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Предмет/тема. В связи с состоянием россий-
ской экономики проблема влияния ставки налога 
на прибыль организации на ее инвестиционную де-
ятельность становится крайне актуальной. 

Цели/задачи. Статья является третьей из 
цикла статей по анализу деятельности компании 
телекоммуникационного сектора «Настком плюс». 
В ней исследуется влияние изменения ставки налога 
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на прибыль, причем как в сторону ее увеличения, так 
и в сторону уменьшения, на оптимальную структуру 
инвестиций при разных сроках проектов.

Методология. Все расчеты, как и в прежних 
статьях, делаются в рамках современной теории 
стоимости и структуры капитала Брусова–Фила-
товой–Ореховой.

Анализ инвестиций проводится с помощью фор-
мулы, полученной нами ранее для случая постоянной 
величины собственного капитала. Рассмотрение 
ведется с точки зрения владельцев собственного 
капитала. 

Результаты. Показано, что повышение ставки 
налога на прибыль приводит к деградации (умень-
шению) чистого приведенного дохода NPV, причем 
деградация уменьшается с ростом срока проекта. 
В частности, для пятилетнего проекта (срок амор-
тизации) при повышении ставки налога на прибыль на 
1% NPV уменьшается на 1,5–2,34% в разные годы.

Влияние изменения ставки налога на прибыль 
на положение оптимума хотя и есть (меняется оп-
тимум для двухлетних и десятилетних проектов в 
2010 г. и пятилетнего проекта в 2012 г. (на 0,5–1 
(в ед. левериджа)), но все же положение оптимума 
достаточно стабильно.

Выводы/значимость. Сделан вывод о том, что 
в условиях санкций и стагнации экономики важную 
роль играет разработка методов оценки влияния 
ставки налога на прибыль организации на ее инвес-
тиционную деятельность. 

Ключевые слова: налоги, инвестиционные 
проекты произвольной продолжительности, эф-
фективность инвестиционного проекта, уровень 
левериджа

Введение
В первых двух статьях, посвященных анализу 

деятельности компании телекоммуникационного 
сектора «Настком плюс», были рассмотрены вопросы 
определения средневзвешенной стоимости капитала 
компании WACC и стоимости ее собственного ка-
питала ke, что всегда представляет собой серьезную 
проблему, а также была подробно изучена проблема 
определения оптимальной структуры инвестиций 
компании в 2010–2012 гг. В данной статье продолжено 
исследование инвестиционных проектов названной 
компании и изучено влияние изменения ставки налога 
на прибыль, причем как в сторону ее увеличения, так 
и в сторону уменьшения, на оптимальную структуру 
инвестиций при разных сроках проектов. Исследова-
ние влияния уменьшения ставки налога на прибыль 
связано с тем, что в основных направлениях налого-
вой политики РФ на ближайшие годы декларируется 
снижение налоговой нагрузки на предпринимателей, 

но реалии таковы, что гораздо более актуально и 
более важно понимать, к чему приведет увеличение 
налоговой нагрузки на предпринимателей. 

Доказано, что повышение ставки налога на 
прибыль приводит к деградации (уменьшению) чис-
того приведенного дохода NPV, причем деградация 
уменьшается с ростом срока проекта. В частности, 
для пятилетнего проекта (срок амортизации) при 
повышении ставки налога на прибыль на 1% NPV 
уменьшается на 1,5–2,34% в разные годы.

Влияние изменения ставки налога на прибыль 
на положение оптимума хотя и есть (меняется оп-
тимум для двухлетних и десятилетних проектов в 
2010 г. и пятилетнего проекта в 2012 г. (на 0,5–1 
(в ед. левериджа)), все же положение оптимума 
достаточно стабильно.

Все расчеты, как и прежде, делаются в рамках 
современной теории стоимости и структуры капи-
тала Брусова–Филатовой–Ореховой.

Анализ инвестиций проводим с помощью фор-
мулы, полученной ранее для случая постоянной вели-
чины собственного капитала. Рассмотрение ведется с 
точки зрения владельцев собственного капитала:
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где 	NPV – чистый приведенный доход;
	 S – величина собственных средств;
	 L – уровень левериджа;
	 t – ставка налога на прибыль;
	 kd – стоимость заемного капитала;
	 n – срок проекта;
	 β – рентабельность инвестиций за год;
	 ke – стоимость собственного капитала.

Анализ инвестиций в 2010 г.
Найдем зависимость NPV от уровня левериджа 

L для трех значений налога на прибыль: T=15%; 
20%; 25% для двух-, пяти-, семи- и десятилетних 
проектов в 2010 г. (рис. 1–4).

По результатам, представленным на рис. 1–4, 
составим табл. 1 и 2, в которых отразим зависимость 
положения оптимума структуры инвестиционного 
капитала от налога на прибыль и срока проектов в 
2010 г. и абсолютное и относительное изменение 
NPV с увеличением (уменьшением) ставки налога 
на прибыль на 5% (1%)  в 2010 г.
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Рис. 1. Зависимость NPV от уровня левериджа L
для трех значений налога на прибыль,

для двухлетних проектов в 2010 г.
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Рис. 2. Зависимость NPV от уровня левериджа L
для трех значений налога на прибыль, для пятилетних 

проектов в 2010 г.
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Рис. 3. Зависимость NPV от уровня левериджа L
для трех значений налога на прибыль,

для семилетних проектов в 2010 г.
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Рис. 4. Зависимость NPV от уровня левериджа L
для трех значений налога на прибыль,
для десятилетних проектов в 2010 г.

Таблица 1
Зависимость положения оптимума структуры инвестиционного капитала

от налога на прибыль и срока проектов в 2010 г.
Ставка налога на прибыль

в 2010 г., %
Леверидж проектов

2-летних 5-летних 7-летних 10-летних
15 3 2 2 2
20 2 2 2 1,5
25 2 2 2 2

Таблица 2
Абсолютное и относительное изменение NPV с увеличением (уменьшением)

ставки налога на прибыль на 5% (1%) в 2010 г.
Срок проекта n, 

лет

Абсолютное изменение NPV, млн долл. Относительное изменение NPV, млн долл.
При переходе

t = 20–15%
При переходе

t = 25–20%
При изменении t

на 5%
При изменении t

на 1%
2 418/487 204 34 6,8
5 266 273 7,45 1,49
7 263 271 6,88 1,37
10 245 256 5, 56 1,11
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Анализ инвестиций в 2011 г.
Проведем теперь аналогичные расчеты для 

2011 г. Найдем зависимость NPV от уровня леверид-
жа L для трех значений налога на прибыль: T=15%; 
20%; 25% для двух-, пяти-, семи- и десятилетних 
проектов в 2011 г. (рис. 5–8).
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Рис. 5. Зависимость NPV от уровня левериджа L
для трех значений налога на прибыль,

для двухлетних проектов в 2011 г.
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Рис. 6. Зависимость NPV от уровня левериджа L
для трех значений налога на прибыль,

для пятилетних проектов в 2011 г.
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Рис. 7. Зависимость NPV от уровня левериджа L
для трех значений налога на прибыль,

для семилетних проектов в 2011 г.

По результатам, представленным на рис. 5–8, 
составим табл. 3 и 4, в которых отразим зависимость 
положения оптимума структуры инвестиционного 
капитала от налога на прибыль и срока проектов в 
2011 г. и абсолютное и относительное изменение 
NPV с увеличением (уменьшением) ставки налога 
на прибыль на 5% (1%) в 2011 г.
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Рис. 8. Зависимость NPV от уровня левериджа L
для трех значений налога на прибыль,
для десятилетних проектов в 2011 г.

Таблица 3
Зависимость положения оптимума структуры инвестиционного капитала

от налога на прибыль и срока проектов в 2011 г.
Ставка налога

на прибыль в 2010 г., %
Леверидж проектов

2-летних 5-летних 7-летних 10-летних
15 0,5 1 1 1
20 0,5 1 1 1
25 0,5 1 1 1

Таблица 4
Абсолютное и относительное изменение NPV с увеличением (уменьшением)

ставки налога на прибыль на 5% (1%) в 2011 г.
Срок проекта 

n, лет

Абсолютное изменение NPV, млн долл. Относительное изменение NPV, млн долл.
При переходе

t = 20–15%
При переходе

t = 25–20%
При изменении t

на 5%
При изменении t

на 1%
2 119 118 25,8 5,16
5 222 223 10,2 2,04
7 236 239 8,75 1,75
10 238 242 7,7 1,54
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Анализ инвестиций в 2012 г.

И наконец, проведем аналогичные расчеты для 
2012 г. Найдем зависимость NPV от уровня леверид-
жа L для трех значений налога на прибыль: T = 15%; 
20%; 25% для двух-, пяти-, семи- и десятилетних 
проектов в 2012 г. (рис. 9–12).

По результатам, представленным на рис. 9–12, 
составим табл. 5 и 6, в которых отразим зависимость 
положения оптимума структуры инвестиционного 
капитала от налога на прибыль и срока проектов в 
2012 г. и абсолютное и относительное изменение 
NPV с увеличением (уменьшением) ставки налога 
на прибыль на 5% (1%) в 2012 г.
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Рис. 9. Зависимость NPV от уровня левериджа L
для трех значений налога на прибыль,

для двухлетних проектов в 2012 г.
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Рис. 10. Зависимость NPV от уровня левериджа L
для трех значений налога на прибыль,

для пятилетних проектов в 2012 г.
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Рис. 11. Зависимость NPV от уровня левериджа L
для трех значений налога на прибыль,

для семилетних проектов в 2012 г.
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Рис. 12. Зависимость NPV от уровня левериджа L
для трех значений налога на прибыль,
для десятилетних проектов в 2012 г.

Таблица 5
Зависимость положения оптимума структуры инвестиционного капитала

от налога на прибыль и срока проектов в 2012 г.
Ставка налога

на прибыль в 2010 г., %
Леверидж проектов

2-летних 5-летних 7-летних 10-летних
15 0 1 0,5 0,5
20 0 0,5 0,5 0,5
25 0 0,5 0,5 0,5

Таблица 6
Абсолютное и относительное изменение NPV с увеличением (уменьшением)

ставки налога на прибыль на 5% (1%) в 2012 г.
Срок проекта 

n, лет

Абсолютное изменение NPV, млн долл. Относительное изменение NPV, млн долл.
При переходе

t = 20–15%
При переходе

t = 25–20%
При изменении t

на 5%
При изменении t

на 1%
2 104 103 39 7,8
5 229 229 11,7 2,34
7 253 256 9,9 1,98
10 269 271 8,9 1,74
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Выводы
Проанализируем полученные данные (табл. 1–6 

и рис. 1–12). Повышение ставки налога на прибыль 
приводит к деградации (уменьшению) NPV, причем 
деградация уменьшается с ростом срока проекта. 
Отметим, что для пятилетнего проекта (срок амор-
тизации) при повышении ставки налога на при-
быль на 1% в 2012 г. NPV уменьшился на 2,34%, в.
2011 г. – на 2,04, в 2010 г. – на 1,49%.

Относительно влияния повышения ставки на-
лога на прибыль на положение оптимума видно, что 
хотя оно и есть (меняется оптимум для двухлетних 
и десятилетних проектов в 2010 г. и пятилетнего 
проекта в 2012 г. (на 0,5–1)), все же оно достаточно 
стабильно относительно изменения ставки налога 
на прибыль, причем как в сторону увеличения, так 
и в сторону уменьшения.
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Abstract
Importance Given the condition of the Russian 
economy, the problem of influence of the income tax 
rate of a company on its investment activity becomes 
quite relevant.
Objectives This is the third article in a series of articles 
dealing with the analysis of operations of Nastcom Plus, 
a telecommunication sector company.  We examined the 
effects of changes in the income tax rates, both upwards 
and downwards, on the optimal structure of investments 
with different periods of project life.
Methods As in previous articles, we made all calcula-
tions under the modern theory of cost and structure of 
capital developed by Brusov, Filatova, and Orekhova. 
We analyzed investments using the formula, which 
we developed earlier for the case of constant value of 
equity capital. We make the analysis from the point of 
view of the equity capital owners.
Results The study shows that an increase in the income 
tax rates leads to degradation (decrease) of NPV, where 
degradation reduces, if project duration increases. In 
particular, for a 5-year project (amortization period), 
if income tax rate increases by 1%, NPV decreases 
by 1.5%–2.34% in different years. Though a change 
in the income tax rate has an impact on the optimum 
(the optimum for 2-year and 10-year projects changes 
in 2012, and for a five-year project in 2012 (by 0.5–1 
(in leverage units)), nevertheless, the position of the 
optimum is rather stable.
Conclusions and Relevance We conclude that under 
conditions of sanctions and stagnation of the economy, 
development of methods for assessing the effects of 
income tax rate of an organization on its investment 
activities plays an important role.

Keywords: taxes, investment projects, arbitrary dura-
tion, effectiveness, investment project, leverage level
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