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определения ставки дисконтирования методом 
средневзвешенной стоимости капитала
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В статье анализируется корректность применения β-коэффициента при расчете 
ставки дисконтирования методом CAPM для компаний, ведущих хозяйственную 
деятельность в Российской Федерации. Автор приходит к выводу, что данный 
показатель следует заменить на некую альтернативу, в случае если при его рас-
чете отсутствует достаточная выборка по данным фондовых бирж отечествен-
ных компаний. Показатели отечественных и зарубежных отраслей и компаний 
не могут быть сопоставимы ввиду различий их юридических аспектов, опера-
ционных и финансовых рычагов и т. д.

Д ля оценки эффективности инвестиционных проектов, сравне‑
ния альтернативных вариантов проекта, оценки стоимости акти‑
вов и бизнеса доходным способом, а также других целей широко 

распространено применение метода дисконтированных денежных 
потоков (Discounted Cash Flow — DCF). Ключевой элемент данного 
метода — ставка дисконтирования, а определение ее корректной вели‑
чины является одной из главных проблем современного стратегиче‑
ского и бизнес-планирования.

В настоящее время существует значительное количество опреде‑
лений ставки дисконтирования, одно из наиболее известных: ставка 
дисконтирования  — максимальная доходность альтернативных 
и доступных для инвестора направлений инвестирования с тем же (или 
сопоставимым) риском, что и у оцениваемого проекта [5]. Если при‑
нять данное определение за истину, то очевиден тот факт, что основ‑
ными альтернативными направлениями инвестирования средств в реа‑
лизацию проекта являются вложения в ценные бумаги. Очевидным 
решением проблемы определения ставки дисконтирования в данном 
случае является использование в ее качестве ожидаемой доходности 
ценной бумаги предприятия-аналога, сопоставимого по рискованности 
с рассматриваемой организацией/проектом. Однако в связи со слож‑
ной предсказуемостью ситуации на финансовых рынках акции пред‑
приятий-аналогов в каждый дискретный момент времени имеют раз‑
ную доходность, а также ожидаемую доходность, что делает процедуру 
определения доходности организаций нетривиальной задачей. В связи 
с этим в научной литературе, а также Международных и Европейских 
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стандартах оценки имущества [1, 2] с целью определения ставки дис‑
контирования рекомендуется использование метода средневзвешенной 
стоимости капитала (Weighted Average Cost of Capital — WACC), и его 
составного элемента — модели оценки капитальных активов (Capital 
Assets Pricing Model — CAPM). В данной статье анализу подвергается 
CAPM-модель.

Модель CAPM была разработана в 1960‑х гг. в работах Шарпа, 
Линтнера и др. [8, 7]. В соответствии с данной моделью, эффектив‑
ность вложения в акции предприятия следует оценивать с помощью 
ставки дисконта, учитывающей случайный характер доходности акций. 
Классически CAPM определяется по формуле Шарпа

( )CAPM Rf Rm Rf r= + b ⋅ - + ,

где	 Rf — безрисковая ставка; b — бета-коэффициент;	 Rm — средне‑
рыночные ставки доходности на фондовом рынке; Rm - Rf — пре‑
мия за рыночный риск; r — специфическая премия проекта.

В формуле случайный характер доходности акций учитывается 
при помощи β-коэффициента, который, являясь мерой рыночного 
риска, отражает изменчивость доходности ценной бумаги (портфеля) 
по отношению к доходности другого портфеля, в роли которого часто 
выступает среднерыночный портфель [9]. Данный показатель опреде‑
ляется на основании статистического анализа биржевых сводок компа‑
ний-аналогов. Обязательное условие при определении данного пока‑
зателя — наличие достаточного количества предприятий-аналогов, 
торгующих своими ценными бумагами на финансовых биржах.

Несмотря на очевидные трудности определения ставки по модели 
CAPM, многие компании, а также бизнес-консультанты используют 
ее для определения стоимости собственного капитала организации [6], 
так как данный метод позволяет исключить субъективные оценки экс‑
пертов и произвести количественную оценку этого показателя наи‑
более объективным способом. Однако в связи с относительно позд‑
ним становлением рыночной экономики в Российской Федерации, 
количество компаний, прошедших процедуру первичного публич‑
ного размещения акций (Initial Public Offering — IPO) и котирующихся 
на биржах, невелико по сравнению со странами с развитой рыноч‑
ной экономикой (например, США). Соответственно для организаций, 
ведущих хозяйственную деятельность в России, зачастую не представ‑
ляется возможным формирование достаточной выборки отечествен‑
ных компаний-аналогов для корректного расчета β-коэффициента. 
Таким образом, с  целью формирования данного показателя спе‑
циалисты отечественных компаний включают в выборку зарубеж‑
ные объекты-аналоги, ведущие свою деятельность в схожей отрасли, 
а также используют дополнительные корректировки формулы рас‑
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чета β-коэффициента, такие как вычищение влияния финансового 
рычага, а также дополнительные модификации формулы: Блюма, 
Бава-Линдсберга, Шоулза-Виллимса, Харлау-Рао, Хамады и др. [4, 
3]. Однако данные корректировки не изменяют основных допущений, 
применяемых при включении зарубежных компаний в перечень орга‑
низаций для расчета данного показателя — постулатов о схожей ситуа‑
ции на фондовом рынке разных стран для одинаковой отрасли, а также 
схожести операционных, налоговых и финансовых рычагов компа‑
ний в отрасли. В данном случае данный показатель будет детально 
описан, но не репрезентативен при достаточно высокой трудоемко‑
сти его расчетов.

Таким образом, в случае отсутствия достаточной выборки бир‑
жевых сводок показателей отечественных организаций, действую‑
щих в схожей отрасли с рассматриваемой компанией, использова‑
ние β-коэффициента при расчете ставки дисконтирования методом 
CAPM некорректно и должно быть заменено неким другим показа‑
телем, лишенным описанных в данной статье недостатков. Данный 
альтернативный показатель будет рассмотрен автором в следующих 
научных статьях.
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