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Основной методической проблемой в инвестиционном проектировании яв-

ляется оценка ставки дисконтирования. Единого подхода к определению показа-
теля нет. В ходе решения данной научной и прикладной задачи предполагается 
использование хорошо известных в отечественной и зарубежной экономической 
литературе методов и моделей [1]. В данной статье обобщим и систематизируем 
множество различных способов и методов оценки ставки дисконтирования с при-
сущими им достоинствами и недостатками. Разберем наиболее распространенные 
из них (таблица).  

 
Методы и модели оценки ставки дисконтирования, их достоинства и недостатки 
Методы Достоинства Недостатки 

Модель средне-
взвешенной стои-
мости капитала 

(WACC) 

Простота вычислений; ко-
гда расчет проводится для 
прошлых периодов, доста-
точно бухгалтерской от-

четности 

Не подходит для убыточных организаций, у кото-
рых доля собственного капитала может оказаться 
отрицательной; при использовании балансовых 
значений результат исказится, особенно у пуб-

личных компаний (ПАО), чьи акции котируются 
на бирже 

Модель CAPM 
(Capital Assets 
Pricing Model) 

Учет рисков, как по кон-
кретной акции, так и по 

фондовому рынку в целом 

Подходит только для ПАО; включает ограничен-
ное количество рисков; основывается на достиг-

нутых значениях и результатах прошлого 
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Продолжение таблицы 

Методы Достоинства Недостатки 
Модель Гордона Простота расчета Наличие постоянных дивидендных выплат 

Модель рентабель-
ности собствен-
ного капитала 

ROE 

Простота вычислений; 
расчет строится по дан-

ным бухгалтерской отчет-
ности 

Не учитываются дополнительные макро- и мик-
роэкономические факторы риска; не применима 

для убыточных компаний; инфляция и риски про-
екта во внимание не принимаются 

Метод P/E 

Подходит для ПАО, чьи 
акции торгуются на 

бирже, значения приво-
дятся на специализиро-

ванных сайтах 

Применяется только для ПАО. В отношении про-
чих организаций расчет рыночной капитализации 

затруднителен, хотя возможен 

Экспертный метод 
Можно учесть слабо фор-

мализуемые факторы 
риска проекта 

Субъективность экспертной оценки 

Источник: составлено автором по данным [1–4]. 
 
Модель средневзвешенной стоимости капитала (WACC) используют как 

ставку дисконтирования для анализа чистой приведенной стоимости (NPV), а 
также как минимальный ожидаемый уровень доходности инвестиций (IRR). 
WACC применяют, чтобы сравнить альтернативные инвестиционные проекты и 
выбрать более выгодный; оценить эффективность проектов компании; решить, 
выгодно ли начать новую деятельность или отказаться от действующего направ-
ления [2–4]. 

Модель CAPM (Capital Assets Pricing Model) применяется для оценки стои-
мости акционерного капитала и основывается на предположениях:  

1) норма доходности проекта должна быть не меньше, чем по безрисковым 
ценным бумагам;  

2) риски финансовых вложений складываются из рисков эмитента и фондо-
вого рынка;  

3) каждый новый фактор риска в проекте должен компенсироваться повыше-
нием дохода. 

Значение доходности E(ri) показывает ожидаемую в будущем отдачу на соб-
ственный капитал компании. В соответствии с моделью SML (security market line), 
ожидаемая доходность любого актива E(ri) определяется по формуле (1): 

 
E(ri) = rf + βi×(E(rM) − rf ),                                              (1) 

 
где rf – безрисковая процентная ставка;  
βi – чувствительность акций компании к существующим рыночным рискам;  
E(rM) – ожидаемая доходность рыночного портфеля.  
Рассчитанная по формуле (1) ожидаемая доходность актива E(ri) отождеств-

ляется со стоимостью акционерного капитала, показывает его «цену» для пред-
приятия и используется при вычислении WACC, которую можно приравнять к 
ставке дисконта [2]. 

Модель Гордона может применяться для определения ставки дисконтиро-
вания как стоимости акционерного капитала компании, 𝑅𝑅𝐸𝐸 (2). 
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𝑅𝑅𝐸𝐸 = 𝐷𝐷0(1+𝑔𝑔)
𝑃𝑃0

+ 𝑔𝑔,                                                       (2) 
 

где 𝐷𝐷0 – текущий дивиденд;  
𝑔𝑔 – скорость роста дивидендов;  
𝑃𝑃0 – текущая цена акции.  
𝑅𝑅𝐸𝐸 является суммой двух слагаемых: ожидаемой дивидендной доходности 

акции и ожидаемой скорости роста будущих дивидендов, выплачиваемых на ак-
цию [3]. 

Модель рентабельности собственного капитала ROE. Ставку дисконти-
рования допустимо приравнять к уровню рентабельности. Чаще других использу-
ются рентабельность собственного капитала. Исходят из того, сколько рублей 
прибыли приносит 1 рубль собственных источников (3). 

 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = ЧП

СК����
× 100%,                                                     (3) 

 
где ROE – рентабельность собственного капитала (Return on equity); ЧП – 

чистая прибыль; СК���� – среднегодовая величина собственного  
капитала. 

Метод P/E. Если рыночную капитализацию компании разделить на чистую 
прибыль, получим мультипликатор P/E (Price to Earnings). Это количество лет, за 
которое компания окупит затраты за счет чистого финансового результата. Фор-
мула расчета в знаменателе содержит прибыль на акцию EPS (Earnings per Share) 
(4). 

 
𝑃𝑃/𝑅𝑅 = Рыночная капитализация

Годовая чистая прибыль на одну акцию 𝐸𝐸𝑃𝑃𝐸𝐸
.                                   (4) 

 
Мультипликатор P/E может использоваться для определения ставки дискон-

тирования – один рубль прибыли обеспечивает n рублей рыночной стоимости биз-
неса. Значит, планируемые инвестиции должны показать схожую отдачу, то есть 
величина, обратная коэффициенту P/E, будет использоваться как индикатор до-
ходности и сопоставляться с риском.  

Экспертный метод. Ставка определяется экспертами, которые исходят: из 
особенностей конкретного инвестиционного проекта; ситуации в отрасли, стране 
и/или мире; собственного опыта. Последний момент является главным недостат-
ком метода. В нашем случае в качестве эксперта выступил А. Дамодаран [3]. 

Результаты апробации описанных методов и моделей на примере компании 
ПАО «Северсталь» представлены на рисунке.  

Пример компании ПАО «Северсталь» показывает, насколько разными могут 
быть результаты оценки ставки дисконтирования в зависимости от выбранного 
метода и модели исследования, особенно с учетом текущей непростой геополити-
ческой ситуации и высокого уровня неопределенности. 
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Вычисление среднего значения ставки дисконтирования по данным [4] 

 
Библиографические ссылки 

 
1. Методические рекомендации по оценке эффективности инвестиционных проектов : 

Вторая редакция. М-во экон. РФ, М-во фин. РФ, ГК по стр-ву, архит. и жил. политике; рук. авт. 
кол. : Косов В. В., Лившиц В. Н., Шахназаров А. Г. М. : ОАО «НПО «Изд-во «Экономика», 2000. 
421 с. 

2. Беннинга Ш. Основы финансов с примерами в Excel : Пер. с англ. М. : ООО «И.Д. Виль-
ямс», 2014. 960 с. 

3. Дамодаран А. Инвестиционная оценка: инструменты и методы оценки любых активов; 
перевод В. Ионов. 11-е изд. М. : Альпина Паблишер, 2020. 1320 c.  

4. Левин В. С., Пилипенко А. В. Стратегический инвестиционный анализ, аудит [Электрон-
ный ресурс] : учебное пособие; ФГБОУ ВО «Оренбург. гос. ун-т». Оренбург: ОГУ, 2022. 270 с. 
  

0
10
20
30
40
50
60
70
80

М
од

ел
ь 

ср
ед

не
вз

ве
ш

ен
но

й 
ст

ои
мо

ст
и 

ка
пи

та
ла

 (W
A

C
C

)

М
од

ел
ь 

C
A

PM

М
од

ел
ь 

Го
рд

он
а

М
од

ел
ь 

ре
нт

аб
ел

ьн
ос

ти
 

со
бс

тв
ен

но
го

 
ка

пи
та

ла
 R

O
E

М
ет

од
 P

/E

М
ет

од
 о

це
нк

и 
на

 
ос

но
ве

 э
кс

пе
рт

ны
х 

за
кл

ю
че

ни
й 

(А
св

ат
 

Д
ам

од
ар

ан
)

С
ре

дн
ее

 зн
ач

ен
ие

 
ст

ав
ки

 
ди

ск
он

ти
ро

ва
ни

я

П
ро

це
нт

ов


