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Ранее авторами были созданы инвестиционные 
модели с погашением долга в конце срока проекта, 
хорошо зарекомендовавшие себя при анализе эф-
фективности реальных инвестиционных проектов. 
В настоящей работе предложены новые инвести-

ционные модели с равномерным погашением долга 
в течение срока проекта, достаточно адекватно 
описывающие реальные инвестиционные проекты. 
В рамках данных моделей можно, в частности, ана-
лизировать зависимость эффективности инвести-
ционных проектов от заемного финансирования и на-
логообложения. Рассмотрение ведется как в рамках 
развитой П.Н. Брусовым, Т.В. Филатовой и Н.П. Оре-
ховой современной теории стоимости и структу-
ры капитала, так и в перпетуитетном пределе.
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Развит метод оценки влияния ставки налога на 
прибыль на чистый дисконтированный доход NPV. 
Показано, что с ростом ставки налога на прибыль 
NPV проекта убывает и можно оценить, на сколько 
именно процентов. Возможность проведения таких 
оценок является уникальной. Оказывается, что 
влияние налогообложения на NPV существенно за-
висит от уровня левериджа: с его ростом влияние 
изменения ставки налога на прибыль существенно 
уменьшается. Это касается как увеличения ставки, 
так и ее уменьшения, при этом обе эти возможности 
имеют практическую ценность в нынешних эконо-
мических условиях.

Исследовано то, как ставка налога на прибыль 
влияет на оптимальную структуру инвестиций. 
При существующей (20%) и более высокой (25%) 
ставке налога на прибыль существует оптимум в 
зависимости NPV от левериджа. Инвесторы должны 
учитывать структуру инвестируемого капитала: 
в этом случае они без особых усилий, только меняя 
эту структуру, могут получить (иногда очень су-
щественный) выигрыш в NPV.

Ключевые слова: инвестиционные модели с 
равномерным погашением долга, эффективность 
инвестиционного проекта, уровень левериджа

Исходные предположения

Ранее авторами были созданы инвестиционные 
модели с погашением долга в конце срока проек-
та, хорошо зарекомендовавшие себя при анализе 
эффективности реальных инвестиционных проек-
тов. Но на практике более распространена схема 
равномерного погашения долга в течение срока 
проекта.

Эффективность инвестиционного проекта 
рассматривается с двух точек зрения: с позиции 
владельцев собственного и заемного капитала и с 
позиции владельцев только собственного капитала. 
В первом случае проценты и долг, выплачиваемые 
владельцами собственного капитала (отрицатель-
ные потоки), возвращаются в проект, поскольку 
они в точности равны потокам (положительным), 
получаемым владельцами заемного капитала. 
Единственный эффект от заемного капитала в этом 
случае — налоговый щит, получаемый за счет льгот: 
проценты по кредиту целиком (распространено на 
Западе и в России до обозначенного предела) либо 
частично (в России при превышении этого предела) 
относятся на себестоимость и тем самым уменьша-
ют налогооблагаемую базу. 

Погашение основного долга происходит 
равномерно (равными частями) в конце каждого 

периода, а остаток долга на конец периода пред-
ставляет собой арифметическую прогрессию с 
разностью — D/n:

2, , ,...,
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D D DD D D
n n n
n n DD D D
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 − − = 
 

 − −   =     
    

где D — величина заемных средств;
 n — срок проекта.

Проценты представляют собой последователь-
ность:

1 2, , ,..., ,d d d d
n n Dk D k D k D k

n n n
 − −   
    

    
где kd — стоимость заемного капитала (ставка по 

кредиту).
Посленалоговый поток капитала (ППК) за каж-

дый период в случае рассмотрения с точки зрения 
владельцев собственного и заемного капитала рас-
считывается по следующей формуле:

(1 ) ,d iППК NOI t k D t−= +   (1)
где NOI — чистый операционный доход (до выпла-

ты налогов);
 t — ставка налога на прибыль организаций;
 i — номер периода.

При этом 
( 1) .i

n iD D
n

− −
=

Инвестиции в начальный момент времени T = 0 
равны — S – D. 

Во втором случае (с точки зрения владельцев 
только собственного капитала) инвестиции в на-
чальный момент времени T = 0 равны –S, а поток 
капитала за период ПКi помимо налогового щита  
kd Dt включает выплату процентов за кредит – kd Di  
высчитывается по формуле:

( )(1 ) .i
п d i

DПК NOI k D t
n

= − − −   (2)

Если проценты за кредит, как и сам кредит, вы-
плачиваются долями kd Di в течение всех i периодов, 
можно привести последовательность величин долга 
и процентов по кредиту (см. таблицу).

Рассмотрим два различных способа дисконти-
рования.

1. Операционные и финансовые потоки не раз-
деляются и оба дисконтируются по общей ставке (в 
качестве которой, очевидно, может быть выбрана 
средневзвешенная стоимость капитала WACC). 
Для перпетуитетных проектов для WACC будет 

ПКi
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использована формула Модильяни–Миллера, а для 
проектов конечной продолжительности мы будем 
использовать для WACC формулу Брусова–Фила-
товой–Ореховой.

2. Операционные и финансовые потоки раз-
деляются и дисконтируются по разным ставкам: 
операционные потоки по ставке, равной стоимости 
собственного капитала ke, зависящей от левериджа 
L, а кредитные — по ставке, равной стоимости за-
емного капитала kd, которая вплоть до достаточно 
больших значений левериджа остается постоянной 
и начинает расти лишь при высоких его значени-
ях, когда возникает опасность банкротства. Стоит 
отметить, что заемный капитал является наименее 
рискованным, поскольку проценты по кредитам 
выплачиваются после уплаты налогов в первую 
очередь. Поэтому и стоимость кредитов всегда будет 
меньше стоимости собственного капитала, будь то 
обыкновенные или привилегированные акции:

; ,e d p dk k k k> >
где ke — стоимости собственного капитала, связан-

ного с обыкновенными акциями;
 kp — стоимости собственного капитала, связан-

ного с привилегированными акциями.
Можно показать, что приведенная величина 

выплачиваемых процентов вычисляется с исполь-
зованием следующей формулы:

2 3 2

1 2 3 (1 )... ,
( 1) ( 1)

n

n n

n a a n
a a a a a a a

−−
+ + + + = −

− −
(3)

где a = 1+ i;
 i — ставка дисконтирования.

Эффективность проекта 
для владельцев собственного капитала

Эффективность проекта для владельцев 
собственного капитала с разделением потоков. 
Для получения выражения для NPV необходимо 
просуммировать дисконтированные величины по-
токов за один период, даваемые формулами (1) либо 
(2) с использованием полученной формулы (3). Ее 

точная оценка и является одним из важнейших пре-
имуществ теории БФО (Брусова–Филатовой–Оре-
ховой) над ее перпетутетным пределом — теорией 
Модильяни–Миллера.

В данном случае выражение для NPV имеет вид:
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В перпетуитетном пределе (назовем его преде-
лом Модильяни–Миллера) имеем

(1 ) (1 ).
e

NOI tNPV S D t
k

−
= − + − −

Эффективность проекта для владельцев 
собственного капитала без разделения потоков. В 
этом случае операционные и финансовые потоки не 
разделяются и оба дисконтируются по общей ставке 
(в качестве которой может быть выбрана средне-
взвешенная стоимость капитала WACC). При этом 
погашаемый в конце срока (в конце периода n) кредит 
можно дисконтировать либо по той же ставке WACC 
(для сохранения единой ставки дисконтирования и 
полного неразделения операционных и финансовых 
потоков), либо, что логичнее, — по ставке кредита 
kd. Проанализируем единую ставку и первый вариант 
(по-прежнему рассматриваем ситуацию с точки зре-
ния владельцев только собственного капитала):
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Последовательность величин долга  
и процентов по кредиту
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В перпетуитетном пределе (Модильяни–Мил-
лера), переходя к пределу n → ∞, получим:

(1 ) (1 ) .dNOI t k D tNPV S
WACC

− − −
= − +  (4)

Эффективность проекта  
для владельцев собственного  

и заемного капитала

Эффективность проекта для владельцев 
собственного и заемного капитала с разделением 
потоков. В случае анализа с точки зрения владель-
цев собственного и заемного капитала расчет будет 
следующим:

1 1
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В перпетуитетном пределе (Модильяни-Мил-
лера), переходя к пределу n → ∞, имеем:

(1 ) .
e

NOI tNOI I Dt
k

−
= − + +

Эффективность проекта для владельцев 
собственного и заемного капитала без разделения 
потоков. В случае если потоки не разделяются, 
формула будет выглядеть следующим образом:
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В перпетуитетном пределе (Модильяни–Мил-

лера), переходя к пределу n → ∞, получим:

(1 ) .dNOI t k DtNPV I
WACC

− +
= − +

В качестве примера применения полученных 
формул рассмотрим зависимость NPV проекта 
от уровня левериджа при трех значениях ставки 
налога на прибыль в случае анализа с точки зре-
ния владельцев только собственного капитала без 
разделения операционных и финансовых потоков 
(см. рисунок).

Используем формулу (4) и следующие значения 
параметров:

0800;  500;  22%;  19%;  15%;  20%;  25%dNOI S k k T= = = = =

0800;  500;  22%;  19%;  15%;  20%;  25%dNOI S k k T= = = = = .
Из проведенных расчетов и рис. 1 можно сде-

лать некоторые выводы.
1. С ростом ставки налога на прибыль NPV про-

екта убывает, и можно оценить, на сколько именно 
процентов при росте ставки налога на прибыль, 
скажем, на 1%. Отметим, что возможность прове-
дения таких оценок является уникальной.

2. Влияние налогообложения на NPV сущест-
венно зависит от уровня левериджа: с его ростом 
влияние изменения ставки налога на прибыль 
существенно уменьшается. Это касается как уве-
личения ставки, так и ее уменьшения (если все же 
настанет время, когда желание облегчить налоговое 
бремя предпринимателей (инвесторов), заявленное 
в основных направлениях налоговой политики, 
когда-либо придет).

3. При существующей (20%) и более высокой 
(25%) ставке налога на прибыль существует опти-
мум в зависимости NPV от левериджа. Инвесторы 
должны учитывать структуру инвестируемого капи-
тала, в этом случае они без особых усилий, только 
меняя эту структуру, могут получить (иногда очень 
существенный) выигрыш в NPV.

Выводы

Созданы новые инвестиционные модели с 
равномерным погашением долга в течение срока 
проекта, достаточно адекватно описывающие ре-
альные инвестиционные проекты. Эффективность 
инвестиционного проекта рассматривается с двух 
точек зрения: с позиции владельцев собственного 
и заемного капитала и с позиции владельцев только 
собственного капитала. При этом в каждом случае 
анализируются два различных способа дисконти-
рования:
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1) когда операционные и финансовые потоки 
не разделяются и оба дисконтируются по общей 
ставке;

2) когда операционные и финансовые потоки 
разделяются и дисконтируются по разным ставкам 
(операционные потоки по ставке, равной стоимости 
собственного капитала ke, зависящей от левериджа, 
а кредитные — по ставке, равной стоимости заем-
ного капитала kd).

В рамках данных моделей можно, в частности, 
анализировать зависимость эффективности инвес-
тиционных проектов от заемного финансирования 
и налогообложения. Рассмотрение ведется как в 
рамках развитой авторами современной теории 
стоимости и структуры капитала, так и в перпету-
итетном пределе.

В качестве примера применения полученных 
формул рассмотрена зависимость NPV проекта от 
уровня левериджа при трех значениях ставки налога 
на прибыль в случае рассмотрения с точки зрения 
владельцев только собственного капитала без раз-
деления операционных и финансовых потоков.
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Abstract
Earlier, the authors created investment models with debt 
repayment at the end of project. The models proved to 
be successful in the analysis of efficiency of real invest-
ment projects. In this work, the authors have created 
new investment models with uniform repayment of 
debt over the project life. The new models adequately 
describe real investment projects. Specifically, under 
these models it is possible to analyze the dependence 
of investment projects’ efficiency on debt financing 
and taxation. The authors consider the issue as part of 
the modern theory of capital cost and structure, which 
have been developed by P.N. Brusov, T.V. Filatova and 
N.P. Orekhova, and within the perpetuity limit. The 
authors developed the method of assessing the impact 
of income tax rate on the net present value (NPV). 
The study shows that growing income tax rate causes 
a decrease in the project NPV, and enables to estimate 
the percentage of the decrease. The possibility of such 
estimations is unique. It turns out that the effect of 
taxation on NPV depends on the level of leverage: if it 
increases, the impact of changes in the income tax rate 
is significantly reduced. This applies both to an increase 
and a decrease of the rate; meanwhile, both these op-
tions have practical value in the current economic con-
ditions. The authors have investigated how the income 
tax rate influences the optimal investment structure. 
Under the existing (20%) and higher (25%) rate of 
income tax, there is an optimum of NPV dependence 

on leverage. Investors should consider the structure of 
invested capital: they will be able without special effort 
to gain in NPV (sometimes very significant) only by 
changing this structure.

Keywords: investment models, uniform debt repay-
ment, effectiveness, investment project, leverage 
level
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