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Èçâåñòíî, ÷òî ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå ìåòîäû îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.
Îáû÷íî ïîëàãàåòñÿ, ÷òî ôèíàíñîâûì êðèòåðèåì ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé � ýòî ïðàâèëî ÷è-
ñòîé ïðèâåäåííîé öåííîñòè (Net Present Value � NPV), îñíîâàííîå íà êîíöåïöèè âðå-
ìåííîé ñòîèìîñòè äåíåã è ìîäåëè äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà (Discounted
Cash Flow Model � DCF-ìîäåëü). Íî â îïðåäåëåííûõ ñëó÷àÿõ ïðèõîäÿòñÿ âíîñèòü êîð-
ðåêòèâû â ýòè ñòàíäàðòíûå ìîäåëè.

Â äàííîé ðàáîòå ðàññìàòðèâàåòñÿ çàäà÷à, ïðèâåäåííàÿ â ñòàòüå Ð.Ã. Èáðàãèìîâà. È
áóäåò ïðåäñòàâëåí ñêîððåêòèðîâàííûé ñïîñîá îöåíêè: êîððåêòíàÿ îöåíêà ïðîåêòà ïðè
çàäàííîì ïëàíå ôèíàíñèðîâàíèÿ ñ ó÷åòîì èçìåíåíèÿ ñòðóêòóðû è ñòîèìîñòè êàïèòàëà.

Ôîðìóëèðîâêà çàäà÷è: äëÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà äèñòàíöèîííîé äåòîðàöèè ïðèìå-
ñåé (ïðîåêò ¾ÄÄÏ¿) ñîçäàåòñÿ ÇÀÎ ¾ÌÄÄÏ¿, êîòîðîå ïðåêðàòèò ñâîå ñóùåñòâîâàíèå
ïî çàâåðøåíèè ïðîåêòà. Ñðîê ýêîíîìè÷åñêîé æèçíè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ñîñòàâèò
6 ëåò � ïåðèîä, â òå÷åíèå êîòîðîãî ïðîåêò áóäåò ïðèíîñèòü äîõîä. Ïðåäâàðèòåëüíûé
êîíñòðóêöèîííûé ïåðèîä, âî âðåìÿ êîòîðîãî îñóùåñòâëÿþòñÿ èíâåñòèöèè, è èäåò èõ
ïîýòàïíîå îñâîåíèå: ïîäãîòîâêà ïëîùàäåé, çàêóïêà, ìîíòàæ è íàëàäêà îáîðóäîâàíèÿ -
äëèòñÿ 3 ãîäà. Íà÷àëî êîììåð÷åñêîé ýêñïëóàòàöèè ïðîåêòà ïðèõîäèòñÿ íà ÷åòâåðòûé
ãîä îò åãî íà÷àëà, çäåñü æå îñóùåñòâëÿþòñÿ ôèíàëüíûå êàïèòàëîâëîæåíèÿ, è çàâåðøà-
åòñÿ èíâåñòèöèîííàÿ ôàçà. Èòàê, îáùàÿ ïðîäîëæèòåëüíîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà
ñîñòàâëÿåò 9 ëåò.

Íàì äàí ñëåäóþùèé äåíåæíûé ïîòîê:
begincenter begintabular|c|c|c| hline textbfÏåðèîä textbf1 textbf2 textbf3 textbf4

textbf5 textbf6 textbf7 textbf8 textbf9 hline -480 -770 -760 246 852 852 774 670 579
hline endtabular endcenter

Â ïåðâîé ÷àñòè ñòàòüè ðàññ÷èòàíû îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ( íà îñíîâå ìîäåëè CAPM)
äëÿ äàëüíåéøèõ íàøèõ ðàñ÷åòîâ. Âûïèøåì èõ â òàáëèöó:

begincenter begintabular|c|c|c| hline textbfÍàçâàíèå textbfÎáîçíà÷åíèå textbfÇíà-
÷åíèå hline Äîëÿ äîëãà wd 25,5ïðèáûëü T 35ku 14,97hline endtabular endcenter
Êàê èçâåñòíî, ñóùåñòâóþò òðàäèöèîííûå ìåòîäû îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ,
òàêèå êàê ðàñ÷åò NPV ìåòîäîì äèñêîíòèðîâàíèÿ ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà (Free
Cash Flow � FCF) ïî ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà (Weighted Average Cost of
Capital � WACC) è ìåòîäîì äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæíîãî ïîòîêà äëÿ àêöèîíåðîâ (Cash
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Flow to Equity �CFE) ïî ñòîèìîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (cost of equity ). Íî ¾åñ-
ëè ôèðìà ïëàíèðóåò ñåðüåçíûé ñäâèã â ñòðóêòóðå êàïèòàëà (íàïðèìåð, îíà íàìåðåíà
ïîëíîñòüþ ïîãàñèòü èìåþùèéñÿ äîëã), ôîðìóëà WACC ïåðåñòàåò ðàáîòàòü¿. Â òàêîì
ñëó÷àå èñïîëüçóþòñÿ áîëåå ðàñøèðåííûå ìåòîäû. À èìåííî, êîððåêòíîå ïðèìåíåíèå
DCF-ìîäåëè ïðåäïîëàãàåò, ÷òî îöåíêà êîìïàíèè (àêòèâîâ ïðîåêòà) V, ðàâíÿþùàÿñÿ
ñóììå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà E è çàèìñòâåííîãî êàïèòàëà D (V = E + D ) íà êîíåö
êàæäîãî ïåðèîäà t-1 (t=1,2,. . . ,N) ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñ ïîìîùüþ ñàìîé æå DCF-ìîäåëè:
Vt−1 =

∑N
j=t FCFj

∏j
i=t(1 + WACCi)

−1 (1) ãäå N � ïðîòÿæåííîñòü ãîðèçîíòà ïðîåêòà, â
íàøåì ñëó÷àå N=9. Â ýòîì ñëó÷àå, êîððåêòíî ïîëó÷åííàÿ îöåíêà âñåãäà áóäåò ðåçóëü-
òàòîì èòåðàöèîííîãî ïðîöåññà, à WACC â ñâîþ î÷åðåäü äëÿ êàæäîãî t áóäåò ðàññ÷èòû-
âàòüñÿ îòäåëüíî ïî îáùåé ôîðìóëå: WACCt = (Et−1/Vt−1)ke,t + (Dt−1/Vt−1)kd(1−T ) (2)
à äëÿ ðàñ÷åòà WACC íåîáõîäèìî èñïîëüçîâàòü âåñîâûå êîýôôèöèåíòû, îñíîâàííûå íà
îöåíêàõ ïî ôîðìóëå (1) ñ ïîìîùüþ ýòîé æå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ. Â èòîãå ó íàñ ïî-
ëó÷àåòñÿ ïðîáëåìà öèêëè÷åñêèõ ññûëîê, íî â ñîâðåìåííûõ ýëåêòðîííûõ òàáëèöàõ Excel
ïîäîáíûå ðàñ÷åòû ëåãêî ïðîâåñòè, âñëåäñòâèå ÷åãî, ìû ïîëó÷èì áîëåå òî÷íûå ðåøåíèÿ.
Âåäü íàì íå ïðèäåòñÿ ïðåäïîëàãàòü ïîñòîÿííóþ (öåëåâóþ) äîëþ äîëãà â ñòðóêòóðå êà-
ïèòàëà. Äëÿ êîððåêòíîñòè è ðåçóëüòèðóþùåé ñîãëàñîâàííîñòè îöåíîê ìåòîäîì äèñêîí-
òèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà êëþ÷åâóþ ðîëü èãðàåò ïðàâèëüíûé ðàñ÷åò ñòîèìîñòè
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ke. Â äåéñòâèòåëüíîñòè ôîðìóëà WACC áóäåò ðàáîòàòü âñåãäà, è
îöåíêè, ïîëó÷åííûå ñ ïîìîùüþ ðàçëè÷íûõ ìåòîäîâ, áóäóò èäåíòè÷íû, åñëè îò ïåðèîäà ê
ïåðèîäó ïðàâèëüíî ðàññ÷èòûâàòü çíà÷åíèå ke. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî çíà÷åíèå ñòîèìîñòè
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà çàâèñèò îò ñîîòíîøåíèÿ îöåíîê äîëãà è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà
÷åðåç äèñêîíòèðîâàííûå äåíåæíûå ïîòîêè, à òàê æå îò ðèñêà íàëîãîâîãî ñ÷åòà. Â èòîãå
èñïîëüçóåì ñëåäóþùóþ ôîðìóëó: ke,t = ku + (ku − kd)(Dt−1/Et−1)(1�(V TSt−1/Dt−1) (3)
ãäå t ñîîòâåòñòâóåò ïåðèîäó âðåìåíè, à îöåíêè äîëãà è öåííîñòè íàëîãîâîãî ùèòà (Value
of Tax Shields � VTS) íà êîíåö êàæäîãî ïåðèîäà ïðîãíîçà ïðîèçâîäÿòñÿ DCF-ìîäåëè.
Îöåíêó äîëãà ìû ìîæåì ïîëó÷èòü, èñïîëüçóþ ôîðìóëó: Dt−1 =

∑N
j=t CFDj(1 + kd)−j

(4) Ãäå CFDj - ýòî äåíåæíûé ïîòîê, ïåðèîäà j äëÿ äîëãîâûõ èíâåñòîðîâ (cash �ow to
debt), êîòîðûé ñêëàäûâàåòñÿ èç ïðîöåíòíûõ ïëàòåæåé, âûïëàò â ïîãàøåíèå îñíîâíîé
ñóììû èìåþùåãîñÿ äîëãà è íîâûõ çàèìñòâîâàíèé. Ðàññ÷èòàòü ìîæíî åãî ñëåäóþùèì
îáðàçîì: CFDj = Intj −∆DBV

j = rdD
BV
j−1�(DBV

j −DBV
j−1) (5) Ãäå Intj - ïðîöåíòíûå ïëàòå-

æè ïåðèîäà, rd ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî äîëãó (interest rate of debt), DBV
j - ðàçìåð äîëãà â

áàëàíñîâîé îöåíêå (book value of debt) íà êîíåö ïåðèîäà j,∆DBV
j = DBV

j −DBV
j−1 - èçìå-

íåíèå äîëãà â áàëàíñîâîé îöåíêå ïî îòíîøåíèþ ê ïðåäûäóùåìó ïåðèîäó. Êàê ïðàâèëî,
ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà rd ñîâïàäàåò ñî ñòîèìîñòüþ äîëãà kd è, ñîîòâåò-
ñòâåííî, áàëàíñîâûé ðàçìåð äîëãà ñîâïàäàåò ñ åãî ðûíî÷íîé îöåíêîé: DBV = D Ñòîèò
îòìåòèòü, ÷òî ñòîèìîñòü äîëãà � ýòî, ïî ñóòè, îæèäàåìûé óðîâåíü äîõîäíîñòè, ñîîò-
âåòñòâóþùèé ðèñêó èíâåñòèöèé êðåäèòîðà. Öåííîñòü íàëîãîâîãî ùèòà ðàññ÷èòûâàåòñÿ
ñ ïîìîùüþ ôîðìóëû: V TSt−1 =

∑9
j=t TSj(1 + kd)−1 (6) Ãäå TSjîáîçíà÷àåò íàëîãîâûé

ùèò ïåðèîäà j, êîòîðûé ïîëó÷àåòñÿ ïî ôîðìóëå: TSj = DBV
j−1 · rd · T (7) Äàëåå ìû áó-

äåì ñ÷èòàòü, ÷òî ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà rd è ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü äîëãà kdðàâíû ìåæäó
ñîáîé, ò.å.rd = kd. È ïðåæäå ÷åì ïåðåéòè íåïîñðåäñòâåííî ê ðàñ÷åòàì, çàïèøåì ôîð-
ìóëó DCF-îöåíêè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà: Et−1 =

∑9
j=t CFEj

∏j
i=t(1 + ke,t)

−1 (8) Ñäåëàâ
âñå ðàñ÷åòû, ìû ïîëó÷àåì ñëåäóþùèå ðåçóëüòàòû, êîòîðûå çàïèñàíû â òàáëèöå 1. Èç
òàáëèöû 1 âèäíî, ÷òî îöåíêè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà E ìåòîäîì WACC è ìåòîäîì äå-
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íåæíîãî ïîòîêà äëÿ àêöèîíåðîâ ñîâïàäàþò íå òîëüêî íà ìîìåíò ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ
î ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, íî è â êàæäîì ïåðèîäå íà âñåì ãîðèçîíòå ïðîãíîçà. Îòìåòèì,
÷òî V0 (DCF-îöåíêà àêòèâîâ íà íóëåâîé ïåðèîä) è E0 (DCF-îöåíêà ñîáñòâåííîãî êà-
ïèòàëà) ñîâïàäàþò ñ NPV FCF è NPV CFE ñîîòâåòñòâåííî. È âñå îöåíêè ðàâíû ìåæäó
ñîáîé, ò.å. NPV FCF = NPV CFE = 180,3. Òàêîå ðàâåíñòâî ïîëó÷àåòñÿ èç-çà òîãî, ÷òî
íà íà÷àëî ïðîåêòà NPV êðåäèòîðà ðàâíî íóëþ, à íàøè äåíåæíûå ïîòîêè íà÷èíàþòñÿ
ñ ìîìåíòà t=1. Ñ ïîìîùüþ äèñêîíòèðîâàíèÿ ìû ïðèâîäèì âñå ê íóëåâîìó ïåðèîäó, â
êîòîðîì, êàê ðàçà, NPV êðåäèòîðà ðàâíî íóëÿ, à âñå îñòàëüíûå NPV áóäóò ñîâïàäàòü
ìåæäó ñîáîé. Èòàê, ìîæåì ñäåëàòü âûâîä ïîòåíöèàëüíûé èñòî÷íèê îøèáîê îöåíêè
ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, îïèðàþùåéñÿ íà ïðåäïîëîæåíèå î öåëåâîé
ñòðóêòóðå êàïèòàëà, � ýòî óâåëè÷åíèå NPV ¾àâàíñîì¿ íà âñþ ñóììó âûãîä íàëîãîâîãî
ùèòà, ïîòåíöèàëüíî âîçíèêàþùèõ ïðè ïîääåðæàíèè çàäàííîé äîëè äîëãà â êàïèòàëå
ïðîåêòà. Îäíàêî ïîääåðæàíèå öåëåâîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà íå ïðîèñõîäèò àâòîìàòè÷å-
ñêè, à òðåáóåò âíåñåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ èçìåíåíèé â ôèíàíñîâûé ïëàí, ÷òî ìåíÿåò
ñòðóêòóðó äåíåæíûõ ïîòîêîâ è ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ ôèíàíñèðîâàíèåì. Åñëè ýòè èçìå-
íåíèÿ íå îòðàæåíû â ïðîãíîçàõ, òî, ñ îäíîé ñòîðîíû, ìîæíî ïîëó÷èòü íåàäåêâàòíóþ
è íåîäíîçíà÷íóþ îöåíêó âûãîäíîñòè ïðîåêòà. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, âîçíèêàþò ñåðüåçíûå
èñêàæåíèÿ â ïðîãíîçå äåíåæíîãî ïîòîêà äëÿ àêöèîíåðîâ, ÷òî ýêâèâàëåíòíî èñêàæåíè-
ÿì â áþäæåòå äåíåæíûõ ñðåäñòâ, íà êîòîðûå ìîãóò ðàññ÷èòûâàòü èíèöèàòîðû ïðîåêòà,
èëè íåâåðíîé îöåíêå ôîíäîâ, êîòîðûå íåîáõîäèìî áóäåò ïðèâëå÷ü â äîïîëíåíèå ê óæå
óòâåðæäåííîìó ïëàíó âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.
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