
 

 

 

 

 

Критерии оценивания заданий заключительного этапа 

по направлению «Финансы и инвестиции» 

Инвариантная часть 

Рассмотрите островные экономики Гаити и Багам, описываемые моделью Солоу с 

государственным сектором. И в экономике Гаити, и в экономике Багам правительства 

собирают только пропорциональный налог, ставка которого составляет 𝑡𝑖. Трансферты и 

другие аккордные налоги отсутствуют. Помимо этого, правительства на обоих островах 

тратят собранные налоги на государственные закупки товаров и услуг 𝐺𝑖. Сальдо 

госбюджета может быть любым. Технология производства в i-ой экономике описывается 

функцией Кобба-Дугласа с технологическим прогрессом: 𝑌𝑖 = 𝐾𝑖
𝛼(𝐴𝑖𝐿𝑖)1−𝛼. 

1) (10 баллов) Выведите уравнение динамики капиталовооруженности эффективного 

труда в i-ой экономике. Изобразите ее на диаграмме Солоу, сравнив со случаем 

двухсекторной экономики.  

Ниже на диаграмме представлены значения экзогенных переменных в обоих экономиках.  

 

2) (10 баллов) Определите стационарный уровень капиталовооруженности 

эффективного труда на Багамах и на Гаити, если в обоих экономиках доля дохода 

капитала в общем доходе составляет 0,5, а бюджет правительства в стационарном 

состоянии сбалансирован.  

3) (7 баллов) Какой должна стать ставка пропорционального налога на Багамах при 

прочих равных условиях, чтобы стационарная капиталовооруженность 

эффективного труда в двух экономиках стала одинаковой на двух островах? 

Объясните полученный результат интуитивно.  

4) (8 баллов) Как численно изменится Ваш ответ на пункт (2), если бюджет 

правительства в стационарном состоянии не будет сбалансирован, а именно: 

правительство только собирает пропорциональный налог, но не расходует средства 

0

0,02

0,04

0,06

0,08

0,1

0,12

0,14

0,16

0,18

0,2

0,22

n g delta s t

Соотношение экзогенных параметров на Багамах и Гаити

Гаити Багамы



на госзакупки. В каком случае частные сбережения в стационарном состоянии в 

обоих экономиках будут выше: в пункте (2) или пункте (4)? Объясните.  

5) (5 баллов) Получите выражение, определяющее потребление на душу эффективного 

труда в стационарном состоянии как функцию от параметров модели в i-ой 

экономике. Считайте, что бюджет правительства в стационарном состоянии может 

быть любым.  

6) (10 баллов) Определите, чему должна быть равна норма сбережений, 

соответствующая золотому правилу при любой величине баланса бюджета в 

стационарном состоянии. Сравните с каноническим случаем. Как найденная 

величина нормы сбережений зависит от ставки пропорционального налога? 

Покажите аналитически и объясните.  

Решение 

Общий комментарий к решению и критериям проверки: ответы без решения не 

оцениваются ни в одном пункте. Выписанные, а не выведенные выражения не 

оцениваются. Числовые ответы без решения не оцениваются. Если участник неверно 

решает задачу с самого начала, то за все 6 пунктов задачи ставится 0 баллов.  

Задача №1.1 (10 баллов) 

𝑌 = 𝐶 + 𝐼 + 𝐺  - основное макроэкономическое тождество в трехсекторной экономике.     (1) 

𝐼 = 𝐾̇ + 𝛿𝐾 – уравнение динамики агрегированного капитала.                                               (2) 

𝐾̇ = 𝐼 − 𝛿𝐾 = 𝑌 − 𝐶 − 𝐺 − 𝛿𝐾                                                                                                     (3) 

𝐾̇ = 𝑌𝑑 + 𝑡𝑌 − 𝐶 − 𝐺 − 𝛿𝐾                                                                                                          (4) 

𝐾̇ = 𝑆 + 𝑡𝑌 − 𝐺 − 𝛿𝐾                                                                                                                       (5) 

𝐾̇ = 𝑠(1 − 𝑡)𝑌 + 𝑡𝑌 − 𝐺 − 𝛿𝐾                                                                                                      (6) 

𝐾̇ = [𝑠(1 − 𝑡) + 𝑡]𝑌 − 𝐺 − 𝛿𝐾                                                                                                      (7) 

𝑘̇ =
𝐾̇

𝐴𝐿
− 𝑘(𝑛 + 𝑔) – капиталовооруженность эффективного труда по определению.             (8) 

𝑘̇ = [𝑠(1 − 𝑡) + 𝑡] ∗ 𝑓(𝑘) − 𝑔 − 𝑘(𝑛 + 𝑔 + 𝛿)                                                                              (9) 

𝑘̇ = [𝑠(1 − 𝑡) + 𝑡] ∗ 𝑘𝛼 − 𝑔 − 𝑘(𝑛 + 𝑔 + 𝛿) – динамика капиталовооруженности 

эффективного труда в трехсекторной экономике.                                                                    (10) 

Критерии оценивания: 

(1) 1 балл за корректную запись основного макроэкономического тождества 

(уравнение (1)). 

(2) 1 балл за корректную запись уравнения, определяющего инвестиции как 

функцию от запаса капитала (уравнение (2)).  

(3) 1 балл за запись определения капиталовооруженности эффективного труда 

(уравнение (8)). 

(4) 5 баллов за вывод динамики капиталовооруженности эффективного труда 

(уравнение (10)).  

(5) 2 балла за корректный график диаграммы Солоу для двух экономик в 

сравнении.  



Комментарий 1: ответ без подробного аналитического решения оценивается в 0 

баллов. Пропуск важных аналитических шагов, когда проверяющему не ясно, что и 

откуда взялось, штрафуется. Штраф составляет 5 баллов из 10.  

Комментарий 2: в условии не сказано, что бюджет сбалансирован. Там сказано, что 

знак баланса бюджета может быть любым. Если участник пишет, что бюджет 

сбалансирован – штраф 1 балл. Если участник не пишет, что бюджет сбалансирован, 

а просто игнорирует госзакупки и правительство как третий сектор – штраф 3 балла.  

Задача №1.2 (10 баллов) 

𝑘̇ = 0 в стационарном состоянии. Тогда верно, что [𝑠(1 − 𝑡) + 𝑡] ∗ 𝑘𝛼 − 𝑔 − 𝑘(𝑛 + 𝑔 +

𝛿) = 0. С учетом того, что бюджет правительства сбалансирован в стационарном 

состоянии, мы можем заключить, что 𝑔 = 𝑡 ∗ 𝑦. Тогда верно, что [𝑠(1 − 𝑡)] ∗ 𝑘𝛼 − 𝑘(𝑛 +

𝑔 + 𝛿). Откуда капиталовооруженность эффективного труда в стационарном состоянии 

равна 𝑘∗ = (
𝑠(1−𝑡)

𝑛+𝑔+𝛿
)

1

1−𝛼
.  

Из условия задачи мы знаем следующие значения параметров модели: 

 𝑛 𝑔 𝛿 𝑡 𝑠 

Багамы 0,01 0,02 0,02 0,2 0,1 

Гаити 0,05 0,02 0,03 0,1 0,2 

 

Тогда: 𝑘∗
Багамы = (

0,08

0,05
)

2

= 2,56 и 𝑘∗
Гаити = (

0,18

0,1
)

2

= 3,24. 

Критерии оценивания: 

(1) 2 балла за вывод стационарного уровня капиталовооруженности эффективного 

труда в общем виде. 

(2) 4 балла за расчет стационарного уровня капиталовооруженности 

эффективного труда для Гаити (в цифрах). 

(3) 4 балла за расчет стационарного уровня капиталовооруженности 

эффективного труда для Багам (в цифрах).  

Комментарий: ответ без решения/расчета не принимается. Ошибка в критерии (1) 

приводит к автоматическому обнулению оценок по критериям (2) и (3). 

Арифметическая ошибка в критериях (2) или (3) приводит к их полному обнулению. 

Задача №1.3 (7 баллов) 

Потребуем, что 𝑘∗
Багамы = 𝑘∗

Гаити. Тогда верно, что (
0,1(1−𝑡)

0,05
)

2

= 3,24.        

Откуда 0,1(1 − 𝑡) = 0,09. Следовательно, ставка пропорционального налога на Багамах 

должна стать равной 0,1 или 10% вместо 0,2 (20%). То есть ставка пропорционального 

налога на Багамах должна сократиться, чтобы капиталовооруженность эффективного труда 

в двух экономиках стала равной (увеличилась до уровня капиталовооруженности 

эффективного труда на Гаити). 

Сокращение бремени налогообложения приведет к росту располагаемого дохода при 

прочих равных условиях, а значит, и к увеличению фактических инвестиций на Багамах. 



Как следствие, увеличится стационарный уровень капиталовооруженности эффективного 

труда на острове.  

Критерии оценивания: 

(1) 4 балла за корректный расчет ставки налога. Из них 2 балла за корректно 

записанное выражение для равенства капиталовооруженности эффективного 

труда относительно ставки налога. 

(2) 3 балла за полное корректное интуитивное обоснование.  

Комментарий: интуиция без корректного расчета ставки налога не оценивается. 

Задача №1.4 (8 баллов) 

Тот факт, что бюджет правительства перестанет быть сбалансирован при нулевом объеме 

госзакупок означает, что правительство поддерживает профицит бюджета или, другими 

словами, сбережения правительства положительны вне тривиального (нулевого) 

стационарного состояния. 

Запишем динамику капиталовооруженности эффективного труда при заданных 

предпосылках: 𝑘̇ = [𝑠(1 − 𝑡) + 𝑡] ∗ 𝑘𝛼 − 𝑘(𝑛 + 𝑔 + 𝛿). 

Тогда стационарный уровень капиталовооруженности труда определяется как: 𝑘∗ =

(
𝑠(1−𝑡)+𝑡

𝑛+𝑔+𝛿
)

1

1−𝛼
.  

Тогда: 𝑘∗
Багамы = (

0,08+0,2

0,05
)

2

= 31,36 и 𝑘∗
Гаити = (

0,18+0,1

0,1
)

2

= 7,84. 

Сбережения домохозяйств (на единицу эффективного труда) на двух островах в 

стационарном состоянии рассчитываются как произведение экзогенной нормы сбережений 

и выпуска на единицу эффективного труда с учетом пропорционального налога. Тогда, 

верно что: 

 𝑠 𝑦 𝑆 

Багамы 0,1 
(

0,08 + 0,2

0,05
)

2∗0,5

 
0,448 

Гаити 0,2 
(

0,18 + 0,1

0,1
)

2∗0,5

 
0,505 

 

Критерии оценивания: 

(1) 2 балла за вывод выражения, определяющего величину стационарного уровня 

капиталовооруженности эффективного труда в новых предпосылках.  

(2) 1 балл за расчет k* для Багам. 

(3) 1 балл за расчет k* для Гаити. 

(4) 1 балл за сравнение k* для двух островов с пунктом №2.  

(5) 1 балл за расчет стационарного уровня частных сбережений на Багамах. 

(6) 1 балл за расчет стационарного уровня частных сбережений на Гаити. 

(7) 1 балл за сравнение и объяснении разницы в уровнях частных сбережений на 

островах в стационарном состоянии. 



Комментарий: ответ без аналитического решения и расчетов не оценивается. В 

задании просят сравнить с расчетным пунктом №2.   

Задача №1.5 (5 баллов) 

𝑐 =
𝐶

𝐴𝐿
=

𝑌𝑑

𝐴𝐿
−

𝑆

𝐴𝐿
=

𝑌(1−𝑡)−𝑠𝑌𝑑

𝐴𝐿
=

𝑌(1−𝑡)(1−𝑠)

𝐴𝐿
= 𝑦(1 − 𝑡)(1 − 𝑠) – потребление на единицу 

эффективного труда в трехсекторной экономике. 

𝑐𝑠𝑠 = 𝑦𝑠𝑠(1 − 𝑡)(1 − 𝑠) – потребление на единицу эффективного труда в стационарном 

состоянии в трехсекторной экономике.  

𝑐𝑠𝑠 = (
𝑠(1−𝑡)

𝑛+𝑔+𝛿
)

𝛼

1−𝛼
(1 − 𝑡)(1 − 𝑠) – потребление на единицу эффективного труда в 

стационарном состоянии в трехсекторной экономике как функция от экзогенной нормы 

сбережений при сбалансированном бюджете.  

Если же бюджет не является сбалансированным, то капиталовооруженность эффективного 

труда определяется из неявного уравнения, имеющего вид: [𝑠(1 − 𝑡) + 𝑡] ∗ 𝑘𝛼 − 𝑔 −
𝑘(𝑛 + 𝑔 + 𝛿) = 0. 

Комментарий: участник имел право ввести любую предпосылку относительно 

соотношения госзакупок и налоговых сборов так, чтобы уравнение выше можно было 

разрешить в явном виде. Или же участник имел право оперировать предпосылкой о 

сбалансированном бюджете из пунктов выше.  

Критерии оценивания: 

(1) 5 баллов за корректную запись выражения, определяющего потребление на 

единицу эффективного труда в стационарном состоянии как функцию от 

параметров модели. 

(2) Если участник не записывал c как функцию от параметров модели, а лишь как 

функцию от k или y, то за такую запись получал лишь 1 балл. 

(3) Концептуальная ошибка приводила к обнулению оценки за пункт. Например, 

неверное включение нормы сбережений в функцию.  

Задача №1.6 (10 баллов) 

Комментарий: неверная запись с как функции от параметров модели приводила к 

обнулению пункта №6 автоматически.  

Комментарий: здесь покажем решение для случая сбалансированного бюджета. Однако 

участники могли придерживаться своей предпосылки из пункта 5. В условии сказано, что 

баланс бюджета может быть любым, то есть участник имел право в пунктах 5 и 6 

рассматривать любой случай.  

Норма сбережений, соответствующая золотому правилу, - это такая норма сбережений, при 

которой потребление на единицу эффективного труда в стационарном состоянии будет 

максимально.  

Определим соответствующую величину экзогенной нормы сбережений.  

𝜕𝑐∗

𝜕𝑠
= (1 − 𝑡) ∗ [(−1) ∗ (

𝑠(1−𝑡)

𝑛+𝑔+𝛿
)

𝛼

1−𝛼
+ (1 − 𝑠) ∗

𝛼

1−𝛼
∗ (

𝑠(1−𝑡)

𝑛+𝑔+𝛿
)

𝛼

1−𝛼
−1

∗
(1−𝑡)

(𝑛+𝑔+𝛿)
] = 0. 



(
𝑠(1−𝑡)

𝑛+𝑔+𝛿
)

𝛼

1−𝛼
= (1 − 𝑠) ∗

𝛼

1−𝛼
∗ (

𝑠(1−𝑡)

𝑛+𝑔+𝛿
)

𝛼

1−𝛼
−1

∗
(1−𝑡)

(𝑛+𝑔+𝛿)
  

1 = (1 − 𝑠) ∗
𝛼

1−𝛼
∗ (

𝑠(1−𝑡)

𝑛+𝑔+𝛿
)

−1

∗
(1−𝑡)

(𝑛+𝑔+𝛿)
  

1 = (1 − 𝑠) ∗
𝛼

1−𝛼
∗

(𝑛+𝑔+𝛿)

𝑠(1−𝑡)
∗

(1−𝑡)

(𝑛+𝑔+𝛿)
  

1 =
𝛼(1−𝑠)

1−𝛼
∗

(1−𝑡)

𝑠(1−𝑡)
  

(1 − 𝛼)𝑠 = (1 − 𝑠)𝛼  

𝑠𝐺𝑅 = 𝛼 – норма сбережений, соответствующая золотому правилу в условиях 

сбалансированного бюджета.  

Норма сбережений, соответствующая золотому правилу, в условиях сбалансированного 

бюджета не зависит от ставки налога.  

Полученный результат совпадает с результатом в канонической модели Солоу.  

Критерии оценивания: 

(1) 6 баллов за аналитическое определение требуемой величины. 

(2) 2 балла за интерпретацию зависимости от ставки налога. 

(3) 2 балла за сравнение с результатом канонической модели Солоу.  

 

Трек "Корпоративные финансы" 

Задача №3.1. 

Условие 

Компания Dog Up! Franks оценивает новую систему производства сосисок со стоимостью 

установки в 460 тыс. долл. Предполагается равномерная амортизация стоимости системы 

до нуля на протяжении пятилетнего срока действия проекта; в конце проекта стоимость 

системы составит 55 тыс. долл. Система производства сосисок дает компании экономию 

155 тыс. долл. на операционных расходах до уплаты налогов, но при этом система требует 

первоначального вложения в чистый оборотный капитал в размере 29 тыс. долл. Если 

налоговая ставка составляет 21%, а ставка дисконтирования — 10%, то какова чистая 

приведенная стоимость проекта? Дайте ответ в тыс. долларах с точностью до 1 знака после 

запятой. 

Решение 

1. Амортизация 

Стоимость системы: 460 тыс. 

Ликвидационная стоимость в расчёте амортизации = 0 (по условию). 

Годовая амортизация: 

460

5
= 92 тыс. 

2. Операционный денежный поток (OCF) 

Экономия до налогов: 155 тыс. 

𝐸𝐵𝐼𝑇 = 155 − 92 = 63 

Налог: 



63 × 0,21 = 13,23 

Чистая прибыль: 

63 − 13,23 = 49,77 

Добавляем амортизацию обратно: 

𝑂𝐶𝐹 = 49,77 + 92 = 141,77 тыс. 

3. Начальные инвестиции (t = 0) 

−460 − 29 = −489 тыс. 

4. Денежный поток в конце проекта (t = 5) 

Продажа оборудования: 

Балансовая стоимость = 0 → весь доход облагается налогом 

Налог = 55 × 0,21 = 11,55 

После налога = 55 − 11,55 = 43,45 

Возврат оборотного капитала: +29 

Итого дополнительный поток в 5-й год: 

43,45 + 29 = 72,45 

Полный поток в 5-й год: 

141,77 + 72,45 = 214,22 

5. Дисконтирование (10%) 

Коэффициент аннуитета: 

1 − (1,1)−5

0,1
≈ 3,7908 

PV ежегодных потоков: 

141,77 × 3,7908 ≈ 537,4 

PV дополнительных потоков: 

72,45 × (1,1)−5 ≈ 72,45 × 0,6209 ≈ 45,0 

6. NPV 

𝑁𝑃𝑉 = 537,4 + 45,0 − 489 = 93,4 тыс. 

Ответ: 93,4. 

Критерии оценивания 

Полный балл (10) ставится при ответах в диапазоне от 93,3 до 93,5 включая границы: даже 

при правильном решении может возникать погрешность в ответе вследствие округления 

промежуточных ответов на каждом из этапов. В остальных случаях ставится 0. При 

использовании в ответе точки, а не запятой дисконт не применяется. 

 

Задача №3.2. 

Условие 

Решая Задачу № 7, предположите, что основные средства дают право на накопленную 

амортизацию в первый год. Какова новая чистая приведенная стоимость? Дайте ответ в тыс. 

долларах с точностью до 1 знака после запятой. 

Напомним формулировку Задачи № 7. 

Компания Dog Up! Franks оценивает новую систему производства сосисок со стоимостью 

установки в 460 тыс. долл. Предполагается равномерная амортизация стоимости системы 

до нуля на протяжении пятилетнего срока действия проекта; в конце проекта стоимость 



системы составит 55 тыс. долл. Система производства сосисок дает компании экономию 

155 тыс. долл. на операционных расходах до уплаты налогов, но при этом система требует 

первоначального вложения в чистый оборотный капитал в размере 29 тыс. долл. Если 

налоговая ставка составляет 21%, а ставка дисконтирования — 10%, то какова чистая 

приведенная стоимость проекта? 

Решение 

1. Ключевое отличие от задачи 3.1 

1. Амортизация в 1-й год = 460  

2. В последующие годы = 0  

3. Балансовая стоимость к концу = 0 

  

2. Денежные потоки 

  

Год 0: 

 𝐶𝐹0 = −460 − 29 = −489 

 

Год 1: 

𝐸𝐵𝐼𝑇 = 155 − 460 = −305 

Налог = −305 ⋅ 0.21 = −64,05 

Чистая прибыль = −240,95 

𝐶𝐹1 = −240,95 + 460 = 219,05 

 

  

Годы 2–4: (амортизации нет) 

𝐸𝐵𝐼𝑇 = 155 

Налог = 32,55 

𝐶𝐹 = 122,45 ежегодно 

 

Год 5: 

Операционный поток: 122,45 

Продажа актива: 

 Балансовая стоимость = 0  

 Налог на продажу: 55 ⋅ 0,21 = 11,55 

 Чисто: 55 − 11,55 = 43,45 

Возврат оборотного капитала: 29 

Итого: 𝐶𝐹5 = 122,45 + 43,45 + 29 = 194,9 

 



3. Дисконтирование (10%) 

 𝑃𝑉1 = 219,05/1.1 = 199,1 

 𝑃𝑉2−4 ≈ 276,8 

 𝑃𝑉5 = 194,9/1,15 ≈ 121,0 

𝑃𝑉итого ≈ 597 

 

4. NPV 

𝑁𝑃𝑉 = 597 − 489 = 108 

Ответ: 108,0. 

  
Критерии оценивания  

Полный балл (10) ставится при ответах в диапазоне от 107,5 до 108,5 включая границы: 

даже при правильном решении может возникать погрешность в ответе вследствие 

округления промежуточных ответов на каждом из этапов. В остальных случаях ставится 0. 

При использовании в ответе точки, а не запятой дисконт не применяется. 

 

Задача №4. 

Условие 

Ваша компания обдумывает возможность покупки новой компьютерной системы ввода 

заказов за 485 тыс. долл. Стоимость системы будет списываться равными долями до нуля 

на протяжении пятилетнего срока действия проекта. По прошествии этого времени она 

будет стоить 35 тыс. долл. Вы сэкономите 140 тыс. долл. в год (до уплаты налогов) на 

расходах, связанных с обработкой заказов; кроме того, вы сможете сократить оборотный 

капитал на 60 тыс. долл. (это одноразовое сокращение). Если налоговая ставка — 24%, то 

какова внутренняя норма прибыли у данного проекта? Дайте ответ в процентах с точностью 

до 1 знака после запятой; знак процента вписывать в поле ответа не требуется. Например, 

если вы считаете, что правильный ответ - 0,8 процентов, то в поле ответа следует вписать 

0,8. 

Решение 

1. Исходные данные 

 Инвестиции: 485  

 Снижение оборотного капитала: +60 (приток в момент 0)  

 Срок: 5 лет  

 Ликвидационная стоимость: 35  

 Экономия: 140 в год  

 Налог: 24% 

2. Начальный денежный поток 

𝐶𝐹0 = −485 + 60 = −425 
 



3. Амортизация 

485

5
= 97 

 

4. Ежегодный денежный поток 

𝐸𝐵𝐼𝑇 = 140 − 97 = 43 

Налог = 43 ⋅ 0,24 = 10,32 

Чистая прибыль = 32,68 

𝐶𝐹 = 32,68 + 97 = 129,68 

Отсюда 𝐶𝐹1 = ⋯ = 𝐶𝐹4 = 129,68 

 

5. Последний год (5-й) 

Продажа: 

 Балансовая стоимость = 0  

 Налог: 35 ⋅ 0,24 = 8,4 

 Чистая прибыль: 35 − 8,4 = 26,6 

𝐶𝐹5 = 129,68 + 26,6 = 156,28 

6. Находим IRR 

Денежные потоки: 

 𝐶𝐹0 = −425 

 𝐶𝐹1−4 = 129,68 

 𝐶𝐹5 = 156,28 

Проверка: 

При 17%: 

NPV ≈ +1,8 

При 18%: 
NPV ≈ –7,7 

Интерполяция: 

𝐼𝑅𝑅 ≈ 17 +
1,8

1,8 + 7,7
≈ 17,2% 

 

Ответ: 17,2 (без знака процента, как указано в задании). 

 

Критерии оценивания  

Полный балл (10) ставится при ответах в диапазоне от 17,0 до 17,4 включая границы: даже 

при правильном решении может возникать погрешность в ответе вследствие округления 

промежуточных ответов на каждом из этапов. В остальных случаях ставится 0. При 

использовании в ответе точки, а не запятой дисконт не применяется. 



 

Задача №5. 

Условие 

Пятилетний проект предполагает первоначальную инвестицию в основные средства в 

размере 315 тыс. долл., первоначальную инвестицию в чистый оборотный капитал — 25 

тыс. долл. и годовой операционный денежный поток — 35 тыс. долл. Основные средства 

полностью амортизируются на протяжении срока действия проекта и после этого имеют 

нулевую ликвидационную стоимость. Если требуемая доходность составляет 11%, то 

каковы эквивалентные годовые издержки проекта? Дайте ответ в тыс. долларах с точностью 

до 1 знака после запятой. 

 

Решение 

Исходные данные 

Инвестиции в основные средства: 315 тыс. 

Инвестиции в оборотный капитал: 25 тыс. 

Общий начальный отток: 340 тыс. 

Годовой денежный поток: 35 тыс. 

Срок: 5 лет 

Ставка: 11% 

 

1. Приведённая стоимость аннуитета: 

PVIFA(11%, 5) ≈ 3,6959 

 

2. Приведённая стоимость денежных потоков: 

PV = 35 × 3,6959 = 129,36 

 

3. Приведённая стоимость возврата оборотного капитала: 

(1,11)5 ≈ 1,6851 

PV(ОК) = 25 / 1,6851 ≈ 14,84 

 

4. Чистая приведённая стоимость: 

NPV = -340 + 129,36 + 14,84 = -195,8 

 

5. Эквивалентные годовые издержки: 

EAC = -195,8 / 3,6959 ≈ -53,0 

 

Ответ: 53,0 тыс. долл. 

Критерии оценивания  

Полный балл (10) ставится при ответах в диапазоне от 52,9 до 53,1 включая границы: даже 

при правильном решении может возникать погрешность в ответе вследствие округления 

промежуточных ответов на каждом из этапов. В остальных случаях ставится 0. При 

использовании в ответе точки, а не запятой дисконт не применяется. 

 

Задача №7. 

Условие 

Компания ABC является фирмой без долгов. Компания генерирует постоянный 

(бессрочный) операционный доход EBIT = 12 млн долларов в год. Ставка корпоративного 



налога составляет 25%. Текущая рыночная стоимость компании без долга равна 60 млн 

долларов. Руководство рассматривает возможность изменения структуры капитала за счёт 

привлечения долга. Информация о стоимости долга в зависимости от его уровня 

представлена в следующей таблице. 

 

Потери в случае дефолта составляют 25 млн долларов. Зависимость вероятности дефолта 

от объема долга представлена в таблице ниже. 

 

Руководство компании опирается на следующие факты: 

 Долг является бессрочным. 

 Приведенная стоимость налогового щита равна произведению ставки 

корпоративного налога и объема долгового финансирования компании. 

 Приведенная стоимость издержек финансовых трудностей равна ожидаемым 

потерям от дефолта. 

 Рынок совершенный, кроме корпоративных налогов и издержек финансовых 

трудностей. 

Компания хочет увеличить долг до тех пор, пока предельная выгода налогового щита не 

станет равной предельным издержкам финансовых трудностей.  

Определите оптимальный уровень долга, при котором рыночная стоимость компании 

достигает максимального значения, а также WACC при оптимальном уровне долга. Для 

расчета WACC учтите зависимость стоимости собственного капитала от долга. 



Решение 

Задача может быть решена двумя разными способами в зависимости от используемого 

метода. Как следствие, в качестве правильного ответа будут засчитаны два числа. 

Вариант решения №1. 

1. Определение стоимости компании (APV) 

Формула: 

VL = VU + T·D − p(D)·Loss 

 

VU = 60, T = 0,25, Loss = 25 

 

Расчёты: 

D=10 → VL=62,0 

D=20 → VL=63,75 

D=30 → VL=65,25 

D=40 → VL=65,5 

D=50 → VL=63,75 

D=60 → VL=61,25 

 

Оптимальный уровень долга: D* = 40 млн 

Максимальная стоимость: VL = 65,5 млн 

 

2. Расчёт параметров капитала 

E = 65,5 − 40 = 25,5 

D/V = 40/65,5 ≈ 0,611 

E/V ≈ 0,389 

 

3. Стоимость капитала без долга 

rU = 12·(1−0,25)/60 = 9/60 = 15,0% 

 

4. Стоимость собственного капитала (формула Mодильяни-Mиллера) 

rE = 15% + (15% − 10%)·0,75·(40/25,5) 

rE ≈ 20,9% 

 

5. Расчет WACC  

WACC = 0,389·0,209 + 0,611·0,10·0,75 

WACC ≈ 12,7% 

Ответ к варианту решения №1: оптимальный уровень долга равен 40 млн, WACC 

равен 12,7%. 

 

Вариант решения №2. 

1. Определение стоимости компании (APV) 

Формула: 

VL = VU + T·D − p(D)·Loss 

 

VU = 60, T = 0,25, Loss = 25 

 

Расчёты: 

D=10 → VL=62,0 



D=20 → VL=63,75 

D=30 → VL=65,25 

D=40 → VL=65,5 

D=50 → VL=63,75 

D=60 → VL=61,25 

 

Оптимальный уровень долга: D* = 40 млн 

Максимальная стоимость: VL = 65,5 млн 

2. Расчет WACC при оптимальном уровне долга 

VL = EBIT · (1 − T) / WACC 

WACC = EBIT · (1 − T) / VL = 12 · 0,75 / 65,50 = 9 / 65,50 ≈ 13,7% 

Ответ к варианту решения №2: оптимальный уровень долга равен 40 млн, WACC 

равен 13,7%. 

Критерии оценивания  

За определение оптимального уровня долга (40 млн) ставится 4 балла. В случае указания 

другого оптимального уровня долга ставится 0 баллов за этот пункт. В случае отсутствия 

правильного полного решения при любом ответе ставится 0 баллов за этот пункт. В случае 

пропуска промежуточных шагов в решении этого пункта применяется дисконт 0,5 баллов. 

При нахождении WACC в диапазоне от 12,6% до 12,8% или в диапазоне от 13,6% до 13,8% 

включая границы ставится 6 баллов: даже при правильном решении может возникать 

погрешность в ответе вследствие округления промежуточных ответов на каждом из этапов. 

В остальных случаях ставится 0 баллов за этот пункт. В случае отсутствия правильного 

полного решения при любом ответе ставится 0 баллов. В случае пропуска промежуточных 

шагов в решении этого пункта применяется дисконт 0,5 баллов. При использовании в ответе 

точки, а не запятой дисконт не применяется. Итого максимальный балл за задание при 

правильном выполнении обоих пунктов – 10 баллов. 

 

Трек "Финансовые рынки" 

Задача №2. 

Условие 

В таблице приведены данные о параметрах и ценах опционов (с исполнением в одну и ту 

же дату). Участник рынка имеет возможность покупать и продавать опционы по указанным 

ценам в любых количествах. Постройте опционную стратегию для данного участника, 

оптимальную в смысле следующих критериев: 

1) стратегия даёт максимальный результат в случае, если в день исполнения опционов цена 

базового актива будет равна 105; 

2) в наихудшем случае убыток не превосходит 10. 

Временной стоимостью денег пренебречь. 

Данные о параметрах и ценах опционов 

опцион тип страйк премия 

№1 колл 90 20 

№2 колл 110 10 



Оптимальная стратегия предусматривает [[1]] опционов № 1 в количестве [[2]] единиц и 

[[3]] опционов № 2 в количестве [[2]] единиц. Выплата по оптимальной стратегии в пункте 

1 (в день исполнения опционов цена базового актива будет равна 105) составляет [[7]] 

единиц. 

Решение 

Правильные варианты выделены жирным. 

Оптимальная стратегия предусматривает покупку опционов № 1 в количестве 1 единиц и 

продажу опционов № 2 в количестве 1 единиц. Выплата по оптимальной стратегии в пункте 

1 (в день исполнения опционов цена базового актива будет равна 105) составляет 5 единиц. 

 

Критерии оценивания 

Полный балл (8) ставится при правильном выборе всех пяти вариантов. В ином случае 

ставится 0 баллов. 

 

Задача №6. 

Условие 

Два хедж-фонда — Фонд A и Фонд B — имеют нулевые расходы, а также реализуют 

одинаковую инвестиционную стратегию и получают идентичные ежедневные валовые 

доходности. Оба фонда взимают: 

 Комиссию за управление: 0,01% от размера чистых активов фонда на конец 

торгового дня. Комиссия начисляется в конце каждого торгового дня. То есть, если на конец 

торгового дня размер чистых активов фонда составляет Y рублей, то комиссия за 

управление составит 0,01% × Y рублей. 

 Комиссию за результат: 20% от прибыли (ставка комиссии за результат). 

Единственное различие между фондами — частота кристаллизации (расчета и взимания) 

комиссии за результат: 

 

 Фонд A: комиссия кристаллизуется на конец каждого торгового дня; 

 

 Фонд B: комиссия кристаллизуется еженедельно на конец последнего торгового дня 

недели.  

Для расчета комиссий за управление применяется условие High-water mark (HWM). High-

water mark (HWM) — это наивысшее историческое значение чистых активов фонда после 

взимания комиссий за управление и результат.  

Формально комиссия за результат рассчитывается как ставка комиссии за результат × 

max(0, чистые активы фонда после уплаты комиссии за управление - текущий HWM). Если 

после удержания комиссий за управление и результат размер чистых активов фонда 



превысил high-water mark, HWM устанавливается равным новому значению чистых активов 

фонда.  

На начало недели стоимость чистых активов каждого из фондов составляет 100 миллионов 

рублей, HWM каждого из фондов – так же 100 миллионов рублей. 

В течение одной недели (5 торговых дней) валовые дневные доходности составили 

следующие значения (см. таблицу). 

Валовые доходности 

 понедельник       +1%       

 вторник +1%  

 среда 0%  

 четверг -1%  

 пятница 0%  

В течение недели не было притоков или оттоков капитала инвесторов. Рассчитайте разницу 

между размером всех комиссий, который получил Фонд А за неделю, и размером всех 

комиссий, который получил Фонд B за неделю. Дайте ответ в млн рублей с точностью до 2 

знаков после запятой. 

Решение 

Фонд A (ежедневная кристаллизация) 

День NAV до комиссий за управление 

 Комиссия за управление NAV после комиссий за управление High 

Watermark Комиссия за результат NAV на конец дня 

Пн 101,00 0,0101 100,9899 100,00 0,1980 100,7919 

Вт 101,7998 0,0102 101,7896 100,7919 0,1995 101,5901 

Ср 101,5901 0,0102 101,5799 101,5901 0,0000 101,5799 

Чт 100,5641 0,0101 100,5540 101,5901 0,0000 100,5540 

Пт 100,5540 0,0101 100,5439 101,5901 0,0000 100,5439 

Итого комиссии фонда A: 0,4481 млн руб. 

Фонд B (еженедельная кристаллизация) 

День NAV до комиссий за управление 

 Комиссия за управление NAV после комиссий за управление 

Пн 101,00 0,0101 100,9899 

Вт 101,9998 0,0102 101,9896 

Ср 101,9896 0,0102 101,9794 

Чт 100,9596 0,0101 100,9495 



Пт 100,9495 0,0101 100,9394 

В конце недели: 

Комиссия за управление = 0,2 × (100,9394 − 100,00) = 0,1879 млн рублей 

Итого комиссии фонда B: 0,2386 млн рублей 

 

Разница в комиссиях составляет 0,4481-0,2386=0,21 млн рублей. 

Ответ: 0,21. 

 

Критерии оценивания 

Полный балл (12) ставится при ответах в диапазоне от 0,19 до 0,21 включая границы: даже 

при правильном решении может возникать погрешность в ответе вследствие округления 

промежуточных ответов на каждом из этапов. В остальных случаях ставится 0. При 

использовании в ответе точки, а не запятой дисконт не применяется. 

 

Задача №8. 

Условие 

Рассмотрим рынок с детерминированным и полностью постоянным рыночным 

воздействием. После каждой сделки цена акции мгновенно сдвигается на величину q^0.3, 

где q – объем сделки (в количестве акций). Исполнение сделки происходит по цене после 

воздействия. Начальная цена акции P_0=100. 

Инвестор реализует следующую стратегию: 

 Последовательно покупает 5 траншей по 100 акций каждый. 

 Затем продает весь накопленный объем (500 акций) одной сделкой. 

На рынке отсутствуют транзакционные издержки, включая бид-аск спред, а также 

случайные колебания цены. Также отсутствует временное восстановление цены после 

исполнения сделки. 

Вопросы: 

1. Рассчитайте величину рыночного воздействия для сделки объемом 100 акций и сделки 

объемом 500 акций. 

2. Определите цены исполнения каждого из 5 траншей по 100 акций каждый. Найдите 

среднюю цену покупки, а также общую стоимость приобретения. 

3. Определите цену исполнения продажи 500 акций одной сделкой. Рассчитайте общий 

доход от продажи. 

4. Рассчитайте совокупную прибыль стратегии. Является ли данная стратегия безрисковой 

в данной модели? 

 



Решение 

1. Рыночное воздействие 

Для q = 100: 

ΔP = 〖100〗^0,3≈ 3,98 

 

Для q = 500: 

ΔP = 〖500〗^0,3≈ 6,45 

 

2. Покупка 5 траншей по 100 акций 

Цены сделок: 

P1 = 100 + 3,98 = 103,98 

P2 = 103,98 + 3,98 = 107,96 

P3 = 107,96 + 3,98 = 111,94 

P4 = 111,94 + 3,98 = 115,92 

P5 = 115,92 + 3,98 = 119,90 

 

Средняя цена = 111,94 

Общая стоимость = 55 970 

 

3. Продажа 500 акций 

Цена до продажи: 119,90 

Цена после воздействия: 119,90 − 6,45 = 113,45 

Доход = 56 725 

 

4. Прибыль 

Прибыль = 56 725 − 55 970 = 755 

 

5. Безрисковость стратегии  



Стратегия является безрисковой, так как модель детерминирована (нет случайных 

факторов), отсутствуют транcакционные издержки и цена не восстанавливается. 

 

Критерии оценивания 

1. Рыночное воздействие (2 балла) 

Ожидается: 

– Запись функции воздействия ΔP = q^0,3 

– Понимание, что воздействие зависит от объема сделки 

– Корректные вычисления: 

  100^0,3 ≈ 3,98 

  500^0,3 ≈ 6,45 

 

Типичные ошибки: 

– Неправильная степень 

– Линейное предположение ΔP ~ q 

– Ошибки в вычислениях 

 

Оценивание: 

2 — полностью корректно 

1 — есть неточности в вычислениях 

0 — неверная формула или подход 

 

2. Покупка траншей (3 балла) 

Ожидается: 

– Понимание накопления рыночного воздействия 

– Последовательный расчёт цен (каждый раз цена увеличивается) 

– Корректные значения всех 5 цен 



– Расчёт средней цены покупки 

– Расчёт общей стоимости (500 акций) 

 

Типичные ошибки: 

– Использование одной цены для всех сделок 

– Игнорирование накопления воздействия 

– Ошибки в средней цене 

 

Оценивание: 

3 — полностью корректно 

2 — небольшие арифметические ошибки 

1 — частичное понимание 

0 — неверная логика 

 

3. Продажа и доход (2 балла) 

Ожидается: 

– Определение цены перед продажей 

– Применение воздействия для q = 500 

– Корректный расчёт цены исполнения 

– Расчёт общего дохода 

 

Типичные ошибки: 

– Неправильное направление воздействия 

 

Оценивание: 

2 — полностью корректно 

1 — частично верно 



0 — неверно 

 

4. Прибыль и безрисковость (3 балла) 

Ожидается: 

– Корректный расчёт прибыли (755) 

– Понимание, что стратегия является безрисковой 

– Теоретическое объяснение: 

  • модель детерминирована 

  • отсутствуют издержки 

 

Типичные ошибки: 

– Только расчёт без объяснения 

– Неверное объяснение  

 

Оценивание: 

3 — полный теоретический и численный ответ 

2 — есть объяснение, но неполное 

1 — только расчёт прибыли 

0 — неверный вывод 

 

Итоговая интерпретация оценки 

9–10 баллов: Полное решение с теорией, корректной логикой и объяснением арбитража 

7–8 баллов: Хорошее решение с незначительными ошибками 

5–6 баллов: Частичное понимание задачи 

0–4 балла: Существенные ошибки в логике или расчётах 

 

Задача №9. 

Условие 



Облигация имеет ставку 9% годовых. Следующая выплата процентов состоится через год. 

Номинальная стоимость облигации 100 рублей будет выплачена при наступлении срока 

погашения через 6 лет. Рассчитайте рыночную цену облигации, если доходность к 

погашению по аналогичным облигациям равна 8% годовых. Дайте ответ в рублях с 

точностью до 1 знака после запятой. 

 

Решение 

Дано: 

Номинал = 100 руб. 

Купонная ставка = 9% годовых → C = 9 руб. 

Срок до погашения = 6 лет 

Доходность (YTM) = 8% 

Купоны выплачиваются ежегодно 

 

1. Формула цены облигации 

Цена облигации равна приведённой стоимости всех будущих денежных потоков: 

P = PV(купонов) + PV(номинала) 

 

P = C × PVIFA(8%,6) + 100 / (1,08)^6, где  

PVIFA (Present Value Interest Factor of Annuity) — это коэффициент, который показывает 

текущую стоимость серии одинаковых платежей (аннуитета), дисконтированных по 

заданной ставке. 

 

Формула: 

PVIFA(r,n) = (1 - (1 + r)^(-n)) / r 

 

 

2. Расчёт аннуитетного множителя 

PVIFA(8%,6) = [1 - (1,08)^(-6)] / 0,08 

(1,08)^6 ≈ 1,5869 



(1,08)^(-6) ≈ 0,6302 

PVIFA ≈ (1 - 0,6302) / 0,08 = 4,6225 ≈ 4,623 

3. Приведённая стоимость купонов 

PV(купонов) = 9 × 4,623 = 41,6 руб. 

4. Приведённая стоимость номинала 

PV(номинала) = 100 / 1,5869 ≈ 63,0 руб. 

5. Итоговая цена облигации 

P = 41,6 + 63,0 = 104,6 руб. 

 

Ответ: 104,6 руб. 

 

Критерии оценивания 

Полный балл (8) ставится при ответах в диапазоне от 104,2 до 105,0 включая границы: даже 

при правильном решении может возникать погрешность в ответе вследствие округления 

промежуточных ответов на каждом из этапов. В остальных случаях ставится 0. При исполь

зовании в ответе точки, а не запятой дисконт не применяется. 

 

Задача №10. 

Условие 

Аналитик сформировал портфель из 2 акций, который, по его словам, имеет стандартное 

отклонение 19%. У акций в портфеле следующие параметры. 

  

Вес акции A в портфеле составляет 75%. 

Вопросы: 

 Какова ожидаемая годовая доходность портфеля аналитика? 

 Является ли портфеля аналитика диверсифицированным? Почему? 

 На рынке имеется безрисковый актив с годовой доходностью 4%. Изобразите на 

графике Capital Market Line (линия рынка капитала) для ситуации с наличием безрискового 

актива и акций A и B (другие активы и инструменты не учитываются). Обозначьте 

местоположение касательного портфеля (tangency portfolio) и обоснуйте с помощью 

коэффициента Шарпа, почему касательный портфель расположен именно в этом месте. 



 Предположим, что вы планируете собрать портфель с такой же ожидаемой 

доходностью, что и у аналитика, но у вас есть возможность также использовать 

безрисковый инструмент как в длинной, так и в короткой позиции. Каковы должны быть 

веса безрискового инструмента и касательного портфеля, чтобы получить ожидаемую 

доходность, как и у аналитика? 

 

Решение 

1. Ожидаемая доходность 

E(Rp)=0,75·12%+0,25·16%=13% 

 

2. Анализ диверсификации 

σp² = wA²σA² + wB²σB² + 2wAwBσAσBρ 

0,0361 = 0,005625 + 0,003025 + 0,00825ρ 

ρ ≈ 3,33 > 1 

 

Комментарий: 

Коэффициент корреляции по определению лежит в диапазоне [-1; 1]. 

Полученное значение больше 1 означает, что заявленный риск портфеля некорректен. 

Это типичный сигнал ошибки в данных или расчетах аналитика. 

Следовательно, портфель в таком виде не может существовать. 

3. Sharpe и касательный портфель 

S_A=(12−4)/10=0,8 

S_B=(16−4)/22≈0,55 

S_A>S_B ⇒ Tangency portfolio = A 

 

Комментарий: 

Касательный портфель — это портфель с максимальным коэффициентом Шарпа. 

Он максимизирует премию за риск на единицу риска. 

Рациональные инвесторы выбирают комбинации именно с этим портфелем. 



4. Capital Market Line 

CML: E(R)=4%+0,8·σ 

 

Комментарий: 

CML показывает все эффективные портфели при наличии безрискового актива. 

Любая точка выше mean-variance frontier достижима только через комбинацию rf и 

касательного портфеля. 

 

  

5. Комбинация с безрисковым активом 

13=12w+4(1−w) 

w=1,125 (вес касательного портфеля) ⇒ 112,5%, отсюда вес безрискового актива равен -

12,5%. 

 

Комментарий: 

Отрицательный вес безрискового актива означает заимствование (leveraging). 

Инвестор берет деньги под 4% и увеличивает вложение в рискованный актив. 

Это позволяет достичь доходности выше доходности касательного портфеля. 

 

 

Критерии оценивания 

1. Ожидаемая доходность портфеля (2 балла) 

E(Rp)=0,75·12%+0,25·16%=13% 

Ожидается корректная формула и понимание линейности доходности. 

 

2 — верно 

1 — ошибка в расчёте 

0 — неверно 

2. Анализ диверсификации (4 балла) 



σp² = wA²σA² + wB²σB² + 2wAwBσAσBρ 

ρ ≈ 3,33 > 1 

 

Вывод: 

Корреляция не может превышать 1 ⇒ ошибка в данных. 

Следовательно, портфель не может существовать и не является диверсифицированным. 

 

Комментарий по диверсификации: 

Диверсификация снижает риск только при ρ < 1. 

Если ρ = 1 → риск не снижается. 

Если ρ < 1 → возникает выигрыш от диверсификации. 

 

Баллы: 

4 — полный расчёт + вывод + комментарий по диверсификации 

3 — полный расчёт и вывод 

2 — только качественный вывод  

0 — неверный ответ 

3. CML и касательный портфель (3 балла) 

 

3 — правильный ответ с графиком 

2 — правильный ответ без графика 

1 — ответ частично верный  

0 — полностью неверный ответ 

4. Комбинация с безрисковым активом (2 балла) 

 

2 — верный ответ 

1 — правильная формула, ошибка в числе 

0 — неверный ответ 



Итог 

Максимум: 11 баллов 

 

Для получения максимума студент должен: 

— корректно выполнить расчёты 

— обнаружить, что ρ > 1 

— сделать вывод о некорректности данных и дать комментарий о диверсификации 

— обосновать выбор касательного портфеля через коэффициент Шарпа 

— добавить график 

 


