
К ак показывают различные ис-
следования, некоторые регионы 
могут сталкиваться с проблемой 

недостаточной поставки воды из водохрани-
лищ (бассейнов рек) на отдаленные от них 
территории, не имеющие развитой системы 
водных коммуникаций. В данной статье мы 
проанализируем возможность решения этой 
проблемы с точки зрения органов местного 
самоуправления, оценивающих эффектив-
ность реализации инвестиционных проектов 
поставки воды (подробнее о подобных про-
блемах см., например, в [7], [8]).

Мы будем рассматривать два альтернатив-
ных направления. Первое – это анализ предпо-
ложения о том, что сельскохозяйственные (ин-
дивидуальные) пользователи разрабатывают 
свои собственные процедуры поставки воды 
(реализуют корпоративный инвестиционный 
проект) или снижают потребление воды (либо 
путем более эффективного использования, 
либо путем замены воды). Второе – анализ 
предположения о том, что власти округа при-
нимают решение о реализации муниципально-
го инвестиционного проекта поставки воды к 
сельскохозяйственным пользователям.

В связи с этим возникает вопрос: может ли 
по муниципальному проекту вода поставлять-
ся с более низкими затратами по сравнению 
с теми, с которыми сельскохозяйственные 
пользователи могут столкнуться, осущест-
вляя удовлетворение собственных потребно-
стей в водных ресурсах самостоятельно? На 
этот вопрос можно ответить, рассмотрев со-
отношение прибыль/затраты, в котором чис-
лителем является прибыль округа, получа-
емая от муниципального проекта, которая, в 
свою очередь, является суммой затрат нереа-
лизованных наилучших частных альтернатив. 
Знаменателем являются затраты сельскохо-
зяйственных пользователей на приобретение 
воды, поставляемой в соответствии с муни-
ципальным проектом. Если это соотношение 
больше единицы, муниципальный проект вы-
годен.

Общие затраты, ассоциирующиеся с про-
ектом поставки воды в любой год t, включают 
в себя инвестиционные затраты, It, и затраты, 
связанные с эксплуатацией и техническим 
обслуживанием (т/о), Mt. Подробнее о струк-
туре затрат, ассоциирующихся с различными 
инвестиционными проектами, см., напр. [5]. 
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При этом может учитываться ликвидацион-
ная стоимость, Lt, которая вычитается из за-
трат. Общие затраты в год t могут быть также 
вычислены как произведение средних удель-
ных издержек, Ct, и объема производства, Vt. 
Таким образом, для года t мы имеем:

(1)

Очевидно, что затраты необходимо дис-
контировать. Вопрос о выборе ставки расчет-
ного процента, используемой при формиро-
вании коэффициента дисконтирования, имеет 
однозначный ответ, если, как в нашем приме-
ре, органы местного (или государственного) 
самоуправления являются лицами, принима-
ющими решение. Наилучшим показателем, 
определяющим ставку расчетного процента, 
в данном случае является стоимость капита-
ла (о других показателях, используемых для 
определения ставки расчетного процента см., 
например, в [1]). Стоимость капитала для му-
ниципалитета, т.е. эффективная ставка про-
цента, по которой он может брать кредиты, 
корректно измеряет альтернативные затраты 
округа. Доходы округа, представляющие со-
бой затраты нереализованных частных про-
ектов, дисконтируются по ставке расчетного 
процента, которая равна стоимости капита-
ла для сельскохозяйственных пользователей 
воды (корпоративной стоимости капитала). 
Подробнее о трудностях, возникающих при 
измерении корпоративной стоимости капита-
ла, см., например, в [2].

Затраты по муниципальному проекту. 
Определение затрат по муниципальному про-
екту осуществляется непосредственно из 
выражения (1), остается лишь разделить обе 
части уравнения (1) на (1 + i)t, где i – это му-
ниципальная стоимость капитала, и просум-
мировать дисконтированные затраты по про-
екту за весь плановый период:

(2)

где Cc, настоящая стоимость средних 
удельных издержек по муниципальному про-
екту, – это наименьшая цена, по которой округ 
может поставлять воду и все еще покрывать 
расходы. Кроме того, это – средневзвешенное 
значение средних издержек за каждый год, 
где весами являются дисконтированные объ-
емы производства. Если Vt является постоян-
ным по годам, то, отбрасывая индекс периода, 
мы можем записать:

где FM4(i%,T) - мультиплицирующий мно-
житель, значения которого табулированы (см., 
например, [3,с.507].

Выражение (2а) представляет собой сред-
ний ежегодный доход по муниципальному 
проекту, если V единиц воды продается по 
цене Cc.

Затраты по корпоративному проекту. Вы-
числение настоящей стоимости удельных или 
средних затрат по проектам, осуществляе-
мым сельскохозяйственными пользователями 
воды, не является столь же простым. Затраты, 
с которыми сталкиваются коммерческие ор-
ганизации, снижают доход на сумму, равную 
этим затратам, но, и это важный момент, они 
также снижают доход на размер налога на 
прибыль. Таким образом, вид относительных 
затрат для корпорации – это не полная сумма 
затрат, а только та часть затрат, которая сни-
жает посленалоговую прибыль, к которой мы 
будем относиться как к чистым расходам. Та-
ким образом, чистые расходы по отношению 
к расходам на т/о в год t (для корпоративного 
проекта примем обозначение эксплуатацион-
ных расходов и расходов на т/о за Mt') получа-
ются как (1 – τ)Mt' , где τ – предельная ставка 
налога, которая, как предполагается, остает-
ся постоянной в течение всего планового пе-
риода. По той же причине ликвидационная 
стоимость, Lt' , увеличивает доход на размер 
задолженности по налогу на прибыль, т.е. 
снижение чистого потока затрат происходит 
только на (1 – τ)Lt' .

Инвестиционные затраты по корпоративно-
му проекту, It' , можно трактовать по-разному. 
Сюда приемлемо включать всю стоимость 
затрат на строительство и интерпретировать 
их как такие затраты, которые должны быть 
капитализированы и затем амортизированы в 
течение всего планового периода. В следую-
щие годы амортизация, At, снижает налогоо-
благаемую прибыль и, таким образом, снижа-
ет чистый поток затрат на τAt. Аналогичным 
образом обозначая остальные переменные со-
ответствующими буквами со штрихами, мож-
но записать следующее выражение:

(3)

Дисконтируя переменные выражения (3) 
по корпоративной стоимости капитала i' и 
суммируя, можно получить следующее выра-
жение для расчета Cp – настоящей стоимости 
средневзвешенных удельных затрат по корпо-
ративному проекту:
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(4)

Настоящую стоимость удельных затрат 
по корпоративному проекту можно рассма-
тривать как внутреннюю, или теневую цену, 
которая является достаточной для покрытия 
всех издержек. Аналогичным образом, если   
постоянен по годам, мы можем опустить ин-
декс периода и вынести   за знак суммы, тогда:

(4а)

Выражение (4а) представляет собой 
среднюю ежегодную стоимость воды, по-
ставляемой в соответствии с корпоратив-
ным проектом.

Сравнение затрат.
Чтобы упростить сравнение затрат между 

муниципальным и корпоративным проектами 
поставки воды, мы предположим, что отдача 
от масштаба постоянна, что означает, что для 
проектов с одинаковым плановым периодом 
удельные инвестиционные затраты и удель-
ные затраты на т/о не зависят от масштаба. 

Тогда корпоративный проект может быть рас-
смотрен с двух точек зрения. Во-первых, он 
может рассматриваться как проект только од-
ного потребителя воды, но, будучи идентич-
ным муниципальному проекту, ослабляется 
соответствующим фактором масштаба. Это 
позволяет убрать штрихи в выражении (4) 
(кроме штриха у ставки процента). С другой 
стороны, корпоративный проект может рас-
сматриваться как объединение частных про-
ектов, дающих в сумме то же самое количе-
ство воды, как и муниципальный проект, и 
имеющий те же самые затраты. В этом случае 
штрихи могут быть убраны и в (4), и в (4а). 
Мы придерживаемся второй точки зрения.

Настоящая стоимость удельных затрат на 
воду по муниципальному проекту, получае-
мая из выражения (2), не измеряет удельные 
затраты воды для округа. Если проект фи-
нансируется продажей воды промышленным 
потребителям, удельные затраты на воду для 
округа равны только (1 – τ)Cc, что определяет 
чистые денежные затраты корпорации, поку-
пающей единицу воды у муниципалитета. Та-
ким образом, отношение ежегодной прибыли 
муниципалитета к его ежегодным затратам 
вычисляется путем умножения обеих частей 
выражения (2а) на (1 – τ) и делением на этот 
результат выражения (4а). Тогда:
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Чтобы изолировать влияние налоговой 
структуры, мы продисконтируем показатели 
обоих проектов по одной и той же ставке про-
цента, для удобства – по стоимости капитала 
для муниципального проекта. Таким образом, 
заменяя i' на i и переформулируя выражения, 
получим (см. (6)).

Значение соотношения прибыль/затраты 
будет зависеть от налоговой ставки, плано-
вого периода, распределения во времени ин-
вестиционных затрат, метода амортизации, и 
ставки расчетного процента. Показатели, вы-
раженные в уравнении (6), могут быть пере-
формулированы в терминах относительных 
удельных затрат. При умножении обеих ча-
стей выражения (6) на (1 – τ)CcV может по-
казаться, что удельные затраты по корпора-
тивному проекту меньше, чем цена, которую 
муниципальный проект должен установить, 
чтобы покрыть свои затраты. Важным мо-
ментом, однако, является то, что предельные 

затраты по корпоративному проекту больше, 
чем чистый денежный поток, генерирующий-
ся от приобретения единицы воды у муници-
пального проекта по цене Cc. Сельскохозяй-
ственные потребители воды, следовательно, 
реализуют снижение издержек путем приоб-
ретения воды у муниципалитета.

Определение удельных затрат на воду для 
корпорации, реализующей собственный про-
ект, требует, чтобы затраты по корпоративно-
му проекту дисконтировались по корпоратив-
ной стоимости капитала. Помимо того, есть 
муниципальная стоимость капитала, которая 
адекватно оценивает затраты округа в части 
совместного осуществления проекта. Послед-
няя обычно будет ниже, чем первая, и итого-
вое влияние на соотношение прибыль/затра-
ты будет зависеть от распределения затрат во 
времени. В общем случае для проектов по-
ставки воды, в которых инвестиционные за-
траты осуществляются в начале проекта, уве-
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личение корпоративной стоимости капитала 
будет увеличивать преимущество муници-
пального проекта, что продемонстрировано 
на следующем условном примере.

Предположим, что согласно обоим проек-
там необходимо осуществить поставку воды 
в размере 180000 литров в минуту (94608 
млн. литров в год) в данный момент време-
ни (нулевой период), и что объем производ-
ства будет оставаться постоянным на этом 
уровне в течение всего планового периода. 
Инвестиционные затраты в нулевой год рав-
ны 600000000 руб. Оборудование продается 
по чистой ликвидационной стоимости в раз-
мере 6000000 в конце 25-го года (последний 
год планового периода). Предполагается, что 
эксплуатационные расходы зависят от объема 
производства и составляют 1,02 руб. на тыся-
чу литров, т.е. 96500160 руб. в год. Затраты на 
т/о составляют 2% от инвестиционных затрат 
или 12000000 руб. в год. Налог на прибыль 
корпоративного проекта составляет 20%. Для 
простоты расчетов будем предполагать, что 
амортизация начисляется согласно линейно-
му методу, и сумма амортизационных отчис-
лений составляет 24000000 рублей в год. О 
нелинейных методах начисления амортиза-
ции см., напр., в [4].

Подставляя исходные данные в выражение 
(5), получим, что при стоимости капитала, 
равной 4% для обоих проектов соотношение 
прибыль/затраты равно 1,02.

Проведем двухфакторный анализ чувстви-
тельности соотношения прибыль/затраты к 
изменению значений стоимости капитала (ре-
зультаты представлены в табл.1). Главная диа-
гональ матрицы представляет собой значения 
соотношения прибыль/затраты, рассчитан-
ные при предположении о равенстве между 
корпоративной и муниципальной стоимостью 
капитала, и показывает, что значения соотно-
шения прибыль/затраты увеличиваются по 
мере роста стоимости капитала. Показатели 
ниже главной диагонали представляют собой 
значения соотношения прибыль/затраты для 
случая, когда корпоративная стоимость капи-
тала больше муниципальной. Так, если стои-
мость капитала для муниципального проекта 
равна только 4%, а корпоративная стоимость 
капитала равна 8%, соотношение прибыль/за-
траты равно 1,18. Так как стоимость капитала 
по корпоративному проекту увеличивается по 
сравнению со ставкой, применяемой к муни-
ципальному проекту, соотношение прибыль/
затраты увеличивается. Поскольку муници-
пальный проект, находясь в руках государ-
ства или муниципалитета, почти всегда имеет 
более низкую стоимость капитала, можно ут-
верждать, что соотношение прибыль/затраты 
говорит о предпочтении реализации муници-
пального проекта.

Таблица 1
Соотношение прибыль/затраты муници-

пального проекта в зависимости от различ-
ных значений стоимости капитала.

i \ i' 4% 6% 8% 10%
4% 1,02 0,97 0,91 0,86
6% 1,10 1,04 0,98 0,92
8% 1,18 1,11 1,05 0,99
10% 1,26 1,19 1,12 1,06

Выводы.
Решение о том, следует ли местным вла-

стям принимать проект поставки воды, мо-
жет быть сформулировано в терминах ана-
лиза прибыль/затраты. Ежегодная прибыль 
муниципалитета от проекта – это настоящая 
стоимость ежегодной экономии на затратах 
частных альтернатив. Ежегодный чистый 
денежный отток на приобретение воды от 
муниципального проекта по цене, которой 
просто достаточно для покрытия затрат по 
проекту, представляет собой средние еже-
годные затраты муниципалитета. Чтобы 
корректно измерять прибыль и затраты му-
ниципалитета, затраты по корпоративному 
проекту должны дисконтироваться по кор-
поративной стоимости капитала, тогда как 
затраты по муниципальному проекту дис-
контируются по муниципальной стоимости 
капитала. Если целью муниципалитета яв-
ляется максимизация его чистой прибыли, 
муниципальный проект следует реализовать 
так долго, пока соотношение прибыль/затра-
ты остается больше единицы.

Соотношение прибыль/затраты будет 
больше единицы, если существует постоян-
ная отдача от масштаба, и показатели обоих 
проектов дисконтируются по одной и той же 
ставке процента. Этот вывод является пря-
мым следствием структуры корпоративного 
налога на прибыль. Более низкая по сравне-
нию с частными пользователями воды сто-
имость капитала для муниципалитета дает 
эффект увеличения соотношения прибыль/
затраты. Структура корпоративного налога на 
прибыль и более низкая муниципальная сто-
имость капитала обеспечивают существенное 
предпочтение муниципальных проектов по-
ставки воды.

Определив преимущество муниципаль-
ных проектов, мы можем рассмотреть целый 
набор различных проектов поставки воды, 
например, проектов организации поступле-
ния воды непосредственно из ближайшего 
источника (реки, водохранилища) путем ис-
пользования шлюзов и плотин, проектов ор-
ганизации поступления воды из подземных 
источников путем использования колодцев, 
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проекта создания сети каналов и др. При на-
личии возможности осуществления инвести-
ционной программы, состоящей из подобных 

проектов, мы можем осуществить процедуру 
отбора наиболее выгодных для реализации 
проектов по методу, рассмотренному в [6].
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