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деляют рост экономики увеличение реального капитала в туристскую от
расль повышают производственный потенциал экономики Инвестиции в
производство в новые технологии помогают выжить в жесткой конкурент
ной борьбе дают возможность более гибкого регулирования цен на свою
продукцию

В макроэкономическом масштабе сегодняшнее благосостояние Абха
зии является в значительной мере результатом вчерашних инвестиций а се
годняшние инвестиции в свою очередь закладывают основы завтрашнего
роста производительности труда и более высокого благосостояния Респу
блика Абхазия находится на распутье между потреблением сегодняш
ним и завтрашним Чем больше произведенного сегодня она сбережет и
инвестирует тем больше будет у нее возможности потреблять завтра На
против чем больше сегодняшних ресурсов республика использует на по
требление тем меньше у нее будет шансов на более высокий уровень по
требности завтра

В свете вышесказанного можно сделать вывод о том что одной из важ
нейших функций государственных и региональных органов управления ре
спублики в современных условиях становится эффективное распределение
инвестиционных ресурсов вкладываемых в развитие экономики страны
в том числе и на модернизацию туристского сектора
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ОПТИМАЛЬНАЯ СТАВКА ДИСКОНТИРОВАНИЯ 

ДЛЯ ИНВЕСТИЦИОННЫХ РАСЧЕТОВ 

В РЕСПУБЛИКЕ БЕЛАРУСЬ

Аннотация: в данной статье рассмотрены способы определения ставки дис-
контирования в нынешних условиях белорусской экономики, а также их влияние на 
эффективность инвестиционного проекта.
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Общеизвестно, что ставка дисконтирования применяется для приве-
дения будущих денежных потоков инвестиционных проектов к текущему
уровню. Поэтому трудно недооценить ее влияние на показатели оценки эф-
фективности инвестиционных проектов.

В Республике Беларусь определение ставки дисконтирования для рас-
чета показателей эффективности инвестиционного проекта осуществля-
ется в соответствии с Постановлением №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 заемно-
го капитала может определяться по формуле:

Дср =
Рск·СК + Рзк·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 ка-
питала» [1].

Допускается также принятие ставки дисконтирования на уровне фак-
тической ставки процента по долгосрочным валютным кредитам банка при
проведении расчетов в свободноконвертируемой 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 объективной информации о проекте, поэтому став-
ку по банковским кредитам затруднительно отнести к числу рекомендуемых
«готовых измерителей»[1].

Также совершенно очевидно, что при определении ставки дисконти-
рования с использованием вышеуказанной формулы могут возникнуть не-
которые проблемы. Во-первых, данная формула является формулой расчета
средневзвешенной стоимости капитала, однако, как можно заметить, разра-
ботчиками данных правил данная формула была скорректирована с расче-
том именно для инвестиционного проекта. Данный подход вполне обосно-
ван, так как основная формула по расчету ставки дисконтирования основана
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на показателях собственных и заемных средств в целом по предприятию
как с учетом, так и без учета реализации инвестиционного проекта, а опре-
деление ставки дисконтирования таким способом необоснованно, так как
структура капитала сама по себе изменчива в течение долгого периода вре-
мени. В данной же формуле расчет осуществляется только с точки зрения
инвестиционного проекта и средств, привлекаемых в его реализацию. Од-
нако вопрос возникает при определении процентной ставки на собственные
средства.

В соответствии с методом оценки средневзвешенной стоимости капи-
тала, процентная ставка на собственные средства рассчитывается как отно-
шение рыночной стоимости обыкновенных акций к сумме рыночной стои-
мости обыкновенных акций, привилегированных акций и заемных средств.
При этом рыночная стоимость обыкновенных акций рассчитывается с по-
мощью модели CAPM. Очевидно, что в Беларуси акции большинства пред-
приятий не обращаются на фондовом рынке, что вызовет затруднение в
определении ставки дисконтирования таким способом у большинства пред-
приятий, планирующих реализацию инвестиционного проекта.

Е.А. Соколовская предлагает «расчет процентной ставки для собствен-
ных средств по вновь привлеченным депозитам для юридических лиц на
срок более года в иностранной валюте (если расчет ведется в постоянных
ценах)» [2, C. 73]. Однако в Правилах по разработке бизнес-планов инвести-
ционных проектов не предусмотрен пересчет показателей инвестиционного
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, при-
влекаемых в национальной валюте, что на данном этапе состояния белорус-
ской экономики делает инвестиционный проект заранее неэффективным.

В российских рекомендациях по коммерческой оценке эффективности
инвестиционных проектов стоимость капитала для компаний, ценные бу-
маги которых не котируются, можно определить через отношение ежегод-
ной прибыли предприятия к сумме его собственных средств, накопленных
к рассматриваемому году, то есть через рентабельность собственного капи-
тала (ROE).

ROE =
Чистая прибыль

Сумма собственных средств предприятия
по его балансу на конец года

,                   (2)

Однако тогда в расчет не берутся предприятия, которые сработали с
отрицательной прибылью и которые нуждаются в модернизации оборудова-
ния, что приводит к тому, что рентабельность собственного капитала явля-
ется величиной отрицательной, что также невозможно в расчете ставки дис-
контирования по предложенной в Рекомендациях форме.
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В «Руководстве по анализу выгодности затрат инвестиционных про-
ектов» (Guide to Cost Benefi t Analysis of Investment Projects) (далее – Руко-
водство), составленном европейскими экономистами для стран-участниц
Европейского Союза, приводится много способов определения ставки дис-

контирования для дисконтирования денежных потоков инвестиционного
проекта. Однако авторами данного руководства предлагается использовать
эталонную ставку, равную 5%, рассчитанную как средняя на основе доход-
ности ценных бумаг, обращающихся на европейском рынке: акции больших
компаний, средних компаний, акции международных компаний, облига-
ций и так далее. Данный эталон в 5% может быть увеличен либо уменьшен
страной-участницей Европейского Союза с учетом национальных особен-
ностей. Таким образом, при затруднении определения процентной ставки на
собственные средства в Европейском Союзе предусмотрен показатель, зада-
ваемый извне [5, C. 26].

В рабочей инструкции по оценке эффективности инвестиций, разрабо-
танной компанией «Альт-Инвест» (Д. Рябых) ставка дисконтирования – это
норма доходности, которую инвестор хотел бы получать на свои средства,
вложенные в данный проект. В данной инструкции предлагается расчет
средневзвешенной стоимости капитала с корректировкой на риск. Однако
данная корректировка предлагается для рассчитанной средневзвешенной
стоимости капитала. Кроме этого, отмечается необходимость учета того, ка-
кая ставка рассчитывается: реальная или номинальная: если инвестицион-
ный проект рассчитывается 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 [4, C. 67].

Так, сначала рассчитывается средневзвешенная стоимость капитала
(WACC):

WACC = W
cr
· R

cr
·(1 – t) + W

c
·ROE,                                (3)

где W
cr
 и W

c
 – доли заемных и собственных средств в общей сумме инвестицион-

ных затрат;
t – ставка налога на прибыль;
R

cr
– стоимость заемного капитала.

Поскольку WACC компании отражает доходность обычной деятельно-
сти, а инвестиционный проект может существенно отличаться от нее, то ри-
ски его будут выше. Поэтому к рассчитанному WACC прибавляется допол-
нительная рисковая премия. Величина этой премии будет равна нулю для
проектов, связанных с поддержанием текущего производства, и будет по-
степенно увеличиваться с ростом новизны. Как правило, величина 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).
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Рассчитаем с помощью вышеуказанных способов ставки дисконти-
рования для оценки эффективности инвестиционного проекта открыто-
го акционерного общества «Пинский завод искусственных кож». Данное
предприятие планирует инвестировать денежные средства в общей сумме
102185 млн рублей. График инвестиционных затрат и поступления прибы-
ли отражен в таблице 1.

Таблица 1
Показатели по инвестиционному проекту ОАО «Искож»

Годы 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Общая сумма
инвестиционных
затрат

3749 42028 38732 14278 548 600 660 750 840

– финансируемая
за счет собствен-
ных средств

3749 10128 8422 2938 548 600 660 750 840

– финансируемая
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

Так как предприятие не прибегает к кредитам в свободно конвертиру-
емой валюте, то мы не можем применить принятие ставки дисконтирования
на уровне фактической ставки процента по долгосрочным валютным кре-
дитам банка.

Ставка дисконтирования при принятии процентной ставки по соб-
ственным средствам на уровне вновь привлеченных депозитов для юриди-
ческих лиц на срок более года в иностранной валюте (которая на данный мо-
мент составляет 7%) будет равна:

Дср =
Рск·СК + Рзк·ЗК

100
=

7·28 + 30·72

100
= 23,6%.

Воспользовавшись российскими рекомендациями, рассчитаем про-
центную ставку по собственным средствам путем определения рентабель-
ности собственного капитала:

ROE =
210

7927
·100% = 2,65%.

Тогда ставка дисконтирования составит:
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Дср =
Рск·СК + Рзк·ЗК

100
=

2,65·28 + 30·72

100
= 22,3%.

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

WACC = W
cr
· R

cr
·(1 – t) + W

c
·ROE =

= (0,72·0,3·(1 – 0,18) + 0,28·0,0265 + 0,2)·100% = 38,5%.

С помощью данных ставок дисконтирования рассчитаем чистый дис-
контированный доход.

Таблица 2
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 руб. 26035 29170 4645

На основании рассчитанных данных можно прийти к выводу, что прак-
тически одинаковый вариант расчета ставки дисконтирования может при-
вести к различным результатам: от положительного до отрицательного, что
оказывает не самое лучшее влияние на оценку эффективности инвестици-
онного проекта.

Таким образом, на основании вышесказанного можно сделать следую-
щие выводы и предложения:

1) предложенный в Правилах по разработке бизнес-планов инвести-
ционных проектов расчет ставки дисконтирования является до-
статочно трудным для определения из-за возникающих проблем:
невозможность применения CAPM-модели для белорусской эко-
номики, низкая доля предприятий, акции которых котируются на
фондовом рынке и так далее;

2) в Европейском Союзе предусмотрено определение эталон-
ной ставки, которую и можно использовать в качестве процент-
ной ставки на собственные средства, которая также может быть
скорректирована с учетом национальных особенностей стран-
участниц Европейского Союза.

3) так как в Правилах по разработке бизнес-планов инвестицион-
ных проектов отмечена необходимость того, что процентная
ставка для собственных средств должна приниматься на уровне
не ниже средней стоимости финансовых ресурсов на рынке ка-
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питала, то было бы целесообразно определение и использование
данного показателя в качестве эталонного для предприятий, ре-
ализующих инвестиционные проекты с учетом отрасли, риска и
финансового положения предприятия, так как различная интер-
претация расчета ставки дисконтирования может привести к на-
рушениям в расчетах эффективности инвестиционного проекта.
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