 

–459,7 
 

 
 
 
– 
 
 

199,2 
 
 

199,2 
 

 
 
 
– 
 
 

283,6 
 
 

283,6 
 

 
 
 
– 
 
 

312,3 
 
 

312,3 
 

 
 
 

32,02 
 
 

297,7 
 
 

297,7 
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Окончание табл. 1.10 
Год Показатель 1-й 2-й 3-й 4-й 5-й 

4.4. Коэфициэнты 
дисконтирования при 
ставке, % 

15 
40 
50 

4.5. Дисконтированный 
поток реальных денег 
(текущая стоимость) 
(стр. 4.3 х стр. 4.4) 

15 
40 
50 

 
 
 

0,870 
0,714 
0,667 

 
 
 
 

–399,9 
– 328,2 
– 306,6 

 
 
 

0,756 
0,510 
0,444 

 
 
 
 

150,6 
107,6 
82,4 

 
 
 

0,658 
0,364 
0,296 

 
 
 
 

186,6 
103,2 
83,9 

 
 
 

0,572 
0,260 
0,198 

 
 
 
 

178,6 
87,2 
61,8 

 
 
 

0,497 
0,186 
0,132 

 
 
 
 

148,0 
55,4 
39,3 

 

1. Сальдо реальных денег в последнем 5-м году рассчитывается сле-
дующим образом: 297,7 – 125,0 = 172,7; 172,7 + 32 = 204,7, где 32 – чистая 
ликвидационная стоимость. Она определяется из условий – рыночная стои-
мость оборудования через 5 лет эксплуатации составит 10 % от первона-
чальной стоимости: 500 х 0,1=50 (млрд р.). 

Затраты на оборудование – 500; амортизация – 500. Тогда балансовая 
стоимость – 500 – 500 = 0. Затраты на ликвидацию (5 % от рыночной стоимо-
сти): 50 х 0,05=2,5 млрд р. Операционный доход составит 50,0 – 2,5 = 47,5; 
налоги – 47,5 х 0,38 = 18; чистая ликвидационная стоимость 50 – 18 = 32. 

2. Эффект от инвестиционной деятельности в 5-м году равен 50–18=32 
[7, с. 192]. 

Чистая текущая стоимость по проекту составит: 
при ставке 15 % (стр. 4.5) Чт.с = (150,6 + 186,6 + 178,6 + 148,0)– 

– 399,9 = + 263,9; 
при ставке 40 % (стр. 4.5) Чт.с= (107,6 + 103,2 + 87,2 + 55,4)– 

– 328,2 = + 25,2; 
при ставке 50 % (стр. 4.5) Чт.с = (82,4 + 83,9 + 61,8 + 39,3) – 306,6 = – 33,2. 
Внутренняя норма прибыли Вн.п определяется по формуле [7, с. 160] 
 

                                    ( )н.п 2 1( ) /( )В i П i i П О= + − + ,                           (1.14) 
 

где П – положительное значение чистой текущей стоимости при низкой 
        стоимости процента i1; 
О – отрицательное значение чистой текущей стоимости при высокой 
        норме процента i2; 
i1 и i2 не должны отличаться более чем на один или два пункта (процента):  

н.пВ = 0,40 + (25,2 (0,50 - 0,40)) / (25,2 + 33,2) = 0,443 или 44,3 %. 
Показатель дисконтированной рентабельности инвестиций (R) опреде-

ляется по формуле 

Би
бл
ио
те
ка

 БГ
УИ
Р



 21  

                                   
∑

∑ ∑

=

= =

+

+
−

+=
T

t
t

t

T

t

T

t
t

t
t

t

i
K

i
K

i
Р

R

1

2 1

)1(

)1()1(  ,                                (1.15) 

где tP – положительный поток реальных денег в период t, млрд р.; 
i – процентная ставка в десятичной дроби; 
T –  полный период реализации проекта, лет; 
Kt – отрицательный поток реальных денег, млрд р. 
t  – периоды реализации проекта. 

При ставке 15 % 66,0
9,399
9,263

==R или 66 %; 

при ставке 40 %  076,0
2,328
2,25

==R или 7,6 %; 

при ставке 50 % 108,0 
6,306
2,33

−=
−

=R или – 10,8 %. 

Вывод. Полученные в результате выполнения расчетов показатели эф-
фективности инвестиционного проекта свидетельствуют о том, что при нор-
ме дохода на капитал, принятой в размере 15 %, проект может быть реализо-
ван, так как Чт.с > 0, Вн.п  >15 % (44,3 %) и R > 0. 

 

Задача 1.5 
 

Облигация приносит проценты в определенной сумме ежегодно в тече-
ние определенного периода (Т) и должна быть погашена по номиналу в конце 
Т-го года. Известна номинальная ставка дисконтирования (iн) и годовой темп 
инфляции (Тi). Определить текущую стоимость облигации при номинальных и 
реальных показателях. Все необходимые данные представлены в табл. 1.11. 

 
Таблица 1.11 

Номер варианта Показатель 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

Номинал облига-
ции (Но), р. 

1000 1200 1600 1400 1200 1000 1500 1600 1100 1500 

Процент по обли-
гации (По), в год в 
десятичной дроби 

0,30 0,4 0,2 0,3 0,4 0,3 0,4 0,2 0,4 0,4 

Срок облигации 
 (То), лет 

3 4 4 3 4 3 4 3 4 4 

Номинальная став-
ка дисконтирования 
(iн), в десятичной 
дроби 

0,20 0,30 0,35 0,2 0,3 0,3 0,2 0,25 0,2 0,3 

Темп инфляции в 
год (Тi) 

0,10 0,20 0,25 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 
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Методические указания 
 

При оценке активов могут быть использованы реальные или номиналь-
ные значения денежных потоков и ставки процента [7, с. 271]. Предположим, 
что имеется облигация или другая ценная бумага, которая приносит проценты 
в сумме 360 р. ежегодно (исходя из номинала в 1200 р. и процента по нему 0,3, 
т. е. 1200 х 0,3 = 360) в течение трех лет и должна быть погашена по номиналу 
в конце третьего года. При номинальной ставке дисконтирования, равной 0,35, 
текущая стоимость облигации будет равна приблизительно 1100 р. 

Расчет текущей стоимости, соответствующей номинальным денежным 
потокам и номинальному коэффициенту эффективности, выполнен в табл. 1.12. 

Таблица 1.12 
Период Показатель 

1 2 3 
1. Номинальные денежные по-
токи, р. 

360 360 1560=1200+360 

2. Номинальный коэффициент 
дисконтирования, 

н

1
(1 )ti+

при iн=0,35 

0,741 0,549 0,406 

3. Текущая стоимость, р. (стр.1 
х стр. 2) 

266,76 197,64 633,36 

4. Итог текущей стоимости, р. - - 1097,76 ≈  1100 
Расчет текущей стоимости при реальных показателях осуществляется 

с учетом реального коэффициента дисконтирования и индекса цен. Реаль-
ный коэффициент дисконтирования рассчитывается по реальной ставке iр, 
которая находится по формуле [7, с. 271] p н 1( ) /(1 )ii i T T= − + , 
где нi – номинальная ставка процента; 

 iT – годовой темп инфляции. 
При годовом темпе инфляции iT  = 0,25  

pi = (0,35–0,25)/(1+0,25) = 0,08. 
Расчет текущей стоимости при реальных показателях представлен в 

табл. 1.13. 
Таблица 1.13 

Период Показатель 
1 2 3 

1. Номинальные денеж-
ные потоки, р.  

360 360 1560 

2. Индекс цен (1 + 0,25) 1,25 1,563 1,953 
3. Реальные денежные 
потоки, р. (стр. 1 / стр. 2) 

288 230,3 798,7 

4. Реальный коэффици-
ент дисконтирования 
 1 / (1 + 0,08)t 

0,926 0,857 0,797 
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Окончание табл. 1.13 
Период Показатель 1 2 3 

5. Текущая стоимость, р., 
(стр. 3 х стр.4) 

266,68 197,36 636,56 

6. Итог текущей стоимо-
сти, р. 

- - 1100 

 
Вывод. Текущая стоимость получается одинаковой при номинальных и 

реальных показателях. Если облигация продается по цене, равной ее номи-
налу, то ее приобретение невыгодно, так как 1100 – 1200 = – 100 р. 

 
 
Тема 2. Поиск формы организации предпринимательской  

деятельности (2 часа) 
 
Цель занятия: 1) изучение особенностей организации предпринима-

тельской деятельности с образованием и без образования юридического ли-
ца; 2) изучение вопросов применения упрощенной системы налогообложе-
ния, введенной с 1 июля 2007г. [3]. 

 
Задача 2.1 

 
Коммерческая организация «А», применяющая общий порядок нало-

гообложения, по итогам первых девяти месяцев текущего года имеет выруч-
ку от реализации товаров (работ, услуг) (без учета НДС) 840 120 000 р., вне-
реализационные доходы – 24 000 960 р., внереализационные расходы –  
15 312 060 р. 

Организация «А» претендует на применение упрощенной системы с 
начала следующего года. Определить размер валовой выручки, которую ор-
ганизация должна указать в заявлении в налоговый орган о переходе на уп-
рощенную систему налогообложения. Составить заявление о переходе на 
упрощенную систему налогообложения. Средняя численность работников за 
январь – апрель – 5 человек ежемесячно, а за май – сентябрь – 6 человек в 
каждом месяце. 

 
Методические указания 

 
Применять упрощенную систему налогообложения (УСН) вправе как 

организации, так и индивидуальные предприниматели при соблюдении кри-
териев, изложенных в п. 4 Положения №119: 1) средней численности работ-
ников; 2) валовой выручки [3]. 

Информация о том, как обязанность (право) уплачивать НДС зависит 
от соотношения названных критериев для организаций, представлена в табл. 
2.1 [14, с.10]. 
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Таблица 2.1 
Критерии перехода организаций на УСН 

 
Численность 

           работников 
Валовая 
выручка 

Не более 5 чело-
век (касается 

только розницы и 
общепита) 

Не более 15 чело-
век 

Свыше 15, но 
до 100 человек 
включительно 

Не более  
450 млн р. 

Плательщик не 
вправе уплачи-
вать НДС, если в 
качестве налого-
вой базы избрал 
валовой доход 

 

Плательщик 
вправе выбирать, 
уплачивать ему 
НДС1 или нет 

Свыше 450 млн 
р., но не более 
1500 млн р. 

 Плательщик обя-
зан уплачивать 

НДС 

 
 
 
 

Плательщик 
обязан уплачи-
вать НДС 

______________________ 
1Но не менее 1 календарного года и в отношении всех объектов обложения этим 

налогом. 
Сведения о средней численности работников за каждый месяц и раз-

мере валовой выручки за указанный 3-месячный промежуток времени при-
водятся в заявлении о переходе на упрощенную систему налогообложения. 
Размер валовой выручки будет включать выручку от реализации товаров (ра-
бот, услуг) без НДС и внереализационные доходы. Внереализационные рас-
ходы не учитываются. 

Форма заявления о переходе на упрощенную систему налогообложе-
ния утверждена постановлением МНС РБ от 20.04.2007 №62 (с учетом изме-
нений, внесенных постановлением МНС РБ от 24.10.2007 №97). Заполняется 
следующим образом: (пример заполнения заявления – условный) 

В инспекцию Министерства по налогам и сборам Республики Беларусь 
(далее – инспекция МНС)  

 
Код инспекции МНС  
 
УНП   
 
________________ОДО_«Сириус»____________________________ 
______________г. Минск,_ул. Сторожевская,16__________________ 
___свидетельство_№100987654_выдано_29.01.2003г.____________ 
___администрацией_Советского_района_г. Минска______________ 
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Заявление 
о переходе на упрощенную систему налогообложения 

 
В соответствии с Указом Президента Республики Беларусь от 9 марта 2007 г. 

№119 «Об упрощенной системе налогообложения» (Национальный реестр правовых ак-
тов Республики Беларусь, 2007г.,№70, 1/8417) 

_____________________ ОДО_«Сириус»___________________________ 
просит перевести на упрощенную систему налогообложения с 01 января 2008 г. с 

использованием в качестве налоговой базы валовой выручки. 
Средняя численность работников за каждый месяц, включая внешних совместите-

лей и лиц, выполнявших работы по гражданско-правовым договорам, а также работаю-
щих в филиалах, представительствах либо иных обособленных подразделениях организа-
ции: 

Январь ______5__________ 
                 (количество человек) 
Февраль _____5__________ 
Март      _____4__________ 
Апрель  _____5__________ 
Май       _____4__________ 
Июнь    _____5___________ 
Июль    _____4___________ 
Август _____ 5___________ 
Сентябрь____5___________ 
В течение первых девяти месяцев текущего года валовая выручка составила  

двести пятьдесят два миллиона сто пятнадцать тысяч девятьсот рублей. 
(сумма прописью) 

Руководитель 
(индивидуальный предприниматель)                   Подпись                       А. В. Белов 
Главный бухгалтер   Подпись                       К. Э. Круглов 
20 ноября 2007 г. 
Отметка о регистрации заявления: 
___________________           ___________________ 

(дата регистрации)            подпись, инициалы, 
                                                                                                                   фамилия должностного 

                                                                                                                     лица 
Задача 2.2 

 

По итогам октября 2007 г. выручка организации, применяющей УСН и 
являющейся плательщиком НДС, составила 283 285 668 р. (с учетом НДС). 
Определить налоговую базу и налог при УСН. 

Заполнить бланк налоговой декларации (расчета) по налогу при УСН 
[14, с.29] 

Налоговая ставка – 8 %. Сумма налога по предыдущему расчету – 
19 200 000 р. 

Методические указания 
 

1. Сначала начисляется налог на добавленную стоимость (НДС) по 
формуле 

НДС = Выручка х 18 % / 118 %. 
2. Затем определяется налоговая база (НБ), облагаемая налогом при УСН: 
НБ = Выручка – НДС. 
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3. Налог при УСН исчисляется как произведение налоговой базы и на-
логовой ставки. 

Таким образом, налоговой базой для исчисления налога при УСН яв-
ляется валовая выручка без налога на добавленную стоимость. 

Ставка налога при УСН устанавливается в размере: 
10 % – для организаций и индивидуальных предпринимателей (ИП), у 

которых средняя численность работников за каждый месяц не превышает 15 
человек и размер валовой выручки составляет не более 450 млн р., в связи с 
чем эти организации и индивидуальные предприниматели не уплачивают 
НДС; 

8 % – для организаций и ИП, уплачивающих НДС; 
20 % – для организаций и ИП, использующих в качестве налоговой ба-

зы валовой доход [14, с.14]. 
Налоговая отчетность организаций и ИП, применяющих УСН, глав-

ным образом состоит в представлении в налоговые органы по месту поста-
новки на учет налоговой декларации (расчета) по налогу при УСН. 

Приведем условный пример заполнения налоговой декларации (расче-
та) для организации при УСН. 

В инспекцию Министерства по налогам 
и сборам Республики Беларусь 
(далее – инспекция МНС) 
Код инспекции МНС 
 УНП 
 
_________ОДО «Сириус»__________ 
____г. Минск, ул. Сторожевская,16___ 
____К.Э. Круглов, 234-45-70________ 
        (инициалы, фамилия ответственного лица, телефон) 

Налоговая декларация (расчет) 
по налогу при упрощенной системе налогообложения 

 
С нарастающим итогом с начала года  
Тип декларации   ежемесячная 
за декабрь 2007 года 
Экономическая деятельность в данном периоде не велась (пометить х) 
                                                      (тыс. р.) 
 

Показатель По данным платель-
щика 

По данным ин-
спекции МНС 

1. Валовая выручка – всего 300 140,800  
2. Налоговая база – всего 254 355, 820  
В том числе для исчисления: 
2.1. Налога по ставке 10 % 

-  

2.2. Налога по ставке 8 % 254 355, 820  
2.3. Налога по ставке 5 % -  
2.4. Налога по ставке 3 % -  
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Показатель По данным платель-

щика 
По данным ин-
спекции МНС 

2.5. Налога по ставке 20 % -  
3.Сумма налога, исчисленная по 
расчету – всего 

20 348, 465  

В том числе 
3.1. По ставке 10 % (стр. 2.1х10/100) 

-  

3.2. По ставке 8 % (стр. 2.2х8/100) 20 348,465  
3.3. По ставке 5 % (стр. 2.3х5/100) -  
3.4. По ставке 3 % (стр. 2.4х3/100) -  
3.5. По ставке 20 % (стр. 2.5х20/100) -  
4. Сумма налога по предыдущему 
расчету 

20 300,465  

5. Сумма налога к доначислению 
(уменьшению) (стр. 3 – стр. 4) 

48,0  

       По сроку доплаты 22 10 2008 
Средняя численность работников __5______чел. 
Руководитель 
(индивидуальный предприниматель)          Подпись            А. В. Белов 
Главный бухгалтер                                        Подпись      К. Э. Круглов 
 

Задача 2.3 
 

Индивидуальный предприниматель, применяющий УСН и не являю-
щийся плательщиком НДС, за истекший налоговый период получил валовую 
выручку в размере 74 680 300 р. Определить налог при УСН по ставке 10 % 
и заполнить налоговую декларацию. Сумму налога по предыдущему расчету 
составила 7 000 000 р. [14, с. 31]. 

 
Методические указания 

Индивидуальные предприниматели вправе применять УСН при со-
блюдении в течение первых 9 месяцев года, предшествующего году, с кото-
рого ИП претендует на применение УСН, лишь одного критерия валовой 
выручки.  

Размер валовой выручки за указанный 9-месячный промежуток време-
ни также не должен превышать: 

450 млн р. – для ИП, не желающих быть плательщиками НДС; 
1 500 млн р. – для ИП – плательщиков НДС. 
Соблюдение критерия средней численности работников ИП не касает-

ся [14, с.11]. Образец заполнения налоговой декларации приведен в зада- 
че 2.2. 

Для расчета налога при УСН необходимо налоговую базу (валовую 
выручку ИП) умножить на ставку налога (10 %). 
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Задача 2.4 
 

Организация, применяющая УСН и являющаяся плательщиком НДС, 
формирует отпускную цену на выпускаемую ею продукцию. 

Полная себестоимость произведенной продукции составляет 220 800 р. 
Учитываемая в формируемой цене прибыль определяется при рентабельно-
сти 20 %. 

Рассчитать сумму налога при УСН, включаемую в отпускную цену. 
Определить отпускную цену без НДС и с учетом НДС. Ставка налога – 8 %. 

 

Методические указания 
При формировании отпускной цены (при составлении калькуляции) 

налог при УСН исчисляется путем составления следующей пропорции: 
Налог при УСН = (Общая сумма затрат + Прибыль) х Ставка налога) 

/(100 % – Ставка налога)  [14, с. 30]. 
Отпускная цена без НДС определяется как сумма затрат, прибыли и 

налога. 
Отпускная цена с учетом НДС (Ц ндс) определяется как произведение 

отпускной цены (Ц) без НДС и 1,18. 
Ц ндс =Ц (1+0,18) = Ц х 1,18. 
 

Задача 2.5 
Рассчитать отпускную цену с налогом при УСН и сравнить ее с отпуск-

ной ценой с учетом НДС, формируемой при общем порядке налогообложения 
коммерческой организацией, осуществляющей выпуск продукции. Доказать 
преимущества перехода на упрощенную систему налогообложения (УСН). 
Данные для расчета отпускных цен приведены в табл. 2.2 [14, с. 42–43]. 

Таблица 2.2 
Сравнение калькуляций, составляемых при общем порядке налогооб-

ложения и при упрощенной системе, организацией, осуществляющей выпуск 
продукции 

При общем порядке  
налогообложения 

При упрощенной системе 

Наименование показателя 
(алгоритм расчета) 

Сумма, 
р. 

Наименование показателя 
(алгоритм расчета) 

Сумма, 
р. 

1. Полная себестоимость 
единицы продукции (сумма 
стр. 1.1 – 1.7), в том числе: 

 
 

49 999 

1. Полная себестоимость 
единицы продукции (сумма 
стр. 1.1 – 1.7), в том числе: 

 

1.1. Стоимость сырья, мате-
риалов, полуфабрикатов без 
НДС 

 
 

30 000 

1.1. Стоимость сырья, мате-
риалов, полуфабрикатов без 
НДС 

 
 

30 000 
1.2.  1.2. НДС по приобретен-

ным ТМЦ 
 

5 400 
1.3. Расходы на оплату труда 12 000 1.3. Расходы на оплату труда 12 000 
1.4. Отчисления в ФСЗН 
(стр.1.3х35%) 

 
4 200 

1.4. Отчисления в ФСЗН 
(стр.1.3 х 35 %) 

 
4 200 
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Окончание табл. 2.2 
При общем порядке  
налогообложения 

При упрощенной системе 

Наименование показателя 
(алгоритм расчета) 

Сумма, 
р. 

Наименование показателя 
(алгоритм расчета) 

Сумма, 
р. 

1.5 Экологический налог 200   
1.6. Земельный налог 125   
1.7. Прочие расходы 3 474 1.7. Прочие расходы 3 474 
2. Рентабельность 10 % 2.Рентабельность (100 % х 

стр. 3/стр.1) 
 

6,52 % 
3. Прибыль (стр.1хстр.2), в 
том числе: 

 3. Прибыль, в том числе  
3 590 

3.1. Налог на недвижимость 100   
3.2. Налог на прибыль 
((стр.- стр.3.1) х 24 %) 

   

3.3. Целевые сборы ((стр.3 – 
стр.3.1 – стр.3.2) х 3 %) 

   

3.4. Отчисления во внебюд-
жетный целевой фонд оздо-
ровления реки Свислочь и 
ее бассейна 

 
 
 

22 

  

3.5. Прибыль, остающаяся в 
распоряжении организации 
(стр. 3 – стр. 3.1.– стр. 3.2. – 
стр. 3.3. – стр. 3.4.) 

 3.5. Прибыль, остающаяся в 
распоряжении организации 
(стр. 3) 

 

4. Цена без оборотных нало-
гов (стр.1+ стр. 3) 

 4. Цена без налога при УСН 
(стр. 1+стр. 3) 

 

5. Республиканский единый 
платеж (стр. 4 х 3 % (100 %–
3 %)) 

 5. Налог при УСН (стр. 
4х10 %/(100 % – 10 %)) 

 

6. Отпускная цена без НДС 
(стр. 4 + стр. 5) 

 6. Отпускная цена с налогом 
при УСН (стр. 4 + стр. 5) 

 

7. НДС, начисляемый при 
реализации (стр.6х18 %), в 
том числе: 

   

7.1. НДС, применяемый к 
вычету 

 
5 400 

  

7.2. НДС, подлежащий уп-
лате в бюджет (стр. 7 – 
стр. 7.1) 

   

8. Отпускная цена с учетом 
НДС (стр. 6 + стр. 7) 

 
66 906 
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Методические указания 
 

Для расчета отпускных цен по табл. 2.2 необходимо: 1) найти полную 
себестоимость единицы продукции как сумму строк 1.1 – 1.7 соответственно 
при общем порядке налогообложения и при упрощенной системе по  
табл. 2.2; 2) определить прибыль как процент рентабельности от полной себе-
стоимости единицы продукции; 3) определить прибыль, остающуюся в рас-
поряжении организации при общем порядке налогообложения, как разность 
прибыли и всех необходимых отчислений (стр. 3 – стр. 3.1.– стр. 3.2.–стр.3.3.– 
стр. 3.4. по табл. 2.2; 4) определить цену без налогов (стр. 1+стр. 3) по табл. 
2.2; 5) определить отпускную цену с учетом НДС (стр. 6 + стр. 7) и сравнить 
ее с отпускной ценой с налогом при УСН (стр. 4 + стр. 5) по табл. 2.2. 

Для обоснования преимущества перехода на УСН необходимо найти 
общую сумму налогов в цене выпускаемой продукции, уплачиваемых органи-
зацией при общем порядке налогообложения и заменяемых при переходе на 
упрощенную систему на 10 %-ный налог при УСН. Эти налоги в табл. 2.2 вы-
делены. Их доля в цене сравнивается со ставкой налога при УСН, если ставка 
налога при УСН 10 % оказывается меньше доли налогов в цене при общем 
порядке налогообложения, то организации выгодно переходить на УСН.  

В общую сумму налогов, заменяемых при УСН, входят: 1) экологиче-
ский налог (стр. 1.5); 2) земельный налог (стр. 1.6); 3) налог на недвижи-
мость (стр. 3.1.); 4) налог на прибыль (стр. 3.2); 5) целевые сборы (стр. 3.3); 
6) отчисления во внебюджетный целевой фонд оздоровления реки Свислочь 
и ее бассейна; 7) республиканский единый платеж (стр. 5); 8)НДС, подле-
жащий уплате в бюджет (стр. 7.2). 

Задача 2.6 
 

Определить целесообразность перехода на УСН для индивидуального 
предпринимателя, работающего единолично и оказывающего услуги, если 
при общем порядке налогообложения он не является плательщиком НДС и 
применяет профессиональный налоговый вычет в размере 10 % общей сум-
мы доходов, полученных от предпринимательской деятельности. Сравнить 
структуру тарифа на услуги, оказываемые индивидуальным предпринимате-
лем (ИП) единолично (без использования наемного труда), при общем по-
рядке налогообложения и при УСН на основании данных табл. 2.3. 

 

Таблица 2.3 
Сравнение структуры тарифа на услуги, сказываемые ИП, не являющим-

ся плательщиком НДС и работающим без использования наемного труда, при 
общем порядке налогообложения и при упрощенной системе [14, с.56-57]. 
При общем порядке налогообложения При УСН 
Наименование показателя (ал-

горитм расчета) 
Сумма, 
р. 

Наименование показателя (ал-
горитм расчета) 

Сумма, 
р. 

1. Полная себестоимость ус-
луги (сумма стр.1.1 – 1.6), в 
том числе: 

 1. Полная себестоимость ус-
луги (сумма стр.1.1 – 1.6), в 
том числе: 
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Окончание табл. 2.3 
При общем порядке налогообложения При УСН 
Наименование показателя  

(алгоритм расчета) 
Сумма, 
р. 

Наименование показателя  
(алгоритм расчета) 

Сумма, 
р. 

1.1. Стоимость полученных 
ТМЦ (без НДС) 

 
2 000 

1.1. Стоимость полученных 
ТМЦ (без НДС) 

 
20 000 

1.2. НДС по приобретенным 
ТМЦ 

 
360 

1.2. НДС по приобретенным 
ТМЦ 

 
360 

1.3. Амортизационные отчис-
ления 

 
2 000 

1.3. Амортизационные отчис-
ления 

 
2 000 

1.4. Экологический налог 20   
1.5. Земельный налог 10   
1.6. Прочие расходы 610 1.6. Прочие расходы 610 
2. Доход (стр. 5 – стр. 1), в том 
числе: 

 2. Доход, в том числе: 58 116 

2.1. Налог на недвижимость 5   
2.2. Подоходный налог ((стр. 5 
– стр. 5х10 %) х 20 %) 

   

2.3. Целевые сборы ((стр. 5 – 
стр.5 х 10 % – стр. 2.2) х 3 %) 

   

2.4. Доход, остающийся в рас-
поряжении ИП (стр. 2 – стр. 
2.1 – стр. 2.2 – стр. 2.3) 

 2.4. Доход, остающийся в рас-
поряжении ИП  

58 116 

  3. Стоимость услуги без нало-
га при УСН (стр. 1+стр. 2) 

 

  4. Налог при УСН (стр. 3х 
х10 %)/(100 %–10 %)) 

 

5. Рыночная стоимость услуги 79 060 5. Стоимость услуги с налогом 
при УСН (стр. 3+стр. 4) 

70 096 

 

Методические указания 
 

Для обоснования целесообразности перехода ИП на УСН необходимо 
определить общую сумму налогов в стоимости оказываемой услуги, уплачи-
ваемых ИП при общем порядке налогообложения и заменяемых при перехо-
де на УСН (эти налоги в табл. 2.3 выделены). Их долю в выручке необходи-
мо сравнить со ставкой налога при УСН (10 %). Если она окажется меньше 
доли налогов в выручке, то переход ИП на УСН выгоден. 

  

Тема 3. Организационные формы предпринимательства (2 часа) 
Занятие включает деловую игру и задачи. 
 

Деловая игра «Моделирование функционирования предприниматель-
ской деятельности в различных организационно-правовых формах» (2 часа). 

Цель занятия: моделирование условий функционирования предпри-
ятий с различными формами хозяйствования с использованием общих ры-
ночных закономерностей, заставляющих предпринимателей принимать кон-
кретные экономические решения. 
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Участники игры 
 

1. Акционерное общество открытого типа (АО) – предприятие, кото-
рое ранее было товариществом и изменило форму собственности в результа-
те выпуска акций. 

2. Малое предприятие (МП), функционирующее второй год после сво-
его создания. 

3. Полное товарищество (ПТ). 
Проведение игры можно организовать двояко: 
а) все участники выполняют последовательно действия, предусмот-

ренные для каждого из участников; 
б) происходит разделение группы на две команды – одна представляет 

АО, другая МП и ПТ. 
Общий ход игры 

 

Работники товарищества – станкостроительного предприятия с согла-
сия учредителей принимают решение о преобразовании своего предприятия 
в акционерное общество. Определяется величина уставного фонда, сумма  и 
ставка дивиденда, номинальная стоимость акций и их виды. При этом учи-
тывается динамика банковского процента, уровень инфляции, коммерческий 
риск, ставки налога. 

Новое АО формирует годовую производственную программу, для чего 
заключает договор с МП и ПТ о поставках определенного узла по договор-
ной цене. АО берет кредит в коммерческом банке для обеспечения заплани-
рованного выпуска станков инвестиционными ресурсами. 

МП и ПТ с учетом полученных заказов от АО планирует свои произ-
водственные показатели на год. МП также осуществляет заем в банке. 

По истечении года хозяйственные единицы подводят итоги своей дея-
тельности. 

Выпуск продукции АО в текущих ценах возрос по сравнению с преды-
дущим годом, увеличилась рентабельность. После  выплат налогов в соот-
ветствии с инструкциями, погашения долга банку и отчислений в резервный 
фонд АО определяет фактическую сумму дивидендов и реальный курс ак-
ций. МП производит аналогичные расчеты. Для ПТ, функционирующего 
первый год, затраты на основании продукции оказываются существенно 
выше запланированных, что приводит к убыточности. Убытки покрываются 
из уставного фонда и распределяются между владельцами в соответствии с 
принципами хозяйствования полного товарищества. 

 

Акционерное общество 
 

Предприятие, выпускающее однородную продукцию – станки опреде-
ленного вида, принимает решение о преобразовании в АО открытого типа. 

Имущество предприятия оценивается в 15 млн у.е. Акции решено вы-
пустить на всю стоимость имущества. Таким образом, уставный фонд будет 
составлять 15 млн у.е. Для обращения акций необходимо определить ставку 
дивиденда, массу дивиденда и номинальную стоимость акций. 
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При известном уставном капитале расчеты целесообразно проводить в 
такой последовательности: ставка дивиденда, предполагаемая чистая при-
быль, масса дивиденда, номинальная стоимость акций. 

1. При расчете ставки дивиденда (СД) нужно прибавить к показателю 
инфляции (Т) процент, связанный с риском вложения денег в акции (R). Го-
довой уровень инфляции Т = 10 %, R = 2 %. СД = Т+R [12]. 

При установлении ставки необходимо учитывать, что процент по вкла-
дам коммерческих банков Z = 11 %. Если СД >Z, то есть смысл вкладывать 
деньги в акции. 

2. Определение намечаемой суммы чистой прибыли (ЧП). 
Спрос (К) на продукцию АО составляет 2 000 станков в год при уста-

новившейся цене (Ц) 10 тыс. у.е. за один  станок.   Расчетные    затраты (З) 
на 1 у.е. товарной продукции (ТП) составляют 0,8 у.е. Налог (Н) на при- 
быль – 24 %. 

Рассчитайте: 1) общий объем товарной продукции (ТП); 2) себестои-
мость продукции (С); 3) балансовую прибыль (БП); 4) уровень рентабельно-
сти (Р); 5) чистую прибыль (ЧП) [12]. 

1) ТП = Ц х К; 
2) С = 3 х ТП; 
3) БП = ТП – С; 

4) Р = БП
С

. 

5) ЧП = БП(1-Н/100) 
3. Масса дивидендов (МД) определяется как произведение уставного 

фонда (УФ) и ставки дивиденда (СД) в десятичной дроби: 

МД= УФ СД
100

⋅ . 

Если масса дивиденда меньше чистой прибыли на небольшую величи-
ну, недостаточную для обеспечения инвестиций (банковский процент за кре-
диты (Z) больше рентабельности (Р)), нет смысла создавать АО. 

Остаток ЧП, идущий на расширение производства, определяется как 
разность ЧП и МД: 

ЧПр = ЧП – МД. 
Номинальная стоимость акции (НА) – 1 000 у.е. 
4. Одновременно с выпуском ценных бумаг происходит формирование 

производственной программы АО. Для выпуска 2 000 станков необходимо 
приобрести 2 000 определенных узлов, которые выпускают МП и ПТ. 

По расчетам себестоимость одного узла на АО составила бы 2 200 у.е. 
Вы должны сделать выбор: 
а) производить самостоятельно или покупать узлы; 
б) если покупать, то у кого, по какой цене. 
Необходимо учесть, что ПТ только объявило о своем создании, тогда 

как МП выпускает узлы второй год, известны его финансовые показатели. 
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5. Если затраты на производство (себестоимость по предприятию рас-
считана выше в п. 2) окажутся больше средств, вырученных от продажи ак-
ций и предназначенных для инвестирования, то для выпуска продукции не-
обходимо взять заем в банке.  

Кроме того, на вложения в производство идет не вся сумма, посту-
пившая от продажи акций. 

У предприятия могут быть прочие расходы, неимущественные обяза-
тельства и т.п. На эти цели оставляется 1млн у.е. 

Тогда средства для вложения в производство составляют 14 млн у.е. 
Заем в банке должен покрывать разницу между этой суммой и полной стои-
мостью продукции. 

Банк дает ссуды под 13 % годовых. Необходимо взять кредит на 3 года 
при условии, что рентабельность выше процента. 

6. Через год подводим итоги. АО выпустило 2 000 станков. Цена каждо-
го возросла с 10 до 11 тыс. у.е. Себестоимость одного станка оказалась на 
уровне расчетной – 8 тыс. у.е. Рассчитайте объем товарной продукции в те-
кущих ценах, балансовую прибыль, рентабельность. Из прибыли необходимо 
вычесть налоги, проценты за кредит, отчисления в резервный фонд АО. Затем 
определить сумму, направленную на дивиденды, реальный курс акций. 

7. Определите резервный фонд, если АО ежегодно отчисляет 5 % чистой 
прибыли на его образование, пока он не составит 15 % уставного капитала. 

8. После всех вычетов оставшуюся чистую прибыль распределите на 
две части – инвестиции и дивиденды. Фактическую сумму дивидендов опре-
деляет собрание акционеров (2 млн у.е.) 

9. После определения общей суммы дивидендов рассчитайте, какой 
доход будет приходиться на акцию в 1000 у.е. Затем найдите реальный курс 
акций. Для этого дивиденд по акции нужно разделить на банковский про-
цент по депозитам и умножить на 100 %. 

Для отражения результатов расчетов по АО составьте табл. 3.1 
 

Таблица 3.1 
Производственная и финансовая деятельность акционерного 

общества [12] 
Текущий год Показатель Предыдущий 

год, факт план факт 
1. Стоимость имущества (уставный 
фонд АО), млн у.е. 
2. Ставка дивиденда, % 
3.  Масса дивидендов, млн у.е. 
4. Товарная продукция в текущих це-
нах, млн у.е. 
5. Полная себестоимость товарной 
продукции, млн у.е. 
6. Балансовая прибыль, млн у.е. 
7. Рентабельность продукции, % 
8. Чистая прибыль, млн у.е. 

 
15 

 
 
 

20 

 
 
 
 
 

20 
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Малое предприятие 
 
Малое предприятие (МП) выпускает комплектующие детали – узлы 

для станков. Количество работников – 80 чел. Производственные мощности 
позволяют выпустить 2000 шт. узлов в год. На предстоящий год МП уже 
имеет заказ на 1000 шт. Планируемая себестоимость одного узла – 1330 у.е. 
МП имеет собственных инвестиционных ресурсов на 2,46 млн у.е. 

1. К МП обращается АО с предложением принять заявку на выпуск 
2000 узлов. Мощности позволяют произвести еще лишь 1000 узлов. 

МП готово принять заказ в объеме 1000 узлов. Необходимо установить 
цену, приемлемую для обеих сторон. Выпуск большого объема продукции 
означает необходимость привлечь дополнительное оборудование и нанять 
больше работников. 

Учитывая, что себестоимость узла составит 1,33 тыс. у.е., предложите 
АО цену, при которой рентабельность была бы 50 %. 

2. Если сделка состоялась, определите планируемые показатели: объем 
производства, общую себестоимость, балансовую прибыль, рентабельность. 

3. Учитывая общую себестоимость и наличие собственных инвестици-
онных ресурсов (2,46 млн у.е.), определите размер ссуды в банке. Целесооб-
разно ли для МП привлечь кредиты банка? Выгодно ли МП купить акции 
АО? 

4. Подведите итоги года производственной и финансовой деятельности 
МП. Фактические показатели объема производства, себестоимости, прибыли 
оказались равны плановым. Для подведения итогов сравните их с показате-
лями предыдущего года. 

Заполните табл. 3.2. 
 

Таблица 3.2 
Производственная и финансовая деятельность малого предприятия [12] 

Показатель Предыдущий год Текущий год 
1. Выпуск продукции в натуральном вы-
ражении, тыс. шт. 
2. Цена единицы продукции, тыс. у.е. 
3. Товарная продукция, млн у.е. 
4. Себестоимость единицы продукции, 
тыс. у.е. 
5. Общая себестоимость, млн у.е. 
6. Балансовая прибыль, млн у.е. 
7. Рентабельность продукции, % 

 
1,67 
1,8 
3 
 

1,4 
2,3 
0,7 
30,4 

 
2 
 
 
 

1,33 

5. Ставка налога для МП составляет 16 % прибыли. Рассчитайте сумму 
налога и чистую прибыль. 

6. Определите плату за кредит (13 % от суммы займа) и вычтите ее из 
прибыли. 

Оставшаяся сумма поступает в распоряжение коллектива. 
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Полное товарищество 
 

ПТ работает лишь первый год после своего создания. Численность ра-
ботников составляет 250 чел. Каждый из них внес по 4 тыс. у.е. на создание 
предприятия. Еще 1 млн у.е. внесла смежная коммерческая организация, ко-
торой выгодно создание ПТ. Эти средства составили уставный фонд ПТ. 

ПТ создано для выпуска дефицитных узлов к станкам. Такие станки 
производит АО, которое обращается к ПТ с заказом на 1000 узлов в год. 
Данный объем соответствует мощности предприятия. 

1. По расчетам ПТ себестоимость одного узла составит 1600 у.е. Опре-
делите прибыль от одного узла и от всего выпуска продукции, а также рен-
табельность. При сравнении рентабельности со ставкой дивиденда АО, бан-
ковским процентом дайте заключение о целесообразности принятия заказа 
от АО. 

2. Если сделка заключена и организовано производство по заказу АО, 
то через год работы нужно подвести итоги хозяйственной деятельности. 

Условия функционирования предприятия изменились, и плановые рас-
четы оказались неверными. Затраты на освоение продукции значительно 
превысили проектируемые величины. Себестоимость одного узла составила 
2100 у.е., договорная же цена не изменилась. В результате предприятие не-
сет убытки. Определите их размер при осуществлении запланированного 
выпуска продукции. Определите, какие убытки понесет коммерческая орга-
низация, направившая в уставный фонд ПТ 1 млн у.е., и каждый из работни-
ков, если по учредительному договору убытки, как и прибыли, распределя-
ются между владельцами пропорционально вкладу. Насколько уменьшится 
уставный фонд? 

Для подведения итогов сравните фактические показатели деятельности 
ПТ с плановыми за первый год. Заполните табл. 3.3. 

Таблица 3.3 
Производственная и финансовая деятельность полного товарищества 

за текущий год 
Текущий год Показатель 

план факт 
1. Выпуск продукции в натуральном выражении, 
тыс.шт. 
2. Цена единицы прод., тыс. у.е. 
3. Товарная продукция, млн у.е. 
4. Себестоимость единицы продукции, тыс. у.е. 
5. Общая себестоимость, млн у.е. 
6. Балансовая прибыль (убыток), млн у.е. 
7. Рентабельность продукции, % 
8. Уставный фонд, млн у.е. 
9. Убыток коммерческой организации, тыс. у.е. 
10. Убыток работника, тыс. у.е. 

 
1 
2 
 

1,6 

 
1 
2 
 

2,1 
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Задача 3.1 
 
В создании ЗАО участвуют три учредителя. В качестве взносов в ус-

тавный капитал (УК) учредителями предложены различные виды имущест-
ва. Состав вкладов и их оценка, предлагаемая учредителями, приведены в 
табл. 3.4 

Произвести расчет суммы УК и распределить акции между учредите-
лями. Номинальная стоимость акций – 50 у.е. 

 
Таблица 3.4 [8, с.98] 

Виды взносов 
Ценные бумаги 

 
 

Учредители 
Денежные 
средства, 
тыс. у.е. 

Кол-во, 
шт. 

Суммарная 
стоимость, 
тыс. у.е. 

Основные 
средства, 
тыс. у.е. 

Итого, 
у.е. 

А 
Б 
В 

Итого 

20 
10 
10 
40 

10 
5 
– 

15 

0,60 
0,25 

– 
0,85 

– 
– 

15 
15 

20 600 
10 250 
25 000 
55 850 

 
 Необходимо уточнить стоимость имущества учредителей  на основа-

нии следующей дополнительной информации: 
1. Номинальная стоимость акций, предлагаемая учредителем А, со-

ставляет 50 у.е. за единицу. Усредненный дивиденд по ним за 5 лет состав-
ляет 20 % годовых. Норма ссудного процента 25 % годовых. Данных в печа-
ти о котировках нет. 

2. Номинальная стоимость акций, предлагаемая учредителем Б, со-
ставляет 50 у.е. за единицу. По данным последней котировки – 70 у.е. за 
единицу. 

3. Использование основных фондов с характеристиками, аналогичны-
ми предложенным учредителем В, обеспечивает до окончания срока их 
службы получение усредненной ежегодной прибыли в размере 20 тыс. у.е. и 
уровень рентабельности (прибыль/фонды) – 40 %. 

 
Методические указания 

 
Для расчета суммы УК и распределения акций между учредителями 

необходимо: 1) определить достоверность оценки, данной учредителями 
своим взносам, и при обнаружении несоответствия исправить ее; 

2) исходя из стоимостной оценки уставного капитала и номинальной 
стоимости акций (50 у.е.), рассчитать количество акций и распределить ме-
жду учредителями пропорционально их взносам. 

1. Для определения достоверности оценки взносов рассмотрим каждо-
го учредителя. 
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Учредитель А. По его оценкам стоимость ценных бумаг, предостав-
ленных им в качестве взноса в уставный капитал, составляет 60 у.е. 

600 у.е. (суммарная стоимость ценных бумаг/10 шт. = 60 у.е. 
На самом деле реальная стоимость акций, исходя из данных п.1, рас-

считывается по формуле 

Стоимость акций = r
dN ⋅

 [8, с. 99],  

где N – номинальная стоимость акции; 
 d – дивиденд, % 
 r – норма ссудного процента, %. 
Следовательно, теперь суммарная стоимость взносов в ценных бума-

гах учредителем А должна быть пересмотрена и рассчитана, исходя из ре-
альной стоимости акции и их количества. 

Учредитель Б. Исходя из данных самого учредителя, стоимость его ак-
ций составляет 250 : 5 = 50 у.е. Но, исходя из данных п. 2, по условиям по-
следней котировки рынок оценивает акции, внесенные в качестве УК учре-
дителем Б, по 70 у.е. Это отразится на суммарной стоимости ценных бумаг, 
внесенных учредителем: она теперь составляет не 250 у.е. Ее необходимо 
рассчитать с условием последней котировки (70 у.е.) и количества акций, 
внесенных учредителем Б. 

Учредитель В. Исходя из данных условия, помимо денежного взноса 
учредитель В предоставил основные средства, оценив их в 15 тыс. у.е. Ис-
пользуя данные п. 3 дополнительной информации, можно сказать, что этот 
учредитель значительно недооценил свои основные средства, так как на 
рынке в настоящий момент сложилась такая ситуация, когда оборудование, 
аналогичное основным средствам учредителя, имеет уровень рентабельно-
сти: 

100 40 %Прибыль
Фонды

⋅
= , т.е., зная потенциальную прибыль основных 

средств учредителя В и уровень рентабельности в отрасли, мы можем рас-
считать реальную стоимость фондов (основных средств): 

R= 0,4Прибыль
Фонды

=   [8, с.100]; 

 

0,4= 20 000
Стоимость фондов

. 

2. С учетом рассчитанных реальных сумм вкладов каждого учредителя 
посчитаем весь УК и, разделив эту сумму на номинальную стоимость одной 
акции, планируемой к выпуску, получим количество акций, а затем, исходя 
из пропорций взносов каждого учредителя, распределим их между ними 
(табл. 3.5). 
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Таблица 3.5 
Реальное распределение взносов учредителей 

Виды взносов 
Ценные бумаги 

Итого, 
УК, у.е. 

 
 

Учредитель 
Денежные 
средства, 
тыс. у.е. 

Кол-во, 
шт. 

Суммарная 
стоимость, 
тыс. у.е. 

Основные 
средства, 
тыс. у.е. 

 

А 
Б 
В 

Итого 

20 
10 
10 
40 

10 
5 
– 
15 

   
 
 

90 750 
 
Суммарную стоимость ценных бумаг и основные средств в табл. 3.5 

необходимо внести с учетом подсчитанных показателей в п. 1. 
Далее, исходя из суммарного уставного капитала, необходимо рассчи-

тать долю каждого учредителя, предварительно определив число акций, ко-
торые будут выпущены. Для этого суммарный УК (в табл. 1.5: итого) необ-
ходимо разделить на номинальную стоимость акции (50 у.е.), указанную в 
начальных условиях. Распределение акций каждому, исходя из долей, ука-
зать в табл. 3.6 [8, с.100]. 

 
Таблица 3.6 

Распределение акций каждому учредителю исходя из долей 
Учредитель УК, у.е. Доли каждого, % Распределение акций каждо-

му исходя из долей 
А 
Б 
В 

Итого 

 
 
 

90 750 

 
 
 

100 

 
 
 

1 815 
 

Задача 3.2 
 

ОАО выпустило 900 обыкновенных и 100 привилегированных акций, а 
также 150 облигаций. Номинальная стоимость всех видов ценных бумаг (N) 
составляет 100 тыс. у.е. за единицу. Купон по облигациям (К) – 12 %. Диви-
денд по привилегированным акциям (д) – 15 %. 

Определите размер дивиденда по каждой ценной бумаге, если прибыль 
к распределению (П) составила 16 млн у.е. 

 
Методические указания  

Для того чтобы рассчитать размер дивиденда по каждой бумаге, необ-
ходимо знать последовательность вычитания суммы дивидендов каждой 
ценной бумаги. Прибыль к распределению: 1) выплаты по облигациям;  
2) выплаты по привилегированным акциям; 3) выплаты по обыкновенным 
акциям. [8, с.101]. 
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Выплаты по облигациям (Воб) рассчитываются по формуле 

Воб=nоб · Nоб · ۟۟100
K ,  

где nоб – количество выпущенных облигаций, шт; 
 Nоб - номинальная стоимость ценной бумаги (облигации), у.е.; 
 К – купон по облигациям, %. 
Размер дивиденда по облигациям (Доб) рассчитывается по формуле 

пр пр прB n N
100

d
= ⋅ ⋅ ,  

где  nпр – количество выпущенных привилегированных акций, шт; 
Nпр – номинальная стоимость привилегированной акции, у.е.; 
d – дивиденд по привилегированным акциям, %. 
Размер дивиденда по привилегированным акциям рассчитывается по 

формуле 

Дпр=Nпр·100
d . 

Выплаты по обыкновенным акциям рассчитываются по формуле 
Вакц= П – Воб – Впр, 

где     П – прибыль к распределению, у.е. 
Воб – выплаты по облигациям, у.е. 
Впр – выплаты по привилегированным акциям, у.е. 
 
Размер дивиденда по обыкновенным акциям (Дакц) рассчитывается по 

формуле 

Дакц= акц

акц

В
n

, 

где Вакц – выплаты по обыкновенным акциям, у.е. 
 nакц – количество выпущенных обыкновенных акций, шт. 

 
Задача 3.3 

 
ОАО планирует в будущем году выпустить 50 тыс. обыкновенных ак-

ций. Номинальная стоимость одной такой акции составляет 10 у.е. Планиру-
ется также выпустить привилегированные акции на сумму 150 тыс. у.е. с 
 5 %-ным дивидендом. 

Определите дивиденд  по одной обыкновенной акции, если прибыль к 
распределению ОАО может составить 20 тыс. у.е. [8, с.101]. 

 
Методические указания 

 
Для того чтобы рассчитать дивиденд по обыкновенной акции, надо 

сначала вычесть из прибыли к распределению выплаты по привилегирован-
ным акциям. Затем необходимо это полученное  значение (то, что остается 
на распределение по дивидендам обыкновенных акций) разделить на плани-
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руемое количество обыкновенных акций. Для определения выплат по при-
вилегированным акциям необходимо использовать формулу из методиче-
ских указаний к задаче 3.2.  

 
 

Тема 4. Среда предпринимательства (2 часа) 
 

Деловая игра «Регулирование предпринимательской деятельности». 
Цель занятия: овладение методикой моделирования предприниматель-

ской деятельности в условиях изменяющейся экономической среды. 
Учебная группа делится на четыре бригады, которые представляют:  

1) национальный банк (НБ); 2) министерство финансов (МФ); 3) владельцев 
и управляющих коммерческих банков (КБ); 4) владельцев и управляющих 
станкостроительными предприятиями (П). 

Каждая из бригад выполняет в ходе игры свои функции, однако все 
должны понимать имитируемую ситуацию и смысл действия других участ-
ников в изменяющихся условиях экономической среды. 

В стране оказалось перепроизводство станков определенного вида в 
связи с сокращением спроса на них. Государство принимает меры по сокра-
щению инвестиций в данную отрасль. Определив годовые потребности в 
станках, государство через МФ снижает частные инвестиции в данную от-
расль путем увеличения налогов на прибыль П.  

В дополнение к налоговым  применяются кредитные методы воздейст-
вия. Национальный банк выпускает облигации, чтобы изъять избыточные 
кредитные ресурсы у коммерческих банков. Национальный банк повышает 
также учетную ставку процента за кредиты, предоставляемые частным бан-
кам. В свою очередь КБ вынуждены поднять уровень процента за кредит для 
П. Предприятия ограничивают займы в банках. 

Все предпринятые меры снижают возможности инвестиций П в такой 
степени, какая необходима для недопущения перепроизводства на станко-
строительном рынке. 

Ожидаемый спрос на станки в течение года – 10 млн шт. Средняя цена 
станка (в игре цена совпадает со стоимостью) – 2,2 тыс. у.е. Норма прибыли 
в отрасли – 10 %. Налог на прибыль – 20 %. 

П имеют возможность произвести 15 млн станков. Следовательно, 
нужно стимулировать снижение возможного объема производства в полтора 
раза. 

Министерство финансов 
 

1. Рассчитайте сумму прибыли Р1 и инвестиционных ресурсов К1 (ка-
питала) при возможном производстве 15 млн шт. станков, учитывая, что 
норма прибыли равна 10 % (Р : К = 0,1), а Ц = Р + К = 2,2 тыс. у.е. для одного 
станка, где Ц – цена [12]. 

2. Рассчитайте аналогичные величины  Р2 и К2  при производстве 10 
млн шт. станков. Это необходимо для того, чтобы знать, насколько должны 
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снизиться инвестиции для балансирования рынка. Рассчитайте эту величину: 
К1 – К2  – избыток инвестиций (капиталовложений). 

3. По расчетам МФ повышение налога на 2 % ведет к снижению инве-
стиций в производство на 2 %. Рассчитайте, насколько снизятся инвестиции 
при повышении МФ налога с 20  до 30 %. Будет ли этот объем вложений (К3) 
превышать требуемый К2. Если да, то сообщите К3 и К2 НБ. 

4. Рассчитайте сумму налогов (Н1 и Н2), которые могли бы поступить в 
бюджет: а) при ставке 20 % и объеме производства 15 млн шт.; б) при ставке 
30 %  и объеме 10 млн шт. 

а) Н1 = Р1 · 0,2; 
б) Н2 = Р2 · 0,3. 
5. Объясните, почему при более высокой ставке налога поступления в 

бюджет не растут, а снижаются. 
 

Национальный банк 
 

1. НБ получает от МФ данные об оставшихся после налогового воз-
действия ресурсах капитала (К3) и необходимом объеме инвестиций для 
обеспечения рыночного равновесия (К2). 

2. От КБ национальный банк запрашивает сведения: а) сколько сво-
бодных денежных средств находится в системе КБ (обозначим эту величину 
Д1); б) какой объем кредита намечают взять П в банках (обозначим его Д2). 

3. Рассчитать, сколько собственных ресурсов капитала (СК) есть у 
предприятий (СК = К3 – Д2) [12]. 

4. НБ выпускает облигации под высокий процент. Их покупают КБ, 
т.к. вложения в облигации принесут больше прибыли, чем вложения в про-
изводство. Уменьшится количество денег, которые КБ могут дать в кредит 
П. Сумма облигаций не должна превышать 4 млрд у. е., иначе государству 
трудно будет выплачивать проценты. 

Рассчитайте, сколько средств останется в КБ (Д3 = Д1 – 4 млрд). 
5. Достаточно  ли  этого  снижения  кредитных  ресурсов?  Если сумма  

СК + Д3 > К2, то необходимо принять меры к затруднению кредита. 
6. При повышении учетной ставки за кредит НБ – КБ на 1 % ставка 

кредита КБ для П возрастает также на 1 %. Банковские расчеты показывают, 
что при росте процента за кредит КБ для П на 1 %, П уменьшают свои займы 
в банках на 2,5 млрд у.е. 

Рассчитайте, насколько нужно повысить КБ процент за кредит для П, 
чтобы уменьшить займы предприятий на величину превышения СК + Д3  
над К2. 

Рассчитайте необходимый размер повышения НБ учетной ставки про-
цента за кредит НБ – КБ, чтобы вынудить КБ сделать их кредит дороже  
для П. 

Учетная ставка (У1) по займам НБ – КБ – 6 %, а процент за кредит (П1) 
КБ – П – 7 %. 

Чему равны У2 и П2 – ставка НБ и КБ после повышения? 
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Коммерческие банки 
 

Общий объем капитала КБ – 24,4 млрд у.е. Часть его КБ должны дер-
жать в качестве замороженного резерва в НБ. НБ установил эту долю – 1/10 
капитала. 

1. Рассчитайте сумму свободных денежных средств КБ, которыми они 
вправе распоряжаться – Д1. Сообщите эту цифру НБ. 

2. К вам за кредитом обратились П. Сообщите эту цифру (Д2) НБ. 
3. НБ выпускает облигации на сумму 4 млрд. у.е. Вы покупаете, т.к. 

процент по ним выше, чем процент за ваш кредит. Рассчитайте, сколько де-
нег Д3 остается в КБ после этой покупки? (Д3 = Д1 – 4 млрд у.е.) 

4. НБ повышает учетную ставку (У) процента за кредит НБ для КБ. 
Размер повышения сообщает вам НБ. 

КБ должны повысить процент (Пр) за кредит КБ – П. На каждый 1 % 
роста (У) банки отвечают ростом (Пр) также на 1 %. Рассчитайте новую 
ставку процента Пр2, если прежняя Пр1 = 7 %, а У1 = 6 %. 

5. П вынуждены снизить запрашиваемую у вас сумму займа до вели-
чины Д4. КБ представляет эту сумму по новой ставке процента Пр2. Рассчи-
тайте, сколько вы получите денег после уплаты П процентов за кредит. 

 
Станкопромышленники 

 
1. П намечают выпустить 15 млн шт. станков. Рассчитайте, сколько 

для этого необходимо капитала К1 и сколько в результате получите прибыли 
Р1, если норма прибыли равна 10 % (Р : К = 0,1), а цена одного станка            
Ц = Р + К = 2,2 тыс. у.е. 

2. МФ подняло налог на прибыль с 20 до 30 %. Рассчитайте новую 
сумму возможных капвложений (К3), если повышение налога на 2 % ведет к 
снижению ваших инвестиций К1 на 2 %. 

3. Определите необходимое количество ресурсов капитала К3 , сравни-
те его с имеющимся у вас собственным капиталом СК (СК = 7 млрд у.е.). 
Если СК < К3, то П должны взять недостающие деньги у КБ. Определите эту 
требуемую сумму (Д2) (Д2 = К3 – СК). Сообщите размер кредита Д2 КБ. 

4. КБ, у которых после покупки облигаций уменьшились кредитные 
ресурсы, сообщают вам, сколько они могут предоставить кредита Д3. Вы го-
товы взять весь этот объем кредита, но КБ под воздействием НБ увеличива-
ют процент за кредит. Старую ставку процента Пр1 и новую Пр2 банки вам 
сообщают. Вы вынуждены уменьшить свои займы. Каждый 1 % повышения 
Пр снижает ваши займы на 2,5 млрд долл. по отношению к Д3. Рассчитайте 
окончательную сумму ваших займов Д4 в этих условиях. 

5. Рассчитайте сумму вашего общего капитала СК + Д4. Сколько стан-
ков можно выпустить при таком количестве денежных ресурсов, если на ка-
ждый станок требуется 2000 у.е. затрат капитала  [12]. 
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Тема 5. Бизнес-план предпринимателя (6 часов) 
 

Цель занятия: изучение сущности и назначения бизнес-плана, структу-
ры и порядка его составления. 

Занятие включает задачу  и разработку бизнес-плана инвестиционного 
проекта (4 часа). 
 

Задача 5.1 (2 часа) 
 

Сформировать годовой план предприятия с разбивкой по месяцам в 
натуральном и стоимостном выражении. 

Сформировать отпускные цены по каналам дистрибуции, если извест-
ны: плановый ассортимент, видовая себестоимость (прямые издержки), 
структура продаж в предыдущем году (табл. 5.1 и 5.2). 

Таблица 5.1 
Стоимость единицы продукции (прямые издержки), доли в отгрузках, 

маржинальный доход по видам продукции [8, с.152] 
Товар Себестои-

мость ед., у.е. 
Доли в отгрузках, 

% 
Маржинальный до-
ход по видам про-
дукции, % 

1 2 3 4 
Термометр 
электронный, 
(ТЭ), м.1 

40 37 50 

Термометр 
электронный, 
(ТЭ), м.2 

50 35 45 

Термометр 
инфракрасный 
(ТИ), м.3 

450 3 25 

Весы наполь-
ные механи-
ческие (ВНМ), 
м.1 

200 4 30 

Весы наполь-
ные механи-
ческие (ВНМ), 
м.2 

250 3,5 30 
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Окончание табл. 5.1 

1 2 3 4 
Весы наполь-
ные электрон-
ные (ВНЭ), 
м.1 

600 6,5 32 

Весы наполь-
ные электрон-
ные, м.2 

650 4,5 28 

Весы наполь-
ные электрон-
ные, м.3 

700 3,5 25 

Весы наполь-
ные электрон-
ные (ВНЭ), 
м.4 

720 3 25 

 
Таблица 5.2 

Общие отгрузки в долях по месяцам прошлого года [8, с.152] 
Месяц Доли в общем оборо-

те предыдущего года, 
% 

Месяц Доли в общем обороте пре-
дыдущего года, % 

Январь 
Февраль 
Март 
Апрель 
Май 
Июнь 

4 
7 
9 
8 
7 
6 

Июль 
Август 
Сентябрь 
Октябрь 
Ноябрь 
Декабрь 

7 
7 
9 
10 
12 
14 

Плановая выручка должна составить 50 млн у.е. Накладные расходы – 
15 % от выручки. Чистая прибыль – не менее 4 млн у.е. При необходимости 
скорректировать цены. 

 
Методические указания 

 
1. Цены в плановом периоде не меняются. 
2. Структура продаж (доли в отгрузках) по видам продукции в нату-

ральном выражении не меняется. 
3. Ассортимент товаров не изменяется. 
4. Доли в обороте по месяцам в плановом периоде будут те же, что и в 

отчетном периоде. Себестоимость отдельных видов продукции также не ме-
няется. 

5. Доля накладных расходов в выручке не меняется. 
Исходя из указанных условий, алгоритм решения будет следующим: 
1. Рассчитываем цены по видам продукции (Цi) по [8, с.153] 
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(Цi) = Спрi · (1+МДi/100 %),  
где  Спрi – себестоимость единицы i-го вида продукции, у.е. 

МДi – маржинальный доход по видам продукции, %. 
Например, Спр1 = 40 у.е. 
                   МД1 = 50 % 
Ц1 = 40(1+0,5) = 60 у.е. 
Расчетные цены в плановом периоде отразить в табл. 5.3 
 

Таблица 5.3 
Цены в плановом периоде 

Товар Себестоимость 
ед.(прямые 
издержки), у.е. 

Маржинальный 
доход по видам 
продукции, % 

Цены в плано-
вом периоде, 

у.е. 
ТЭ                      
м.1 
ТЭ                      
м.2 
ТИ                     
м.3 
ВНМ                  
м.1 
ВНМ                  
м.2  

 
40 

 
50 

 
450 

 
200 

 
250 

 
50 
 

45 
 

25 
 

30 
 

30 

60 

ВНЭ                   
м.1 
ВНЭ                   
м.2 
ВНЭ                   
м.3   
ВНЭ                   
м.4  

 
600 

 
650 

 
700 

 
720 

 
32 
 

28 
 

25 
 

25 

 

 
2. Рассчитаем выручку по видам продукции, (ВРi) исходя из плановой 

совокупной выручки 50 млн у.е. по формуле [8, с.153] 
ВРi = ВРобщ · Дi,  

где ВРобщ – общая плановая выручка; 
Дi – доля в отгрузках i-го вида продукции 
Например, ВРобщ = 50 млн у.е.; 
                   Д1 = 0,37 
ВР1=50 млн у.е. · 0,37 = 18,5 млн у.е. 
Расчет плановой выручки по видам продукции отразить в табл. 5.4 
 
 
 
 

Би
бл
ио
те
ка

 БГ
УИ
Р



 47  

Таблица 5.4 
Плановая выручка по видам продукции за год 

Товар Доли в отгрузках, % Плановая выручка 
по видам продук-
ции за год, у.е. 

ТЭ                             м.1 
ТЭ                             м.2 
ТИ                             м.3 
ВНМ                         м.1 
ВНМ                         м.2 

37 
35 
3 
4 

3,5 

18 500 000 

ВНЭ                          м.1 
ВНЭ                          м.2 
ВНЭ                          м.3 
ВНЭ                          м.4 

6,5 
4,5 
3,5 
3 

 

Итого: 100 % 50 000 000 
 
3. Накладные расходы (Снакл) по условию  составляют 15 % от выруч-

ки, т.е. 
Снакл = ВРобщ · 15 % / 100 %. 
4. Рассчитываем сумму маржинального дохода на основе определен-

ной нами выручки по видам продукции, а также показателей маржинального 
дохода [8, с.154]: 

МДобщ = ∑
=

9

1i
(ВРi - ВРi/(1+МДi/100)), 

где МДобщ – общий маржинальный доход. 
Например, МД1=18,5 – 18,5/1,5=6,166 млн у.е. 
Данные расчета маржинального дохода отражаем в табл. 5.5 

Таблица 5.5 
Маржинальный доход по видам продукции 

Товар Плановая выруч-
ка по видам про-
дукции за год, 

у.е. 

Маржинальный 
доход по видам 
продукции, % 

Маржинальный до-
ход по видам про-
дукции, у.е. 

1 2 3 4 
ТЭ                
м.1 
ТЭ                
м.2 
ТИ                
м.3 
ВНМ            
м.1 
ВНМ            
м.2 

 
18 500 000 

 
50 
 

45 
 

25 
 

30 
 

30 

 
6 166 667 
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Окончание табл. 5.5 

1 2 3 4 
ВНЭ             
м.1 
ВНЭ             
м.2 
ВНЭ             
м.3 
ВНЭ             
м.4 

  
32 
 

28 
 

25 
 

25 

 

Итого: 50 000 000  14 693 152 
 

5. Определяем налогооблагаемую прибыль ПРН: 
ПРн = МДобщ – Снакл. 
6. Налог на прибыль составляет 24 %, тогда совокупная чистая при-

быль по плану составляет 
ЧП = ПРн · (1 – НП % / 100 %)=ПРн(1 – 0,24),  

где    ЧП – чистая прибыль, 
ПРн – налогооблагаемая прибыль. 
Необходимо сравнить полученную чистую прибыль с той, которая 

указана в задании (не менее 4 млн у.е.). Если ЧП < 4 млн у.е., то необходимо 
менять структуру продаж и цены. 

7. Рассчитываем план продаж по видам продукции в натуральном вы-
ражении (Вi) c учетом определенной ранее выручки: 

Вi = ВРi / Цi. 
Например, В1 = 18 500 000/60 = 308 333 (шт.). Рассчитанный плановый 

объем продаж в натуральном выражении заносим в табл. 5.6. 
Таблица 5.6 

Плановый объем продаж в натуральном выражении 
Товар Плановая выручка 

по видам продук-
ции за год, у.е. 

Цены в плано-
вом периоде, 

у.е. 

Плановый объ-
ем продаж в на-
туральном вы-
ражении, шт. 

1 2 3 4 
ТЭ                       
м.1 
ТЭ                       
м.2 
ТИ                      
м.3 
ВНМ                   
м.1 
ВНМ                   
м.2 

 
18 500 000 

 
60 
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Окончание табл. 5.6 
1 2 3 4 

ВНЭ                   
м.1 
ВНЭ                   
м.2 
ВНЭ                   
м.3 
ВНЭ                   
м.4 

   

Итого: 50 000 000  575 931 
 
8. Распределяем продажи в натуральном выражении, выручку и мар-

жинальный доход по месяцам в соответствии с условием задачи. Результаты 
расчетов представить в табл.5.7, 5.8, 5.9 

Например, за январь В1 · 0,04 = 12 334 (шт.)                               
                                    ВР1 · 0,04 = 740 000 у.е.  
                                    МД1 · 0,04 = 246 666 у.е.  

Таблица 5.7 
Годовой план продаж с разбивкой по месяцам в натуральном 

 выражении (шт.) [8, с 157] 
Месяц Товар 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
Итого 

ТЭ м.1 
ТЭ м.2 
ТИ м.3 
ВНМм.1 
ВНМм.2  

12 334            308 333 

ВНЭМм.1 
ВНЭМм.2 
ВНЭМм.3 
ВНЭМм.4 

             

Итого             575 331 
Доли в 
общем 
обороте 
по меся-
цам,% 
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Таблица 5.8 
Годовой план продаж с разбивкой по месяцам в стоимостном  

выражении, у.е. [8, с.158] 
Месяц Товар 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
Итого 

ТЭ     м.1 
ТЭ     м.2 
ТИ     м.3 
ВНМ м.1 
ВНМ м.2 

            18 500 000 

ВНЭ  м.1 
ВНЭ  м.2 
ВНЭ  м.3 
ВНЭ  м.4 

             

Итого             50 000 000 
Доли в 
общем 
обороте 
по меся-
цам,% 
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7 

 
 

6 

 
 

7 
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9 

 
 

10 

 
 

12 

 
 

14 

 
 

100 

 
Таблица 5.9 

Годовой план по маржинальному доходу с разбивкой по месяцам  
в стоимостном выражении, у.е. [8, с.159] 

Месяц Товар 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

Итого 

ТЭ      м.1 
ТЭ      м.2 
ТИ      
м.3 
ВНМ  м.1 

            6166667 

ВНЭ   м.2 
ВНЭ   м.1 
ВНЭ   м.2 
ВНЭ   м.3 
ВНЭ   м.4 

             

Итого             1469315 
Доли в 
общем 
обороте 
по меся-
цам, % 
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Разработка бизнес-плана инвестиционного проекта (4 часа) 
 

1. Ход проведения занятия 
 

В рамках двух занятий студентам предлагается разработать бизнес-план 
инвестиционного проекта (БПИП) и осуществить его презентацию.  

На первом занятии преподаватель кратко останавливается на сущности 
БПИП, нормативной базе, регулирующей его разработку в Республике Бела-
русь, и дает общие пояснения к ходу выполнения задания.  

Далее студенты разбиваются на команды по 4-5 человек. Каждая из ко-
манд должна в течение первого занятия подготовить краткое описание сво-
его инвестиционного проекта (бизнес-идеи), сдать его преподавателю в 
письменном виде (1-2 страницы текста), а также сделать 5-минутный доклад 
у доски. 

Ко второму занятию студенты должны подготовить (оформить) свой 
БПИП в письменном виде (около 15 страниц). БПИП оформляется в соот-
ветствии с требованиями к пояснительной записке по дипломному проекти-
рованию, действующими на кафедре. 

В начале второго занятия БПИП сдаются на проверку преподавателю. 
Далее каждая из групп делает презентацию БПИП у доски (до 8 минут). Не-
посредственно после презентации студенты из других групп должны задать 
по одному (или больше) вопросу выступающим по сущности БПИП. 

В конце занятия преподаватель подводит итоги и выставляет оценки 
группам. 

2. Структура БПИП 
 

В рамках занятия структура БПИП задается в соответствии с Правилами 
разработки БПИП, утвержденными Постановлением Министерства эконо-
мики №158 от 31 августа 2005 года:  

1. Резюме. 
2. Характеристика организации и стратегия ее развития (в рамках заня-

тия не рассматривается). 
3. Описание продукции. 
4. Анализ рынков сбыта. Стратегия маркетинга. 
5. Производственный план. 
6. Организационный план. 
7. Инвестиционный план. 
8. Прогнозирование финансово-хозяйственной деятельности. 
9. Показатели эффективности проекта. 
10. Юридический план. 
 
Резюме (0,5-1 страница) содержит краткое содержание БПИП.  
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Описание продукции (1-2 страницы) содержит характеристики плани-
руемой к выпуску продукции (работ, услуг) по следующим основным аспек-
там: 

– область применения; 
– основные характеристики; 
– обеспечение гарантийного и послегарантийного обслуживания; 
– иные аспекты. 
 
Анализ рынков сбыта. Стратегия маркетинга (1-2 страницы). Ана-

лиз рынков должен включать следующую информацию: 
– общая характеристика рынка, в том числе в разрезе сегментов; 
– оценка текущей емкости и потенциала рынка; 
– прогнозирование динамики спроса; 
– описание основных конкурентов; 
– анализ иных значимых факторов и тенденций. 
Стратегия маркетинга должна включать: 
– целевой сегмент; 
– позиционирование организации по отношению к конкурентам; 
– товарная политика; 
– ценовая политика; 
– политика продвижения; 
– политика распределения продукции. 

 
Производственный план (2-3 страницы) должен состоять из трех раз-

делов: программа производства и реализации продукции, материально-
техническое снабжение, затраты на производство и реализацию продукции. 

Программа производства и реализации продукции подразумевает за-
полнение следующей таблицы: 
 

По годам реализации проекта Наименование  
показателя 

Ед. измере-
ния 1 … n 

1 2 3 4 5 
1. Объем производства 

– продукция А 
– продукция Б 

… 

    

2. Объем реализации 
продукция А 

– внутренний рынок 
– ближнее зарубежье 
– дальнее зарубежье 

продукция Б 
… 

    

Кроме того, должен быть приведен расчет объемов реализации в стои-
мостном выражении. 
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Раздел «материально-техническое снабжение» должен включать в 
себя расчеты, оформленные в виде следующей таблицы: 
 
Наименование пока-

зателя 
Ед. измере-
ния Цена за ед. Количество Стоимость 

1. Сырье и материалы:     
…     
Итого затрат по п.1     
2. Покупные комплек-
тующие и полуфабри-
каты: 

    

…     
Итого затрат по п.2 х х х  
3. Всего материаль-
ных затрат х х х  

 
Кроме того, привести расчет затрат на топливно-энергетические ресур-

сы. Все расчеты следует делать в разрезе отдельных лет реализации проекта. 
Раздел «затраты на производство и реализацию продукции» подра-

зумевает расчет расходов на оплату труда, амортизационных отчислений и 
других расходов. 

Все затраты сводятся в таблицу вида 
 

По годам проекта Элементы затрат 1 2 … n 
1. Материальные затра-
ты 

    

2. Расходы на оплату 
труда 

    

3. Отчисления на соци-
альные нужды 

    

4. Амортизация основ-
ных средств и немате-
риальных активов 

    

5. Прочие затраты     
Всего затрат на произ-
водство и реализацию 
продукции 

    

 
Расходы на оплату труда и отчисления на социальные нужды рассчиты-

ваются в виде таблицы: 
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Наименование по-
казателя 

Среднесписочная  
численность 

Среднемесячная 
 зарплата 

Годовые 
расходы на 
оплату  
труда 

1. Персонал, заня-
тый основной дея-
тельностью, всего 

   

–рабочие    
–руководители     
– специалисты и 
другие служащие 

   

2. Отчисления на 
социальные нужды 

   

3. Итого расходов 
на оплату труда 

   

 
Расчет амортизационных отчислений оформляется таблицей вида 

 
По годам реализации 

проекта Наименование по-
казателя 

Годовая 
норма амор-
тизации, % 

Восстановительная 
стоимость 1 2 3 

1. Здания и соору-
жения 

     

2. Машины и обо-
рудование 

     

3. Транспортные 
средства 

     

4. Прочие основные 
средства 

     

5. Нематериальные 
активы 

     

6. Всего х     
 

Организационный план (1-2 страницы) должен включать: 
– организационную структуру предприятия; 
– штатное расписание (перечень и требуемое количество должностей); 
– сменность работы; 
– другие организационные аспекты. 
 
Инвестиционный план (1-2 страницы) включает: 
– расчет размера инвестиций в основной капитал (внеоборотные акти-

вы); 
– расчет размера инвестиций в оборотный капитал (оборотные активы); 
– описание источников финансирования проектов. 
 
Все расчеты свести в таблицу вида 
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Наименование показателя Количество  

единиц 
Цена ед., 
млн р. 

Общая стоимость, млн р. 

1. Внеоборотные активы    
– оборудование (указать)    
– другие внеоборотные ак-
тивы 

   

2. Оборотные активы    
– материальные запасы    
– незавершенное производ-
ство 

   

– готовая продукция    
– прочие оборотные активы    
3. Итого по пп. 1 и 2    
4. Источники финансиро-
вания 

   

– собственные средства    
– заемные и привлеченные 
средства 

   

 
Прогнозирование финансово-хозяйственной деятельности (2-3 стра-

ницы) включает: 
– расчет чистой прибыли от проекта; 
– составление проекта баланса; 
– расчет потока денежных средств. 

 
Расчет чистой прибыли осуществляется по таблице вида: 

 
Год  

Наименование показателя 
1 2 … n 

1. Выручка от реализации     
2. Налоги, включаемые в 
выручку 

    

3. Выручка без косвен-
ных налогов 

    

4. Себестоимость про-
дукции 

    

5. Прибыль от реализа-
ции 

    

6. Прочая прибыль     
7. Общая прибыль     
8. Налоги из прибыли     
9. Чистая прибыль     

 
Проект баланса составляется по следующей форме: 
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Год  
Статьи баланса 

1 2 … n 
1. Внеоборотные активы     
2. Оборотные активы     
ИТОГО ПО АКТИВУ     
3. Капитал и резервы 
(собственные средства) 

    

– уставный фонд     
– нераспределенная при-
быль 

    

– прочие источники соб-
ственных средств 

    

4. Краткосрочные обяза-
тельства 

    

5. Долгосрочные обяза-
тельства 

    

ИТОГО ПО ПАССИВУ     
 

Расчет потока денежных средств осуществляется в виде таблицы: 
 

Год  
Наименование показателя 

1 2 … n 
1. ПОСТУПЛЕНИЕ 
СРЕДСТВ 

    

Выручка от реализации 
продукции 

    

Кредиты и займы     
Прочие поступления     
2. ОТТОК СРЕДСТВ     
Затраты на производство 
и реализацию продукции 

    

Расходы и платежи из 
прибыли 

    

Прочие выплаты     
3. САЛЬДО     

 
Показатели эффективности проекта (2 страницы) подразумевают 

расчет: 
– чистого дисконтированного дохода (ЧДД), внутренней нормы доход-

ности (ВНД), динамического срока окупаемости, индекса рентабельности 
(ИР); 

– рентабельность активов, продукции, оборота; 
– точки безубыточности. 
 
Юридический план (0,5-1 страница) требует указания организацион-

но-правовой формы предприятия, а также другие важные для проекта юри-
дические аспекты. 
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3. Структура презентации 
 

Презентация БПИП должна содержать: 
1) область деятельности (продукция, услуги, работы); 
2) перспективы на рынке (емкость, конкуренты); 
3) объемы производства; 
4) размер инвестиций; 
5) показатели эффективности проекта. 
 

4. Рекомендуемые источники информации 
 

Постановление Министерства экономики Республики Беларусь от 31 
августа 2005 г. N158 «Об утверждении правил по разработке бизнес-планов 
инвестиционных проектов» (в ред. постановления Минэкономики от  
07.12. 2007 N214). 
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Пример упрощенного бизнес-плана инвестиционного проекта 
 

БЕЛОРУССКИЙ ГОСУДАРСТВЕННЫЙ УНИВЕРСИТЕТ 
ИНФОРМАТИКИ И РАДОЭЛЕКТРОНИКИ 

 
Кафедра менеджмента 

 
 
 
 
 

БИЗНЕС-ПЛАН  
инвестиционного проекта 

ОРГАНИЗАЦИЯ БИЛЬЯРДНОГО КЛУБА 
 
 
 

Выполнили: 
Е. Жиркевич, А. Клименкова,  
С. Литасова, Т. Лянцевич  

 
Группа: 471501 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Минск 2008 
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1. РЕЗЮМЕ 
 

В представленном бизнес-плане рассмотрена идея создания такого мес-
та отдыха, где жители Минска могли бы приятно отдохнуть и провести свой 
досуг. Этим местом является клуб, предоставляющий спортивные (бильярд, 
дартс) и развлекательные услуги. 

Создание именно такого рода клуба предполагает учреждение ООО 
«Бильярд-клуб» с уставным капиталом, составляющим 72 170 754 р. Учреди-
телями выступают Е. Жиркевич, А. Клименкова, С. Литасова, Т. Лянцевич. 
Доля каждого участника составляет одну и ту же величину – 18 042 688 р.  

Чистый дисконтированный доход  по проекту равен 20 701 р. Динамиче-
ский срок окупаемости – 3 года и 9 месяцев). Внутренняя норма доходности – 
10 %. Индекс рентабельности инвестиций равен 1,15. Для выхода на безубы-
точную работу клубу нужно обслуживать в год не менее 14 114 чел.  
(282 277 058 / 20 000). По плану запланировано обслуживать 18 000 чел. 

 
2. ОПИСАНИЕ ПРОДУКЦИИ 

 
Главная идея создания клуба заключалась в том, чтобы каждый гость, 

помимо непосредственной возможности сыграть в бильярд или дартс, смог 
почувствовать себя как дома, приятно и спокойно провести своё свободное 
время, послушать приятную музыку, полюбившиеся радиостанции или по-
смотреть интересные телепередачи.  

В бильярдном клубе будут предлагаться следующие основные виды ус-
луг: 

– русская пирамида (два 10-футовых стола для любителей русского 
бильярда); 

– американский пул (три 8-футовых стола для пула); 
– дартс (три доски); 
– бар. 
Клуб предлагает игрокам кии Ramin (стоимость проката киев включе-

на в стоимость игрового времени), все игровые столы укомплектованы биль-
ярдными шарами марки Porter, а на бортах каждого игрового стола клиент 
всегда обнаружит оставленный для удобства качественный мелок марки Pio-
neer. 

В бильярдном зале у каждого игрового стола размещены удобные 
кресла, в зале имеется угловой диван и столик, что позволяет с полным 
удобством разместиться всей компанией и, наблюдая за игрой своих друзей, 
комфортно провести время за разговором с бокалом пива, чашечкой аромат-
ного кофе или чая. Помимо этого, гости бильярдного клуба могут удобно 
расположиться на отдельно стоящих стульях вблизи барной стойки, наблю-
дая за трансляцией любимой телепередачи, прослушивая приятную мелодию 
или полюбившийся радиоканал. (Для удобства посетителей бильярдный 
клуб оборудован телевизором). 
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Рис. 1. Планировка клуба 
 

Планировка клуба является общепринятой: различные функциональ-
ные зоны бильярдного клуба (бар, столики для посетителей, место, где уста-
новлены бильярдные столы и т.д.) объединены в одном зале, в некотором 
едином пространстве.  

Именно «единство места» создает специфическую атмосферу биль-
ярдного клуба, куда одни посетители приходят не просто поиграть, но и по-
красоваться на публике, а другие не просто едят и пьют, но еще и наблюда-
ют при этом за игрой как за неким бесплатным шоу. 

 

3. АНАЛИЗ РЫНКОВ СБЫТА. СТРАТЕГИЯ МАРКЕТИНГА 
 

3.1. Анализ рынков сбыта 
 

Общая характеристика рынка. На сегодня в столице около семиде-
сяти бильярд-клубов, а в стране их около двух сотен. Опираясь на мнение 
экспертов, можно с уверенностью утверждать, что пик развития бильярда 
как бизнеса в Беларуси еще не достигнут.  

В качестве потенциальных потребителей предоставляемых клубом ус-
луг можно рассматривать все население г. Минска в возрасте от 16 до 45 лет. 
Мужчины среднего и старшего возраста предпочитают играть в русскую пи-
рамиду, женщины – в основном в пул, а молодежь – в пул и немного в рус-
скую пирамиду. 

Так как спрос на спортивные развлечения типа бильярд и дартс явля-
ется постоянным и мало зависит от сезонности, то вопрос занятия клубом 
части сегмента рынка развлечений в Минске является лишь вопросом созда-
ния преимуществ перед другими конкурентами, уже находящимися на этом 
рынке. 

Оценка текущей емкости и потенциала рынка. Прогнозирование 
динамики спроса. Бильярд-клуб начинает работу с января 2009 г. Планиру-
ется обслуживать 1500  клиентов ежемесячно.  

Описание основных конкурентов. При анализе конкурентов в качест-
ве основных рассматривались клубы, расположенные в географической бли-
зости от предполагаемого места открытия клуба «Бильярд-клуб» (табл. 1).  
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Таблица 1 
Оценка конкурентов 

Факторы конкурентоспо-
собности «Классик-бильярд» «Бильярд-клуб 

НЛО» 
«Карамболь» 

 

1. Месторасположение ул. П. Бровки, 8а ул. Я. Коласа, 37 ул. Смолячкова, 9 

2. Время работы 
10.00 – 7.00 12.00 – 2.00 вс-ср 

12.00 – 6.00 чт-сб 
11.00 – 6.00 

3. Дополнительные услуги 

Бар, кухня, 
обучение игре, 
проведение турни-
ров 

Бар, кухня, прове-
дение турниров 

Бар, 
обучение игре, 
проведение тур-
ниров 

4. Столы 
9 для русского, 
5 для пула 
2 для снукера 

1 для русского, 
2 для пула 

8 для русского,  
2 для пула,  
1 для снукера 

5. Курение Разрешено Разрешено Разрешено 

6. Система скидок Дисконтные карты, 
15 % 

Нет Нет 

7. Парковка Нет Нет Есть 
8. Развлечение ТВ, дартс Нет Нет 
9. Кондиционер Есть Есть Есть 
 

Исходя из приведенных данных можно отметить, что конкурентными 
преимуществами создаваемого клуба могут выступать следующие особенно-
сти: 

1. Комплексное предложение услуг (русский бильярд, американский 
пул, дартс, ТВ, бар). 

2. Круглосуточный режим работы. 
3. Курение запрещено. Место для курения оборудовано у входа в клуб. 
4. Наличие места для парковки автомобиля. 
5. Развитая система скидок: дисконтные карты для постоянных клиен-

тов, разные цены для разного времени суток. 
 

3.2. Стратегия маркетинга 
 
Целевой сегмент. Преимущественно жители близлежащих районов в 

возрасте от 16 до 45 лет. Как показало проведенное выборочно анкетирова-
ние целевых потребителей, каждый посетитель готов платить за игру в сред-
нем 16 000 р.  

Позиционирование. Бильярдный клуб будет позиционироваться как 
заведение для широких масс посетителей самого различного уровня (а не 
только игроков-бильярдистов), где бильярд выступает именно как средство 
для проведения досуга с надлежащим уровнем сервиса. 
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Товарная политика. Товарная политика заключается в том, что клуб 
предлагает потребителю не только возможность сыграть в бильярд или 
дартс, а дает возможность почувствовать себя как дома, приятно и спокойно 
провести своё свободное время, послушать приятную музыку, полюбившие-
ся радиостанции или посмотреть интересные телепередачи. (Более подробно 
см. раздел «Описание продукции») 

Ценовая политика. При создании имиджа престижного (модного клу-
ба) необходимо поддерживать цены на относительно высоком уровне. Цено-
вая политика фирмы должна строиться на принципе «высокое качество – 
высокая цена». Для максимального использования возможностей фирмы не-
обходимо рассмотреть возможность введения скидок, льготного времени и  
т.д. Предполагаемые цены на услуги клуба приведены в табл. 2 

Таблица 2 
Ценовая политика клуба: стоимость 1 часа игры, р. 

Время суток  
8.00 – 17.00 17.00 – 8.00 

Русский бильярд 12 000 16 000 
Американский пул 9000 12 000 
Дартс 5000 7000 

 
Так как услуги бара являются дополнительными по отношению к «иг-

ровым», то ценовая политика в этой области не будет являться элементом 
позиционирования клуба. Таким образом, цены в баре устанавливаются ис-
ходя из текущих затрат и ценовой конъюнктуры близлежащих кафе, баров и 
других точек общественного питания.  

Политика продвижения. Для успешного продвижения этих услуг на 
рынке необходимо применять методы стимулирования продаж, которые соз-
дают дополнительные преимущества для клуба перед конкурентами. В каче-
стве одного из них можно рассмотреть: 

– скидки для постоянных клиентов посредством дисконтных карт (или 
дополнительные услуги, предлагаемые бесплатно: урок бильярдного мастер-
ства); 

– проведение специализированных вечеринок и турниров по бильярду и 
дартсу. 

Говоря об имидже клуба, следует предусмотреть размещение на здании 
интересного светового щита, сообщающего о клубе, который было бы хоро-
шо видно с прилегающих автодорог. Кроме того, предусмотрена реклама в 
еженедельной местной газете («Комсомольская правда в Белоруссии») 4 раза 
в месяц, ориентировочная стоимость – 1 200 000 рублей в месяц, 48 млн р. в 
год. Также будет создан сайт в Интернете, на котором будет расположена 
информация о клубе, услугах, расценках, правилах игры в американский 
пул, русский бильярд и дартс. 

Политика распределения. Очевидно, что для бильярдного клуба поли-
тика распределения как инструмент маркетинга практически не работает, так 
как услуги посетителям будут оказываться что называется «на месте». В ка-
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честве места для организации клуба можно рассматривать арендное поме-
щение по адресу: ул. Кульман, 9. Месторасположение клуба очень удачно со 
следующих позиций: 

1) центр города;  
2) удобный подъезд к клубу; 
3) большое количество офисов, компаний, жилых домов, торговых цен-

тров, находящихся поблизости;  
 4) близость к источникам поставок продуктов питания для бара.  
Кроме того, предполагается обеспечение возможности для клиента сде-

лать заказ столика по телефону и через Интернет (через сайт). 
 

4. ПРОИЗВОДСТВЕННЫЙ ПЛАН 
 

Производственный план состоит в обосновании трех составляющих: 
программы производства и реализации продукции (услуг), сметы матери-
ально-технического снабжения, расчета затрат на производство и реализа-
цию продукции (услуг). 

 
4.1. Программа  реализации услуг 

 
Расчеты показывают, что в среднем один клиент оставляет в клубе       

16 000 р. Исходя из прогноза динамики спроса на услуги клуба (1500 чел. в 
месяц), можно произвести расчет объема оказываемых услуг в натуральных 
и стоимостных величинах (табл. 3). При этом выручка от бара по результа-
там оценок экспертов принята на уровне 25 % от выручки от игры в бильярд 
и дартс. 

 
Таблица 3 

Программа  реализации услуг бильярдного клуба 
По годам реализации проекта 

Показатель 1 2 3 4 
Количество клиентов 
в год, чел. 18 000  18 000  18 000  18 000  

Выручка от 1 клиен-
та, р. 16 000  16 000  16 000  16 000  

Выручка за год, р. 288 000 000  288 000 000  288 000 000  288 000 000  
Выручка от бара, р. 72 000 000  72 000 000  72 000 000  72 000 000  
Общая выручка, р. 360 000 000  360 000 000  360 000 000  360 000 000  
 

4.2. Смета материально-технического снабжения 
 

Предполагается закупать ежегодно следующие материальные ресурсы 
(табл. 4). Материальные ресурсы в строке «Прочее» приняты как 20 % от 
суммарной стоимости остальных видов материальных ресурсов. 
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Таблица 4 
Смета материально-технического снабжения 

Вид Кол-во ед., 
шт. 

Цена едини-
цы, р. 

Стоимость все-
го, р. 

Оборудование для бильярда:     1 687 500 
Бильярдные шары для пула Porter 3 97 200 291 600 
Бильярдные шары для РП Porter 2 124 200 248 400 

Треугольник для пула и РП 5 18 900 94 500 
Деревянная подставка для шаров 5 81 000 405 000 
Деревянная подставка для киев 3 54 000 162 000 
Кий Ramin 15 32 400 486 000 
Мелки Pioneer (144 шт.) 1 70 200 70 200 

Дартс электронный Smartness 3 318 600 955 800 
Для помещения:     4 387 500 
Комплект штор «Орхидея» 3 159300 477 900 
Зеркало1038 1 72900 72 900 
Вешалка Rado Chrome 3 270 000 810 000 
Карниз модель 5 тройной (Легенда) 3 67 500 202 500 
Сплит-система Media MSE-07HR 1 1 301 400 1 301 400 
Стол компьютерный 1 256 500 256 500 
Кресло Prestige 1 132 300 132 300 
Кресло для посетителей Soft 3 378 000 1 134 000 

Оборудование для бара     1 015 200 
Стул барный Zeta Hoker 4 253 800 1 015 200 

Осветительное оборудование     2 511 000 
Светильник Evergreen 5 453 600 2 268 000 
Бра «Сфера» 3 45 900 137 700 
Торшер «Твист» 3 35 100 105 300 

Охранное оборудование   270 000 270 000 
Аудио-видеотехника     1 593 000 
Мультимедиа акустика DACO HL-300  1 945 000 945 000 
Компьютер 1 405 000 405 000 
DVD-плеер BBK DV611SI 1 243 000 243 000 

Прочее     2 280 960 
ИТОГО:     14 700 960 

 
4.3. Расчет затрат на оказание услуг 

 
Произведем расчет расходов на оплату труда и отчислений на социаль-

ные нужды (табл. 5). 
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Таблица 5  
Расходы на оплату труда и отчисления на социальные нужды 

Наименование  
показателя 

Среднесписочная 
численность, чел. 

Среднемесячная 
зарплата 1 работ-

ника, р. 

Годовые 
расходы на 
оплату тру-
да, р. 

1. Персонал, занятый 
основной деятельно-
стью, всего 

15  165 000 000 

Генеральный директор 1 2 000 000 24 000 000 
Бухгалтер 1 1 300 000 15 600 000 
Гл. менеджер 1 1 300 000 15 600 000 
Сотрудник в зале 3 900 000 32 400 000 
Бармен 3 950 000 34 200 000 
Уборщица 3 450 000 16 200 000 
Охранник 3 750 000 27 000 000 
2. Отчисления на соци-
альные нужды (35 %)   57 750 000 

3. Итого расходов на 
оплату труда   222 750 000 

Сумма амортизационных отчислений исчисляется исходя из срока по-
лезного использования, линейной нормы амортизации на полное восстанов-
ление основных средств и первоначальной стоимости (табл. 6). 

 
Таблица 6  

Расчет амортизационных отчислений 

Виды внеоборот-
ных активов 

Стоимость 
единицы, р. 

Общая стои-
мость, р. 

Срок полезного 
использования, 

лет 

Амортизация, 
р. 

Бильярдный стол 
«Корнет-люкс»  5 751 000 11 502 000 7 1 643 143 

Бильярдный стол 
Dominator 8 футов 
для пула 

4 509 000 13 527 000 7 1 932 429 

Угловой диван «Ла-
гуна Престиж» 2 430 000 2 430 000 6 405 000 

Барная стойка и на-
бор для бара 5 211 000 5 211 000 8 651 375 

ЖК-телевизор 
Samsung  
LE-32R82B 

2 308 500 2 308 500 4 577 125 

Прочее   13 991 400 5 2 798 280 
ИТОГО     8 007 352 
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Рис. 2.  Организационная структура управления 

 
С учетом расчетов, приведенных в табл. 4 – 6, и допущения, что прочие 

затраты составляют 15 % от суммы остальных элементов затрат, можно рас-
считать общие затраты на реализацию услуг клуба (табл. 7). 

 
Таблица 7 

Смета затрат на оказание услуг, р. 
По годам реализации проекта Элемент затрат 

1 2 3 4 
Материальные затраты 14 700 960  14 700 960  14 700 960  14 700 960  
Расходы на оплату труда 165 000 000  165 000 000  165 000 000  165 000 000  
Отчисления на социаль-
ные нужды 57 750 000  57 750 000  57 750 000  57 750 000  

Амортизация основных 
средств и нематериаль-
ных активов 

8 007 351  8 007 351  8 007 351  8 007 351  

Прочие затраты 36 818 747  36 818 747  36 818 747  36 818 747  
          
ВСЕГО ЗАТРАТ 282 277 058  282 277 058  282 277 058  282 277 058  

 
 

5. ОРГАНИЗАЦИОННЫЙ ПЛАН 
 

Организационная структура управления организацией (клубом) пред-
ставлена на рис. 2.  

Главный менеджер выполняет функции директора во время его отсут-
ствия. Осуществляет организацию работы всех сотрудников фирмы. Осуще-
ствляет закупки по указанным ценам в ранее обусловленных местах поста-
вок. 

 

 

Главный менеджер Бухгалтер-кассир 

Сотрудники  Охранники 

Общее собрание участ-
ников 

Уборщицы Бармены 

Би
бл
ио
те
ка

 БГ
УИ
Р



 68  

Сотрудники в зале занимаются выдачей необходимого инвентаря для 
занятий играми, осуществляют контроль за временем использования игрово-
го оборудования. 

Бармены осуществляют приготовление коктейлей и продажу всех на-
питков и продуктов, находящихся в ассортименте бара. Принимают в кассу 
деньги от сотрудников в залах. Подают заявки главному менеджеру на при-
обретение определенного количества товаров из ассортимента бара, которые 
заканчиваются. 

Уборщица осуществляет уборку всех залов клуба, вынос грязной посу-
ды. Осуществляют постоянную уборку туалетных помещений, подают заяв-
ки на необходимые принадлежности для помещений главному менеджеру. 

Охранники осуществляют пропуск клиентов в клуб. Решают вопросы, 
возникающие в случае некорректного поведения клиентов, и недопускание 
их в клуб впредь. 

Режим работы клуба круглосуточный, без выходных дней. Руководя-
щий персонал и бухгалтер приходят на работу ежедневно. 

Все сотрудники, работающие непосредственно с клиентами, должны 
иметь опрятный вид.  

 
6. ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ПЛАН 

 
Состав и размер инвестиционных затрат приведены в табл. 8. При этом 

затраты по статье «Прочие внеоборотные активы» приняты на уровне 40 % 
от суммы остальных внеоборотных активов. Инвестиции в оборотные акти-
вы рассчитывались исходя из планируемой годовой величины себестоимо-
сти (282 277 058  р. – см. табл. 7) и длительности одного оборота в 30 дней 
(экспертная оценка). 

 
Таблица 8 

Общие инвестиционные затраты и источники финансирования по проекту 
Виды затрат На единицу Общая сумма 

Инвестиции во внеоборотные активы  48 969 900 
Бильярдный стол «Корнет-Люкс»  5 751 000 11 502 000 
Бильярдный стол Dominator 8 футов для пула 4 509 000 13 527 000 
Угловой диван «Лагуна Престиж» 2 430 000 2 430 000 
Барная стойка и набор для бара 5 211 000 5 211 000 
ЖК-телевизор Samsung LE-32R82B 2 308 500 2 308 500 
Прочие внеоборотные активы  13 991 400 
Инвестиции в оборотные активы  23 200 854 
ИТОГО  72 170 754 
Собственные средства  72 170 754 
Заемные средства  0 
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7. ПРОГНОЗИРОВАНИЕ ФИНАНСОВО-ХОЗЯЙСТВЕННОЙ  
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 

Расчет чистой прибыли по проекту и направления ее использования 
приведены в табл. 9. 

Таблица 9 
Расчет чистой прибыли от проекта, р. 

По годам реализации проекта 
 1 2 3 4 
Выручка от реализации 360 000 000 360 000 000 360 000 000 360 000 000 
НДС 54 915 254 54 915 254 54 915 254 54 915 254 
Единый налог 6 101 695 6 101 695 6 101 695 6 101 695 
Выручка без косвен-
ных налогов 

298 983 051 298 983 051 298 983 051 298 983 051 

Себестоимость 282 277 058 282 277 058 282 277 058 282 277 058 
Прибыль от реализа-
ции 16 705 993 16 705 993 16 705 993 16 705 993 

Прочая прибыль         
Общая прибыль 16 705 993 16 705 993 16 705 993 16 705 993 
Налоги из прибыли 4 009 438 4 009 438 4 009 438 4 009 438 
Чистая прибыль 12 696 554 12 696 554 12 696 554 12 696 554 
Выплачено дивидендов 12 696 554 12 696 554 12 696 554 12 696 554 
Инвестировано во вне-
оборотные активы 

0 0 0 0 

Инвестировано в обо-
ротные активы 

0 0 0 0 

Нераспределенная при-
быль 0 0 0 0 

Проект баланса по годам реализации проекта представлен в табл. 10. 
Таблица 10 

Проектно-балансовая ведомость по организации, р. 
По годам реализации проекта 

 1 2 3 4 
Внеоборотные активы 48 969 900  48 969 900  48 969 900  48 969 900  
Оборотные активы 23 200 854  23 200 854  23 200 854  23 200 854  
ИТОГО ПО АКТИВУ 72 170 754  72 170 754  72 170 754  72 170 754  
Капитал и резервы (соб-
ственные средства):         
уставный фонд 72 170 754  72 170 754  72 170 754  72 170 754  
нераспределенная при-
быль 0  0  0  0  
прочие источники собст-
венных средств 0  0  0  0  
Долгосрочные обязатель-
ства 0  0  0  0  
Краткосрочные обяза-
тельства 0  0  0  0  
ИТОГО ПО ПАССИВУ 72 170 754  72 170 754  72 170 754  72 170 754  
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Расчет потока денежных средств организации приведен в табл. 11. 
 

Таблица 11 
Расчет потока денежных средств по организации, р. 

По годам реализации проекта  
1 2 3 4 

ПРИТОК СРЕДСТВ 432 170 754 360 000 000 360 000 000 360 000 000 
Выручка 360 000 000 360 000 000 360 000 000 360 000 000 
Вложение в уставный фонд 72 170 754       
          
ОТТОК СРЕДСТВ 400 962 549 351 992 649 351 992 649 351 992 649 
Оплата материальных ре-
сурсов 14 700 960 14 700 960 14 700 960 14 700 960 
Выплата заработной платы 165 000 000 165 000 000 165 000 000 165 000 000 
Налоги и прочие выплаты 
из себестоимости 94 568 747 94 568 747 94 568 747 94 568 747 
Налоги из прибыли 4 009 438 4 009 438 4 009 438 4 009 438 
Налоги из выручки 61 016 949 61 016 949 61 016 949 61 016 949 
Выплата дивидендов 12 696 554 12 696 554 12 696 554 12 696 554 
Прирост оборотных активов 23 200 854    
Покупка оборудования 48 969 900       
          
САЛЬДО 8 007 351 8 007 351 8 007 351 8 007 351 
          
Денежных средств на нача-
ло периода 0 31 208 206 39 215 557 47 222 908 
Денежных средств на конец 
периода 31 208 206 39 215 557 47 222 908 55 230 260 

 
8. ПОКАЗАТЕЛИ ЭФФЕКТИВНОСТИ ПРОЕКТА 

 
Чистый дисконтированный доход (ЧДД). Чистый дисконтированный 

доход  характеризует интегральный эффект от реализации проекта и определя-
ется как величина, полученная дисконтированием отдельно для каждого года 
чистого дохода (чистая прибыль и амортизационные отчисления за минусом 
инвестиционных затрат), накапливаемого в течение горизонта расчета проекта. 

В  данном  случае годовой размер чистой прибыли  равен 12 696 554 р., а 
годовые амортизационные отчисления – 8 007 351 р., т.е.  годовой чистый до-
ход  равен  20 703 906 р.  Размер инвестиционных  затрат  равен 72 170 754 р. 

Примем ставку дисконта в 10 %. Тогда чистый дисконтированный доход 
будет равен 20 701 р. (табл. 12). 
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 Таблица 12 
Расчет чистого дисконтированного дохода 

1 2 3 4 
Денежный поток по годам –51 466 848 20 703 906 20 703 906 20 703 906 
Денежный поток с накопле-
нием –51 466 848 –30 762 943 –10 059 037 10 644 869 
Коэффициент дисконтирова-
ния 1,00 0,91 0,83 0,75 
Дисконтированный денеж-
ный поток по годам –51 466 848 18 821 733 17 110 666 15 555 151 
Дисконтированный денеж-
ный поток с накоплением –51 466 848 –32 645 116 –15 534 450 20 701 

 
Динамический срок окупаемости. Срок окупаемости, как видно из 

табл. 12, будет приблизительно 4 года (более точно – 3 года и 9 месяцев). 
Внутренняя норма доходности(ВНД). Внутренней нормой доходности 

называется ставка дисконтирования, при котором ЧДД проекта обращается в 
ноль. Соответствующая ставка определяется итерационным подбором при 
расчетах ЧДД с использованием финансового калькулятора или табличного 
процессора Excel, содержащего встроенную функцию для расчета ВНД. Для 
оценки эффективности проекта значение внутренней нормы доходности не-
обходимо сопоставлять с годовой ставкой процента по инвестиционным 
кредитам. В данном случае ВНД будет лишь чуть больше 10 %. 

Индекс рентабельности инвестиций (ИР). ИР рассчитывается как 
отношение дисконтированных будущих доходов от реализации проекта к 
сумме дисконтированных инвестиций. В данном случае он равен 1,15. 

Рентабельность активов равна:  
РА = чистая прибыль / активы = 12 696 554 / 72 170 754 х 100 % = 17,6 %. 

Рентабельность оборота равна: 
РО = чистая прибыль / выручка от реализации = 12 696 554 / 360 000 000 х 

х100 % = 3,5 %. 
Рентабельность продукции (реализуемых услуг) равна: 

РП = чистая прибыль / затраты = 12 696 554 / 282 277 058 х 100 %= 4,5 %. 
Анализ точки безубыточности. Так как один клиент оставляет в 

среднем 16 000 р., играя в бильярд, и 25 % от этой суммы на услуги бара 
(всего получается 20 000 р.), то уравнение выручки будет равно  

у = 20 000 · х. 
Так  как  в  случае  бильярдного  клуба  практически невозможно  выде-

лить  переменные  издержки  на  одного клиента,  то  будем  считать,  что  в  
данном  случае  есть  только  постоянные  издержки.  В  год  они  составляют  
282 277 058 р.  

Тогда для выхода на безубыточную работу клубу нужно обслуживать в 
год не менее 14 114 чел. (282 277 058 / 20 000). По плану 18 000 чел., т.е. на 
28 % больше. 
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9. ЮРИДИЧЕСКИЙ ПЛАН 
 

Данный вид деятельности не лицензируется, необходимо получение 
только лицензии на розничную торговлю алкогольными напитками и про-
дуктами питания. 
 Место размещения бильярдного клуба должно быть согласовано в ме-
стной администрации. 

Организационно-правовая форма клуба – общество с ограниченной от-
ветственностью.  Учредителями выступают Е. Жиркевич, А. Клименкова,  
С. Литасова, Т. Лянцевич. Размер уставного фонда составляет 72 170 754 р. 
Доля каждого участника составляет одну и ту же величину – 18 042 688 р.  

 
 

Тема 6. Методы оценки предпринимательского риска (2 часа) 
 

Цель занятия: 1) изучение методики расчета предпринимательского 
риска, в том числе анализа рискованности вложений в отдельные ценные 
бумаги (в сравнении с систематическим риском всего фондового рынка);  
2) определение уровня допустимой погрешности оценки начальной величи-
ны инвестиций (К), ожидаемого годового дохода (Р), получаемого в течение 
определенного периода (Т), а также ставки дохода (i) – процента на капитал; 
3) определение уровня предпринимательского риска и барьерной ставки (об-
щей средней взвешенной стоимости капитала), распределение уровней барь-
ерных ставок по группам инвестиций; 4) определение ставки дисконтирова-
ния методом экспертных оценок. 

 
Задача 6.1 

 
Оценить уровень риска индивидуального вида ценных бумаг в сравне-

нии с систематическим риском всего фондового рынка, если известны воз-
можные значения конъюнктуры расчетного дохода по индивидуальному ви-
ду ценных бумаг и фондового рынка, а также вероятности их наступления, 
приведенные в табл. 6.1. 

Таблица 6.1 
Номер варианта Показатель 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
Индивидуаль-
ный вид ценных 

бумаг 
Расчетный до-
ход, тыс. р. 

 
 
 

700 
500 
600 

 
 
 

900 
700 
400 

 
 
 

600 
400 
200 

 
 
 

500 
300 
100 

 
 
 

600 
400 
200 

 
 
 

750 
600 
450 

 
 
 

800 
600 
400 

 
 
 

300 
200 
100 

 
 
 

400 
200 
100 

 
 
 

650 
400 
350 

 
 
 
 

Би
бл
ио
те
ка

 БГ
УИ
Р



 73  

Окончание табл. 6.1 
Номер варианта Показатели 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
Значение  
вероятности 

0,25 
0,5 
0,25 

0,2 
0,6 
0,2 

0,3 
0,4 
0,3 

0,2 
0,7 
0,1 

0,2 
0,6 
0,2 

0,25 
0,5 
0,25 

0,1 
0,7 
0,2 

0,2 
0,6 
0,2 

0,3 
0,4 
0,3 

0,2 
0,6 
0,2 

Фондовый  
рынок 

Расчетный  
доход, тыс. р. 

 
700 
600 
500 

 
800 
700 
600 

 
500 
400 
300 

 
500 
450 
350 

 
600 
500 
400 

 
700 
500 
400 

 
800 
700 
600 

 
400 
300 
200 

 
400 
300 
200 

 
600 
500 
400 

Значение  
вероятности 

0,25 
0,5 
0,25 

0,2 
0,6 
0,2 

0,2 
0,7 
0,1 

0,25 
0,5 
0,25 

0,3 
0,4 
0,3 

0,2 
0,6 
0,2 

0,25 
0,5 
0,25 

0,3 
0,4 
0,3 

0,2 
0,6 
0,2 

0,1 
0,7 
0,2 

 

Методические указания 
 

Для анализа рискованности вложений в отдельные ценные бумаги (в 
сравнении с систематическим риском всего фондового рынка) используется 
β -коэффициент (бета-коэффицент) [4, с. 55]. Расчет этого показателя осу-
ществляется по формуле 

                                                   ц

ф

pδ
β =

δ
,                                              (6.1) 

где p  – корреляция между доходом от индивидуального вида ценных бумаг 
и средним уровнем доходности фондовых инструментов в целом; 

      цδ  – среднеквадратичное отклонение доходности по индивидуальному 
виду ценных бумаг; 

     фδ –  среднеквадратичное отклонение доходности по фондовому рынку в 
целом. 

Корреляция между доходом от индивидуального вида ценных бумаг и 
среднем уровнем доходности фондовых инструментов в целом ( p ) находит-
ся по формуле 

                                 
ц ц ф ф

1

ц ф

( ) ( )
n

i R i R
i

E E E E
p

n
=

− ⋅ −
=

⋅ δ ⋅ δ

∑
,                            (6.2) 

где цiE  – расчетный доход по индивидуальному виду ценных бумаг при раз-
ных значениях конъюнктуры; 

цRE – средний ожидаемый доход по индивидуальному виду ценных бу-
маг; 

фiE – расчетный доход по фондовому рынку в целом при разных значе-
ниях конъюнктуры; 

фRE – средний ожидаемый доход по фондовому рынку в целом; 
n – число наблюдений. 
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Среднеквадратичное отклонение доходности по индивидуальному ви-
ду ценных бумаг ( цδ ) определяется по формуле 

                                   2
ц ц ц ц

1
( )

n

i R i
i

E E p
=

δ = − ⋅∑ ,                                  (6.3) 

где цip  – значение вероятности, соответствующее расчетному доходу по ин-
дивидуальному виду ценных бумаг. 

Среднеквадратическое отклонение доходности по фондовому рынку в 
целом ( фδ  )определяется по формуле: 

                                  2
ф ф ф ф

1
( )

n

i R i
i

E E p
=

δ = − ⋅∑ ,                                  (6.4) 

где фip – значение вероятности, соответствующее расчетному доходу по 
фондовому рынку. 

В случае ц фδ < δ делается вывод о более высоком уровне систематиче-
ского риска всего фондового рынка, если показатели средних ожидаемых 
доходов одинаковы. Если показатели средних ожидаемых доходов различа-
ются между собой, рассчитывают показатели коэффициента вариации (CV ): 
– для определения уровня риска индивидуального вида ценных бумаг: 

 

                                               ц
ц

цR
CV

E
δ

=  ;                                              (6.5) 

– для  определения уровня систематического риска фондового рынка:                               
 

                                             ф
ф

фR
CV

E
δ

=  .                                            (6.6) 

 
При ц фCV CV<  делается вывод о менее высоком уровне риска инди-

видуального вида ценных бумаг в сравнение с систематическим уровнем 
риска фондового рынка в целом. 

Расчет β -коэффициента с учетом вышеприведенных формул (6.1 – 
6.4) может быть рассчитан по формуле 

                                        
ц ц ф ф

1
2
ф

( ) ( )
n

i R i R
i

E E E E

n
=

− ⋅ −
β =

⋅ δ

∑
.                      (6.7) 

 
Уровень риска отдельных ценных бумаг определяется на основе сле-

дующих значений β -коэффициента (табл. 6.2) [4, с. 56]. 
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Таблица 6.2 
Значение β -коэффициента Уровень риска ценной бумаги 

1=β  
1>β  
1<β  

Средний 
Высокий 
Низкий 

Таким образом, вместе с ростом значения β -коэффициента возрастает 
и уровень риска ценной бумаги. 

Уровень корреляционной зависимости между доходом от индивиду-
ального вида ценных бумаг и средним уровнем доходности фондового рын-
ка определяется на основе следующих значений ( p ) (табл. 6.3). 

 
Таблица 6.3 

Значение ( p ) Уровень корреляционной зависимости между 
доходом от индивидуального вида ценных бу-
маг и средним уровнем доходности фондового 

рынка 
0=p  

5,00 << p  
p≤5,0 < 0,8 

18,0 <≤ p  

Нет корреляционной (линейной) зависимости  
Малая корреляционная зависимость 
Средняя корреляционная зависимость 
Сильная корреляционная зависимость 

 
Расчет среднего ожидаемого дохода по индивидуальному виду ценных 

бумаг ( цRE ) осуществляется по  формуле 

                                         
n

ц ц ц
i 1

   R i iE E p
=

= ⋅∑ .                                       (6.8) 

Расчет среднего ожидаемого дохода по фондовому рынку в целом 
( фRE ) осуществляется по формуле 

                                        
n

ф ф ф
i 1

   R i iE E p
=

= ⋅∑ .                                         (6.9) 

Пример расчета средних ожидаемых доходов по индивидуальному ви-
ду ценных бумаг ( цRE ) и по фондовому рынку в целом ( фRE ) приведен в   
табл. 6.4. 
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Таблица 6.4 
Индивидуальный вид ценных бумаг Фондовый рынок в целом Возмож-

ная 
конъюнк-
тура ин-
дивиду-
ального 
вида цен-
ных бу-
маг и 
фондово-
го рынка 

Расчетный 
доход  
цiE , 

тыс. р. 
 

Значе-
ние ве-
роятно-
сти, 
цip  

Сумма 
ожидаемых 
доходов, 

 (2х3),  
цRE  

тыс. р. 
 

Расчет-
ный до-
ход  
фiE  

тыс. р. 
 

Значение 
вероятно-
сти, 
фip  

Сумма 
ожидаемых 
доходов,  

(5х6),  
фRE  

тыс. р. 
 

Высокая 
Средняя 
Низкая 
В целом 

800 
400 
200 

- 

0,4 
0,2 
0,4 
1,0 

320 
80 
80 
480 

600 
500 
300 

- 

0,25 
0,25 
0,5 
1,0 

150 
125 
150 
425 

 
 

Расчет среднеквадратичного отклонения доходности по индивидуаль-
ному  виду  ценных бумаг и  фондовому рынку  в целом  приведен в табл. 6.5 

 
Таблица 6.5 

Сравни-
ваемые 
парамет-
ры 

Возможная 
конъюнктура 
инд. вида цен-
ных бум. и 
фонд. рынка 

iE  RE  

)
(

R

i

E
E −

 
2)

(

R

i

E
E −

 ip  

iR

i

pE
E

⋅

−
2)

(
 

δ  

Инд. вид 
ценных 
бумаг 

Высокая 
Средняя 
Низкая 

800 
400 
200 

480 
480 
480 

320 
–80 
–280 

10 2400 
6400 

78 400 

0,4 
0,2 
0,4 

40 960 
1280 

31 360 

 

 В целом – 480 – – 1,0 73 600 271,2 
Фондо-
вый ры-
нок 

Высокая 
Средняя 
Низкая 

600 
500 
300 

425 
425 
425 

175 
75 

–125 

30625 
5625 

15625 

0,25 
0,25 
0,5 

7656,25 
1406,25 
7812,5 

 

 В целом – 425 – – 1,0 16875 129,9 
 
Результаты расчета показывают, что среднеквадратичное отклонение 

доходности по индивидуальному виду ценных бумаг больше, чем по фондо-
вому рынку в целом ( ц фδ > δ ), что свидетельствует о более высоком уровне 
риска индивидуального вида ценных бумаг. 

Коэффициенты вариации соответственно для индивидуального вида 
ценных бумаг и фондового рынка составят 

 

ц
271,2 0,565
480

CV = = , 

ф
129,9 0,3.
425

CV = =  
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Результаты показывают, что ц фCV CV> , что свидетельствует о более 
высоком уровне риска индивидуального вида ценных бумаг. 

Расчет корреляции между доходом от индивидуального вида ценных 
бумаг и средним уровнем доходности фондовых инструментов в целом по-
казывает сильную корреляционную зависимость: 

 

804,0
9,1292,2713

1252807580175320
=

⋅⋅
⋅+⋅−⋅

=p . 

Расчет β -коэффициента свидетельствует о высоком уровне риска ин-
дивидуального вида ценных бумаг  в сравнении с систематическим риском 
всего фондового рынка: 

.167,1
9,129

2,271804,0
>=

⋅
=β  

Вывод. Высокий уровень риска данного вида ценных бумаг свидетель-
ствует о нецелесообразности вложений в них средств. 

 
Задача 6.2 

 
Предприятие рассматривает проект, в котором оцениваются начальная 

величина инвестиций (К), ожидаемый годовой доход (Р), получаемый в те-
чение определенного периода (Т), а также ставка дохода (i) – процент на ка-
питал. 

Определить уровень допустимой погрешности каждой оценки, при ко-
торой чистая текущая стоимость проекта будет приемлема. Оцениваемые 
параметры указаны в табл. 6.6. 

Таблица 6.6 
Номер варианта Показатель 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
Начальная ве-
личина инве-
стиций (К), 
млн р. 

150
0 

2000 2200 2000 3200 3100 3000 2500 1800 1800 

Ожидаемый 
годовой доход 
(Р), млн р. 

600 500 800 700 800 800 700 600 600 600 

Ставка дохода 
(процент на 
капитал) (i), % 

12 10 12 12 10 10 10 10 12 10 

Период (Т), лет 4 6 4 4 6 6 6 6 4 4 
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Методические указания  
Для определения уровня допустимой погрешности каждой оценки, при 

которой чистая текущая стоимость (Чт.с) проекта будет приемлема, необхо-
димо определить значение Чт.с по формуле [7, с. 144] 

                                 т.с
1

1
(1 )

T

t
t

Ч P K
i=

= ⋅ −
+∑  ,                                      (6.10)                                                              

где Р – годовой чистый поток реальных денег; 
i – ставка дохода (процент на капитал) в %; 
t – периоды реализации инвестиционного проекта; 
Т – полный период реализации инвестиционного проекта; 
К – начальная величина инвестиций. 
Например, предприятие рассматривает проект, по которому начальная 

величина инвестиций К = 2000 млн р. с ожидаемым годовым доходом в те-
чение 6 лет Р = 500 млн р. Ставка дохода (процента на капитал) оценивается 
в размере i = 0,1 [7, с. 289]. 

Тогда 
Чт.с = -2000 + 500 (0,9091 + 0,8264 + 0,7513 + 0,6830 + 0,6209 + 

+0,5645) = 500 х 4,3552 – 2000 = 2177,6 – 2000 = 177,6 (млн р.). 
Из расчета чистой текущей стоимости видно, что ее величина настоль-

ко близка к нулю (Чт.с= 0), что необходимо знать, каким будет риск получе-
ния отрицательного дохода в случае ошибок в оценках. Для определения по-
грешности необходимо использовать формулу  

                           1
к

1

1( ) 100
(1 )

1
(1 )

T

t
i

T

t
t

P K
i

П
P

i

=

=

− ⋅
+

=

+

∑

∑
,                                    (6.11)                 

где кП – предел погрешности, определяющий риск занижения величины на-
чальных инвестиций: 

                    к
(2177,6 2000) 100 8,15 %

2177,6
П − ⋅

= = . 

В случае, если годовые поступления денежных потоков снизятся до 
величины, при которой Чт.с = 0, предел погрешности следует определять по 
формуле (5.З): 

                                         р
( ) 100kritP PП

P
− ⋅

= ,                                    (6.12) 

где рП – предел погрешности, определяющий риск завышения денежных по-
токов (Р); 

kritР – критическое значение денежных потоков, дающих Чт.с = 0. 

                                     

1

1
(1 )

krit T

t
t

КР

i=

=

+∑
,                                                (6.13) 
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                                 2000 459,2
4,3552kritР = =  млн р.; 

                               р
(500 459,2) 100 8,16 %

500
П − ⋅

= = . 

Для определения предела погрешности, указывающего риск заниже-
ния приемлемой продолжительности инвестиционного проекта (Пt), необхо-
димо использовать формулу 

                                     
кр

1

1

1
(1 )

1
(1 )

T

t
t

t T

t
t

t
i

П

i

=

=

−
+

=

+

∑

∑
,                                        (6.14) 

где kritt – кумулятивный (накопленный, совокупный) коэффициент дискон-
тирования при i = 0,1, дающий Чт.с = 0, т.е. минимальная приемлемая 
продолжительность инвестиционного проекта: 

                                                 кр
Кt
Р

= ,                                                 (6.15) 

                                            кр
2000 4
500

t = = (года), 

                                   (4,3552 4) 100 8,15 %.
4,3552tП

− ⋅
= =  

Вывод. Наиболее высок риск от завышения ежегодных денежных по-
ступлений, но он не очень отличается от риска занижения величины необхо-
димых начальных инвестиций и риска занижения приемлемой продолжи-
тельности проекта. 

Задача 6.3 
 

Определить уровень предпринимательского риска и барьерной ставки 
(общей средней взвешенной стоимости капитала) при прогнозных данных 
табл. 6.7. Распределить уровни барьерных ставок по группам инвестиций. 

Таблица 6.7 
Номер варианта Показатели 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
1. Свободная от 
риска ставка 
(краткосрочная 
правительственная 
задолженность, %) 

8 9 10 11 12 7 9 11 10 12 

2. Страховая пре-
мия для долго-
срочной задол-
женности пред-
приятия, % 

5 6 4 6 5 6 7 8 7 9 

3. Ставка налога, 
% 

24 20 18 22 20 24 15 25 20 22 
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Окончание табл. 6.7 
Номер варианта Показатель 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
4. Стоимость акци- 
онерного капита-
ла, % 

20 30 25 20 35 25 20 30 35 25 

5. Доля долга в 
структуре капита-
ла, % 

40 30 20 35 40 25 35 30 35 40 

6. Доля акционер-
ного капитала в 
его общей струк-
туре, % 

60 50 65 70 55 65 60 70 75 60 

 
Методические указания 

 
Для определения уровня предпринимательского риска используется 

комбинация среднего значения стоимости акционерного капитала и стоимо-
сти долга. Результатом является взвешенная средняя стоимость капитала, 
вычисляемая следующим образом [7, с. 292]: 

1) предельная стоимость долга после вычета налогов умножается на 
долю долга в структуре капитала; 

2) стоимость акционерного капитала умножается на долю акционерно-
го капитала в его общем объеме; 

3) оба результата суммируются (здесь  используют предельные стои-
мости долга, поскольку рассматриваемые инвестиции требуют «нового ка-
питала»); 

4) налоги вычитаются из стоимости долга, так как с него они не взи-
маются. 

Процентную ставку (процент за полученный заемщиком кредит), оп-
ределяющую ту финансовую отдачу, которую юридическое или физическое 
лицо ожидает от своих инвестиций, называют барьерной ставкой. 

Расчет средней барьерной ставки, используемой предприятием для 
оценки уровня риска, представлен в табл. 6.8. 

Таблица 6.8 
Показатель Значения показателей, % 

1 2 
1. Свободная от риска ставка 8 
2. Страховая премия для долгосрочной за-
долженности фирмы 

6 

3. Номинальная стоимость долга  (п. 1 + 
+ п. 2) 

14 

4. Ставка налога 46 
5. Стоимость долга после уплаты налога       
((1 – 0,46) 0,14 = 0,0756) 

7,6 
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Окончание табл. 6.8 
1 2 

6. Стоимость акционерного капитала 20 
7. Доля долга в структуре капитала 40 
8. Доля акционерного капитала в его общей 
структуре 

60 

9. Средняя взвешенная стоимость долга         
(п. 5 х п. 7) или (7,6 х 0,40 = 3,0) 

3 

10. Средняя взвешенная стоимость акцио-
нерного капитала (п.6хп.8) или 
(20 х 0,6 = 12) 

12 

11. Общая средняя взвешенная стоимость 
капитала (п. 9 + п. 10), или (3 + 12 = 15) 

15 

 
При планировании инвестиций рекомендуется подразделять их на пять 

групп (категорий), каждой из которых соответствует характерный для нее 
риск (табл. 6.9) [7, с. 294]. С целью получения единых для каждой группы 
барьерных ставок допускается их корректировка внутри такой группы. 

 
Таблица 6.9 

Уровень риска и барьерные ставки по группам инвестиций 
Группы инвестиций Уровень риска Барьерная ставка 

1. Обязательные инвести-
ции 

Нулевой Не применяется 

2. Снижение себестоимости 
продукта 

Ниже среднего Ниже стоимости капитала 

3. Расширение предприятия Средний Равна стоимости капитала 
4. Новые товары Выше среднего Выше стоимости капитала 
5. Научные разработки Наивысший Выше стоимости капитала 

 
Из табл. 6.9 следует, что если общая средняя стоимость капитала равна      

15 %, то барьерные ставки по группам инвестиций могут иметь следующие 
значения: обязательные инвестиции – ставка не применяется, снижение се-
бестоимости продукции – 12 %; расширение предприятия – 15 %; новые  то-
вары  – 20 %; научные разработки – 25 % [7, с. 294]. 

 
Задача 6.4 

 
Рыночная стоимость обыкновенных акций предприятия составляет  

500 тыс. у.е., привилегированные акции – 100 тыс. у.е., а общий заемный ка-
питал – 200 тыс. у.е. Стоимость собственного капитала равна 15 %, привиле-
гированных акций – 10 %, а облигаций предприятия – 8 %. Необходимо оп-
ределить взвешенную среднюю стоимость капитала предприятия при ставке 
налога на прибыль t = 24 %. 
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Методические указания 
 

Ставка дисконта или стоимость привлечения капитала должна рассчи-
тываться с учетом трех факторов: 1) наличие у многих предприятий различ-
ных источников привлекаемого капитала, которые требуют разных уровней 
компенсаций; 2) необходимость учета для инвесторов стоимости цены во 
времени; 3) фактор риска или степень вероятности получения ожидаемых в 
будущем доходов [6, с.89]. 

Для должного потока для всего инвестированного капитала применя-
ется ставка дисконта, равная сумме взвешенных ставок отдачи на собствен-
ный капитал и заемные средства (ставка отдачи на заемные средства являет-
ся процентной ставкой банка по капиталам), где в качестве весов выступают 
доли заемных и собственных средств в структуре капитала. Такая ставка 
дисконта называется средневзвешенной стоимостью капитала и рассчитыва-
ется по формуле [6, с. 89]: 

WACC = kd (1 – tc) wd + kpwp + ksws,  
где kd – стоимость привлечения заемного капитала; 

 tc – ставка налога на прибыль предприятия; 
 kр – стоимость привлечения акционерного капитала (привилегированные  

 акции); 
 ks – стоимость привлечения акционерного капитала (обыкновенные  

акции); 
 wd – доля заемного капитала в структуре капитала предприятия; 
 wр  – доля привилегированных акций в структуре капитала предприятия; 
 ws – доля обыкновенных акций в структуре капитала предприятия. 
Например, рыночная стоимость обыкновенных акций предприятия со-

ставляет 450 тыс. у.е.; привилегированные акции – 120 тыс. у.е.; общий за-
емный капитал – 200 тыс. у.е. Стоимость собственного капитала равна 14 %, 
привилегированных акций – 10 %, а облигаций предприятий – 9 %. Необхо-
димо определить взвешенную среднюю стоимость капитала предприятия 
при ставке налога на прибыль t = 30 %. 

Вычислим сначала доли каждой компоненты капитала: [ 6 , с. 90] 
Wd = 200 000/770 000 = 25,97 %; 
Wp = 120 000/770 000 = 15,58 %; 
Ws = 450 000/770 000 = 58,45 %. 
Определим взвешенную среднюю стоимость капитала (табл. 6.10)  

[6, с. 90]. 
Таблица 6.10 

Определение взвешенной средней стоимости капитала 
Вид Стои-

мость 
Доля Взвешенная 

стоимость, ед. 
Заемный капитал 9 % 0,2597 1,636 

Привилегированные акции 10 % 0,1558 1,558 
Обыкновенные акции 14 % 0,5845 8,183 

Взвешенная средняя стоимость капитала 11,377 % 
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Задача 6.5 
 
Загородный коттедж оценен в 100 тыс. у.е. Известно, что на момент 

оценки ставка сбербанка по валютным вкладам составляет 10 % годовых. По 
мнению оценщика, типичный инвестор потребует как минимум 7 % годовых 
в валюте за риск капиталовложений в недвижимость. Экспертный анализ 
свидетельствует о том, что типичные ставки за компенсацию инвестицион-
ного менеджмента и низкую ликвидность составляют по 1,5 %. Инвестор 
желает возвратить вложенный капитал в течение 20 лет, следовательно, еже-
годный возврат по прямолинейному методу составляет 5 %. Определить 
ставку дисконтирования [6, с. 94]. 

 
Методические указания 

Оценка перечисленных рисков должна приводить к определению со-
ответствующих премий за эти риски. Такое определение проводится экс-
пертно. 

В общем виде ставка дисконта на собственный капитал (jc) выглядит 
следующим образом [6, с.94]: 

                jc = jб + jн + jп + jд, 
где jб – безрисковая ставка процента; 
      jн – ставка премии за риск неликвидности; 
      jп – ставка премии за неудачу в инвестиционном менеджменте; 
      jд – ставка премии за дополнительные риски. 
После определения суммарной процентной ставки (jc) необходимо оп-

ределить ставку дисконтирования путем прибавления к суммарной процент-
ной ставке ежегодный возврат капитала в процентах. 
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