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В статье уточнены и показаны в формализованном виде условия приемлемости инновацион-

но-инвестиционных проектов с точки зрения их доходности с учетом структуры финансиро-

вания и публичности предприятия. Представлены подходы к определению требуемой доход-

ности проектов на различных стадиях разработки. Описаны особенности расчета стоимости 

заемного капитала проектов, предложена формула, позволяющая ее  определить в случае, 

когда проценты за использование средств могут быть отнесены к расходам лишь частично. 

Представлены подходы к определению стоимости финансовых ресурсов, сформированных за 

счет эмиссии обыкновенных и привилегированных акций предприятия. Предложен метод 

определения величины корректировки доходности альтернативы, если рассматриваемый ин-

новационно-инвестиционный проект отличается по уровню риска. Метод основан на количе-

ственных оценках кредитными учреждениями уровня финансового риска, ассоциируемого с 

предприятием при различных инвестиционных решениях. 

Ключевые слова: инновационно-инвестиционный проект, доходность капитала, стоимость 

капитала, премия за риск. 

 

The article clarifies and shown in a formalized manner the conditions of admissibility of innovative-  

investment projects from the point of view of profitability based on the patterns of funding and pub-

licity of the enterprise. Presents approaches to the definition of the required profitability of projects 

in various stages of development. The described features of the calculation of the cost of debt capi-

tal projects proposed formula, allowing it to determine in the case when the interest for the use of 

funds can be attributed to expenses only partially. Presents approaches to determining the value of 

the financial resources generated through the issue of ordinary and preference shares of the compa-

ny. The method of determining correction values yield alternatives, if considered innovative-

investment project is characterized by risk level. The method is based on quantitative assessment of 

credit institutions the level of financial risk associated with the company in various investment deci-

sions. 

Keywords: innovative-investment project, the return on capital, cost of capital, risk premium. 

 

Одним из важнейших этапов принятия решения о реализации предприятием коммер-

ческого инновационно-инвестиционного проекта является формулирование требований к до-

ходности вкладываемого капитала. Проект считается приемлемым, если обеспечиваемая им 

доходность выше стоимости капитала, под которой понимается минимальная доходность, 

ожидаемая владельцами (поставщиками) капитала, т.е.: 
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где Rpr – доходность капитала проекта; i – номер источника капитала проекта; n  – 

количество источников капитала проекта; Wi  – доля финансирования из источника i в общем 

объеме капитала проекта; Ri – стоимость доли капитала проекта, сформированной за счет 

средств из источника i (минимальная доходность, ожидаемая владельцами капитала из ис-

точника i ). 

Как показало проведенное авторами исследование, основными источниками финан-

сирования инновационно-инвестиционных проектов, реализуемых промышленными пред-

приятиями Нижегородской и Минской областей, являются собственный капитал, в том числе 

генерируемый проектами чистый денежный поток, заемные средства, за использование ко-

торых предусмотрена выплата «явных» процентов (полученные в результате привлечения 

кредитов, эмиссии облигаций и векселей предприятий, осуществления прочих займов, за-

ключения договоров лизинга и т.д.), а также заемные средства, за использование которых 

обычно не предусмотрена выплата «явных» процентов (полученные в виде субсидий, а также 

кредиторская задолженность). Учитывая, что в большинстве случаев структура капитала 

проекта является не однородной, а также то, что стоимость средств, за использование кото-

рых не предусмотрена выплата «явных» процентов равна нулю, условие (1) можно предста-

вить в следующем расширенном виде: 

- для публичных предприятий: 

WcsRcsWpsRpsWdRdRpr                                                                          (2) 

где Wd – доля капитала проекта, сформированная за счет заемных средств, за исполь-

зование которых предусмотрена выплата «явных» процентов; Rd – стоимость капитала про-

екта, сформированного за счет заемных средств, за использование которых предусмотрена 

выплата «явных» процентов (далее – стоимость заемного капитала); Wps – доля капитала 

проекта, сформированная за счет средств, принадлежащих владельцам привилегированных 

акций предприятия; Rps – стоимость доли капитала проекта, сформированной за счет средств 

владельцев привилегированных акций предприятия (далее – стоимость привилегированных 

акций); Wcs – доля капитала проекта, сформированная за счет средств, принадлежащих вла-

дельцам обыкновенных акций предприятия; Rcs – стоимость доли капитала проекта, сфор-

мированной за счет средств владельцев обыкновенных акций предприятия (далее – стои-

мость обыкновенных акций);  

- для непубличных предприятий: 

ReWeWdRdRpr                                                                                            (3) 

где We – доля капитала проекта, сформированная за счет собственных средств пред-

приятия; Re – стоимость доли капитала проекта, сформированной за счет собственных 

средств предприятия (далее – стоимость собственного капитала). 

На ранней стадии разработки инновационно-инвестиционного проекта, когда источ-

ники, структура и стоимость капитала часто еще точно не известны, требуемую доходность, 

по мнению И.А. Никоновой, можно принять равной [12, c. 36]: 

- для одноотраслевых проектов – среднему значению доходности активов или вложе-

ний в акции, облигации и векселя предприятий, работающих в отрасли; 

- для многоотраслевых проектов – тем же показателям, но рассчитанным по совокуп-

ности предприятий, работающих в рассматриваемых отраслях. 

На более поздних стадиях, когда объем, источники и стоимость финансирования про-

екта известны с высокой степенью определенности, требуемая доходность должна опреде-

ляться с учетом стоимости элементов капитала. Рассмотрим основные подходы к ее опреде-

лению. При этом для учета влияния инфляции будем считать, что описанные ниже денежные 
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потоки представлены в дефлированных ценах, а процентные ставки, кроме случая определе-

ния стоимости заемного капитала, показаны в реальном выражении. 

При определении стоимости заемного капитала необходимо учитывать, что проценты, 

начисленные за использование заемных средств, в объеме, установленном налоговым зако-

нодательством стран, могут быть отнесены к расходам, что уменьшает налоговую базу при 

исчислении налога на прибыль организаций. В связи с этим различают стоимость заемного 

капитала до ( Rdbt ) и после ( Rdat ) уплаты налога на прибыль организаций.   

Rdbt определяется методом итераций из формулы: 

ICd
PtIt

Pdo
n

t
t

Rdbt1 )1(
                                                                                              

(4) 

где Pdo – стоимость заемного капитала в момент возникновения долговых обяза-

тельств; t – период начисления процентов; n – количество периодов начисления процентов; 

It – проценты к уплате в период t ; Pt  – размер выплаты в погашение основной суммы долга 

в период t ; ICd – первоначальные затраты, связанные с получением и оформлением долго-

вых обязательств.  

Для расчета Rdat специалистами предложены формулы [4,7]: 

)1( TRdbtRdat                                                                                                 (5) 

LRdbtTLRdat )1(                                                                                     (6)              

где T – предельная ставка налога на прибыль организаций, которую будет применять 

предприятие в отношении денежного потока инвестиционного проекта; L – величина про-

центов по долговым обязательствам, которую можно в соответствии с налоговым законода-

тельством отнести к расходам.  

Формула (5) применяется, когда проценты по долговым обязательствам могут быть 

отнесены к расходам в полном объеме и является достаточно удобной для практического ис-

пользования. Формула (6) применяется, когда  проценты могут быть отнесены к расходам 

лишь частично и может быть после раскрытия скобок представлена в следующем более ком-

пактном виде: 

LTRdbtRdat                                                                                                  (7) 

Стоимость привилегированных акций определяется для публичных промышленных 

предприятий и зависит, в первую очередь, от величины объявленных дивидендов [4, с. 667]. 

Поскольку привилегированные акции не имеют конкретного срока погашения, их стоимость 

можно определить с помощью следующей формулы: 

%100
PSo

Dps
Rps                                                                                                    (8) 

где Dps – объявленная величина ежегодных дивидендов по привилегированным ак-

циям; PSo – текущая рыночная цена привилегированных акций.  

Если предприятие планирует в период реализации проекта осуществить выкуп выпу-

щенных ранее привилегированных акций, то их стоимость можно определить методом ите-

раций из формулы:  

ICps
CPtDps

Ppso
n

t
t

Rps1 )1(
                                                                               (9) 

где Ppso – текущая рыночная цена привилегированных акций; t  – период начисления 

и выплаты дивидендов по привилегированным акциям; n – количество периодов выплаты 

дивидендов до выкупа привилегированных акций; Dps – дивиденды по привилегированным 

акциям, начисленные в период t ; CPt  – цена выкупа привилегированных акций в период t ; 
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ICps – первоначальные затраты, связанные с выпуском и распространением привилегиро-

ванных акций.  

Определение стоимости обыкновенных акций публичного предприятия и собственно-

го капитала непубличного предприятия является одной из наиболее сложных задач инвести-

ционного анализа. Сосредоточимся на исследовании вариантов ее решения для публичных 

компаний (эти же подходы напрямую или после адаптации могут быть использованы и для 

непубличных предприятий). 

Большинство ученых и практиков сходятся во мнении, что стоимость вкладываемого 

в реализацию коммерческого инновационно–инвестиционного проекта собственного капита-

ла предприятия должна определяться на базе альтернативной стоимости средств, т.е. доход-

ности, которую могут получить владельцы капитала в случае отказа от осуществления дан-

ного проекта (далее – основного проекта) с последующим инвестированием в лучшую из до-

ступных альтернатив (далее – альтернативный проект). При определении стоимости необхо-

димо учитывать присущий проектам финансовый риск, под которым понимается изменчи-

вость доходности вложений по отношению к ее ожидаемой величине [3, с.191].  

Если основной и альтернативный проекты имеют примерно схожий уровень финансо-

вого риска, то стоимость собственного капитала для основного проекта может быть принята 

равной доходности собственного капитала при реализации альтернативного проекта, т.е.: 

aVeb

FRLaFRLb

Re
                                                                                                     (10) 

где FRLb  – уровень финансового риска основного проекта; FRLa  – уровень финан-

сового риска альтернативного проекта; Veb  – стоимость собственного капитала для основно-

го проекта; aRe  – доходность собственного капитала при реализации альтернативного про-

екта. 

Если основной и альтернативный проекты отличаются друг от друга по уровню фи-

нансового риска (например, целью основного проекта является диверсификация бизнес-

портфеля предприятия, а альтернативного – продолжение текущей операционной деятельно-

сти), то для определения стоимости собственного капитала применительно к основному про-

екту необходимо доходность собственного капитала по альтернативному проекту скорректи-

ровать на величину, отражающую различие в уровне финансового риска проектов, т.е.: 

RAaVeb

FRLaFRLb

)(Re

)(
                                                                                             (11) 

где RA – надбавка (дисконт), учитывающая (ий) различие в уровне финансового риска 

проектов. 

Специалистами разработано значительное количество подходов к определению aRe . 

Кратко рассмотрим особенности тех из них, которые наиболее часто используются в практи-

ческой деятельности исследуемых предприятий. 

Модель дисконтирования дивидендов (model the dividend discount)  применяется, ко-

гда существует возможность с высокой степенью достоверности определить поток будущих 

дивидендов от реализации проекта. Стоимость собственного капитала находится методом 

итераций из формулы: 
n

t
t

a

Dt
Peo

1 )Re1(
                                                                                          (12) 

где Peo – объем собственного капитала, вкладываемого в реализацию проекта в мо-

мент времени 0; t – период реализации проекта; n – количество периодов реализации проек-

та; Dt – величина дивидендов на единицу собственного капитала, выплата которых ожидает-

ся в конце периода t .  
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 Метод кумулятивного построения (build-up method) основан на использовании фор-

мулы: 
n

i

IRiRfa
1

Re                                                                                                  (13) 

где Rf – безрисковая ставка доходности в рассматриваемом периоде реализации про-

екта; i  – номер учитываемого фактора риска, присущего реализации проекта; n  – количе-

ство учитываемых факторов риска; IRi  – надбавка за риск, обусловленная действием факто-

ра i .  

Безрисковой называется ставка, отражающая доходность вложений не связанных с 

риском, т.е. таких, доходность которых заранее известна и вероятность неполучения которой 

минимальна [2, с.205]. Мы согласны с мнением А. Демодарана, в качестве безрисковой необ-

ходимо рассматривать ставку доходности по государственным (правительственным) ценным 

бумагам. Компании, даже самые крупные и надежные, имеют естественные финансовые 

ограничения, поэтому в отношении их ценных бумаг существует вероятность дефолта. Не-

смотря на то что правительства распоряжаются средствами не лучше компаний, они облада-

ют возможностью эмиссии денежных средств и погашения за счет нее имеющихся задол-

женностей [7, с.202]. Для Российской Федерации и Республики Беларусь в качестве безрис-

ковой можно рассматривать ставку доходности по государственным ценным бумагам 

(например, ОФЗ для РФ, ГКО и ГДО для РБ) с соответствующим периоду реализации проек-

та сроком погашения. 

Количество факторов риска и соответствующая им величина надбавок определяются 

методом экспертных оценок. 

Ценовая модель рынка капитала (capital-asset pricing model – CAPM) применяется, в 

основном, для определения стоимости обыкновенных акций публичных предприятий, чьи 

ценные бумаги в течение продолжительного времени торгуются на фондовой бирже. Пред-

полагает следующие допущения: инвесторы, вкладывающие средства в ценные бумаги хо-

рошо информированы; операционные издержки инвесторов малы; ограничениями на инве-

стиции можно пренебречь; ни один из инвесторов не располагает средствами достаточными, 

чтобы повлиять на рыночную цену акций предприятий [3, с. 202; 21, с. 429]. 

Согласно модели, стоимость обыкновенных акций предприятия в рассматриваемом 

периоде ( Rcsi ) определяется по формуле:  

iRfRmRfRcsi )(                                                                                       (14) 

где Rm  – ожидаемая доходность рыночного портфеля в рассматриваемом периоде ре-

ализации проекта; i – коэффициент «бета» обыкновенных акций предприятия в данном пе-

риоде.  

Ожидаемая доходность рыночного портфеля определяется методом экспертных оце-

нок. При этом осуществляется прогноз доходности не всего рыночного портфеля, а его пред-

ставителя, в качестве которого в России может использоваться один из индексов Московской 

биржи, в Беларуси – ОАО «Белорусская валютно-фондовая биржа». 

 Коэффициент «бета» характеризует рискованность ценной бумаги. Он отражает чув-

ствительность ее доходности к изменениям доходности фондового индекса. Чем выше зна-

чение коэффициента «бета», тем выше уровень финансового риска, связанный с инвестиро-

ванием в данную ценную бумагу и выше требуемая инвесторами доходность. Для расчета 

коэффициента «бета» можно использовать следующую формулу [2, с. 130]: 

Gi

GcsK
                                                                                            (15) 

где К – степень корреляции между уровнем доходности обыкновенных акций пред-

приятия и средним уровнем доходности фондового индекса в рассматриваемом периоде; 

Gcs – среднеквадратическое отклонение доходности обыкновенных акций предприятия в 
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данном периоде; Gi – среднеквадратическое отклонение доходности фондового индекса в 

данном периоде. 

В условиях, когда для расчета коэффициента «бета» не хватает статистических дан-

ных, можно воспользоваться среднеотраслевыми значениями или рассчитанными для компа-

ний – представителей, внеся необходимые изменения, учитывающие уровни финансового и 

производственного рычагов по проекту. Также можно воспользоваться приближенным под-

ходом, предложенным М.А. Лимитовским, основанным на выявлении факторов финансового 

риска и экспертной оценке степени их проявления в рассматриваемом периоде. Пример, от-

ражающий суть данного подхода, представлен в таблице 1 [10, с. 184]. 

 

 

Таблица 1 –  Определение коэффициента собственного капитала (обыкновенных акций) 

предприятия 

 

Фактор финансового риска 

Всего Степень финансового риска 

Низкая (1) Средняя (2) Высокая (3) 

Класс финансового риска 

1.1 1.2 1.3 2.1 2.2 2.3 3.1 3.2 3.3 

Соответствующее значение 

 

 0 0,25 0,50 0,75 1,00 1,25 1,50 1,75 2,00 

Продолжение табл. 1 

Общеэкономические факторы 

- Социально-политические          +   

- Внутриэкономические        +    

- Внешнеэкономические       +     

Отраслевые факторы 

- Циклический характер     +      

- Стадии развития   +        

- Конкуренция      +     

- Регулирование        +   

- Препятствие к вхождению 

на рынок 

      +    

Факторы риска на уровне предприятия 

- Ликвидность        +   

- Стабильность дохода       +    

- Финансовый рычаг        +   

- Операционный рычаг       +    

- Доля на рынке       +    

- Диверсификация клиенту-

ры 

         + 

- Диверсификация продук-

ции 

       +   

- Диверсификация по терри-

тории 

         + 

- Технологический уровень       +    

Риск несогласованности интересов 

- Возможность проведения 

политики в ущерб интере-

сам держателей ценных бу-

маг предприятия 

        +  
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Итого число наблюдений 18 0 1 0 1 4 5 4 1 2 

Расчет средневзвешенного 

 

23,00 0 0,25 0 0,75 4,00 6,25 6,00 1,75 4,00 

Итоговый  = 23,00 / 18,00 = 1, 28 

 

 

Для определения величины RA (см. ф-лу 11) большинство специалистов рекомендуют 

использовать метод экспертных оценок с предварительным расчетом показателей, характе-

ризующих колеблемость доходности проектов (дисперсии, среднеквадратического отклоне-

ния, коэффициента вариации). К достоинствам метода экспертных оценок относят универ-

сальность и удобство для предприятий. Однако он обладает рядом недостатков (субъектив-

ность экспертных оценок, сложность подбора участников, обладающих требуемой квалифи-

кацией), что снижает достоверность результатов.  

В дополнение к экспертному подходу мы предлагаем использовать метод, позволяю-

щий при определении RA учесть мнение участников финансового рынка (банков) относи-

тельно рискованности проектов, что, на наш взгляд, будет способствовать повышению до-

стоверности выводов. Предлагаемый метод  реализуется в следующей последовательности: 

1.Осуществляется подготовка необходимой документации и сбор информации о вели-

чине эффективных годовых процентных ставок (ЭГПС ), под которые банки (не менее трех), 

имеющие значительный опыт отбора инвестиционных проектов для финансирования, готовы 

предоставить предприятию кредит на реализацию по отдельности основного и альтернатив-

ного проектов. Срок и объем кредитов должны соответствовать параметрам основного про-

екта. В связи с этим в качестве альтернативного рекомендуется принять продолжение теку-

щей операционной деятельности предприятия. 

2. Выполняется расчет для основного и альтернативного проектов  средних эффек-

тивных годовых процентных ставок (СЭГПС ). 

3. Определяется разность между средними эффективными годовыми процентными 

ставками проектов и формулируются выводы о величине RA .  

Методический пример использования предлагаемого метода представлен в таблице 2.  

 

 

Таблица 2 –  Определение RA   

Банк 
Величина ЭГПС , % 

RA , % 
Основной проект Альтернативный проект 

1 26,50 19,00 7,50 

2 25,00 17,05 7,95 

3 23,00 17,00 6,00 

4 25,50 18,50 7,00 

5 24,00 17,50 6,50 

6 25,00 17,75 7,25 

7 24,50 18,00 6,50 

В среднем 24,78 17,82 6,96 

  

 

По данным таблицы 2, реализация основного проекта повышает уровень ассоциируе-

мого с предприятием финансового риска, RA = 6,96%. Если доходность собственного капи-

тала при реализации альтернативного проекта составляет 25%, то стоимость собственного 

капитала применительно к основному проекту будет равна: Veb  = aRe  + RA = 25% + 6,96% 

= 31,96%. 
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