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Предмет/тема. В связи с состоянием россий-
ской экономики проблема влияния ставки налога на 
прибыль организаций на инвестиционную деятель-
ность становится крайне актуальной. 

Цели/задачи. Исследуется влияние изменения 
ставки названного налога на эффективность ин-
вестиций с целью обнаружения аномалий такого 
влияния.
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Методология. Все расчеты произведены в рам-
ках современной теории стоимости и структуры 
капитала Брусова–Филатовой–Ореховой и в рамках 
созданных авторами современных инвестиционных 
моделей. Рассмотрение ведется как с точки зрения 
владельцев собственного капитала, так и с пози-
ций владельцев собственного и заемного капитала. 
В качестве ставки дисконтирования при анализе 
долгосрочных проектов используется стоимость 
собственного капитала либо средневзвешенная 
стоимость капитала, полученные Модильяни и Мил-
лером, а при анализе проектов произвольной продол-
жительности – стоимости капитала, полученные в 
рамках теории Брусова–Филатовой–Ореховой.

Результаты. Показано, что как для долгосроч-
ных проектов, так и для проектов с произвольным 
сроком с ростом ставки налога на прибыль органи-
заций при некотором ее значении t* меняется харак-
тер зависимости NPV (чистого дисконтированного 
дохода) от левериджа L: происходит переход от 
убывающей функции NPV(L) при t<t* к возрастающей 
функции NPV(L) при t>t*.

При больших значениях уровня левериджа на-
блюдается качественно новый эффект: рост эф-
фективности инвестиций с ростом ставки налога 
на прибыль организаций.

Наблюдающийся при высоких уровнях левериджа 
(начиная с L = 6) рост NPV с ростом ставки налога 
на прибыль организаций t имеет место для всех 
значений ставки налога на прибыль организаций t, 
что означает, что этот абсолютно новый эффект 
в инвестициях может применяться в реальной эко-
номической практике для оптимизации управления 
инвестициями.

Выводы/значимость. Сделан вывод о том, что 
обнаруженные качественно новые эффекты имеют 
большое теоретическое значение и могут привести 
к новым управленческим решениям при оптимизации 
инвестиций. 

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

Введение
Негативное воздействие налогов на производс-

тво и инвестиции широко известно. Так, например, 
в работе авторов1 показано, что повышение ставки 
налога на прибыль организаций, с одной стороны, 
приводит к снижению NPV (чистого дисконтирован-
ного дохода) проекта, а с другой – к уменьшению 
чувствительности эффективности инвестиционного 

1 Брусов П.Н., Филатова Т.В., Орехова Н.П. и др. Можно ли 
повысить налоги и сохранить благоприятный инвестиционный 
климат в стране? // Финансы и кредит. 2014. № 45. С. 2–17.

проекта NPV к уровню левериджа. Примеров пози-
тивного влияния налогообложения на производство 
и инвестиции практически нет. 

В данном исследовании получен ряд качествен-
но новых результатов, свидетельствующих о том, 
что при некоторых условиях ужесточение налого-
обложения может позитивно сказаться на инвести-
циях. В рамках современной теории стоимости и 
структуры капитала Брусова–Филатовой–Ореховой 
(БФО) и созданных в рамках этой теории современ-
ных инвестиционных моделей исследовано влияние 
роста ставки налога на прибыль организаций на 
эффективность инвестиционных проектов. Пока-
зано, что как для долгосрочных проектов, так и для 
проектов с произвольным сроком с ростом ставки 
налога на прибыль организаций при некотором ее 
значении t* меняется характер зависимости NPV 
от левериджа: происходит переход от убывающей 
функции NPV(L) при t < t* к возрастающей функции 
NPV(L) при t > t*. При этом величина t* зависит 
от срока проекта, величин стоимостей капитала 
(собственного и заемного) и других характеристик 
проекта. 

При больших значениях уровня левериджа 
наблюдается качественно новый эффект в инвес-
тициях: рост эффективности инвестиций с ростом 
ставки налога на прибыль организаций. Обнаружен-
ные эффекты имеют место как при рассмотрении с 
точки зрения владельцев собственного и заемного 
капитала, так и при рассмотрении с точки зрения 
владельцев только собственного капитала. 

Наблюдающийся при высоких уровнях леве-
риджа (начиная с L = 6) рост NPV с ростом ставки 
налога на прибыль организаций t имеет место для 
всех значений ставки налога на прибыль организа-
ций t. Это означает, что данный абсолютно новый 
эффект может применяться в реальной экономи-
ческой практике для оптимизации управления 
инвестициями.

Оценкой эффективности инвестиционных про-
ектов занимались как отечественные [1–3, 6–9, 11], 
так и многочисленные зарубежные исследователи 
[4, 5, 10, 12–21], многие из них изучали влияние 
заемного финансирования на эффективность ин-
вестиционных проектов. В настоящей работе будет 
исследовано комбинированное влияние уровня 
левериджа и налогообложения (ставки налога на 
прибыль организаций) на эффективность инвести-
ционных проектов, при этом используются создан-
ные авторами модели.



34

19 (643) – 2015
Финансы и кредит Finance and Credit

Бюджетно-налоговая система Fiscal System

Зависимость NPV от уровня левериджа 
при фиксированной ставке налога 

на прибыль организаций
Рассмотрение названной зависимости с точ-

ки зрения владельцев только собственного капи-
тала. В данном разделе представлены результаты 
исследования с разделением потоков. Операционные 
и финансовые потоки разделяются и дисконтируются 
по разным ставкам. Операционные – по ставке, рав-
ной стоимости собственного капитала ke, зависящей 
от левериджа L, а кредитные – по ставке, равной 
стоимости заемного капитала kd, которая вплоть до 
достаточно больших значений левериджа остается 
постоянной и начинает расти лишь при достаточ-
но высоких значениях левериджа, когда возникает 
опасность банкротства. Рассмотрение ведется при 
постоянной величине инвестируемого капитала I.

В этом случае NPV описывается следующей 
формулой:

1 11 (1 ) 1
1 (1 ) (1 )

(1 ) 11 ,
(1 )

n n
d d

n
e e

INPV L t
L k k

NOI t
k k

    = − + − − + +   + + +     
 −

+ − + 
где  NPV – чистый приведенный доход;
 L – уровень левериджа;
 t – ставка налога на прибыль организаций;
 kd – стоимость заемного капитала;
 n – срок проекта;
 NOI – чистый операционный доход (до выплаты 

налогов); 
 ke – стоимость собственного капитала.

С ее помощью вычислим зависимости NPV и 
∆NPV от уровня левериджа при фиксированных зна-
чениях ставки налога на прибыль организаций t.

В первую очередь стоит исследовать пятилет-
ние проекты (рис. 1 и 2).

При значении t*=0,5 меняется характер зави-
симости NPV от левериджа: происходит переход от 

Рис. 1. Зави-
симость NPV 
от уровня 
левериджа при 
фиксирован-
ных значениях 
ставки налога 
на прибыль 
организаций t 
для пятилетнего 
проекта

Рис. 2. Зави-
симость ΔNPV 
от уровня 
левериджа при 
фиксирован-
ных значениях 
ставки налога 
на прибыль 
организаций t 
для пятилетнего 
проекта
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убывающей функции NPV(L) при t < t* к возраста-
ющей функции NPV(L) при t > t*.

Необходимо также рассмотреть десятилетние 
проекты (рис. 3 и 4).

Перпетуитетный предел. В перпетуитетном 
пределе n → ∞ (пределе Модильяни–Миллера) вы-
ражение для NPV имеет вид:

(1 ) (1 ),
e

NOI tNPV S D t
k
−

= − + − −

где  D – величина заемных средств.
Нужно исследовать это уравнение при постоян-

ной величине общего инвестированного капитала I 

(I = const) с учетом того, что ,
1
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где  
DL
S

=  – уровень левериджа;

 S – величина собственных средств;
 ke– стоимость собственного капитала леве-

риджной компании (использующей заемные 
средства для целей инвестирования); 

 k0 – стоимость собственного капитала финан-
сово независимой компании.
При переходе от уравнения (1) к (2) была ис-

пользована зависимость стоимости собственного 
капитала от левериджа, полученная Модильяни и 
Миллером:

0 0( ) (1 ).e dk k k k L t= + − −  
Для перпетуитетных проектов были получены 

определенные результаты (рис. 5 и 6).
Из рис. 5 и 6 видно, что с ростом ставки нало-

га на прибыль организаций t убывающий тренд в 
зависимости NPV от уровня левериджа сменяется 
на растущий.

Рис. 3. Зави-
симость NPV 
от уровня 
левериджа при 
фиксирован-
ных значениях 
ставки налога 
на прибыль 
организаций t 
для десятилет-
него проекта

Рис. 4. Зави-
симость ΔNPV 
от уровня 
левериджа при 
фиксирован-
ных значениях 
ставки налога 
на прибыль 
организаций t 
для десятилет-
него проекта
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Эффективность инвестиций с позиций 
владельцев собственного и заемного капитала. 
В случае, когда речь идет не только о собственном 
капитале, необходимо применять следующее вы-
ражение для NPV:

11 1
1 (1 )

1 11 .
(1 )

n
d

n
e e

LtNPV I
L k

NOI t
k k

С помощью данной формулы можно вычислить 
зависимости NPV и ∆NPV от уровня левериджа 
при фиксированных значениях ставки налога на 
прибыль организаций t.

Как это уже происходило в случае с исполь-
зованием только собственного капитала, сначала 
будет приведена оценка для пятилетних проектов 
(рис. 7 и 8).

Также важно оценить результаты для десяти-
летних проектов (рис. 9 и 10).

Из рис. 9 и 10 видно, что с ростом ставки на-
лога на прибыль организаций t убывающий тренд 
в зависимости NPV от уровня левериджа сменяется 
на растущий.

Зависимость NPV от ставки налога 
на прибыль организаций t 

при фиксированных значениях уровня 
левериджа L

Не менее важно изучить и зависимость NPV от 
ставки налога на прибыль организаций t при фик-
сированных значениях уровня левериджа L.

Эффективность инвестиций с точки зрения 
владельцев собственного капитала. В этом случае 
также необходимо начать с оценки пятилетних 
проектов (рис. 11 и 12).

Рис. 5. Зави-
симость NPV 
от уровня 
левериджа при 
фиксирован-
ных значениях 
ставки налога 
на прибыль ор-
ганизаций t для 
перпетуитетно-
го проекта

Рис. 6. Зави-
симость ΔNPV 
от уровня 
левериджа при 
фиксирован-
ных значениях 
ставки налога 
на прибыль ор-
ганизаций t для 
перпетуитетно-
го проекта
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Рис. 7. Зави-
симость NPV 
от уровня 
левериджа при 
фиксирован-
ных значениях 
ставки налога 
на прибыль 
организаций t 
для пятилетне-
го проекта

Рис. 8. Зави-
симость ΔNPV 
от уровня 
левериджа при 
фиксирован-
ных значениях 
ставки налога 
на прибыль 
организаций t 
для пятилетне-
го проекта

Рис. 9. Зави-
симость NPV 
от уровня 
левериджа при 
фиксирован-
ных значениях 
ставки налога 
на прибыль ор-
ганизаций t для 
десятилетнего 
проекта
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Рис. 10. Зави-
симость ΔNPV 
от уровня 
левериджа при 
фиксирован-
ных значениях 
ставки налога 
на прибыль ор-
ганизаций t для 
десятилетнего 
проекта

Рис. 11. Зави-
симость NPV от 
ставки налога 
на прибыль ор-
ганизаций t при 
фиксированных 
значениях уров-
ня левериджа 
для пятилетнего 
проекта

Рис. 12. Зависи-
мость ΔNPV от 
ставки налога 
на прибыль ор-
ганизаций t при 
фиксированных 
значениях уров-
ня левериджа 
для пятилетнего 
проекта
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Из рис. 11 и 12 видно, что при высоких уров-
нях леверджа наблюдается рост NPV с ростом 
ставки налога на прибыль организаций t. Это 
представляет собой абсолютно новый эффект в 
инвестициях.

Для десятилетних проектов также получены 
определенные результаты (рис. 13 и 14).

Из рис. 13 и 14 видно, что при высоких уровнях 
левериджа, как и для пятилетних проектов, наблю-
дается рост NPV с ростом ставки налога на при-
быль организаций t. Это происходит при уровнях 
левериджа от L = 6, причем такая ситуация имеет 
место для всех значений ставки налога на прибыль 
организаций t, что означает, что этот абсолютно 
новый эффект в инвестициях может применяться 
в реальной экономической практике.

Перпетуитетный предел. Также в этом кон-
тексте необходимо рассмотреть результаты для 
перпетуитетных проектов (рис. 15). 

Эффективность инвестиций с позиций 
владельцев собственного и заемного капитала. 
В первую очередь проанализируем пятилетние 
проекты (рис. 16 и 17).

Из рис. 16 и 17 видно, что с ростом уровня ле-
вериджа L убывающий тренд в зависимости NPV от 
ставки налога на прибыль организаций t меняется 
на растущий в диапазоне t от 0 до 60%–80%.

Следом необходимо обратиться к анализу де-
сятилетних проектов (рис. 18–21).

Для лучшего понимания результатов рис. 18 
важно рассмотреть представленные данные более 
детально (рис. 19).

Из рис. 19 видно, что падающий тренд при 
L = 0, 2, 4 сменяется растущим трендом при более 
высоких уровнях левериджа L = 6, 8, 10.

Для лучшего понимания результатов важно так-
же рассмотреть представленные на рис. 20 данные 
более детально (рис. 21).

Рис. 13. Зави-
симость NPV от 
ставки налога 
на прибыль ор-
ганизаций t при 
фиксированных 
значениях уров-
ня левериджа 
для десятилетне-
го проекта.

Рис. 14. Зависи-
мость ΔNPV от 
ставки налога 
на прибыль ор-
ганизаций t при 
фиксированных 
значениях уров-
ня левериджа 
для десятилетне-
го проекта
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Рис. 15. Зави-
симость NPV 
от ставки нало-
га на прибыль 
организаций t 
при фиксиро-
ванных значе-
ниях уровня 
левериджа для 
перпетуитетно-
го проекта.

Рис. 16. Зави-
симость NPV от 
ставки налога на 
прибыль орга-
низаций t при 
фиксированных 
значениях уровня 
левериджа для пя-
тилетнего проекта

Рис. 17. Зависи-
мость ΔNPV от 
ставки налога на 
прибыль орга-
низаций t при 
фиксированных 
значениях уровня 
левериджа для пя-
тилетнего проекта
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Рис. 19. Зави-
симость NPV от 
ставки налога на 
прибыль орга-
низаций t при 
фиксированных 
значениях уровня 
левериджа L для 
десятилетнего 
проекта (более 
детально)

Рис. 20. Зависи-
мость ΔNPV от 
ставки налога на 
прибыль орга-
низаций t при 
фиксированных 
значениях уровня 
левериджа L для 
десятилетнего 
проекта

Рис. 18. Зави-
симость NPV от 
ставки налога на 
прибыль орга-
низаций t при 
фиксированных 
значениях уровня 
левериджа L для 
десятилетнего 
проекта
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Из рис. 20 и 21 видно, что с ростом уровня ле-
вериджа L убывающий тренд в зависимости NPV от 
ставки налога на прибыль организаций t сменяется 
на растущий в диапазоне t от 0 до 80%.

Заключение
В рамках современной теории стоимости и 

структуры капитала Брусова–Филатовой–Ореховой 
и созданных в рамках этой теории современных 
инвестиционных моделей исследовано влияние 
роста ставки налога на прибыль организаций на 
эффективность инвестиционных проектов. Получен 
ряд качественно новых результатов, свидетельству-
ющих о том, что при некоторых условиях ужесточе-
ние налогообложения может позитивно сказаться на 
инвестициях. Показано, что как для долгосрочных 
проектов, так и для проектов с произвольным сро-
ком с ростом ставки налога на прибыль организаций 
при некотором ее значении t* меняется характер 
зависимости NPV от левериджа: происходит пе-
реход от убывающей функции NPV(L) при t < t* к 
возрастающей функции NPV(L) при t > t*. При этом 
величина t* зависит от срока проекта, величин сто-
имостей капитала (собственного и заемного) и дру-
гих характеристик проекта. Полученный результат 
означает, что при t > t* увеличение заимствований 
с целью инвестирования приводит к росту NPV и, 
соответственно, эффективности инвестиций в от-
личие от стандартной ситуации, когда рост уровня 
левериджа ведет к деградации NPV.

При больших значениях уровня левериджа 
наблюдается качественно новый эффект в инвес-
тициях: рост эффективности инвестиций с ростом 

ставки налога на прибыль организаций. Обнаружен-
ные явления имеют место как при рассмотрении с 
точки зрения владельцев собственного и заемного 
капитала, так и при рассмотрении с точки зрения 
владельцев только собственного капитала. 

Наблюдающийся при высоких уровнях леве-
риджа (начиная с L = 6) рост NPV с ростом ставки 
налога на прибыль организаций t имеет место для 
всех значений ставки налога на прибыль органи-
заций t, что означает, что этот абсолютно новый 
эффект в инвестициях может применяться в ре-
альной экономической практике для оптимизации 
управления инвестициями.

Особое значение он может иметь в тех отраслях, 
где в силу специфики производства уровни леверид-
жа могут достигать достаточно высоких значений, 
например для компаний телекоммуникационного 
сектора, добывающих отраслей и ряда других. Так, 
чистый скорректированный уровень левериджа ОАО 
«Роснефть» по денежным средствам от операцион-
ной деятельности (FFO) (по оценке рейтингового 
агентства Fitch) резко повысится и в 2015–2017 гг. 
будет колебаться в районе 3. При этом упомянутый 
уровень левериджа L = 6 (а реально, как видно из 
некоторых рисунков, например, рис. 19, граничным 
уровнем левериджа является L = 5), начиная с ко-
торого наблюдается новый эффект в инвестициях, 
может иметь и более низкие значения при иных 
параметрах инвестиционного проекта (стоимостей 
капитала, величины инвестиций I, NOI и др.), что 
увеличит практическую значимость эффекта. А его 
теоретическое значение высоко a’priori.

Авторы неоднократно писали о важности ис-
пользования заемного финансирования как в про-

Рис. 21. Зави-
симость ΔNPV 
от ставки нало-
га на прибыль 
организаций t 
при фиксиро-
ванных значе-
ниях уровня ле-
вериджа L для 
десятилетнего 
проекта (более 
детально)
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изводстве, так и в инвестициях. Открытие данного 
эффекта подтверждает следующий тезис: государс-
тво должно создавать условия, при которых исполь-
зование заемного финансирования будет выгодно 
компании, тогда и наступит время, когда выгода от 
повышения налогов будет обоюдной (и для госу-
дарства, и для предпринимателя). Конечно, базовая 
ставка в 17% не только не способствует развитию 
бизнеса, но и убивает его. Так, авторами ранее уже 
было показано, что при ставке по кредиту более 10% 
происходит переход от роста NPV с ростом уровня 
левериджа к убыванию NPV с левериджем, из-за чего 
использование заемного финансирования становится 
невыгодным. Банку России необходимо как можно 
скорее вернуться к разумной базовой ставке.
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Abstract
Importance The current condition of the Russian econo-
my enhances the relevance of the issue of corporate profit 
tax impact on a company’s investment activity.
Objectives The paper examines the effect of changes in 
the rate of corporate profit tax on investment efficiency, 
and aims at detecting the anomalies of the influence.
Methods We made all calculations within the modern 
theory of capital cost and capital structure developed by 
Brusov, Filatova, and Orekhova, and under our unique 
modern investment models. We consider the matter 
from the viewpoint of equity capital owners, and equity 
and debt capital owners. In the analysis of long-term 
projects, we use equity value or WACC calculated by 
Modigliani and Miller, as a discount rate. When analyzing 
projects with arbitrary duration, the discount rate is the 
cost of capital obtained under the Brusov – Filatova – 
Orekhova theory.
Results We show that in both cases, i.e. in long-term 
projects and projects with optional duration, an increase 
in the rate of corporate profit tax changes the nature 
of the NPV dependence on leverage at some value of 
t*: there is a transition from the decreasing function 
NPV(L), when t<t*, to the increasing function NPV(L), 
when t>t*. At higher leverage levels, we observe a 
qualitatively new effect in investments, i.e. the growth 
of investment efficiency as the rate of corporate profit 
tax goes up. 
Conclusions and Relevance The discovered qualita-
tively new effects in investments are very important from 
a theoretical viewpoint, and may lead to qualitatively new 
managerial decisions on investment optimization.

Keywords: taxes, investment project, arbitrary duration, 
effectiveness, leverage level
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