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Рассмотрены основные подходы к расчету ставки дисконтирования при оценке инвестиционных 
проектов и рыночной стоимости предприятий. Представлены результаты анализа методов оценки 
экономической эффективности инвестиционных проектов, применяемых на предприятиях промышлен
ности строительных материалов Республики Беларусь. Сделан акцент на использование многоуровнево
го подхода для расчёта надбавки за риск в ставке дисконтирования

Одной из значимых проблем в инвестиционной деятельности предприятий является экономиче
ское обоснование инвестиционных решений. Соответствующим образом обоснованное решение об эко
номической целесообразности реализации инвестиционного проекта способствует при прочих равных 
условиях повышению его инвестиционной привлекательности, а также повышению инвестиционной 
привлекательности предприятия-инициатора.

В основу современного инвестиционного анализа положена концепция изменения ценности денеж
ных потоков во времени. Эта концепция подразумевает необходимость приведения разновременных де
нежных потоков к одному (чаще начальному) моменту времени. Приведение будущих денежных потоков к 
текущему моменту времени осуществляется с помощью дисконтирования. Данная операция используется 
при оценке экономической эффективности инвестиционных проектов, при расчете текущей стоимости ак
тивов, а также при определении рыночной стоимости предприятий на основе доходного подхода.

Изменение ценности денег во времени обусловлено тремя основными причинами:
- снижением покупательной способности денег под влиянием инфляции;
- возможностью реинвестирования ранее полученных доходов;
- риском неполучения (недополучения) ожидаемых денежных поступлений.
Ставка дисконтирования, как основной параметр данной операции, должна всё это учитывать. В 

связи с этим выделяют следующие методические подходы к ее расчету:
1) принятие ставки дисконтирования на уровне фактической или ожидаемой доходности альтер

нативных вариантов инвестирования (средняя доходность на рынке, уровень прибыльности аналогичных 
инвестиционных проектов, процентная ставка по банковским депозитам и т.п.);

2) принятие ставки дисконтирования на уровне стоимости капитала предприятия (инвестицион
ного проекта). Стоимость капитала представляет собой среднегодовые затраты (дивиденды, процентные 
выплаты, финансовые санкции) на обслуживание источников финансирования предприятия (проекта), 
выраженные в процентах от суммы привлечённых средств. При наличии нескольких источников финан
сирования рассчитывается средневзвешенная стоимость капитала (WACC) по формуле:
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Метод наращения применяется к относительно простым проектам, по которым нет особого разно
образия альтернативных решений, а распределение вероятностей и параметров может считаться нор
мальным при малой дисперсии [1, с. 150- 151].

Представляется важным отметить, что вопросы расчета ставки дисконтирования остаются диску
тируемыми как в странах с развитой рыночной экономикой, так и в странах с переходной экономикой.

Ряд проблем имеет место и в практике оценки экономической эффективности инвестиционной 
деятельности на предприятиях промышленности строительных материалов Беларуси. Об этом свиде
тельствуют данные анкетного опроса специалистов предприятий отрасли, проведенного автором в 
августе - октябре 2004 г.

В опросе приняло участие 22 респондента (из 49 предприятий отрасли, находящихся на момент 
проведения опроса в подчинении Министерства архитектуры и строительства). Распределение респон
дентов по должностям сложилось следующим:

- главные инженеры - 1 (4,5 % опрошенных);
- заместители генерального директора по экономике - 2 (9,1 % опрошенных);
- главные бухгалтеры - 1 (4,5 % опрошенных);
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- главные и ведущие экономисты - 6 (27,3 % опрошенных);
- начальники планово-экономических, планово-производственных отделов, отделов экономики - 

10 (45,5 % опрошенных);
- заместители начальников экономических служб - 2 (9,1 % опрошенных).
На вопрос о применяемых критериях оценки экономической эффективности инвестиционных про

ектов 2 респондента затруднились с ответом, из оставшихся 20 опрошенных 90 % указали на использо
вание простых критериев (рентабельность инвестиций, простой срок окупаемости) и лишь 40 % - на ис
пользование в практике дисконтированных критериев (чистый дисконтированный доход, внутренняя 
норма доходности, дисконтированный срок окупаемости).

Среди ответивших положительно на вопрос об использовании в практической деятельности дис
контированных критериев, мнения о причинах их применения распределились следующим образом (до
пускался выбор двух вариантов ответа):

- необходимость предоставления проекта на государственную комплексную экспертизу - 50 %;
- требования кредитующего банка - 50 %;
- регламентация со стороны действующих рекомендаций по составлению бизнес-планов инве

стиционных проектов - 37,5 %;
- собственная инициатива-12,5 %;
- требования других инвесторов - 0 %.
Такие результаты свидетельствуют о том, что дисконтированные критерии не используются ши

роко в сложившейся практике оценки эффективности инвестиций на предприятиях отрасли. Среди при
чин их применения главными выступают внешние причины регламентирующего характера. Отсутствие 
среди них требований внешних инвесторов является косвенным свидетельством невысокой инвестици
онной привлекательности предприятий отрасли.

Таким образом, на сегодняшний день дисконтированные критерии не востребованы в должной 
мере в процессе принятия инвестиционных решений. Анализ показал, что основные причины такого по
ложения дел сводятся к следующему:

- невысокий уровень инвестиционной активности в отрасли. В 2003 г. инвестиции в основной ка
питал отрасли составили чуть более 50 % к уровню 1990 г. [2, с. 79]. В таких условиях реализация мно
гих инвестиционных проектов становится настолько жизненно важной для предприятий, что руководи
тели и специалисты не видят необходимости применять сложную технологию оценки их экономической 
эффективности;

- невысокий уровень развития рыночных отношений. Многие экономические субъекты не видят в 
настоящее время насущной потребности в применении этого по сути рыночного инструментария в ква- 
зирыночной экономике Беларуси;

- трудности, связанные с расчетом ставки дисконтирования. 19 респондентов (86,4 % опрошен
ных) знакомы с техникой дисконтирования. Из них на наличие сложностей в определении ставки дис
контирования указали 89,5 % (17 респондентов).

На вопрос «Что представляет наибольшую сложность при определении ставки дисконтирования?» 
ответы респондентов распределились следующим образом (допускался выбор трех вариантов ответа):

- расчет надбавки за риск - 73,7 %;
- прогнозирование инфляции - 52,6 %;
- расчет доходности альтернативных вложений капитала - 26,3 %;
- расчет стоимости собственного капитала - 5,3 %.
По результатам проведенного опроса расчет надбавки за риск был назван в качестве основной 

проблемы при определении ставки дисконтирования, в связи с чем рассмотрим данный подход более 
подробно.
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Премию за риск проекта предполагается устанавливать в зависимости от характера проекта:
- для проектов с социально-экологической направленностью - 0 %;
- для проектов, направленных на совершенствование организации производства и управления - 

25 % максимального размера премии за риск проекта;
- для проектов, направленных на реконструкцию и модернизацию основных производственных 

средств - 50 % максимального размера премии за риск;
- для проектов, направленных на создание новых видов продукции и услуг - 75 % максимального 

размера премии за риск;
- для проектов, направленных на производство новых видов продукции и услуг, не имеющих ана

логов на рынке - 100 % максимального размера премии за риск.

Данный подход позволит формализовать расчет надбавки за риск. Веса и значения оценок пред
ставляется целесообразным обновлять ежегодно с учетом результатов деятельности предприятий и от
расли, а также изменяющихся условий макроэкономической среды.

Разработка и практическое использование такой методики позволят упростить выбор ставки дис
контирования и будут способствовать более широкому применению дисконтированных критериев в 
принятии инвестиционных решений. Однако они представляют собой лишь первые шаги в становлении 
и развитии рыночной культуры инвестирования субъектов хозяйствования, необходимыми условиями 
которых является повышение инвестиционной активности в отрасли и дальнейшее продвижение эконо
мики Беларуси по курсу рыночных реформ.
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