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Исследовано влияние распределения риска между 
основными участниками проекта (инвесторами и 
кредиторами) на его инвестиционную привлекатель-
ность. Показано, что учет риска долга, который 
берет на себя кредитор, приводит к незначитель-
ному увеличению привлекательности проекта для 
инвестора. Если же кредитор пользуется своим 
монопольным положением на рынке и необоснованно 
завышает процентную ставку по кредиту, то это 
существенно снижает привлекательность проекта 
для инвестора.

Ключевые слова: распределение риска, инвес-
тиционная привлекательность, проект, безриско-
вый долг, рисковый долг

Оценка инвестиционной привлекательности 
проектов является постоянно развивающейся от-
раслью финансов. С появлением новых критериев 
оценки растет круг финансовых задач, решаемых 
в рамках выбора инвестиционного проекта из 
имеющихся альтернатив фирмы. Одна из таких 
задач — это учет рисков инвестирования. Но и 
включение инвестиционных рисков в анализ не 
ограничивает саму постановку проблемы для 
инвестора. Важно также сформулировать раци-
ональный принцип распределения рисков между 
различными участниками того или иного проекта, 
так как это непосредственно влияет на его инвес-
тиционную привлекательность. В качестве таких 
участников выступают прежде всего акционеры 
и кредиторы.

Инвестиционная политика 
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Инвестиционная политика

На развивающемся рынке капитала в России 
предоставление долга может иметь некоторые 
особенности [3].

Во-первых, долг может не быть безрисковым 
для кредитора, так как на развивающемся рынке 
существуют объективные проблемы со страхо-
ванием рисков. Страховые компании, например 
в Российской Федерации, часто используются 
корпорациями, создавшими их, для минимизации 
налогообложения (страховые платежи освобождены 
от налога на прибыль), а также банками — для по-
вышения стоимости банковских кредитов. Реально 
страховать проектные риски такие «карманные» 
(так называемые кэптивные) компании могут быть 
не способны из-за малых размеров и своей общей 
целевой направленности.

Во-вторых, ограниченный доступ промышлен-
ных компаний к рынкам капитала и банковским 
кредитам приводит к тому, что кредитор, пользуясь 
своим монопольным положением, может необосно-
ванно повысить процентную ставку. Такой неадек-
ватно дорогой долг может существенно повлиять 
на эффект от проекта.

В связи с этим при оценке предприятий и про-
ектов возникают два вопроса.

1. Если кредитор на развивающемся рынке бе-
рет на себя часть рисков заемщика и в соответствии 
с этим повышает процентную ставку до уровня сто-
имости собственного капитала или даже выше, как 
это может сказаться на ценности фирмы (эффекте 
инвестиционного проекта)?

2. Если кредитор на развивающемся рынке не 
берет на себя никаких рисков, но повышает про-
центную ставку, пользуясь своим монопольным 
положением, предоставляя корпорации неадекватно 
дорогой долг, как это может отразиться на эффекте 
проекта и ценности фирмы?

Таким образом, учитывая обозначенные осо-
бенности развивающегося рынка капитала в России, 
решать проблему учета распределения риска между 
участниками инвестиционного проекта (акционера-
ми и кредиторами), по мнению авторов, следует в 
следующих возможных ситуациях:

1) долг безрисковый. В этом случае следует 
рассчитывать уточненную приведенную стоимость 
проекта APV [1–5], так как она позволяет отдельно 
оценить чистый приведенный доход проекта без 
финансового рычага NPV0 и «побочный эффект» 
от финансирования за счет заемного капитала, т.е. 
приведенной величины налогового щита PV(TS);

2) долг рисковый. Высокое значение процен-
та обусловлено повышенным риском, который 
берет на себя кредитор. В этом случае следует 
вычислять чистый приведенный доход проекта 
с риском, распределенным между участниками 
проекта NPVDR;

3) долг рисковый, но высокое значение процента 
не связано с риском, который берет на себя креди-
тор. Здесь нужно оценивать чистый приведенный 
доход проекта с риском, не распределенным между 
его участниками, а почти целиком остающимся на 
акционерах NPVNDR.

Для того чтобы оценить, к каким последствиям 
в оценке эффекта проекта приведет та или иная 
ситуация, прежде всего необходимо обозначить 
для каждой из них алгоритм расчета необходимых 
критериев.

Ситуация 1. Долг безрисковый. Сначала оцени-
вается максимальный размер долга, который компа-
ния может взять у кредитора, т.е. величина Dmax. Она 
может определяться некоторым фиксированным 
размером покрытия обязательств денежными пото-
ками от проекта, минимальной долей инвестиций, 
которая должна быть профинансирована собствен-
ным капиталом компании и т.д. Исходя из величины 
Dmax, далее определяются доли заемного wd и собс-
твенного капитала ws проекта по формулам:

max

0

,d
Dw
CF

= . 1 ,s dw w= −  (1)

где CF0 — величина инвестиций в проект в начале 
его срока, руб.
Затем рассчитывается финансовый рычаг, как 

отношение заемного капитала проекта D к собс-
твенному капиталу S по формуле

max

0 max

.DD
S CF D
=

−
 (2)

После этого, согласно модели оценки доход-
ности финансовых активов (Capital Assets Pricing 
Model, CAPM) [1–5], оценивается стоимость собс-
твенного капитала безрычаговой фирмы

( ) ,sU RF M RF Uk k k k= + − β  (3)
где  kRF — безрисковая процентная ставка, %;
 kM — средняя доходность на рынке ценных 

бумаг, %;
	 βU — коэффициент безрычаговой фирмы .

(β-актива) [4].
Полученная ставка ksU затем используется в 

качестве ставки дисконта для нахождения NPV 
безрычаговой части проекта, т.е.  NPV0(ksU ).
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Приведенная стоимость налогового щита  
PV(TS) проекта сроком n лет находится как совре-
менная стоимость ежегодного аннуитета, т.е.

;
1 (1 )( ) ,

d

n
d

d n k d
d

kPV TS Dk Ta Dk T
k

−− +
= λ = λ (4)

где  kd  — процентная ставка по долгу, %;
	 λ — удельный вес процентных платежей, вы-

плачиваемых до налога на прибыль согласно 
гл. 25 НК РФ, в общих процентных платежах 
компании;

 T — ставка налога на прибыль, %;
dkna ;  — дисконтный множитель для ежегодного 

аннуитета со сроком n лет и процентной ставкой 
kd [6, 7].

В результате окончательно вычисляется уточнен-
ная приведенная стоимость проекта по формуле

APV.=.NPV0.+.PV(TS). (5)
Последняя формула позволяет отдельно оце-

нить NPV безрычаговой части проекта и приведен-
ную стоимость налогового щита, величина которой 
варьируется в зависимости от процентной ставки 
по долгу.

Ситуация 2. Долг рисковый и риск проекта 
распределен между его участниками. В общем 
случае, когда долг не является безрисковым, а часть 
риска берет на себя инвестор, и часть — кредитор, 
зависимость коэффициента β собственного капита-
ла от систематического риска [3] равна

,U L s d dW Wβ = β +β  (6)
где βL — коэффициент рычаговой фирмы .

(β-акции) [4];
	 βd — коэффициент систематического риска 

корпоративного долга.
Тогда 

( )
,

1s
SW

D T S
=

− λ +
. ( )

( )
1

.
1d

D T
W

D T S
− λ

=
− λ +

 (7)

Значение βd можно выразить из модели CAPM 
для стоимости заемного капитала:

( ) ;d RF M RF dk k k k= + − β . .d RF
d

M RF

k k
k k

−
β =

−
 (8)

Тогда согласно (6) получаем, что

,U d d
L

s

W
W

β −β
β =  (9)

после чего найденное значение βL можно подста-
вить в модель CAPM для стоимости собственного 
капитала рычаговой фирмы, т.е.

( ) .sL RF M RF Lk k k k= + − β   (10)

Полученное значение ksL может быть исполь-
зовано при вычислении средневзвешенной цены 
капитала проекта (WACC) в соответствии с «учеб-
ной» формулой [3]:

(1 ).s sL d dWACC w k w k T= + − λ  (11)
Используя полученную ставку WACC, можно 

найти чистый приведенный доход проекта с рис-
ком, распределенным между участниками проекта 
NPVDR(WACC).

Несмотря на очевидность с финансовой точки 
зрения алгоритма (6)–(11), он, по мнению авторов, 
является слишком сложным в плане вычислитель-
ных процедур. Для решения этой проблемы пред-
лагаем более простой способ вычисления WACC.
для проекта с риском, распределенным между 
участниками проекта, — использование формулы 
Модильяни — Миллера для WACC [3]:

(1 ).sU dWACC k w T= − λ  (12)
Последнее утверждение можно доказать сле-

дующим образом. Сначала подставим формулу 
Р. Хамады [1–5]

1 (1 )L U
DT
S

 β = β + − λ  
 (13)

в модель CAPM для стоимости собственного капи-
тала рычаговой фирмы:

( )

( ) 1 (1 )

( ) (1 )

(1 )( ).

sL RF M RF L

RF M RF U

sU M RF U

sU sU RF

k k k k
Dk k k T
S

Dk k k T
S

Dk T k k
S

= + − β =

 = + − β + − λ =  

= + − β − λ =

= + − λ −

В результате получили формулу Модилья-
ни — Миллера для ksL [1, 3]:

(1 )( ).sL sU sU RF
Dk k T k k
S

= + − λ −  (14)

В работе [3] показано, что стоимость капитала 
и ценность фирмы не зависят от того, насколько 
рисковый долг ей предоставлен, и даже при стои-
мости заемного капитала более высокой, чем сто-
имость собственного капитала, мы получаем те же 
результаты, как если бы считали долг безрисковым. 
Это позволяет сформулировать следующий вывод, 
справедливый для немонополизированного финан-
сового рынка: от перераспределения рисков между 
кредитором и долевым инвестором средневзвешен-
ная стоимость капитала фирмы не изменяется..
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Наглядно это можно продемонстрировать в виде 
графика (рис. 1).

Поэтому результаты оценки проектов и про-
мышленных корпораций в целом не зависят от того, 
является предоставленный им долг безрисковым 
или рисковым, а в расчетах можно использовать в 
качестве стоимости заемного капитала безрисковую 
ставку. Единственное условие — долг должен быть 
адекватно дорогим, т.е. его стоимость должна соот-
ветствовать риску, который берет на себя кредитор.

Тогда средневзвешенную цену капитала проек-
та в соответствии с «учебной» формулой [3] можно 
рассчитать по формуле

(1 ).s sL d RFWACC w k w k T= + − λ  (15)
После подстановки формулы (14) получаем

(1 )( )

(1 )
1

(1 )( ) (1 )
1

(1 )
(1 )( ) (1 )

(1 )(

sU sU RF s

d d
RF d

s d

d
sU sU RF d

d

RF d sU sU d

d sU RF RF d

sU sU d d sU

DWACC k T k k w
S

D
w wD D Sk w T SS w w

D S
wk T k k w

w
k w T k k w
w T k k k w T
k k w T w k w

 = + − λ − +  
 
 ++ − λ = = = = = − 

+ 
 

= + − λ − − + − 
+ − λ = − +
+ − λ − + − λ =
= − + − λ − )

(1 ).
d RF RF d

sU sU d d sU d sU sU d

k k w
k k w w k w k T k w T

+ =
= − + − λ = − λ

В результате получили формулу Модилья-
ни — Миллера для WACC

(1 ),sU dWACC k w T= − λ

что и требовалось доказать.
Таким образом, сразу используя формулу Моди-

льяни — Миллера для WACC, можно найти чистый 
приведенный доход проекта с риском, распределен-
ным между участниками проекта NPVDR(WACC), 
избегая при этом сложного алгоритма (6)–(11).

Ситуация 3. Долг рисковый и риск проекта не 
распределен между его участниками. В этом случае 
сначала рассчитывается βL по формуле Р. Хамады 
(13), затем βL подставляется в модель CAPM для 
стоимости собственного капитала рычаговой фирмы 
ksL (10), после чего ksL подставляется в «учебную» 
формулу для WACC (11). Используя полученную 
ставку WACC, можно найти чистый приведенный 
доход проекта с риском, не распределенным между 
участниками проекта NPVDR(WACC).

Чтобы проиллюстрировать, к каким последс-
твиям в оценке эффекта инвестиционного проекта 
на развивающемся рынке капитала России приведет 
каждая из трех описанных ситуаций, рассмотрим 
следующий пример [3].

Предприятие X занималось выполнением обо-
ронного заказа — пошивом военной одежды. В на-
стоящее время его руководство планирует осущес-
твить ряд конверсионных проектов. Один из таких 
проектов — производство мужских костюмов на 
импортном оборудовании по немецкой лицензии.

Денежные потоки данного проекта, экономи-
чески обособленного от других проектов, представ-
лены в табл. 1. Необходимые данные по финансо-
вому рынку приведены в табл. 2.

Для финансирования проекта 
предоставляется кредитная линия 
в долларах США. Кредитор пред-
лагает ставку 9, 12 и 15% и требует 
двойного покрытия кредита денеж-
ными потоками проекта за ближай-
шие четыре года его осуществления. 
Проценты по кредитной линии ос-
вобождены от налога на прибыль 
в размере 15% в долларах (λ = 1). 
Ставка налога на прибыль — 20%.

Требуется оценить данный про-
ект в трех ситуациях:

1) долг безрисковый;
2) долг рисковый и риск про-

екта распределен между его учас-
тниками;

Рис. 1. Зависимость стоимости капитала от риска, .
который берет на себя кредитор

kd ksWACC


