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Аннотация
Предмет. Подход к оценке инновационных проектов фирмы, которые интегрированы 
в  действующее  предприятие  и  при  этом  выходят  за  рамки  привычной  для 
предприятия деятельности. 
Цели. Создание подхода к оценке расчетной средневзвешенной стоимости капитала 
в  случае  анализа  инновационных  проектов  фирмы,  которые  интегрированы  в 
действующее предприятие и при этом необычны для предприятия. Для этого следует  
подробно разобрать суть этапов оценки, дать при необходимости их формализацию.
Методология. Использованы методы анализа и синтеза.
Результаты. Предлагается  оценивать  не  расчетную  средневзвешенную  стоимость 
капитала  проекта,  а  расчетную  средневзвешенную  стоимость  капитала  фирмы  в 
целом.  Подобный  подход  позволит  учесть  различные  системные  финансовые 
эффекты,  например,  выражающиеся  в  том,  что  денежные  потоки  одних  проектов 
частично  финансируют  реализацию  других  проектов.  Такое  возможно  только  в 
случае проектов, интегрированных в действующее предприятие.
Выводы. Для  принятия  адекватных  решений  относительно  эффективности 
инновационных  проектов  финансовым  аналитикам  компаний  и  их  топ-менеджерам 
может быть полезно применять данный подход.
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по  сравнению  с  обычной  инвестиционной 
деятельностью  компании.  В  данном  случае 
важны  особенности  анализа  инновационных 
проектов,  которые  интегрированы  в 
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действующее  предприятие,  но  при  этом 
являются  для  него  необычными1.  Базовая 
проблема,  связанная  с  оценкой  любых 
проектов,  как  инвестиционных,  так  и 
инновационных, охватывает два направления:

• формирование и прогнозирование денежных 
потоков  проекта,  что  отражается  в 
числителе  формулы  для  расчета  чистого 
приведенного дохода (NPV);

• адекватная  оценка  стоимости  капитала, 
которая  используется  для  дисконтирования 
денежных  потоков  проекта  и  отражена  в 
знаменателе NPV.

При  этом  несмотря  на  то,  что  ошибка  в 
числителе  влияет  в  большей  мере  на 
правильность  расчета  NPV,  нежели  ошибка  в 
оценке  стоимости  капитала  в  знаменателе 
(Дж. Рош  [1]),  выбор  справедливого  способа 
оценки  стоимости  капитала  в  значительной 
с т е п е н и  х а р а к т е р и з у е т  с в о й с т в а 
инновационного  проекта.  Здесь  мы  имеем  в 
виду  как  степень  экономической 
обособленности  проекта ,  так  и  выбор 
стоимости  капитала  проекта  либо 
предприятия в целом2 (рис. 1).

В  настоящее  время  существует  множество 
подходов  к  оценке  стоимости капитала 
проектов  и  фирм.  Чаще  всего  в  качестве 
таковой  берется  средневзвешенная  стоимость 
капитала (WACC). И здесь  важны  понимание 
финансового  смысла  данного  показателя  и 
способ его расчета.

Так,  П. Фернадес  [2]  считает,  что  WACC  — 
это  только  та  ставка,  по  которой  свободные 
денежные  потоки  (FCF)  должны  быть 
дисконтированы  для  получения  того  же 
результата,  что  и  оценка  с использованием 
собственных  денежных  потоков.  В  этой  же 
работе он утверждает, что правильный расчет 
WACC  опирается  на  правильную  оценку 
налоговых  щитов.  При  этом  стоимость 
налоговых  щитов  зависит  от  долговой 
политики компании.

1 Лимитовский М.А. Инвестиционные проекты и реальные 
опционы на развивающихся рынках: учеб. пособ. М.: Юрайт, 
2015. 527 с.

2 Там же.

В  другой  работе  П. Фернадес  [3]  доказывает 
тезис,  согласно  которому  если  компания 
нацелена  на  свои  рычаги  в  терминах 
рыночной  стоимости,  она  имеет  меньшую 
стоимость, чем если бы она была нацелена на 
свои  рычаги  в  терминах  балансовой 
стоимости.  При  этом  три  метода  оценки 
(уточненная  приведенная  стоимость  (APV), 
WACC  и  денежные  потоки  собственного 
капитала) всегда дают один и тот же результат. 
П. Фернадесом  [3]  также  показаны 
взаимосвязи между стоимостью акционерного 
капитала,  стоимостью  невостребованного 
акционерного  капитала,  стоимостью  долга  и 
средневзвешенной  стоимостью  капитала; 
проиллюстрирована  эквивалентность  трех 
подходов  к  твердой  оценке  для  стоимости 
компании в виде вечной ренты, для компаний, 
растущих  с  постоянным  темпом  прироста  и, 
наконец, для любой компании.

Таким  образом,  принцип  расчета  WACC сам 
по  себе  достаточно  непрост  и  должен 
учитывать различные важные аспекты. С этой 
целью  на  практике  применяются  различные 
формулы  расчета  WACC,  которые,  хотя  и 
основаны  на  разных принципах, все  же  дают 
примерно одинаковый результат.

Во-первых,  часто  используется  так  называемая 
учебная  формула,  которая  приводится  во 
многих  научных  работах  (Ю.Ф. Бригхем, 
Л .К .  Гапенски  [4] ,  Ю .Ф .  Бригхем , 
Дж.Ф. Хьюстон [5], Р.А. Брейли, С.К. Майерс, 
Ф. Аллен  [6],  А. Дамодаран  [7],  Л. Крушвиц 
[8], М.А. Лимитовский3, Т. Огиер, Дж. Рагман, 
Л. Спайсер  [9],  Е.В. Поррас  [10],  А. Фабер, 
Р.Л. Джиллет, А. Сзафарс [11]).

Во-вторых,  используется  также  упрощенная 
формула Модильяни—Миллера4, (Ф. Модильяни, 
М. Миллер  [12],  Ю.В. Трифонов,  С.Н. Яшин, 
Е.В. Кошелев [13]).

Однако  даже  применение  того  или  иного 
принципа  расчета  WACC  согласно 
соответствующей  формуле  не  позволяет 
учесть  важнейшие  факторы  формирования 
стоимости  бизнеса  компании,  в  том  числе  и 
инновационно развивающейся. К числу таких 

3 Там же.
4 Там же.
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факторов  можно  отнести:  адекватную  оценку 
долгового  налогового  щита  (Е.Р. Арзак, 
Л.Р. Глостен  [14],  Д. Кемсли,  Д. Ниссим  [15], 
И.А.  Купер,  К.Г. Ниборг  [16]),  планирование 
структуры  капитала  компании  (М. Лири, 
М.Р. Робертс [17], М.Дж. Фланнери, К.П. Ранган 
[18])  и  оценку  рискованных  форм 
финансирования  компаний  и  проектов 
(Р. Рубак [19]).

В  настоящей  статье  рассмотрим  детально 
инновационные  проекты  фирмы,  которые 
интегрированы в действующее предприятие и 
при этом необычны для него (рис. 1). Оценка 
расчетной  WACC предприятия  в  этом  случае 
является  наиболее  сложной  задачей,  которую 
следует  решать  в  несколько  этапов.  Кроме 
того,  примечательно,  что  данная  ситуация 
оценки  не  предполагает  появление 
экономически  обособленного  проекта  в  виде 
создания  новой  фирмы  под  проект,  а  это 
позволяет  сконцентрировать  инновационные 
ресурсы  в  руках  крупного  собственника  и 
увеличить  таким  образом  размеры  и 
стоимость бизнеса компании.

То  есть  мы  выделяем  следующие  принципы 
расчета  WACC  в  данном  случае  (рис.  2).
В  отличие  от  точки  зрения 
М.А. Лимитовского5,  в  данной  статье 
предлагается  оценивать  не  расчетную  WACC 
проекта, а расчетную WACC фирмы в целом, 
так как стоимость капитала, инвестированного 
в  инновационный  проект,  в  случае 
использования  WACC  проекта  будет 
необоснованно  завышенной.  Дело в  том,  что 
проект  интегрирован  в  действующее 
предприятие, поэтому логичнее воспринимать 
не  отдельный  проект,  как  в  случае 
экономически обособленных  проектов,  а весь 
комплекс  (портфель)  проектов  фирмы, 
которые уже реализуются и будут реализованы 
в  ближайшем  будущем.  Подобный  подход 
позволит  учесть  различные  системные 
финансовые  эффекты,  например, 
выражающиеся  в  том,  что  денежные  потоки 
одних  проектов  частично  финансируют 
реализацию других проектов. Такое возможно 

5 Лимитовский М.А. Инвестиционные проекты и реальные 
опционы на развивающихся рынках: учеб. пособ. М.: Юрайт, 
2015. 527 с.

только в случае проектов, интегрированных в 
действующее предприятие.

С  помощью  данного  принципа  можно 
сформулировать  основные  этапы  оценки 
расчетной  WACC  фирмы  (рис.  3).  Далее 
подробно  разберем  суть  представленных 
этапов,  дав  при  необходимости  их 
формализацию.

1.  Вычисление  долей  финансового  рычага. 
Данный этап необходим по причине того, что 
фирма  может  иметь  различные  заемные 
источники  финансирования:  уже  имеющиеся 
долгосрочные и краткосрочные, а также новые 
кредиты,  которые  компания  берет 
дополнительно  для  реализации  новых 
инвестиционных  или  инновационных 
возможностей. В результате для каждого вида 
займа  получается  свой  финансовый  рычаг, 
который  будет  учитываться  в  дальнейших 
расчетах.

2.  Вычисление  удельных  весов  каждого  вида  
капитала. Эти  данные  понадобятся  при 
вычислении  WACC  проекта.  При  этом  виды 
капитала, естественно, рассматриваются такие 
же,  как  и  в  случае  расчета  финансовых 
рычагов.

3.  Корректировка  β-коэффициента  на  
финансовый  риск. Бизнес-риск,  на  который 
идут  учредители  инновационного  проекта, 
связан  с  отраслевой  принадлежностью 
проекта, поэтому безрычаговый βU  берется 
не  по  предприятию,  а  по  отрасли,  в  которой 
реализуется  проект.  Однако  после  этого 
необходимо  учесть  влияние  заемного 
финансирования  на  β-коэффициент.
С этой целью можно использовать  в расчетах 
формулу Р. Хамады [20]:

βL=βU [ 1+(1−T )
D
S ] ,

где  βL —  коэффициент  β  финансово 
зависимой фирмы;

βU  —  коэффициент  β  финансово 
независимой фирмы;

T — ставка налога на прибыль (%);
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D —  величина  заемного  капитала  фирмы 
(руб.);

S — величина  собственного  капитала  фирмы 
(руб.).

Однако  в  таком  виде  данная  формула  не 
подойдет  для  решения  нашей  задачи.  Ее 
нужно  несколько  модифицировать  по  двум 
причинам.  Во-первых,  как  уже  указывалось 
ранее,  анализируются  различные  источники 
заемного  финансирования,  что  приводит  в 
итоге к вычислению отдельных составляющих 
финансового рычага. Во-вторых, особенности 
российского  налогового  законодательства 
таковы,  что  не  все  проценты  по 
обязательствам  компании  можно  относить  на 
расходы организации. Есть  некоторый предел 
согласно  ст.  269 НК  РФ.  Таким  образом,  для 
вычисления  β-коэффициента  финансово 
зависимой фирмы будем использовать формулу:

βL=βU [1+∑j=1

m

(1−λ j T )
Dj

S ] , (1)

где  λ j  — доля  j-х процентов  с  налоговым 
щитом,  то  есть  относимых  на  расходы 
организации;

Dj — величина j-го долга фирмы (руб.).

4. Вычисление  стоимости  собственного  
капитала  проекта.  Она  производится  для 
финансово  зависимой  компании  согласно 
модели CAPM (У.Ф. Шарп [21]):

k sL=kRF+MRP⋅βL ,  (2)

где  ksL —  стоимость  собственного  капитала 
финансово зависимой компании (%);

kRF — ставка безрискового вложения капитала 
(%);

MRP —  премия  за  риск  инвестирования  в 
экономику той или иной страны (%).

5.  Вычисление  WACC  проекта.  В  данном 
случае  это  можно  сделать  согласно  формуле, 
которую  использует  в  своей  книге 
М.А. Лимитовский6:

6 Лимитовский М.А. Инвестиционные проекты и реальные 
опционы на развивающихся рынках: учеб. пособ. М.: Юрайт, 
2015. 527 с.

WACCПроекта=∑
j=1

n

wj(k j−r j T ) ,  (3)

где  wj — удельный  вес  j-го  вида  капитала  в 
стоимости всего капитала компании;

kj —  «доналоговая»  стоимость  j-го  вида 
капитала (%);

rj —  часть  стоимости  капитала  j-го  вида, 
относимого на расходы организации (%).

6.  Оценка  β-коэффициента  проекта.  Для 
этого  также  используется  модель  CAPM.  Из 
соотношения WACCПроекта=kRF+MRP⋅βПроекта
можно  выразить  β-коэффициент  проекта 
как

βПроекта=
WACCПроекта−kRF

MRP
.  (4)

7.  Оценка  средневзвешенного 
β-коэффициента  активов фирмы.

Данный β-коэффициент  рассчитывается как

βa=∑
i=1

n

wi βi ,  (5)

где  wi —  доля  i-го  актива  в  портфеле 
компании;

βi  —  β-коэффициент  i-го  актива 
портфеля компании.

8. Вычисление WACC фирмы.

WACC  фирмы  в  целом  будет  отличаться  от 
WACC  проекта,  поскольку предприятие 
осуществляет также проекты иной отраслевой 
принадлежности. Найти  WACC  всего 
предприятия  можно  снова  с  помощью 
использования модели CAPM, то есть:

WACCФирмы=kRF+MRP⋅βa .  (6)

В  целях  иллюстрации  представленного 
алгоритма рассмотрим следующий пример.

Федеральный научно-производственный центр 
АО  «Научно-производственное  предприятие 
«Полет» (ранее Горьковский НИИ радиосвязи) 
создано в 1964 г. и является одним из ведущих 
в отрасли по технике авиационной радиосвязи 
военного и гражданского назначения.
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АО «НПП «Полет» предполагает осуществить 
нетипичный  для  него  проект  разработки  и 
производства  программного  комплекса, 
предназначенного  для  автоматизации  работ  в 
мобилизационных подразделениях центральных 
исполнительных  органов  государственной 
власти  (ЦИОГВ)  субъекта  РФ  и  органов 
местного  самоуправления  (ОМС ) 
муниципальных образований.

Данные о собственном капитале компании, ее 
текущих  платных  обязательствах,  а  также  о 
новой  кредитной  линии,  которая  открывается 
для фирмы банком под новый инновационный 
проект, представлены в табл. 1. Кредиторская 
задолженность  в  обязательствах  не 
принимается  во  внимание,  поскольку  она 
носит  бесплатный  характер.  Предельная 
ставка освобождения от налога на прибыль  в 
последней  колонке  табл.  1 рассчитана  на 
основе  ст.  269  НК  РФ  с  использованием 
ключевой ставки на 16.12.2019, равной 6,25%.

Оценим  последовательно  расчетную  WACC 
фирмы,  используя  для  этого  представленные 
ранее этапы.

1.  Вычисление  долей  финансового  рычага.  
Первая  строка  табл.  1 представляет  собой 
собственный  капитал  S.  Строки  со  2-й  по
4-ю  —  это  величина  заемного  капитала  D, 
принимаемого для анализа. Тогда финансовый 
рычаг  D/S разложим  на  необходимые  в 
дальнейшем составляющие:

D
S

=
469 602+658 733+1 128 335

2 499 222
=

=0,188+0,264+0,451.

2.  Вычисление  удельных  весов  каждого  вида  
капитала. Данные  удельные  веса  уже 
посчитаны в колонке «% к итогу» в табл. 1.

3. Корректировка  β-коэффициента  на  
финансовый  риск.  Прежде  чем  провести 
данную  корректировку,  необходимо  определить 
безрычаговый  коэффициент  βU  для  той 
отрасли,  к  которой  принадлежит  нетипичный 
для  фирмы  инновационный  проект.  Однако 
рассматриваемый  проект  принадлежит  сразу 
двум отраслям: «Телекоммуникации: производство 
оборудования»  и  «Телекоммуникации: 
обслуживание  населения».  Их  безрычаговые 

коэффициенты βU  составляют соответственно 
2,61 и 1,697. В результате их среднее значение 
составит  β̄U=2,15. Тогда  β-коэффициент  
финансово  зависимой  фирмы  согласно 
формуле (1) составит:

βL=2,15[ 1+( 1−
0,078125

0,1132
0,2) 0,188+

+( 1−
0,078125

0,13
0,2) 0,264+

+( 1−
0,078125

0,1416
0,2) 0,451 ]=3,432 .

4. Вычисление  стоимости  собственного  
капитала проекта.  Применение дальнейшего 
метода  вычислений  требует  перехода  от 
данных в рублях к данным в твердой валюте, 
например,  в  долларах  США.  Это  связано  с 
тем,  что  в  долларах  гораздо  легче  найти 
данные  о  безрисковой  ставке  и  о  рыночной 
премии  за  риск.  На  β-коэффициентах  
такой  переход  негативно  не  отразится, 
поскольку  они  представляют  собой  не 
абсолютные,  а  относительные  показатели. 
Таким образом, безрисковая ставка в долларах 
США  составляет  kRF = 5,5%,  а  рыночная 
премия  за  риск  инвестирования  в  акции 
российских компаний —  MRP = 13,35%8. Это 
позволяет  вычислить  стоимость  собственного 
капитала  проекта  для  финансово  зависимой 
фирмы по формуле (2) как

k sL=5,5%+13,35%⋅3,432=51,32% .

5. Вычисление  WACC проекта. Ее  оценим  по 
формуле (3). Тогда

WACCПроекта=0,5255⋅51,32 %+
+0,0987(11,32%−7,8125%⋅0,2)+
+0,1385(13%−7,8125%⋅0,2)+
+0,2372(14,16%−7,8125%⋅0,2)=32,504 % .

6. Оценка  β-коэффициента  проекта.  
Теперь  по  формуле  (4)  можно  вычислить 
β-коэффициент  проекта как

βПроекта=
32,504 %−5,5%

13,35 %
=2,023 .

7 Лимитовский М.А. Инвестиционные проекты и реальные 
опционы на развивающихся рынках: учеб. пособ. М.: Юрайт, 
2015. 527 с.

8 Там же
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7. О ц е н к а  с р е д н е в з в е ш е н н о г о 
β-коэффициента  активов  фирмы.  Чтобы 

вычислить данный  β-коэффициент ,  нужно 
сначала  подготовить  необходимую 
информацию  в  табл .  2 .  При  этом 
безрычаговый  коэффициент  βU  для 
бизнеса,  в  котором  работает  АО  «НПП 
«Полет», в табл. 2 получен по двум отраслям: 
«Машиностроение»  и  «Авиакомпании».  Их 
безрычаговые  коэффициенты  βU  равны 
соответственно  0,83  и  1,49.  В  результате  в 
табл.  2 рассчитано  их  среднее  значение 
β̄U=1,115 .

Тогда  по  формуле  (5)  получаем,  что 
β-коэффициент  активов фирмы равен

βa=0,7628⋅1,115+0,2372⋅2,023=1,33 .

8.  Вычисление  WACC фирмы.  WACC фирмы 
можно  рассчитать  по  формуле  (6),  если 
использовать для этого данные табл. 2. Тогда

WACCФирмы=5,5%+13,35%⋅1,33=23,256 % .

Примечательно, что данная ставка выражена в 
долларах  США.  Тогда  для  окончательной 
оценки  эффекта  инновационного  проекта, 
например  с  помощью  критерия  чистого 
приведенного  дохода  (NPV),  следует 
денежные  потоки  проекта  также 
предварительно перевести в доллары США.

Наконец, отметим, что WACC фирмы,  равная 
23,256%,  существенно  ниже  WACC  проекта, 
равной  32,504%.  Таким  образом,  если 
денежные  потоки  инновационного  проекта, 
интегрированного  в  действующее 
предприятие,  дисконтировать  по  завышенной 
ставке  WACC  проекта,  то  это,  во-первых, 
снизит значение NPV проекта, а во-вторых, не 
позволит  учесть  различные  системные 
финансовые эффекты, например, выражающиеся 
в  том,  что  денежные  потоки  одних  проектов 
частично  финансируют  реализацию  других 
проектов. То есть новые проекты компании на 
самом  деле  увязаны  с  уже  действующими 
через  денежные  потоки  всей  фирмы  в  целом 
как большого проектного комплекса.

9 Лимитовский М.А. Инвестиционные проекты и реальные 
опционы на развивающихся рынках: учеб. пособ. М.: Юрайт, 
2015. 527 с.

В результате данный подход позволяет учесть 
интеграцию нового инновационного проекта в 
действующее  предприятие  как  в  числителе 
NPV  —  через  системные  финансовые 
эффекты денежных потоков проектов, так и в 
знаменателе  NPV —  посредством 
дисконтирования денежных потоков проектов 
не по ставке WACC отдельного проекта, а по 
ставке WACC фирмы.

В заключение сформулируем наиболее важные 
выводы.

Инновационно  развивающийся  бизнес 
нуждается  в  более  тщательной  оценке  по 
сравнению  с  обычной  инвестиционной 
деятельностью  компании.  В  данном  случае 
важны  особенности  анализа  инновационных 
проектов,  которые  интегрированы  в 
действующее  предприятие,  но  при  этом 
являются для него необычными.

С  этой  целью  предлагается  оценивать  не 
расчетную  WACC  проекта,  а  расчетную 
WACC  фирмы  в  целом,  так  как  стоимость 
капитала, инвестированного в инновационный 
проект,  в  случае  использования  WACC 
проекта  будет  необоснованно  завышенной. 
Подобный подход позволит учесть различные 
системные  финансовые  эффекты,  например, 
выражающиеся  в  том,  что  денежные  потоки 
одних  проектов  частично  финансируют 
реализацию других проектов. Такое возможно 
только в случае проектов, интегрированных в 
действующее предприятие.

Оценка расчетной WACC предприятия в этом 
случае  является  сложной  задачей,  которую 
следует проводить в несколько этапов.

Данный подход позволяет учесть  интеграцию 
нового инновационного проекта в действующее 
предприятие  как  в  числителе  NPV —  через 
системные  финансовые  эффекты  денежных 
потоков проектов, так и в знаменателе NPV — 
посредством дисконтирования денежных потоков 
проектов  не  по  ставке  WACC  отдельного 
проекта, а по ставке WACC фирмы.

Результаты  данного  исследования могут  быть 
полезны финансовым аналитикам компаний и 
их  топ-менеджерам  для принятия  адекватных 
решений  относительно  эффективности 
инновационных проектов.
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Таблица 1

Собственный капитал и платные обязательства АО «НПП «Полет»

Table 1

Equity and paid liabilities of AO NPP Polet

Вид капитала Оценка капитала Стоимость 
долга (%)

Предельная ставка освобождения 
от налога (%)тыс. руб. % к итогу

Собственный капитал 2 499 222 52,55 — —
Долгосрочные займы 469 602 9,87 11,32 6,25 • 1,25 = 7,8125
Краткосрочные займы 658 733 13,85 13 6,25 • 1,25 = 7,8125
Кредитная линия 1 128 335 23,72 14,16 6,25 • 1,25 = 7,8125
Итого: 4 755 892 100 — —

Источник: Сетевое издание Synapse. URL: https://synapsenet.ru

Source: Synapse online media. URL: https://synapsenet.ru (In Russ.)

Таблица 2

Информация для расчета средневзвешенного коэффициента активов фирмы

Table 2

Information to calculate the weighted average ratio of the firm's assets

Состав инвестиционного 
портфеля фирмы

β -коэффициент Капитал, тыс. руб. Удельный вес в общем 
капитале фирмы, %

Компания без проекта создания 
программного комплекса

1,115 4 755 892 – 1 128 335 = 
= 3 627 557

76,28

Проект создания программного 
комплекса

2,023 1 128 335 23,72

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Рисунок 1

Выбор метода оценки проекта в зависимости от степени его обособленности

Figure 1

Choosing a method for evaluating a project based on the degree of its isolation

Источник: Лимитовский М.А. Инвестиционные проекты и реальные опционы на развивающихся рынках: 
учеб. пособ. М.: Юрайт, 2015. 527 с.

Source: Limitovskii M.A. Investitsionnye proekty i real'nye optsiony na razvivayushchikhsya rynkakh [Investment projects 
and the real options in developing markets]. Moscow, Yurait Publ., 2015, 527 p.
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Рисунок 2

Основные принципы оценки расчетной WACC фирмы

Figure 2

The basic principles for valuing a firm's estimated WACC

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Рисунок 3

Основные этапы оценки расчетной WACC фирмы

Figure 3

The principal steps of evaluation of a firm's estimated WACC

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Abstract
Subject This article deals with the issues of evaluating innovative projects of the firm, 
which are integrated into the operating enterprise and at  the same time unusual for  it. 
Estimating the weighted average capital cost in this case is the most difficult task to be 
handled in several steps.
Objectives The article aims to create a methodology for assessing the estimated weighted 
average capital cost in the case of analysis of innovative projects of the firm, which are 
integrated into the operating enterprise and at the same time unusual for it.
Methods The article proposes to assess not the estimated weighted average capital cost of 
the project, but the estimated weighted average capital cost of the firm as a whole, as the 
cost of capital invested in an innovative project will be exorbitant and inflated, if using just  
the weighted average capital  cost  of  the  project.  This  approach will  take into account  
various systemic financial effects.
Conclusions and Relevance This approach makes it  possible  to  take into account the 
integration of a new innovative project  into the operating enterprise. The results of the 
study can be useful to financial analysts and top managers of companies to make proper 
decisions about the effectiveness of innovative projects.
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