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Аннотация. В данной статье рассматривается методика расчета показателей, 

используемых для оценки финансовой эффективности, применяемой в проекте по созданию 

инвестиционного оптового промышленно-продовольственного комплекса. Приводятся 

расчеты чистой приведенной стоимости инвестиционного проекта; внутренней нормы 

доходности; периода окупаемости инвестиционного проекта. 
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Одним из обязательных элементов оценки эффективности инвестиционного проекта 

создания оптового промышленно-продовольственного комплекса является расчет 

показателей финансовой эффективности. Методическим основанием для проведения 

расчетов являются: 
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• Методика «Расчет количественных показателей эффективности инвестиционных 

проектов» Министерства инвестиций и инноваций Московской области; 

• Методика расчета показателей и применения критериев эффективности региональных 

инвестиционных проектов, претендующих на получение государственной поддержки за 

счет бюджетных ассигнований Инвестиционного фонда Российской Федерации (утв. 

приказом Министерства регионального развития Российской Федерации от 30 октября 

2009 года N 493); 

• Методические рекомендации по оценке эффективности инвестиционных проектов (Утв. 

Министерством экономики РФ, Министерством финансов РФ, Государственным 

комитетом РФ по строительной, архитектурной и жилищной политике 21.06.1999 N ВК 

477). 

Исходными данными для проведения оценки установлен период прогнозирования 

денежных потоков инвестиционного проекта продолжительностью 10 лет (2014-2023 гг.). 

Представленная финансово-экономическая модель проекта (таблицы 8 - 11) 

содержит сведения по годам периода прогноза (2014-2023) о: 

• выручке, 

• себестоимости продукции, 

• всех видах прибыли, 

• денежных потоках (операционном, инвестиционном, финансовом, чистом 

денежном потоке), 

• активах, 

• обязательствах и собственном капитале, 

• финансовых показателях проекта. 

Расчет показателей в данной модели, используемых для оценки финансовой, 

бюджетной и экономической эффективности – выручки, себестоимости, капитальных 

вложений – проводился на основе цен 2013 года с учетом индексов-дефляторов в 

соответствии с прогнозом Министерства экономического развития Российской Федерации: 

дефлятора капитальных вложений, индекса потребительских цен. 

Расчет проведен с использованием дефлированных денежных потоков (в 

номинальных ценах). Для расчета выручки использовались рублевые индексы-дефляторы 

для пищевой продукции, для закупок сырья – индексы-дефляторы для 

сельскохозяйственной продукции, пересчитанные с учетом реального эффективного курса 

рубля (валютный дефлятор), для капиталовложений – индекс-дефлятор капиталовложений. 

Рост заработной платы принят равным индексу роста потребительских цен.  
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Расчет показателей финансовой эффективности  

Оценка финансовой эффективности производится на основе расчета следующих 

показателей: 

• чистая приведенная стоимость инвестиционного проекта, NPV (Net Present Value); 

• внутренняя норма доходности, IRR (Internal Rate of Return); 

• период окупаемости инвестиционного проекта, T. 

1. Расчет чистой приведенной стоимости инвестиционного проекта 

Под чистой приведенной стоимостью инвестиционного проекта (ИП) понимаются 

приведенные к моменту времени 0 (началу инвестиционного проекта) с использованием 

средневзвешенной стоимости капитала прогнозные размеры чистых денежных потоков 

регионального инвестиционного проекта в период (0, T) и остаточной стоимости бизнеса в 

момент времени T (последний год прогнозного периода регионального инвестиционного 

проекта).  

 NPV рассчитывается по формуле: 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 = 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹0 + ∑ 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
∏ (1+𝑊𝑊𝑊𝑊𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖)𝑡𝑡
𝑖𝑖=1

𝑇𝑇
𝑡𝑡=1 + 𝑉𝑉𝑇𝑇

∏ (1+𝑊𝑊𝑊𝑊𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡)𝑇𝑇
𝑡𝑡=1

  , (1) 

где  

FCFt - чистый денежный поток в периоде t; 

FCF0 - чистый денежный поток на начало реализации инвестиционного проекта; 

WACCt - средневзвешенная стоимость капитала инвестиционного проекта на начало 

периода t в годовом исчислении; 

T - момент времени, ограничивающий срок прямого прогнозирования денежных 

потоков регионального инвестиционного проекта; 

VT - продленная стоимость проекта или оценка стоимости активов, созданных в ходе 

осуществления инвестиционного проекта на момент времени T (Terminal Value). 

Для определения NPV необходимо рассчитать средневзвешенную стоимость 

капитала ИП на начало каждого периода оценки WACCt и остаточную стоимость активов 

VT, созданных в ходе осуществления инвестиционного проекта на момент времени T. 

Расчет WACCt 

Для расчета WACCt применяется методика, представленная в [1]:  

𝑊𝑊𝑊𝑊𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 = 𝑟𝑟𝑒𝑒𝑡𝑡 × 𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐷𝐷𝑡𝑡+𝐷𝐷𝑓𝑓+𝐸𝐸𝑡𝑡

+ 𝑟𝑟𝑑𝑑𝑡𝑡 × 𝐷𝐷𝑡𝑡(1−𝑇𝑇𝑛𝑛)
𝐷𝐷𝑡𝑡+𝐷𝐷𝑓𝑓+𝐸𝐸𝑡𝑡

+ �̅�𝑟 × 𝐷𝐷𝑓𝑓
𝐷𝐷𝑡𝑡+𝐷𝐷𝑓𝑓+𝐸𝐸𝑡𝑡

  , (2) 

где  
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 ret - средневзвешенная стоимость собственного капитала регионального 

инвестиционного проекта на начало периода t; 

rdt  - средневзвешенная стоимость заемных источников капитала регионального 

инвестиционного проекта на начало периода t; 

 r - требуемая доходность на вложение капитала из средств Фонда.  

Et - величина собственного капитала, инвестируемого в проект, на начало периода t; 

Dt - величина кредитных средств, инвестируемых в проект, на начало периода t; 

Df - суммарная величина ассигнований из средств Фонда и средств субъекта 

Российской Федерации, для данного проекта использование средств Фонда не планируется, 

Df = 0 ; 

Tn - ставка налога на прибыль, Tn =0,2 

𝑟𝑟𝑒𝑒𝑡𝑡 =
∑ (𝑒𝑒𝑖𝑖

𝑡𝑡×𝐸𝐸𝑖𝑖
𝑡𝑡)𝑁𝑁𝑒𝑒𝑡𝑡

𝑖𝑖=1

∑ 𝐸𝐸𝑖𝑖
𝑡𝑡𝑁𝑁𝑒𝑒

𝑡𝑡
𝑖𝑖=1

  , (3) 

где  

Net   - число инвесторов - участников регионального инвестиционного проекта на 

начало периода t, t = 1, ..., T. В случае данного проекта Net = 1, ;  𝑟𝑟𝑒𝑒𝑡𝑡 = 𝑒𝑒1𝑡𝑡 × 𝐸𝐸1𝑡𝑡 ;  

Eit  - величина собственного капитала i-го инвестора-участника на начало периода t; 

eit  - требуемая i-м инвестором-участником доходность на начало периода t. 

𝑒𝑒𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝑅𝑅𝑐𝑐 × 𝐸𝐸𝑐𝑐
𝐷𝐷𝑐𝑐+𝐸𝐸𝑐𝑐

+ 𝑅𝑅𝑑𝑑𝑐𝑐 × 𝐷𝐷𝑐𝑐(1−𝑇𝑇𝑛𝑛)
𝐷𝐷𝑐𝑐+𝐸𝐸𝑐𝑐

  , (4) 

где  

Rc - требуемая доходность собственного капитала инвестора-участника; 

Rdc - средневзвешенная стоимость долговых ресурсов инвестора участника, за исключением 

кредитов, инвестируемых в инвестиционный проект; 

Ec- величина собственного капитала инвестора-участника в периоде t в соответствии 

с прогнозным балансом; 

Dc - величина долга инвестора-участника в периоде t в соответствии с прогнозным 

балансом, за исключением кредита, инвестируемого в региональный инвестиционный 

проект. 

Требуемая доходность собственного капитала инвестора определяется по формуле: 

𝑅𝑅𝑐𝑐 = 𝑅𝑅𝑓𝑓 + 𝛽𝛽 × 𝑅𝑅𝑝𝑝 + 𝑅𝑅𝑠𝑠  , (5) 

где  

Rf - безрисковая ставка доходности, равная доходности государственных облигаций 

Россия-30 на момент t;  Rf =4,2% 
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Rp - премия за рыночный риск, принимается Rf = 7,4% (согласно методике «Расчет 

количественных показателей эффективности инвестиционных проектов» Министерства 

инвестиций и инноваций Московской области); 

β - коэффициент бета, отражающий чувствительность стоимости акций инвестора по 

отношению к портфелю рынка акций в целом, принят 1,8 как для предприятия, 

находящегося на начальной стадии жизненного цикла. 

Rs - возможные премии за риски, включающие валютный риск и специфический 

риск. Поскольку расчеты велись с использованием дефлированных денежных потоков, 

значение Rs при расчете принято равным 5%, чтобы компенсировать влияние инфляции. 

𝑟𝑟𝑑𝑑𝑡𝑡 =
∑ (𝑑𝑑𝑖𝑖

𝑡𝑡×𝐷𝐷𝑖𝑖
𝑡𝑡)

𝑁𝑁𝑑𝑑
𝑡𝑡

𝑖𝑖=1

∑ 𝐷𝐷𝑖𝑖
𝑡𝑡𝑁𝑁𝑑𝑑

𝑡𝑡

𝑖𝑖=1

  , (6) 

где 

 Ndt - число кредиторов регионального инвестиционного проекта на начало периода 

t, t = 1, ..., T; 

Dit - чистая (за вычетом возврата) сумма долговых обязательств, выданных i-м 

кредитором на начало периода t; 

dit - требуемая i-м кредитором процентная ставка по долговым обязательствам на 

начало периода t. 

Результаты расчета WACCt и среднего за период значения  

            представлены в таблицах 12, 14, 16, 18 для различных вариантов реализации проекта. 

Расчет VT 

Остаточная стоимость активов VT определялась по модели Гордона с учетом 

ожидаемого роста денежного потока проекта в постпрогнозном периоде.  

𝑁𝑁𝑇𝑇 = 𝑂𝑂𝐹𝐹𝐹𝐹𝑇𝑇×(1+𝑔𝑔)
(𝑊𝑊𝑊𝑊𝐹𝐹𝐹𝐹𝑇𝑇−𝑔𝑔)

  , (7) 

где  

OCFT – чистый операционный денежный поток в периоде T (последний год); 

WACCT - средневзвешенная стоимость капитала инвестиционного проекта за период 

T, (1, … Т); 

g - ожидаемые темпы роста денежного потока в постпрогнозном периоде, 

принимаемые равными темпу роста OCFt инвестиционного проекта на этапе генерации 

стабильных денежных потоков. 

WACCt���������  
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Коэффициент g был принят равным 3% исходя из вычисленных темпов роста 

чистого операционного денежного потока OCFt проекта за последние 2 года проекта, а 

также исходя из прогнозируемых темпов инфляции. 

2. Расчет внутренней нормы доходности  

О п р е д е л е н и е . Внутренней нормой доходности IRR (Internal Rate of 

Return) называется такое положительное число, что выполняются условия: 

- если норма дисконта равна этому числу, то NPV проекта обращается в 0,  

- если норма дисконта больше этого числа, то NPV проекта всегда отрицательна,  

- если норма дисконта меньше этого числа, то NPV проекта всегда положительна.  

Применение критерия внутренней нормы доходности (IRR) основано на расчете 

показателя IRR, удовлетворяющего следующему уравнению: 

 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁(𝐼𝐼𝑅𝑅𝑅𝑅) = 0 ⇔𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹0 + ∑ 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
(1+𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼)𝑡𝑡

𝑇𝑇
𝑡𝑡=1 + 𝑉𝑉𝑇𝑇

(1+𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼)𝑇𝑇
  , (8) 

где FCFt в каждом периоде рассчитывается как  

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 = 𝑂𝑂𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡  , (9) 

где: 

OCFt - чистый операционный денежный поток инвестиционного проекта в периоде 

t, 

 ICFt - чистый инвестиционный денежный поток в периоде t, 

 It - величина выплачиваемых процентов по кредиту в периоде t. 

Результаты расчета внутренней нормы доходности инвестиционного проекта в 

целом представлены могут быть рассчитаны для различных вариантах реализации 

инвестиционного проекта. 

Значение IRR для всех рассмотренных случаев больше WACC при любом 

соотношении собственного и заемного капитала в данном проекте. 

Также было рассмотрено влияние различных факторов риска на внутреннюю норму 

доходности. 

За основу приняты варианты 1 и 2, рассмотрены случаи:  

1) капиталовложения в начальный период (в 2015 году) превысят расчетные на 12 

млн.долл.;  

2) цены на продукцию Комплекса ниже прогнозных (и их динамика совпадает с 

ценами закупки). 

3) закупочные цены выше прогнозных и совпадают (динамика принята в 

соответствии с прогнозом для рублевых цен с/х продукции в России). 

В первом случае IRR снижается на 1,6 процентных пункта для варианта 1. 
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Во втором случае IRR понижается до 38,7% и 37,2% для вариантов 1 и 2 

соответственно. 

В третьем случае IRR понижается до 34,9% и 33,4% для вариантов 1 и 2 

соответственно. 

Из приведенного анализа видно, что отрицательное влияние рассмотренных 

факторов риска снижает значение внутренней нормы доходности, но она остается выше 

WACC и проект остается эффективным. 

3. Расчет периода окупаемости инвестиционного проекта 

Расчет периода окупаемости инвестиционного проекта T осуществляется исходя из 

условия: 

 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁�𝑇𝑇�� = 0 ⇔𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹0 + ∑ 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
∏ (1+𝑊𝑊𝑊𝑊𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖)𝑡𝑡
𝑖𝑖=1

𝑇𝑇�
𝑡𝑡=1 = 0  , (10) 

При этом предполагается, что все инвестиции к моменту T фактически 

осуществлены. 

Нами было доказано, что период окупаемости инвестиционного проекта составил в 

вариантах 1 и 3 (без переработки птицы) - 3 года от начала производства (5 лет от старта 

проекта), в вариантах 2 и 4 (с переработкой птицы) – 4 года от начала производства (6 лет 

от старта проекта). 
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