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Экономика и управление

Голикова Анна Сергеевна, 
Полесский государственный университет

магистрант кафедры финансов

Определение ставки дисконтирования 
инвестиционного проекта в Республике Беларусь

В Республике Беларусь определение ставки дисконтирования для расчета показателей 
эффективности инвестиционного проекта осуществляется в соответствии с Постановле-
нием № 158 Министерства экономики «Об утверждении Правил по разработке бизнес-
планов инвестиционных проектов» от 31.08.2005 г. (далее — Правила). В данных правилах 
сказано, что «выбор средневзвешенной нормы дисконта для собственного и заемного 
капитала может определяться по формуле:

� �Д Р СК Р ЗК
ср

ск зк=
× + ×

100
, .			   (1)

где Рск — процентная ставка на собственные средства;
СК — доля собственных средств в общем объеме инвестиционных затрат;
Рзк — процентная ставка по кредиту;
ЗК — доля кредита в общем объеме инвестиционных затрат.
При этом процентная ставка для собственных средств принимается на уровне не ниже 

средней стоимости финансовых ресурсов на рынке капитала» 1.
Допускается также принятие ставки дисконтирования на уровне фактической ставки 

процента по долгосрочным валютным кредитам банка при проведении расчетов в свобод-
ноконвертируемой валюте. В необходимых случаях может учитываться надбавка за риск, 
которая добавляется к ставке дисконтирования для безрисковых вложений».

Однако многими экономистами отмечается, что «во многих случаях выбор стоимости 
кредитных ресурсов в качестве ставки дисконтирования не позволяет получить объек-
тивной информации о проекте, поэтому ставку по банковским кредитам затруднительно 
отнести к числу рекомендуемых «готовых измерителей» 2.

Также совершенно очевидно, что при определении ставки дисконтирования с ис-
пользованием вышеуказанной формулы могут возникнуть некоторые проблемы. 
Во‑первых, данная формула является формулой расчета средневзвешенной стоимости 
капитала, однако, как можно заметить, разработчиками данных правил данная формула 
была скорректирована с расчетом именно для инвестиционного проекта. Данный под-
ход вполне обоснован, так как основная формула по расчету ставки дисконтирования 
основана на показателях собственных и заемных средств в целом по предприятию как 
с учетом, так и без учета реализации инвестиционного проекта, а определение ставки 
дисконтирования таким способом необоснованно, так как структура капитала сама 
по себе изменчива в течение долгого периода времени. В данной же формуле расчет 

1  Об  утверждении Правил по  разработке бизнес-планов инвестиционных проектов: 
Постановление Министерства экономики Республики Беларусь, 31 августа 2005 г. № 158 (в ред. 
от  29.02.2012 №  15) – [Электронный ресурс] – Режим доступа. – http://www.pravo.by/main.
aspx?guid=3961&p0=W20513184 (дата обращения 05.02.2013).

2  Коммерческая оценка инвестиционных проектов. М. ООО «Альт-Инвест». 2010. С. 63
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осуществляется только с точки зрения инвестиционного проекта и средств, привлека-
емых в его реализацию. Однако вопрос возникает при определении процентной ставки 
на собственные средства.

В соответствии с методом оценки средневзвешенной стоимости капитала, процентная 
ставка на собственные средства рассчитывается как отношение рыночной стоимости 
обыкновенных акций к сумме рыночной стоимости обыкновенных акций, привилегиро-
ванных акций и заемных средств. При этом рыночная стоимость обыкновенных акций 
рассчитывается с помощью модели CAPM. Очевидно, что в Беларуси акции большинства 
предприятий не обращаются на фондовом рынке, что вызовет затруднение в определении 
ставки дисконтирования таким способом у большинства предприятий, планирующих 
реализацию инвестиционного проекта.

Е. А. Соколовская предлагает «расчет процентной ставки для собственных средств 
по вновь привлеченным депозитам для юридических лиц на срок более года в иностран-
ной валюте (если расчет ведется в постоянных ценах)» 1. Однако в Правилах по разработке 
бизнес-планов инвестиционных проектов не предусмотрен пересчет показателей инве-
стиционного проекта в постоянные цены, только их корректировка с учетом инфляции 
в стране. Если же расчет не осуществлять в постоянных ценах, то, процентная ставка 
по депозитам будет на уровне процентной ставки по депозитам, привлекаемых в нацио-
нальной валюте, что на данном этапе состояния белорусской экономики делает инвести-
ционный проект заранее неэффективным.

В российских рекомендациях по коммерческой оценке эффективности инвестицион-
ных проектов стоимость капитала для компаний, ценные бумаги которых не котируются, 
можно определить через отношение ежегодной прибыли предприятия к сумме его соб-
ственных средств, накопленных к рассматриваемому году, то есть через рентабельность 
собственного капитала (ROE).

ROE
Чистая прибыль

Сумма собственных средствпредприятия по
=

�
� � � � �� � � � �егобалансу на конецгода

	 (3)

Однако тогда в расчет не берутся предприятия, которые сработали с отрицательной 
прибылью и которые нуждаются в модернизации оборудования, что приводит к тому, что 
рентабельность собственного капитала является величиной отрицательной, что также 
невозможно в расчете ставки дисконтирования по предложенной в Рекомендациях форме.

В «Руководстве по анализу выгодности затрат инвестиционных проектов» (Guide to 
Cost Benefit Analysis of Investment Projects) (далее — Руководство), составленном евро-
пейскими экономистами для стран-участниц Европейского Союза, приводится много 
способов определения ставки дисконтирования для дисконтирования денежных потоков 
инвестиционного проекта. Однако авторами данного руководства предлагается исполь-
зовать эталонную ставку, равную 5%, рассчитанную как средняя на основе доходности 
ценных бумаг, обращающихся на европейском рынке: акции больших компаний, средних 
компаний, акции международных компаний, облигаций и так далее. Данный эталон в 5% 
может быть увеличен либо уменьшен страной-участницей Европейского Союза с учетом 
национальных особенностей. Таким образом, при затруднении определения процентной 

1  Соколовская Е. А. Расчеты и  таблицы, необходимые для составления бизнес-плана 
инвестиционного проекта в соответствии с действующим законодательством/Е. А. Соколовская//
Планово‑экономический отдел. № 3 (45). – 2007. – С. 75.
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ставки на собственные средства в Европейском Союзе предусмотрен показатель, задава-
емый извне 1.

В рабочей инструкции по оценке эффективности инвестиций, разработанной компа-
нией «Альт-Инвест» (Д. Рябых) ставка дисконтирования — это норма доходности, кото-
рую инвестор хотел бы получать на свои средства, вложенные в данный проект. В данной 
инструкции предлагается расчет средневзвешенной стоимости капитала с корректиров-
кой на риск. Однако данная корректировка предлагается для рассчитанной средневзве-
шенной стоимости капитала. Кроме этого, отмечается необходимость учета того, какая 
ставка рассчитывается: реальная или номинальная: если инвестиционный проект рас-
считывается в постоянных ценах, то ставка дисконтирования должна быть номинальной, 
то есть без учета инфляции, если же в текущих — то реальная, то есть с учетом инфляции 2.

Так, сначала рассчитывается средневзвешенная стоимость капитала (WACC):

WACC W R t W ROEcr cr c= × × −( ) + ×1
 			   (4)

где Wcr и Wc — доли заемных и собственных средств в общей сумме инвестиционных 
затрат;

t — ставка налога на прибыль;
Rcr — стоимость заемного капитала.
Поскольку WACC компании отражает доходность обычной деятельности, а инвести-

ционный проект может существенно отличаться от нее, то риски его будут выше. Поэто-
му к рассчитанному WACC прибавляется дополнительная рисковая премия. Величина 
этой премии будет равна нулю для проектов, связанных с поддержанием текущего про-
изводства, и будет постепенно увеличиваться с ростом новизны. Как правило, величи-
на рисковых премий колеблется от 0,2 WACC (для проектов расширения производства) 
до 0,5–0,7 WACC (в проектах, направленных на выход на новые рынки).

Рассчитаем с помощью вышеуказанных способов ставки дисконтирования для оценки 
эффективности инвестиционного проекта открытого акционерного общества «Пинский 
завод искусственных кож». Данное предприятие планирует инвестировать денежные сред-
ства в общей сумме 102 185 млн. рублей. График инвестиционных затрат и поступления 
прибыли отражен в ниже приведенной таблице.

Таблица 1 — Показатели по инвестиционному проекту ОАО «Искож»

Годы 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Общая сумма инвести-
ционных затрат 3749 42028 38732 14278 548 600 660 750 840

– финансируемая за счет 
собственных средств 3749 10128 8422 2938 548 600 660 750 840

– финасирумая за счет 
заемных средств 0 31900 30310 11340 0 0 0 0 0

Прибыль от реализации 
продукции 0 18332 20144 30712 33489 39947 42977 46874 46995

1  Guide to Cost-Benefit Analysis of Investment Projects . – Directorate General Regional Policy, 2008. – P. 233. 
2  Рабочая инструкция по оценке эффективности инвестиционных проектов».
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Так как предприятие не прибегает к кредитам в свободноконвертируемой валюте, 
то мы не можем применить принятие ставки дисконтирования на уровне фактической 
ставки процента по долгосрочным валютным кредитам банка.

Ставка дисконтирования при принятии процентной ставки по собственным сред-
ствам на уровне вновь привлеченных депозитов для юридических лиц на срок более года 
в иностранной валюте (которая на данный момент составляет 7%) будет равна:

� �Д Р СК Р ЗК
ср

ск зк=
× + ×

=
× + ×

=
100

7 28 30 72
100

23 6, % .

Воспользовавшись российскими рекомендациями, рассчитаем процентную ставку 
по собственным средствам путем определения рентабельности собственного капитала:

ROE = × =
210

7927
100 2 65% , % .

Тогда ставка дисконтирования составит:

� �Д Р СК Р ЗК
ср

ск зк=
× + ×

=
× + ×

=
100

2 65 28 30 72
100

22 3
,

, % .

Рассчитаем ставку дисконтирования с корректировкой на риск. Так как данный инве-
стиционный проект направлен на расширение производства, то корректировка на риск 
будет осуществляться на 0,2.

WACC W R t W ROEcr cr c= × × −( ) + × = × × −( ) + × +1 0 72 0 3 1 0 18 0 28 0 0265 0, , , , , ,22 100 38 5( ) =* % , %.
WACC W R t W ROEcr cr c= × × −( ) + × = × × −( ) + × +1 0 72 0 3 1 0 18 0 28 0 0265 0, , , , , ,22 100 38 5( ) =* % , %.

С помощью данных ставок дисконтирования рассчитаем чистый дисконтированный 
доход:

Таблица — Расчет чистого дисконтированного дохода в соответствии с различными 
ставками дисконтирования

Показатели 1‑й вариант 2‑й вариант 3‑й вариант
Ставка дисконтирования,% 26,3% 22,3% 38,5%
Чистый дисконтированный 
доход, млн. рублей 26035 29170 4645

На основании рассчитанных данных можно прийти к выводу, что практически оди-
наковый вариант расчета ставки дисконтирования может привести к различным резуль-
татам: от положительного до отрицательного, что оказывает не самое лучшее влияние 
на оценку эффективности инвестиционного проекта.

Таким образом, на основании вышесказанного можно сделать следующие выводы 
и предложения:

1) Предложенный в Правилах по разработке бизнес-планов инвестиционных проектов 
расчет ставки дисконтирования является достаточно трудным для определения из-за воз-
никающих проблем: невозможность применения CAPM-модели для белорусской экономи-
ки, низкая доля предприятий, акции которых котируются на фондовом рынке и так далее;

2) В Европейском Союзе предусмотрено определение эталонной ставки, которую и можно 
использовать в качестве процентной ставки на собственные средства, которая также может быть 
скорректирована с учетом национальных особенностей стран-участниц Европейского Союза.
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3) Так как в Правилах по разработке бизнес-планов инвестиционных проектов отме-
чена необходимость того, что процентная ставка для собственных средств должна при-
ниматься на уровне не ниже средней стоимости финансовых ресурсов на рынке капитала, 
то было бы целесообразно определение и использование данного показателя в качестве 
эталонного для предприятий, реализующих инвестиционные проекты с учетом отрасли, 
риска и финансового положения предприятия, так как различная интерпретация рас-
чета ставки дисконтирования может привести к нарушениям в расчетах эффективности 
инвестиционного проекта.

Дяченко Николай Павлович, 
Астраханский государственный технический университет,

студент кафедры «Технологические машины и оборудование»
Бушмакова Надежда Николаевна, Научно-консалтинговая

корпорация Концептуальных исследований и развития социально-
экономических и информационных систем МетаСинтез,

старший специалист центра государственного и муниципального управления
Артамонова Ольга Николаевна,

Астраханский государственный технический
университет, доцент кафедры «Экономика и управление предприятием»

Поиск подходов к анализу финансового состояния 
малого инновационного предприятия

Несмотря на сравнительно небольшие объемы производства, эффективная работа 
малых форм хозяйствования обеспечивает не только устойчивое развитие отечествен-
ного аграрно-промышленного комплекса, но и способствует созданию стратегического 
запаса земельных угодий и сохранению навыков ведения хозяйств, необходимые для по-
полнения сельскохозяйственного сектора в случае непредвиденных (внутренних либо 
мировых) продовольственных угроз. Учитывая современное состояние отечественного 
агропромышленного комплекса, очевидно, что для обеспечения стабильного и интен-
сивного роста малых форм хозяйствования необходимо не только создание и практиче-
ское внедрение наукоемких технологических и технических решений, обеспечивающих 
благоприятные и безопасные условия труда, но выработка стратегий по улучшению его 
финансового состояния.

Финансовое состояние предприятия является важной характеристикой его деловой 
активности и надежности, определяет конкурентоспособность предприятия, его потенци-
ал в деловом сотрудничестве, является гарантом эффективной деятельности, как самого 
предприятия, так и его партнеров. При этом устойчивое финансовое положение хозяй-
ствующего субъекта — это результат умелого руководства, основывающегося не в послед-
нюю очередь и на результатах анализа финансового состояния. Финансовая стабильность 
предприятия становится вопросом его выживания, поскольку банкротство в условиях 
рынка является вероятным результатом хозяйственной деятельности наряду с другими 
возможностями. В связи с этим существенно возрастает роль и значение анализа финан-
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