
АУДИТ И ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ 4’2010

0

3.2. ХЕДЖИРОВАНИЕ И
МИНИМИЗАЦИЯ РИСКОВ

СОВМЕСТНОГО ПРОЕКТА НА
ОСНОВЕ ПОСТРОЕНИЯ МОДЕЛИ

ТРАНСФЕРТНЫХ ЦЕН
Мальцев А.С., соискатель кафедры математические

методы анализа экономики, главный специалист
ЗАО «Гражданские самолеты Сухого»

Московский государственный
университет им. М.В. Ломоносова

В статье автором обосновывается актуальность решения методиче-
ского вопроса по оценке эффективности совместного проекта по про-
изводству и реализации продукции на международных рынках, с раз-
делением производственной и коммерческой активностей между ком-
паниями-участниками. Специфика подобных проектов состоит в том,
что их участники осуществляют свою деятельность в разных налого-
вых окружениях и имеют различные кредитные портфели, а расчеты
между этими компаниями за поставляемую продукцию осуществляет-
ся, как известно, по трансфертным ценам. Теоретические положения,
обосновываемые в статье, проверяются автором на основе данных
ОАО «Челябинский металлургический комбинат». Разработана модель
расчета трансфертных цен между предприятиями участниками проекта,
которые замораживаются в рамках действия долгосрочного контракта,
что позволяет минимизировать и хеджировать общий риск совместного
международного проекта.

ВВЕДЕНИЕ
В настоящий момент в условиях мировой глобализации при

оценке эффективности совместного международного проек-
та, когда между компаниями-участниками проекта происходит
разделение производственной и коммерческой активностей,
которые осуществляют свою деятельность в разных налого-
вых и кредитных окружениях, ставится актуальная задача
разработки методики хеджирования и минимизации общего
риска совместного проекта.

Так, например, в 2006 г. ОАО «СБЕРБАНК РФ» совершил
сделку по покупке » 5% пакета акций концерна EADS, кото-
рый в свою очередь является акционером компании AIRBUS.
Как сообщалось в средствах массовой информации, данный
пакет акции планируется передать в ОАО «Объединенная
авиастроительная корпорация» с целью получения производ-
ственных заказов в рамках общего проекта концерна EADS,
объем которых определяется долей контроля в уставном ка-
питале концерна EADS.

Разделение активности между предприятиями, функциони-
рующими в рамках общего международного проекта, акцио-
нерные капиталы которых сформированы при участии компа-
ний-акционеров, осуществляющих свою деятельность в разных
налоговых окружениях и имеющих различные кредитные
портфели, расчеты между этими компаниями за поставляемую
продукцию осуществляется, как известно, по трансфертным
ценам. В настоящий момент посвящено много литературы
оценке эффективности совместных международных проектов
[5, 6, 10, 8, 9, 11, 6, 2, 15, 16, 17, 4], но отсутствуют какие-либо
методические материалы, посвященные методам разделения
производственной и коммерческой активностей между участ-
никами совместного проекта. Следовательно, построение мо-
дели расчета трансфертных цен, на основе которых реализу-
ется механизм разделения производственной и коммерческой
активностей, рассматривается как актуальная задача.

Механизм передачи производимой продукции от компании-
производителя в компанию, занимающуюся реализацией этой
продукции, в рамках совместного проекта по трансфертным
ценам позволяет разделять и в дальнейшем хеджировать про-
изводственные и коммерческие риски между компаниями уча-
стниками общего проекта, путем замораживания этих цен в
течение жизненного цикла реализации совместного проекта.

Основное функциональное назначение трансфертных цен –
хеджирование и минимизация общего риска проекта путем
разделения производственной и коммерческой активностей
между учрежденными предприятиями, осуществляющих свою
деятельность в рамках совместного международного проекта.
Распределение общей чистой прибыли совместного между-
народного проекта (Net IncomTotal) между компаниями акцио-
нерами осуществляется пропорционально долям, опреде-
ляющих участие компаний акционеров при формировании
уставных капиталах учрежденных компаний, принимающих
участие в совместном международном проекте.

Таким образом, механизм трансфертных цен обеспечивает
«правильное» соотношение общей чистой прибыли (убытка)
всего совместного проекта между предприятиями-акционе-
рами, которые осуществили инвестиции в уставные капиталы
учрежденных предприятий (МСФО-31.24), осуществляющих
свою деятельность в рамках совместного международного
проекта, в разных налоговых окружениях.

1. МЕХАНИЗМ РАСЧЕТА
ТРАНСФЕРТНЫХ ЦЕН

Предлагается модель (табл. 1) совместного между-
народного проекта по производству стали, в которой
участвуют компании-акционеры (Nucor, Evraz-Group,
Mechel) и учрежденные ими компании A, B, C. Учреж-
денная на территории РФ компания A производит и
продает сталь учрежденным компаниям B и C по
трансфертным ценам, которые далее продвигают и
реализуют продукцию на международных рынках ко-
нечным потребителям. Таким образом, в работе авто-
ром показывается, что продажа продукции по транс-
фертным ценам является механизмом разделения
производственной и коммерческой деятельностей ме-
жду компаниями-участниками (A, B, C) совместного
проекта. Трансфертные цены, по которым компания A
поставляет продукцию компаниям B и C заморажива-
ются в течение жизненного цикла совместного проек-
та, что позволяет минимизировать и хеджировать об-
щий риск совместного проекта.

В качестве расчетных данных для компании A по про-
изводству стали взяты плановые показатели ОАО «Че-
лябинский металлургический комбинат» в период 2006-
2007 гг., а также доказывается целесообразность приме-
нения численной формулы расчета трансфертных цен.

Модель трансфертных цен, по которым учрежденные
компании (A,  B,  C)  осуществляют между собой расче-
ты, основывается на ниже следующих допущениях.
1. Соотношение инвестиционных затрат компаний-акционеров

Steel dynamics, Nucor, Evraz, Mechel (I = 1, .., n = 4) опреде-
ляет распределение чистых прибылей (NI) между этими
компаниями-акционерами, являющимися участниками со-
вместного проекта (табл. 2);

2. Введение специальных коэффициентов ik , которые обу-
славливают структуру численной формулы расчета транс-
фертных цен, и являются долями распределения общей
чистой прибыли совместного проекта (NITotal) между учреж-
денными компаниями A, B, C;

3. Суммарная чистая прибыль совместного проекта (NITotal), по-
лученная учрежденными компаниями A, B, C (j = 1, .., m = 3) в
ходе реализации совместного международного проекта,
распределяется между компаниями-акционерами Steel dy-
namics, Nucor, Evraz, Mechel (i = 1, .., n = 4) пропорциональ-
но их долям участия ( )ijj  в формировании уставных капи-

талов учрежденных компаний A, B, C (см. табл. 1);
4. Положено, так называемое условие сбалансированности

чистых прибылей,  то есть равенство суммы чистых при-
былей (NI) компаний-акционеров Steel Dynamics (SD), Nu-
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cor, Evraz Group, Mechel (i = 1, .., n)  и учрежденных ком-
паний A, B, C (j = 1, …, m);

5. Введение так называемых условий, дополняющей нежест-
кости, обуславливающих запрет операций, не обеспечен-
ных собственными средствами, за счет, которых учреж-
даемые компании A,  B,  C (j  =  1,  …,  m) могут увеличивать
свои доли в суммарной чистой прибыли проекта (NITotal).

Процент участия со стороны компаний-акционеров
Steel dynamics (SD), Nucor, Evraz Group, Mechel при
формировании уставных капиталов учреждаемых ком-
паний A, B, C представлен в табл. 1.

При построении модели трансфертных делается ос-
новное допущение, что соотношение инвестиционных
затрат компаний-акционеров Steel dynamics, Nucor,
Evraz, Mechel (i  = 1, ..,  n = 4) определяет распределе-
ние чистых прибылей (NI) между этими компаниями-
акционерами, являющимися участниками совместного
проекта (см. табл. 1). Данное допущение представля-
ется в виде следующей системы уравнений:

,
NI

NI

I

I;
NI

NI

I

I

;
NI

NI

I

I;
NI

NI

I

I

D

Ai
i

Mechel
n

1i
i

Mechel
Mecheln

1i
i

Evraz
n

1i
i

Evraz
Evraz

n

1i
i

Nucor
n

1i
i

Nucor
Nucorn

1i
i

SD
n

1i
i

SD
SD

å
=

å
=

å
=

å
=

å
=

å
=

å
=

å
=

====

====

aa

aa

(1.1)

где
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MechelEvrazNucorSD I,I,I,I  – сумма инвестиционных вло-
жений компании-акционеров Steel dynamics, Nucor,
Evraz, Mechel в уставные капиталы учреждаемых ком-
паний A, B, C;

MechelEvrazNucorSD NI,NI,NI,NI  –  чистые прибыли (NI)
компаний-акционеров Steel dynamics (SD), Nucor,
Evraz, Mechel соответственно; система уравнений (1.2)
определяет общую сумму инвестиций и прибылей
компаний-акционеров Steel dynamics (SD), Nucor,
Evraz, Mechel в рамках общего совместного проекта.

Вводятся специальные коэффициенты ik , которые
обуславливают структуру численной формулы расчета
трансфертных цен, и являются долями распределения
общей чистой прибыли совместного проекта (NITotal) ме-
жду учрежденными компаниями A, B, C (j = 1, .., m = 3) на
основе ниже следующих уравнений:
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Модель расчета трансфертных цен основывается
на допущении, что суммарная чистая прибыль со-
вместного проекта (NITotal), полученная учрежденны-
ми компаниями A, B, C (j = 1, .., m = 3) в ходе реали-
зации совместного проекта, распределяется между
компаниями-акционерами Steel dynamics, Nucor,
Evraz, Mechel (I  = 1, ..,  n = 4) пропорционально их до-
лям участия ( )ijj  в формировании уставных капиталов
учрежденных компаний A, B, C (см. табл. 1).

Таким образом, записываем систему уравнений, ко-
торая определяет взаимосвязь чистых прибылей (NI)
компаний-акционеров Steel dynamics, Nucor, Evraz,
Mechel и учрежденных компаний A, B, C:
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где MechelEvrazNucorSD NI,NI,NI,NI  – читая прибыль ком-
паний-акционеров A, B, C, D;

11j , 12j , 13j  – доли участия компании-акционеров
Steel dynamics при формировании уставных капиталов
компаний A, B, C;

21j , 22j , 23j  – доли участия компании-акционера Nucor
при формировании уставного капитала компании A, B, C;

31j , 32j , 33j  – доля участия компании-акционера Evraz
при формировании уставного капитала компаний A, B, C;

41j , 42j , 43j  – доля участия компании-акционера
Mechel при формировании уставного капитала компа-
ний A, B, C. (см. табл. 1).

В основу допущений модели расчета трансфертных
цен положено, так называемое условие сбалансирован-
ности чистых прибылей (NI), то есть равенство суммы
чистых прибылей (NI) компаний-акционеров Steel Dynam-
ics (SD), Nucor, Evraz Group, Mechel (I = 1, .., n) и учреж-
денных компаний A, B, C (j = 1, …, m):

.NINI
n

1i
iå =

=
(1.5)

Таблица 1

ДОЛИ УЧАСТИЯ КОМПАНИЙ-АКЦИОНЕРОВ STEEL DYNAMICS (SD), NUCOR, EVRAZ GROUP,
MECHEL ПРИ ФОРМИРОВАНИИ УСТАВНЫХ КАПИТАЛОВ КОМПАНИЙ A, B, C

Доли компаний-акционеров в уставных капиталах учрежденных компанийУчрежденные компании A B C
Чистые прибыли ком-

паний-акционеров

Steel dynamics (SD), % %1511 =j %1012 =j %6013 =j SDNI

Nucor, % %6521 =j %2022 =j %1523 =j NucorNI

Evraz Group, % %1031 =j %2032 =j %1533 =j EvrazNI

Mechel, % %1041 =j %5042 =j %1043 =j MechelNI

Чистые прибыли учрежденных компаний ANI BNI CNI -
Доли распределения общей
суммы инвестиций в учреж-
даемых компаниях

%40SD =a %25NUCOR =a %20Evraz =a %15Mechel =a
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Таким, образом, общая сумма чистых прибылей ком-
паний-акционеров:

å ==+++=
=

n
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lMecheEvrazNucorSDi 4n,1i,NININININI

равняется сумме чистых прибылей учрежденных
компаний

å ==++=
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Разделим каждое из трех уравнений системы уравнений

(1.4) на å
=

n
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iNI , используя выражения для ia и ik получим:
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Из условия: 1k
3

1i
i =å

=
 выразим k3 через k1 и k2:

213 kk1k --= .

Подставим в систему (1.6) выражения для k1, k2 и
213 kk1k --= , после приведения подобных членов

получим следующую систему уравнений:
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Далее записываем полученную систему линейных
уравнений (1.7) в общем виде для случая m-
учреждаемых компаний и n-компаний акционеров:
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Теперь запишем СЛАУ (1.8) размерности n; m – 1 в
матричной форме:

BAK = , (1.9)
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Согласно теореме Кронекера-Капелли [9, 14], СЛАУ
(1.9) совместна (имеет хотя бы одно решение) тогда и
только тогда, когда ранг основной матрицы A равен
рангу расширенной матрицы A*. Не ограничивая общ-
ности, предположим, что базисный минор основной
матрицы A равен r. Тогда первые r строк, как основной
матрицы A, так и расширенной матрицы A* являются
базисными строками этих матриц, и по теореме о ба-
зисном миноре [9, 14], каждая из строк расширенной
матрицы A*,  начиная с ( )1r + -й строки,  является ли-
нейной комбинацией первых строк этой матрицы. В
терминах системы (1.9) это означает, что каждое из
уравнений этой системы, начиная с ( )1r + -го уравне-
ния, является линейной комбинацией первых r  урав-
нений этой системы, то есть всякое решение первых
r  уравнений системы (1.9) обращает в тождество и
все последующие уравнения этой системы. Таким об-
разом, уравнения не входящие в базисную подсисте-
му, являются следствием базисных уравнений, а лю-
бое решение базисной подсистемы является и реше-
нием всей системы уравнений.

Следовательно, множество решений СЛАУ (1.9-1.12)
совпадает с множеством решений базисной подсисте-
мы и тогда СЛАУ (1.9-1.12) с базисом, равным r, прини-
мает ниже следующий вид:

BKA ¢=¢¢ , (1.13)
где
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В полученную систему уравнений (1.13-1.15) вводят-
ся уравнения дополняющей нежесткости, которые по-
зволяют при решении системы уравнений получить
только положительные значения 321 k,k,k . Поскольку
отрицательное значение одного из коэффициентов ik
на финансовом языке означает передачу части при-
были из одной учрежденной компании в другую, то та-
ким образом, водится запрет на «короткую передачу»
прибыли.

Передачу части прибыли из одной компании в другую
в рамках общего проекта можно трактовать, как «корот-
кую реализацию» собственных средств (реализацию
без покрытия). Например, компания A часть полученной
прибыли использует на покупку ценных бумаг и затем
одалживает эти ценные бумаги компании B. Компания B
реализуя данные ценные бумаги на рынке, то есть осу-
ществляет продажу без покрытия («короткую продажу»)
этих ценных бумаг, поскольку не является владельцем
данных ценных бумаг, при этом берет на себя обяза-
тельства вернуть данные ценные бумаги компании A в
следующем отчетном периоде по рыночной цене.

Таким образом, компания B за счет операции, не
обеспеченной собственными средствами, увеличивает
долю своей прибыли в рамках общего проекта, что яв-
ляется недопустимым в рамках общей логики постав-
ленной задачи.

1mr,1i,0k i -£=³ , (1.16)
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где
m – количество учрежденных компаний;
r – порядок главного базисного минора СЛАУ (1.8).
Далее неравенства (1.16) приводятся к каноническому

виду, путем введения дополнительных переменных ih ,
что приводит к нижеследующей системе уравнений:

( ) 1m,1r,0hk
r

1i
ii -£==å -

=
. (1.17)

Таким образом, СЛАУ (1.9-1.12) с рангом, равным r
(порядком главного базисного минора), и дополни-
тельными уравнениями (1.17) в матричной форме
принимает ниже следующий вид:

BKA ¢¢=¢¢¢¢ , (1.18)
где
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Подставляя в матрицы A ¢¢ , B ¢¢  (1.19)-(1.20) значения
исходной задачи из табл. 2 получим нижеследующие
матрицы A ¢¢ , B ¢¢  ранг (порядок главного минора) ко-
торого равняется 2r = .

÷÷
÷
÷
÷

ø

ö

çç
ç
ç
ç

è

æ

-
-

--

=¢¢

1010
0101
0005,050,0
00505,045,0

A ;

÷÷
÷
÷
÷

ø

ö

çç
ç
ç
ç

è

æ -

=¢¢

0
0
10,0
20,0

B ;

2275,0Adet ==¢¢ D .
Это означает, что третье и четвертое уравнение ис-

ходной системы (1.9) имеют такое же решение, как и
первые два уравнения СЛАУ (1.9), входящих в базис-
ный минор.

Далее последовательно рассчитываются значения
определителей матрицы A ¢¢ ( )61 ..,, DD , в которой зна-
чения для первого и последующего столбцов заменя-
ются значениями матрицы-столбца B ¢¢ .

%.2,58kk1k

%;2,24
2270,0
055,0k

%;6,17
2275,0
040,0k

213

2
2

1
1

=--=

===

===

D
D

D
D

Таким образом, значения коэффициентов ik , пока-
зывающих долю распределения общей прибыли про-
екта между учрежденными компаниями A, B, C, рав-
няются: %2,58k%;2,24k%;6,17k 321 === .

В рассматриваемой задаче компания A в рамках со-
вместного проекта выполняет заказ по производству
стали, и продает сталь по трансфертным ценам в ком-
панию B, которая далее поставляется на рынок заказ-
чикам.

Предлагается численная формула для расчета
трансфертной цены ( )iicePrTransfer , по которой
компания A поставляет производимую сталь в компа-
нию B. Трансфертная цена одной тысячи тонны ме-
талла рассчитывается как полная себестоимость ме-
талла, произведенного в компании A, плюс процент
трансфертного маржинального дохода ( ).M.T% , значе-
ние которого определяется на основе решения ниже
следующей системы уравнений:

( );%1*CostsUnit
Q
NIicePrTransfericePrTransfer

.M.T
i

A

A
i

1ii

+=

=+= -

D
(1.21)

spricetcoswith1i
A

1
Total

i
A

i NIk*NINI --=D ; (1.22)
A

i
A

1i
A

i NININI D+= - ; (1.23)

где
ACostsUnit  – удельная себестоимость одной тыся-

чи тонн металла, производимого в компании A и по-
ставляемое в компанию B;

Q – количество производимой продукции (тысяч тонн
стали);
∆NIi A – дополнительная чистая прибыль компании A,

полученная на итерации i,
T.M.

i%  – трансфертный процент маржинального до-
хода на итерации i;

NIi-1A
 with  costs  price – чистая прибыль учрежденной ком-

пании A, реализующей производимую сталь в компании
B и C по себестоимости, включающей прямые затраты
(direct costs), на шаге I – 1, 1

total
iTaget

A
i k*NINI = – целе-

вая чистая прибыль компании A, соответствующая за-
данному соотношению долей акционеров в инвестициях
проекта на шаге i. Численная формула расчета NIiA оп-
ределяет основное рекуретное соотношение:

A
i

A
1i

A
i NININI D+= - .

При реализации предложенного численного метода
расчета трансфертной цены ( )iicePrTransfer  на пер-
вой итерации при i  =  1 во втором уравнении системы
уравнений (1.21-1.23) слагаемое NIi-1 A

 with costs price <0
(убыток), поскольку в себестоимость включаются только
те статьи затрат, которые несут предприятия, осущест-
вляющие расчет между собой по трансфертным ценам.

Полученное значение дополнительной чистой при-
были учрежденной компании A на нулевой итерации
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∆NIA (1.23) подставляется в (1.21), где рассчитывается
значение трансфертной цены на первой итерации
( )iicePrTransfer . На последующих итерациях алго-
ритм повторяется.

Целесообразность применения численного алгорит-
ма расчета трансфертных цен (1.21-1.23) вместо ис-
пользования аналитического метода основывается на
следующих допущениях.
1. Чистая прибыль компании A ( )ANI , отражает специфику

учета налога на прибыль в разных налоговых окружениях
(учет убытков прошлых периодов и отложенных налоговых
активов и обязательств); а является также функцией авансо-
вых платежей, поскольку денежные потоки компании A
включают авансовые платежи ( )receiptsAdvanced  от
заказчиков, что приводит к меньшей сумме финансовой по-
требности в виде привлекаемых кредитов, и, следовательно,
к меньшей величине процентных выплат по кредитам и те-
кущего налога на прибыль, и таким образом, и самой вели-
чине чистой прибыли;

2. Функция чистой прибыли компании A от объёма произво-
димой продукции ( )( )QfNI A =  имеет нелинейную зави-
симость (является выпуклой функцией), как сумма линей-
ной функции и функции затрат по кривой обучения,
имеющей вид гиперболы (рис. 1);

3. Расчет трансфертных цен на основе аналитической фор-
мулы ((1.21-1.22)) и подстановка их значения в финансо-
вую модель совместного проекта производства и продажи
металла компаниями A, B, C (табл. 3), приводит к измене-
нию общей финансовой потребности проекта, величине
процентных выплат. Как следствие изменяется общая ве-
личина чистой прибыли совместного проекта (NITotal), что
обуславливает пересчёт и изменение самих трансферт-
ных цен. Следует учитывать также тот факт, что учреж-
денные компании A, B, C осуществляют свои деятельно-
сти в разных правовых и налоговых окружениях, ведут
учет в разных стандартах финансовой отчетности, имеют
разные кредитные истории.

Предполагается, что в ходе реализации проекта ос-
ваиваются дополнительные производственные мощ-
ности, что потребуется набор дополнительного персо-
нала, квалификация которого в ходе реализации про-
екта будет повышаться. Соответствующие затраты на
обучение персонала в ходе реализации проекта пред-
приятие потратит в течение определенного периода
времени, длительность которого обусловлена специ-
фикой проекта.

В динамике удельные затраты по труду по мере ос-
воения производственных мощностей уменьшаются.
Это связано, с так называемым, эффектом кривой
обучения (Learning curve), которая отражает эффект
снижения удельной величины трудозатрат по мере
роста квалификации работников, и имеет логарифми-
ческую зависимость [27-32].

Впервые эффект кривой обучения был рассмотрен и
применен в авиастроении в 1936 г. немецким ученым
Т. П. Райтом [31].

Отмечаются следующие факторы, которые способ-
ствуют уменьшающейся динамике удельной величины
трудозатрат (direct labor hours):
· повышение уровня квалификации персонала;
· процесс производства приобретает более стандартизи-

рованный характер;
· автоматизированные производственные и информацион-

ные технологии способствуют повышению эффективно-
сти производства в ходе их внедрения;

· по мере увеличения объема производства степень за-
грузки производственных мощностей увеличивается;

· по мере повышения степени квалификации работников
приходят решения, способствующие повышению общей
эффективности производственного процесса.

· внедрение информационно-управляющих систем;
· создание эффективной системы планирования;
· осуществление эффективного контроля.

В общем виде формула для расчета удельной величи-
ны прямых трудозатрат для неоднородной продукции, с
учетом эффекта затрат по кривой обучения [53-56], дей-
ствие которого распространяется до определенного сум-
марного значения объема производства ( ).C.LQ , имеет
следующий вид:
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где
K  – количество прямых трудозатрат, выраженное в

нормо-часах (direct labor hours), для производства од-
ной единицы продукции (одной тонны металла);

b – процент кривой обучения;
Q  – количество единиц производимой продукции

(тонн металла).
Значение кривой обучения показывает, на сколько

процентов (1 –  b) снизится удельная величина трудо-
затрат (direct labor hours) при удвоении объема произ-
водства, например, для металлургической промыш-
ленности данная величина находится на уровне b =
90% (рис. 1).

Рис. 1. График удельной величины трудозатрат с
учетом эффекта кривой обучения

Общую величину затрат по кривой обучения можно
представить графически, как площадь, ограниченную
сверху логарифмической кривой:
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а снизу затратами по труду, величина которых не меня-
ется (установившееся значение трудозатрат после окон-
чания действия эффекта затрат по кривой обучения).

Тогда формула для расчета общей величины трудо-
затрат в период действия эффекта кривой обучения по
проекту [0,  T L.C.] равняется разности площадей фигур
ACDF и ABDF (см. рис. 1), и принимает следующий вид:
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где

Q

Q
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1

K)Q(fx

b2log1

2

+

+
==  – удельная величина

трудозатрат (direct labor hours) для неоднородной про-
дукции;

.C.L

b2log1
.C.L

2
.C.L

Q

Q
blog1

1

K)Q(fx

+

+
==  – удельная ве-

личина трудозатрат при объеме производства;
Q  – текущее количество единиц производимой про-

дукции;
.C.LQQ =  – значение объема производимой продук-

ции в момент окончания действия эффекта кривой
обучения в момент времени .C.LT ;

1p  = 0,022 – цена одного нормо-часа (руб./час);
K = 80 нормо-часов – количество прямых трудоза-

трат (direct labor hours) для производства одной тонны
металла.

При моделировании трансфертных цен применяется
численный подход, заложенный в основу системы
уравнений (1.21-1.23), поэтому общую величину трудо-
затрат по кривой обучения (1.25), целесообразно рас-
считывать также на основе численной квадратурной
формулы трапеций [10, 23, 24].

Тогда аналитическая формула (1.25) расчета затрат
по кривой обучения принимает следующий вид:
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=  – число узлов (точек) квадратурной фор-

мулы;
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2 ¢¢=  – максимальное значение второй

производной функции )Q(f ;
h  – шаг интегрирования;

150QQ .C.L ==  тыс. т стали – значение объема про-
изводимой продукции, на который распространяется
действие эффекта кривой обучения в момент времени

.C.LT .
Для оценки фактической погрешности вычисления

квадратурной формулы трапеций (1.26) рассчитывает-
ся
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Последовательно дифференцируя выражение:
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Данная функция является монотонно убывающей,
поэтому достигает максимума в точке Q = 1. Таким об-
разом:
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Далее находим шаг интегрирования, который обес-
печивает заданную точность, из условия:
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Подставляя полученные значения для n = 1 500, h = 0,1
в расчетную формулу затрат по кривой обучения (1.26)
получаем численное значение этих затрат:
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Значения затрат по кривой обучения трактуются как
инвестиционные затраты НИОКР, которые в ходе реа-
лизации проекта амортизируются, то затраты по кри-
вой обучения формируют общую себестоимость через
амортизационные отчисления.

Жизненный цикл проекта характеризует объем произ-
водимой продукции по годам реализации этого проекта.
Поэтому можно считать целесообразным, списывать
большие величины амортизационных отчислений, когда
объем реализации продукции достигает своего макси-
мального значения, что обуславливается жизненным
циклом проекта.

Следовательно, в этом случае целесообразнее всего
применять принцип расчета амортизационных отчисле-
ний пропорционально выпускаемому объему продукции.

Расчетная формула амортизационных отчислений
пропорционально объему проданной продукции, в пе-
риод t имеет следующий вид:
NRC Depr t = NRC * number of steel sold t / TOTAL steel,

где NRC = 200 млн. руб. – общая величина инвести-
ционных затрат;

number of steel sold t – количество продаваемой
стали (тыс. т) в период t;

TOTAL thousand ton steel – общее количество про-
изведенной стали (тысяч тонн) в течение жизненного
цикла проекта.



АУДИТ И ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ 4’2010

6

При расчете амортизации по кривой обучения в знаме-
нателе выше приведенной формулы стоит суммарное
количество произведенной продукции, до которого рас-
пространяется действие кривой обучения 150QQ .C.L ==
тыс. т стали.

В рассматриваемом примере величина b принимает-
ся равной 90%, а затраты по кривой обучения пред-
приятие несет до объема производства, равного 150
тыс. т производимой стали, что достигается в конце
второго года реализации проекта.

Также следует отметить, что по мере выхода на пол-
ную проектную мощность ставка общепроизводствен-
ных расходов уменьшается, что связано с эффектом
масштаба производства.

2. ПРИМЕНЕНИЕ МЕТОДА
ХОРД ПРИ МОДЕЛИРОВАНИИ
ТРАНСФЕРТНЫХ ЦЕН

Как известно из экономической теории [6, 7, 12, 13,
15], чистая прибыль NI есть разница между выручкой

f(Q)*pR(Q) 0=  и затрачиваемыми ресурсами )Q(C :

( ) )T1(*)CxpQ*x*p(Q*p
)Q.(C.T)Q(R)Q(NI

22110 -++-=
=-=

, (2.1)

где
Q – объем производства;
p0 – цена производимой продукции;

CxpQxp)Q.(C.T 2211 ++´´=  – затраты предпри-
ятия, которая представляются как линейная комбина-
ция затрачиваемых ресурсов;
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1 –

удельная величина трудозатрат (direct labour hours)
для неоднородной продукции с учетом эффекта затрат
по кривой обучения (1.24);

K  – количество трудозатрат для изготовления од-
ной единицы продукции (direct labour hours);

2x  – количество затрачиваемых фондов (кол-во за-
трачиваемых материальных ресурсов по методу direct
costing);

1p  – цена одного нормо-часа;

2p  – средняя стоимость затрачиваемых фондов (ма-
териалов) для производства одной тонны металла;

Dep  – величина амортизационных отчислений;
T – ставка налога на прибыль.
Поскольку трудозатраты на периоде действия эффек-

та затрат по кривой обучения имеют вид выпуклой
функции (см. рис. 1), то суммарные издержки производ-
ства )Q(C  в период действия затрат по кривой обуче-
ния можно характеризовать, как выпуклую функцию.

Следовательно, функция чистой прибыли NI(Q), как
комбинация линейной и выпуклой функций принимает
вид выпуклой функции.

Тогда, зависимость дополнительной чистой прибыли
(NI) от процента маржинального дохода (x,%) носит
характер нелинейной функции )x(fNI =D  (рис.  2),  то
есть 0)x(f <¢¢ .

При расчете процента маржинального дохода
( ).M.T% , входящего в численную формулу расчета
трансфертной цены (1.21), подбирается такой процент
маржинального дохода ( ).M.T% , что в ходе реализации
численного метода хорд (2.2), при котором значение
дополнительной чистой прибыли компании ( )A

iNID
равняется нулю.

С ростом величины полных затрат удельная величи-
на чистой прибыли компании A ( )ANID  будет умень-
шаться, что приводит к росту маржинального дохода
при расчете трансфертной цены (1.21-1.23).

Таблица 2

СТРУКТУРА ВЫРУЧКИ И СЕБЕСТОИМОСТИ ПРИ РАСЧЕТЕ ЧИСТОЙ ПРИБЫЛИ КОМПАНИИ A

Годы№ Наименование статьи 1 2 3 4 5 6 7 8 9
1 Количество производимой продукции, тыс. т стали 60 90 95 90 90 90 90 85 75
2 Цена, тыс. руб./т 16,2 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,5 15,5 15,5
3 Выручка, млн. руб. 972 1404 1482 1404 1404 1404 1395 1318 1163
4 Прямые затраты, млн. руб. 390 585 618 585 585 585 585 553 488
5 Стоимость нормо-часа, руб/ч 0,022 0,022 0,022 0,022 0,022 0,022 0,022 0,022 0,022
6 Количество нормо-часов за одну тыс. т. стали, с учетом кривой обучения 50,6 47,6 47,6 47,6 47,6 47,6 47,6 47,6 47,6
7 ФОТ, млн. руб. 67 94 99 94 94 94 94 89 79
8 Динамика ставки накладных расходов, % 90 85 80 75 75 75 75 75 75
9 Накладные расходы, млн. руб. 60 80 80 71 71 71 71 67 59
10 Налог на имущество, млн. руб. 4,05 3,54 2,99 2,47 1,96 1,44 0,92 0,43 0,00
11 Общая себестоимость, млн. руб. 521 763 800 752 752 751 751 709 625

12 EBITDA (прибыль до вычета налога на прибыль, процентов и
неденежных расходов), млн. руб. 451 641 682 652 652 653 644 609 538

13 Амортизация по кривой обучения, млн. руб. 12 19 0 0 0 0 0 0 0
14 Амортизация основных средств, млн. руб. 16 24 25 24 24 24 24 22 20
15 EBIT (прибыль до уплаты налога на прибыль и процентных выплат) 423 599 658 628 629 629 621 587 518
16 Чистые процентные выплаты, млн. руб. 15 14,5 14,0 13,5 13,0 12,5 12,0 11,5 11,0
17 EBT – Прибыль до налогообложения 408 584 644 615 616 617 609 575 507
18 Налог на прибыль-24% 98 140 154 147 148 148 146 138 122
19 Чистая прибыль, млн. рублей 310 444 489 467 468 469 463 437 385
20 Процент маржинального дохода, % 32 32 33 33 33 33 33 33 33
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Таблица 3

ЗНАЧЕНИЕ ТРАНСФЕРТНОЙ МАРЖИ, ДОЛЕЙ ИНВЕСТИЦИЙ В АКЦИОНЕРНЫЙ КАПИТАЛ
КОМПАНИЙ A И B ПО ГОДАМ РЕАЛИЗАЦИИ ПРОЕКТА

ГодыНаименование статьи 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Трансфертная маржа, % 2,3 2,8 7,7 9,2 8,3 10,8 7,7 5,0 5,1
Прибыль компании A кумулятивно, млн. руб. 310 754 1 243 1 710 2 178 2 647 3 109 3 546 3 932
Прибыль компании B кумулятивно, млн. руб. 1 298 3 158 5 206 7 162 9 208 11 083 13 269 15 169 16 896
Прибыль компании C кумулятивно, млн. руб. 155 377 622 855 1 002 1 323 1 306 1 454 1 533
Общая прибыль проекта кумулятивно, млн. руб. 1 763 4 289 7 071 9 727 12 388 15 053 17 684 20 169 22 361
К1 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6
Целевая прибыль A 310 754 1 243 1 710 2 178 2 647 3 109 3 546 3 932
Δ Целевая прибыль A 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Кол-во трансфертных продаж, тыс. тонн металла. 60 90 95 90 90 90 90 85 75

При расчете трансфертного маржинального дохода в
работе предлагается использовать численный метод
хорд [10, 23, 24].

Геометрически метод хорд эквивалентен замене
кривой ∆NI = f(x) хордой, проходящей через две точки
( ))a(NI,a D  и ( ))b(NI,b D  (рис. 2).

Уравнение хорды AB имеет вид:

)a(NI)b(NI
)a(NINI

ab
ax

DD
DD
-

-
=

-
- .

Полагая x = x(1) и ∆ NI= 0, получаем:

)ab(*
)a(NI)b(NI

)a(NIax )1( -
-

-=
DD

D .

Рис. 2. Зависимость дополнительной чистой
прибыли компании производителя A от

маржинального дохода

Тогда для расчета величины маржинального дохода,
итерационная формула метода хорд принимает сле-
дующий вид:

ax )0( = ,

)xb(*
)x(NINI

)x(NIxx )j(
)j(

A

)j(
)j()1j( -

-
-=+

DD
D ,

j =0,1,… , (2.2)
где
a, b – начальные приближения дополнительной при-

были компании A (∆NIA).

ВЫВОДЫ
Таким образом, при оценке эффективности совместного про-

екта по производству и реализации стали конечным потреби-
телям на международных рынках, с разделением производст-

венной и коммерческой активностей между компаниями-
участниками, полученный в работе процент трансфертного
маржинального дохода (табл. 3) на примере данных ОАО «Че-
лябинский металлургический комбинат», позволяет рассчитать
и построить модель трансфертных цен, по которым компании-
участники проекта осуществляют между собой расчеты. Замо-
раживание трансфертных цен на производимый металл в те-
чение жизненного цикла реализации проекта позволяет мини-
мизировать и хеджировать общий риск совместного проекта
при изменении рыночной конъюнктуры.
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Мальцев Александр Святославович

РЕЦЕНЗИЯ
В статье автором обосновывается актуальность решения методиче-

ского вопроса по оценке эффективности совместного проекта по про-
изводству и реализации продукции на международных рынках, с раз-
делением производственной и коммерческой активностей между ком-
паниями-участниками. Специфика подобных проектов состоит в том,
что их участники осуществляют свою деятельность в разных налого-
вых окружениях и имеют различные кредитные портфели, а расчеты
между этими компаниями за поставляемую продукцию осуществляет-
ся, как известно, по трансфертным ценам. На настоящий момент в
литературе достаточно подробно представлены вопросы оценки эф-
фективности совместных международных проектов, но пока еще не
разработаны какие-либо методические материалы, посвященные рас-
чету трансфертных цен между предприятиями-участниками совмест-
ного международного проекта, следовательно, задача расчета транс-
фертных цен, предлагаемая автором статьи, является актуальной.

Теоретические положения, обосновываемые в статье, проверяются
автором на основе данных ОАО «Челябинский металлургический ком-
бинат». В работе убедительно показано, что решение поставленной
задачи носит актуальный характер особенно в условиях современной
мировой глобализации.

В статье автором разработана модель расчета трансфертных цен
между предприятиями участниками проекта, которые замораживаются в
рамках действия долгосрочного контракта, что позволяет минимизиро-
вать и хеджировать общий риск совместного международного проекта.
Все отмеченное позволяет рекомендовать данную статью к публикации.

Грачева М.В., д.э.н., профессор, зав. кафедрой «Математические
методы анализа экономики» Московского государственного универ-
ситета им. М.В. Ломоносова

3.2. HEDGING AND MINIMIZATION
RISKS OF JOINT INTERNATIONAL
PROJECT BASED ON TRANSFER

PRICE MODEL
A.S. Maltsev, Competitor of Sub-Faculty Mathematical
Methods of Economic Analysis, Principal Specialist of

«Sukhoi Civil Aircraft Company» in Partnership
with Alenia Aeronautica

Lomonosov Moscow State University

In the article is well founded by author how to assess the
efficiency of joint international project on production and
sales of products in an international markets. By the way
the business activities are divided between companies
taking part in a joint international project.

The specificity of such projects are that that the compa-
nies-participator run their business in different tax and
credit environments with performing calculations for deliv-
ered products are based, as is well known, on transfer
prices.

At the moment there are much literature where perform
and discussed the questions how to assess the efficiency
of joint international project, but haven’t worked out any
methods, concerning transfer price calculations between
companies taking part in joint international project. In that
way the transfer price modeling offered by author are the
issue of the day.

The well-founded theoretical considerations checked by
author on metallurgical industrial complex data. The deci-
sion of assigned task makes sense of current importance
in the limits of world globalization.

Transfer price worked out by author are frozen during
long-term contract that allows companies taking part in joint
international project to minimize the risk of joint project.
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