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При реализации сложных проектов, в особенности проектов промышленного характера, где применя-
ются сложные промышленные технологии, а выпускаемая продукция не имеет рынка и сама его
формирует, возникает потребность математически учесть в расчетах большее количество факторов,
чем это может позволить интегральный показатель NPV.

Ключевые слова: оценка эффективности, инвестиционно-строительный проект, инвестиции, дискон-
тирование денежных потоков, налоговый щит.

В международной практике оценки эффектив-
ности различных инвестиционно-строительных
проектов (ИСП) используется небезызвестный
показатель чистой приведенной стоимости (англ.
Net Present Value), модель NPV получила широ-
кое распространение благодаря своей универсаль-
ности. Математически не существует инвести-
ционных проектов, к которым по каким-либо при-
чинам было бы невозможно применить модель
NPV, однако ценой универсальности любой мо-
дели является снижение точности полученных
результатов.

Сложные капиталоемкие промышленные
проекты в силу своей специфики подвержены
большему количеству рисков и факторов, прихо-
дящихся на различные периоды жизни проекта.
Большие объемы инвестиций, как следствие,
имеют больший срок возврата и требуют допол-
нительных усилий по прогнозированию. Множе-
ство рисков и продолжительный срок прогнози-
рования многократно повышают требования к
точности оценки, так как любые данные в такой
совокупности превалирующих факторов изменя-
ются экспоненциально.

Одной из особенностей промышленной инду-
стрии является высокое значение финансового
рычага, который возникает в силу высоких сто-
имостей технологического оборудования, техно-
логий и лицензий. В этой связи при оценке про-
мышленного ИСП целесообразным является раз-
дельный учет специфических рисков, приходя-
щихся на промышленный проект как инвестици-
онный актив, и рисков, приходящихся на финан-
совый рычаг, возникающий в процессе его реали-

зации и эксплуатации. Такая двухуровневая мо-
дель оценки позволяет получить наиболее реле-
вантный результат и выявить структурные про-
блемы промышленного ИСП.

Для корректного применения двухуровневой
системы необходимо искусственно выделить
денежный поток, генерируемый проектом, и фи-
нансовый рычаг, который возникает при финан-
сировании инвестиций в промышленный проект
посредством заемного капитала, и оценить каж-
дый из этих потоков за счет применения особых
ставок дисконтирования.

На более глубоком уровне необходимо вне-
дрить корректировку на специфические риски
промышленного ИСП таким образом, чтобы за-
ложить все возможные риски в расчет приведен-
ной стоимости денежных потоков.

В международной практике для оценки ин-
вестиционных проектов широкое распространение
получила модель чистой приведенной стоимости
NPV (англ. Net Present Value), в основе которой
лежит принцип дисконтирования будущих денеж-
ных потоков, генерируемых проектом на стадии
эксплуатации, по ставке средневзвешенной сто-
имости капитала WACC (англ. Weighted Average
Cost of Capital). Использование ставки WACC в
качестве ставки дисконтирования получило ши-
рокое распространение и признание за счет боль-
шей достоверности и точности расчета с наимень-
шим влиянием субъективизма. В расчете став-
ки WACC присутствует 3 параметра: Re - сто-
имость собственного капитала, Rd - стоимость
заемного капитала и Tc - действующая ставка кор-
поративного налога на прибыль. При этом рас-
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четным является лишь параметр Re. Формула (1)
отражает расчет ставки WACС1.
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Сам параметр Re в своем расчете опирает-
ся на данные, которые не имеют различных ва-
риантов трактовки, как это происходит в случае
метода кумулятивного построения. Для расчета
Re необходимо применение модели CAPM2 (англ.
Capital Assets Pricing Modeling) - “модели цено-
образования активов”, предложенной в разное
время такими учеными, как Д. Трейнер, У. Шарп,
Дж. Линтер и Я. Моссин. Учитывая тему насто-
ящего исследования, данная модель не будет ра-
зобрана детально, однако более подробно с ней
можно познакомиться в трудах У. Шарпа и А. Да-
модарана3. Формула (2) отражает расчет стоимо-
сти собственного капитала Re:

Re = Rrf + beta (Rm - Rrf),
где Rrf - безрисковая ставка, в качестве которой исполь-

зуются облигации федерального займа ОФЗ;
beta - отражает рисковую взаимосвязь проекта и
рынка;
(Rm - Rrf) - премия за рыночный риск, также извес-
тна как ERP (англ. Equity Risk Premium).
Beta-коэффициент является расчетным коэф-

фициентом на основе открытых данных, некото-
рые профессиональные периодические издания
публикуют beta-коэффициент для различных от-
раслей, тем не менее в общем виде формула рас-
чета beta-коэффициента имеет следующий вид:
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где COVAR - коэффициент ковариации по отношению
стоимости капитала и рыночной доходности;
SD2 - стандартное отклонение параметра Rm.
Все три параметра в формуле (2) являются

нерасчетными и берутся из открытых источни-
ков.

Таким образом, расчет ставки WACC менее
подвержен субъективному восприятию рисков,
нежели методу кумулятивного построения став-
ки дисконтирования. Однако в рассматриваемом
нами случае использование ставки WACC явля-
ется недопустимым, так как она учитывает в
себе риски как собственного капитала, так и за-
емного. Исходя из поставленной задачи построе-
ния двухуровневой модели оценки промышленно-
го ИСП, необходимо сформировать ставки дис-
контирования для каждого уровня в соответствии

с требованиями к ним. Если обратиться к фор-
муле (1), то можно заметить, что расчет основы-
вается на двух параметрах, один из которых оце-
нивает собственный капитал, т.е. включает в себя
весь набор рисков, присущих собственному ка-
питалу, а другой - заемному. Исходя из этого оп-
тимальным является применение в качестве базы
для ставки дисконтирования первого уровня па-
раметра Re - стоимости собственного капитала.
Структура расчета параметра Re в достаточной
степени учитывает весь набор общих рыночных
рисков, присущих конкретному рынку за счет па-
раметра ERP, и рисков отрасли на данном рынке
за счет beta-коэффициента.

Корректировка на специфический риск про-
мышленного проекта осуществляется посред-
ством интеграции в базовый параметр Re расчет-
ного коэффициента k, который учитывает ряд спе-
цифических рисков.

Пусть вероятность наступления i-го риска
равняется µ, где диапазон возможных значений
находится от 0 до 1. Пусть для i-го риска с веро-
ятностью наступления µi существует оценка тя-
жести последствий наступления γ, присваиваемая
по шкале z, где z может быть в любом диапазоне
положительных чисел за исключением 0, так как
риск с оценкой последствий, равной 0, не являет-
ся риском и не оказывает никакого влияния на
промышленный проект.

Тогда произведение µi и γi дает коэффициент
оценки риска, выраженный в положительном чис-
ле. Таким образом, возможно рассчитать ряд
коэффициентов, отражающих специфические рис-
ки конкретного промышленного ИСП, однако в
силу особенностей модели оценки эффективнос-
ти инвестиций применять данные коэффициенты
напрямую не представляется возможным, по этой
причине их необходимо нормировать, для того
чтобы привести к формату процентной поправки
на риск. Формула (4) отражает структуру расче-
та коэффициента k, позволяющего скорректиро-
вать оценку промышленного ИСП на специфичес-
кие риски проекта.
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где µi - вероятность наступления специфического
риска;
γi - оценка тяжести наступления;
i - количество оцениваемых рисков;
z - шкала оценки.
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Несмотря на то, что мы обозначили параметр
Re в качестве базы для формирования ставки
дисконтирования первого уровня, использование
его без корректировки невозможно. Вначале мы
обозначили, что для большей точности оценки
инвестиционной эффективности промышленного
проекта необходимо раздельно оценить денежные
потоки, генерируемые проектом, и финансовый
рычаг, возникающий от источника финансирова-
ния инвестиций. Однако beta-коэффициент в фор-
муле (2) при расчете содержит параметры, учи-
тывающие финансовую структуру, прямое исполь-
зование в расчете недопустимо ввиду противо-
речия поставленной задачи. Необходимо выде-
лить риски финансовой структуры из beta-коэф-
фициента, для этих целей воспользуемся форму-
лой (5):

 







 




E
DT1

1

betabeta
c

unlevered ,

где Tc - ставка корпоративного налога на прибыль;
D/E - коэффициент, учитывающий отношения дол-
га к собственному капиталу.
Воспользуемся формулами (3), (4), (5), для

того чтобы рассчитать модифицированную на
специфический риск ставку дисконтирования для
первого уровня модели оценки (6):

  kRRbetaRR rfmunleveredrfmode  .
Таким образом, мы получили ставку дискон-

тирования для первого уровня Re-mod, очищенную
от всех финансовых рисков и учитывающую спе-
цифические риски промышленного проекта, об-
щий рыночный риск конкретного региона, а так-
же риски отрасли через beta-коэффициент. Под-
ставив полученный коэффициент в классическую
формулу NPV44, получим:
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где -I0 - инвестиции в период t=0, NCFt (англ. Net Cash
Flow) - чистый денежный поток в t-периоде;
Re- mod - модифицированный показатель требуемой
доходности на собственный капитал;
t - период;
N - общее количество периодов.
Как говорилось выше, двухуровневая модель

оценки эффективности инвестиций в промышлен-
ных проектах состоит в раздельной оценке де-
нежного потока проекта и финансового рычага.

Отметим, что проект на стадии эксплуатации не
является статичным, операционная деятельность
и рыночные колебания постоянно меняют значе-
ния тех или иных финансовых показателей, влия-
ющих на устойчивость предприятия. Это утвер-
ждение справедливо и в отношении структуры
капитала, которая изменяется во времени в свя-
зи с погашением основного долга.

Учитывая капиталоемкость современных
промышленных проектов, средний срок окупае-
мости увеличился по данным UNIDO5 до 8 лет и
больше. Увеличение срока окупаемости косвен-
но связано с технологической сложностью про-
мышленных проектов, основной фактор исклю-
чительно экономический, даже при больших по-
казателях выручки в пассивах большинства со-
временных предприятий находятся большие объе-
мы заемного финансирования, для которого ха-
рактерны следующие особенности:

- заемное финансирование основывается на
принципах срочности, платности и возвратности;

- заемное финансирование позволяет исполь-
зовать эффект налогового щита, снижающего
налогооблагаемую базу предприятия.

Однако, если рассмотреть данные два аспек-
та комплексно, в течение срока эксплуатации
предприятия согласно первому пункту, его струк-
тура капитала будет изменяться, так как общий
объем долговых обязательств не является посто-
янной величиной в случае проектного финанси-
рования. Однозначно нельзя утверждать, что
объем заемных средств будет постепенно сни-
жаться до нулевого значения, так как это не все-
гда эффективное решение, а, кроме того в рам-
ках одного промышленного ИСП в середине срока
эксплуатации может быть предусмотрено расши-
рение предприятия, 2-я очередь к примеру. Как
следствие, аналогичная ситуация связана с эффек-
том налогового щита, который напрямую связан с
текущей структурой капитала промышленного про-
екта. В силу этого связи возникает необходимость
в оценке влияния эффекта налогового щита на ито-
говые показатели эффективности проекта.

Математическое представление эффекта
налогового щита выражается следующей форму-
лой:
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где IC - (англ. Interest Costs) - расходы по обслужива-
нию j-го займа при i-й ставке процентов;
Tc - текущая ставка корпоративного налога на при-
быль предприятий.
Учитывая, что экономический смысл налого-

вого щита состоит в снижении налогооблагаемой
базы, денежные потоки TSEfin можно представить
в виде положительно направленных денежных по-
токов с шагом, совпадающим с шагом проекта.
Графически это представлено на рисунке.

Формула (11) отражает двухуровневую кон-
цепцию раздельной оценки денежного потока, ге-
нерируемого промышленным проектом на стадии
эксплуатации и финансового рычага, возникаю-
щего в процессе финансирования инвестиций за-
емными средствами.

Однако формула (11) справедлива только в
отношении проектов, финансируемых в валюте
страны локализации проекта, что невозможно в
случае привлечения иностранного инвестора.
Более того, справедливым будет отметить отсут-
ствие в формуле поправок на валютный риск и
разницу темпов инфляции валютной пары: валю-
та инвестора, валюта проекта.

Рассмотрим пример, при котором стоимость
собственного капитала формируется в валюте, а
применяется в рублях на территории РФ, как это
часто бывает в случае привлечения в проект ино-
странного капитала. Пусть Re-mod в формуле (11)
номинирован в евро, обозначим его как Re-mod(EUR).
Искомую величину обозначим как Re-mod(RUR) и с
помощью формулы И. Фишера проведем преоб-
разование, основанное на разнице инфляционных
ожиданий:

   
  1INF1

INF1R1
R
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RURmod(EUR)-e
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Таким образом, возможно перевести сто-
имость капитала, сформированного за границей,
в стоимость капитала, применяемого в России,
без пересчета с новыми исходными данными.

В заключение добавим, что представленный
способ расчета модифицированного интегрально-
го показателя эффективности инвестиций в силу
учета большего количества факторов является
более точным, в особенности при использовании
сложной схемы финансирования инвестиций, ког-
да общий уровень долга не есть постоянная ве-
личина и постоянно изменяется от периода к пе-
риода. Отметим, представленная формула (11)
корректно учитывает изменение общего уровня
долга независимо от направления изменения. За
счет учета большего количества входящих па-
раметров в сравнении с классическим NPV мо-
дифицированный интегральный показатель эффек-
тивности инвестиций ниже, чем аналогичный по
своей сути NPV, таким образом можно опреде-
лить такой результат как наиболее консерватив-
ный. В международной практике оценки эффек-
тивности инвестиционных проектов с целью вы-

Рис. Денежные потоки от эффекта налогового щита

Для оценки неравнозначных денежных пото-
ков применим метод дисконтирования для при-
ведения к текущей стоимости, однако следует
отметить, что ставкой дисконтирования для дан-
ных потоков будет стоимость привлечения заем-
ных средств - процентная ставка, а в случае слож-
ной структуры финансирования - средневзвешен-
ная ставка. Дисконтирование потоков налогового
щита отражается в формуле (9) следующим об-
разом:
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Формула (9) на основе метода дисконтиро-
вания денежных потоков позволяет учесть поло-
жительное влияние от структуры финансирова-
ния при возникновении эффекта налогового щита.

Сопоставив формулы (7), (8) и (9), получим
формулу оценки приведенной стоимости проек-
та, скорректированной на специфический риск
промышленного проекта по двухуровневой моде-
ли в условиях изменения структуры капитала на
рассматриваемом горизонте планирования6:
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Преобразовав формулу (10), получим:
  TSEmod-emod PVN,RNPVAPV  .

(9)

(10)

(12)

(11)
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бора наиболее эффективных для реализации ис-
пользуется подход критических точек, при кото-
ром параметры, отвечающие за доходную состав-
ляющую проекта, максимально занижаются, а
параметры, отвечающие за расходную, завыша-
ются. Получение оптимальных показателей при
такой конфигурации входящих данных свидетель-
ствует о жизнеспособности проекта и наличии
запаса прочности. Предложенная модель расче-
та полностью отвечает подходу критических то-
чек, не вызывая противоречий и системных оши-
бок.
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