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Основным (главным) объективным критери-
ем оценки эффективности, в том числе ин-
вестиционных проектов, является соответ-

ствующий чистый дисконтированный доход (NPV).
Одной из основополагающих переменных 

расчета NPV является ставка дисконтирования, 
без которой использование модели NPV для 
оценки эффективности теряет какой-либо смысл.

Некоторыми предприятиями/организациями 
для упрощения применяется ставка дисконтиро-
вания по модели WACC.

Как правило, данная модель WACC применя-
ется на финансовых рынках с учетом рыночной 
стоимости собственного капитала и/или стоимо-
сти заемного капитала, где ставка дисконтирова-
ния - ставка привлечения финансирования/капи-
тала или средневзвешенная стоимость капитала 
для проекта. Причем, стоимость собственного 
капитала, как правило – т.н. «норма доходности 
ценных бумаг портфеля компа-
нии», что не актуально для проек-
тов предприятий реального секто-
ра экономики.

Кроме того, модель WACC 
исключает возможность миними-
зации и оптимизации ставки дис-
контирования.

При оценке ставки дискон-
тирования целевых (оригиналь-
ных) соответствующих проектов 
реального сектора экономики как 
правило применяется модель ку-
мулятивного построения («build-
up» approach), где ставка дискон-
тирования – интегральная оценка 
рисков проекта с возможностью 
минимизации и оптимизации по-
следней с целью повышения рас-
четного NPV. 

Также, при оценке соответ-
ствующих рисков часто предлага-
ются обобщенные критерии на ос-
новании субъективного суждения 
ответственного лица предприятия/
организации, такие как «низкий», 
«средний», «высокий», «незначи-
тельный», «приемлемый», «кри-
тичный» и т.д. и т.п. Данные кри-
терии оценки рисков не являются 
объективными и не могут участво-
вать в качестве переменных при 

количественной оценки эффективности проек-
тов, в частности NPV.

Практическое применение данной методики 
- определение чистого дисконтированного дохода 
(NPV) и/или соответствующего сальдо при раз-
работке

 – бюджетных планов/моделей;
 – инвестиционных мероприятий, планов, 

проектов, программ;
 – программ организационно-технического 

развития;
 – технико-экономических обоснований;
 – бизнес-планов;
 – финансовых моделей.

Основными целью и задачей является повы-
шения эффективности предприятия/проекта за 
счет объективной оценки и оптимизации соответ-
ствующей ставки дисконтирования. 

Основный алгоритм

Рис. 1. Основный алгоритм
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Сбор и анализ информации
На первом этапе осуществляется сбор и ана-

лиз соответствующей внутренней и внешней ин-
формации относительно возможных рисков (же-
лательно за последние 3-5 лет). 

Внутренняя информация (собирается непо-
средственно на данном предприятии):

•  бизнес-план данного проекта, с подробным 
описанием действующего и проектного бизнеса, 
в т.ч. с описанием соответствующих активов, ре-
сурсов и финансовых потоков, а также:

•  маркетинговый анализ;
•  кредитная история (если имеется);
•  прецеденты взаимных претензий с контра-

гентами;
•  база управленческого учета;
•  бухгалтерская и аудиторская отчетность;
•  предписания надзорных органов;
•  интервьюирование персонала;
•  и т.д. и т.п.
Внешняя информация – соответствующая 

информация, в том числе статистическая, по ана-
логичным предприятиям и проектам данной от-
расли и/или сферы.

Идентификация, анализ и оценка рисков
На основании и  с  учетом данной информа-

ции осуществляется идентификация возможных 
рисков. 

Для количественной оценки идентифициро-
ванных рисков последние дифференцируются 
как системные и несистемные. 

Системные риски  – риски макроэкономиче-
ского характера (инфляционный, политический, 
процентный и т.д.). Могут определяться как безри-
сковая ставка дисконта на отечественном финан-
совом рынке, например как доходности долговых 
обязательств наиболее надежных государствен-
ных и/или корпоративных эмитентов, но не менее 
уровня прогнозируемой отраслевой инфляции. 

Несистемные риски  – специфические ри-
ски, характерные данному предприятию/проекту. 
Определяются дискретно как дополнительные 
премии за риски. 

В итоге интегральная количественная оценка 
рисков (ставка дисконта) определяется методом 
кумулятивного построения («build – up» approach): 

R(и) = R(б) + ER(i), 
где: R(б) – оценка системных рисков (безрисковая 
ставка дисконта);

ER(i)  – сумма оценок несистемных рисков 
(дополнительные премии за риски). 

По каждому несистемному риску выполняет-
ся соответствующие статистический и актуарные 
анализ и оценки, в т.ч. по частоте и размеру убыт-
ков/ущербов. 

Количественная оценка каждого идентифи-
цированного несистемного риска осуществляет-
ся по следующей модели: 

R(i) = s/S ∙ q ∙ (1 + v), 
где: s – средний убыток по одному случаю; 

S – максимальный возможный убыток; 
q – вероятность наступления убытка; 
v – коэффициент вариации.
При отсутствии необходимой информации 

допускается качественная оценка рисков, в т.ч. 
методом экспертных оценок.

Определение мер минимизации/покрытия рисков
Следующим этапом является определение 

мер минимизации/покрытия идентифицирован-
ных и  оцененных несистемных рисков с  целью 
снижения ставки дисконта.

Как правило, основными мерами являются: 
•  ликвидация риска (специальные дополни-

тельные работы и/или отказ от  рисковых меро-
приятий, конструкций, технологий и т.п.);

•  минимизация риска (диверсификация, мо-
ниторинг, контроль, надзор, инспектирование, 
инструктирование, обучение, организация, нали-
чие спец. служб и т.п.);

•  сохранение риска (игнорирование риска или 
создание специального резервного фонда для по-
крытия возможных убытков – самострахование);

Затраты на минимизацию/покрытие рисков

Если окончательная ставка дисконта доста-
точно велика и/или не обеспечивается необходи-
мая приемлемая доходность бизнеса, то возможен 
пересмотр варианта использования соответству-
ющих активов и ресурсов.

Соответствующий упрощенный пример см. 
в таблице 1.

Рис. 2. Корреляция NPV и затрат  
на минимизацию/покрытие рисков
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