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Введение
Использование временной концепции 

денег обусловило актуальность построения 
модели оценки стоимости капитала для рын-
ка инвестиций. Однако как показала практика, 
универсальной модели такой оценки не суще-
ствует. В настоящее время в зависимости от 
различных экономических задач используют-
ся более десяти методов расчета ставки дис-
контирования, а также существует огромное 
количество разработок, авторы которых, рас-
крывая недостатки других методик, продвига-
ют идею правильности своих. 

Исследования авторов статьи показали, 
что все эти методики имеют один существен-
ный недостаток, являющийся следствием пу-
таницы в толковании смысла понятия «сто-
имость капитала» и определения величины 
дисконтируемых входящих денежных потоков 
по проекту.

В экономической литературе нет одно-
значного определения стоимости капитала. 
Одна группа ученых раскрывает сущность 
этого понятия исходя из толкования, дан-
ного в МСФО. В частности, на сайте, посвя-
щенном финансовому анализу [1], указано: 
«Стоимость капитала – это цена, которую 
предприятие платит за привлечение капита-
ла из различных источников. В соответствии 
с источниками формирования капитала бу-
дет разной оценка его стоимости». На сай-

те «МФСО ФМ» [2] сказано: «Стоимость 
капитала представляет собой цену, которую 
предприятие платит за его использование, 
т.е. годовые расходы по обслуживанию задол-
женности перед инвесторами и кредиторами. 
Количественно она измеряется в виде про-
центной ставки, характеризующей отношение 
общей суммы данных расходов к сумме всего 
капитала». В данном случае под капиталом по-
нимаются источники формирования активов 
предприятий, а под их стоимостью подразу-
мевается доходность по дивидендам и про-
центная ставка по заемным средствам. По та-
кому признаку различают стоимость капитала 
бизнеса, стоимость собственного капитала 
компании и стоимость совокупного капитала 
компании (WACC). 

Однако далее в указанной выше статье ут-
верждается, что концепция стоимости капи-
тала является одной из базовых в теории фи-
нансового менеджмента. «Она характеризует 
тот уровень доходности инвестированного 
капитала, который должно обеспечить пред-
приятие, чтобы не уменьшить свою рыночную 
стоимость. Чем меньше стоимость привле-
ченных средств, тем выше инвестиционные 
возможности предприятия, тем большую при-
быль оно может получить от реализации своих 
проектов, соответственно тем выше его кон-
курентоспособность и устойчивее положение 
на рынке» [2].
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В этом случае речь идет об эффективнос
ти использования активов и эффекте финансо-
вого рычага (левериджа). 

Аналогичное заблуждение допускает и 
С. Погодин: «Под стоимостью капитала в 
данном случае понимаются затраты по при-
влечению капитала на инвестиции в тот или 
иной проект недвижимости. По-другому, 
это справедливая или требуемая доходность 
для инвесторов объекта недвижимости. 
Стоимость собственного капитала – спра-
ведливая доходность для владельца здания, 
стоимость заемного капитала – ставка заем-
ного финансирования, по которой кредито-
ры готовы предоставить ресурсы на проект. 
Стоимость капитала является важным пока-
зателем: для инвесторов служит некоторым 
ориентиром будущей доходности, а также 
может быть использована в рамках доходно-
го подхода к оценке того или иного объекта 
недвижимости. В настоящее время данные 
о стоимости капитала на рынке недвижи-
мости России основываются в основном на 
экспертных мнениях аналитиков и наблюде-
ниях рынка» [3]. При этом автор не уточня-
ет, что следует понимать под справедливой 
доходностью.

Временная концепция стоимости денег 
предполагает наращивание и дисконтиро-
вание денежных потоков по определенной 
ставке, которая представляет собой ставку до-
ходности от альтернативного использования 
денег. Поэтому стоимость капитала правиль-
нее рассматривать как показатель минималь-
ной нормы прибыльности. 

Наиболее краткое и точное определение 
данному понятию дали З. Боди и Р.К. Мертон 
(лауреат Нобелевской премии): «Стоимость 
капитала – это скорректированная с учетом 
риска дисконтная ставка (k), используемая 
для расчета чистой приведенной стоимости 
проекта. Другими словами, это – ставка до-
ходности, необходимая для того, чтобы ин-
вестиционный проект считался привлека-
тельным с учетом существующих рыночных 
условий» [4].

Далее эти авторы отмечают три важных 
момента, о которых необходимо помнить при 
вычислении стоимости капитала проекта:

1. Риск отдельного проекта может отли-

чаться от риска, присущего использованию 
существующих активов фирмы.

2. Стоимость капитала должна отражать 
только рыночный риск проекта, т.е. системный 
риск (говоря иначе, его Бета-коэффициент).

3. Риск, относящийся к расчету стоимос
ти капитала проекта, является риском, связан-
ным с движением денежных потоков проекта, 
но не риском финансовых инструментов (ак-
ций, облигаций и т.д.), выпускаемых фирмой 
для финансирования проекта.

При этом эти авторы поясняют, что каж-
дый объект инвестирования (проект) имеет 
свою собственную стоимость капитала, поэто-
му дисконтная ставка, относящаяся к опреде-
ленному проекту, может отличаться от ставки 
доходности, которую руководство фирмы при-
меняет для оценки эффективности использова-
ния уже существующих активов предприятия. 
Это обусловлено тем, что активы предприятия 
могут быть вложены в несколько видов бизне-
са с различной стоимостью капитала. Поэтому 
стоимость собственного капитала компании 
определяется как среднеарифметическая взве-
шенная и рассчитывается как сумма произведе-
ний долей видов бизнеса в общем объеме соб-
ственного капитала и стоимости капитала для 
каждого вида бизнеса. 

Вместе с тем, для расчета стоимости капи-
тала бизнеса З. Боди и Р.К. Мертон используют 
модель оценки капитальных активов (capital 
asset pricing model – CAPM), которую впервые 
предложил У.Ф. Шарп и которая лежит в основе 
большинства методик расчета стоимости капи-
тала. Суть модели заключается в предположе-
нии о том, что стоимость любой акции в усло-
виях рыночных отношений определяется как 
безрисковая ставка доходности плюс плата за 
риск. Полученная сумма называется стоимость 
капитала и рассчитывается по формуле:

	            k=rf +βa (rm -rf),       (1)

где: rf  – безрисковая ставка доходности; 
rm – совокупная доходность рыночного порт-
феля; βa – коэффициент системного риска, 
который показывает предельный вклад доход-
ности данной ценной бумаги в дисперсию до-
ходности совокупного рыночного портфеля.

В соответствии с мультифакторной мо-
делью определения стоимости капитала стан-
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дартизированный показатель риска – Бета 
рассчитывается по формуле:

            ba = Cov(ra,rp)/Var(rp)          (2)

Он является стандартизированным коэф-
фициентом ковариации актива, полученным 
путем деления ковариации доходности любого 
актива (а) и доходности совокупного портфеля 
на стандартное отклонение этого портфеля. 

Однако в процессе расчета коэффициента 
Бета возникают определенные сложности:

этот коэффициент рассчитывается по 
данным ковариации доходности акций ком-
пании к изменениям доходности совокупного 
рынка. Поэтому значения этого показателя бу-
дут достоверными, если компания сконцент-
рировала весь свой капитал только на одном 
конкретном виде бизнеса, что является проб
лематичным, т.к. виды бизнеса даже внутри 
одной отрасли имеют различную стоимость 
(к примеру, нефтяной бизнес включает в себя 
три основных направления: добыча, транс-
портировка, переработка, у которых ставка 
доходности различная);

если и удастся найти такую компанию, то 
нет гарантий, что в ее доходность не заложены 
специфические внесистемные риски;

доходность акций компании зависит и 
от структуры источников формирования 
его активов. Чем больше в нем доля заемных 
средств, тем выше доходность собственного 
капитала. 

Все эти факторы делают условными рас-
четы стоимости капитала по методу CAPM, а 
соответственно и разработанных на ее осно-
ве остальных методов (Modified Capital Asset 
Pricing Model – MCAPM; модель арбитраж-
ного ценообразования и факторные модели; 
модель Е. Фамы и К. Френча; модель М. Кар-
харта; WACC; модель Гордона; расчет ставки 
дисконтирования на основе рентабельности 
капитала; метод рыночных мультипликаторов 
и др.). Суть этих методов уже подробно опи-
сана в литературе.

Оставшиеся методы оценки ставки дис-
контирования, широко представленные в ли-
тературе, также имеют свои недостатки. В 
частности, расчет ставки дисконтирования на 
основе экспертной оценки, суть которого за-
ключается в субъективной оценке различных 

макро-, мезо- и микрофакторов, влияющих 
на будущую норму прибыли. К факторам, ко-
торые оказывают сильное влияние на ставку 
дисконтирования, относят риски: страновой, 
отраслевой, производственный, сезонный, 
управленческий и т.д. Для каждого отдельно-
го проекта эксперты выделяют свои наиболее 
значимые риски и оценивают их с помощью 
балльных оценок. Достоинство данного мето-
да заключается в возможности учесть все воз-
можные требования инвестора.

Другой метод – это расчет ставки дисконти-
рования на основе премий за риск (кумулятив-
ный метод). Ставка дисконтирования рассчи-
тывается как сумма безрисковой процентной 
ставки, инфляции и премии за риск. Недостат-
ком обоих этих методов является невозмож-
ность точного определения уровня каждого из 
рисков, а также то обстоятельство, что каждый 
из рисков включает в себя элементы другого, т.е. 
происходит повторный учет рисков.

На основе изложенного можно заклю-
чить, что на практике в настоящее время нет 
разработанной методики точного определе-
ния стоимости капитала, как минимально не-
обходимой ставки доходности для вложения 
капитала. 

Вызывает нарекания и сам подход к дис-
контированию денежных потоков при оценке 
эффективности инвестиционных проектов. 
Величина денежного потока определяется 
как сумма чистой прибыли и амортизацион-
ных отчислений, а в качестве коэффициента 
дисконтирования используется стоимость 
капитала. Но стоимость капитала показывает 
минимально необходимую доходность, в то 
время как амортизационные отчисления до-
ходом не являются. Это сумма возврата перво-
начально вложенных инвестиций. При таком 
подходе к расчетам проекты с высокой годо-
вой нормой амортизации показывают более 
высокое значение внутренней ставки отдачи 
(IRR), хотя фактическая их доходность (отно-
шение среднегодовой чистой прибыли к вло-
жениям) может быть низкой.  

Поясним это на условном примере. 
Предположим, что имеется четыре варианта 
вложения капитала в какой-то вид бизнеса со 
стоимостью капитала в 15% (табл.). Объем 
вложений составляет 1000 ед., жизненный 
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цикл всех проектов – 7 лет. Проекты отлича-
ются по структуре создаваемых активов.

Таблица
Влияние суммы амортизационных 
отчислений на внутреннюю ставку 

доходности*

Год

Показа-
тели Акции Про-

ект А
Про-
ект В

Про-
ект С

Чистая 
прибыль 180 180 180 145

Годовая 
амортиза-

ция
0 71,43 142,86 142,86

0 Инвести-
ции 1000 1000 1000 1000

1 ЧДП 180 251,43 322,86 287,86
2 ЧДП 180 251,43 322,86 287,86
3 ЧДП 180 251,43 322,86 287,86
4 ЧДП 180 251,43 322,86 287,86
5 ЧДП 180 251,43 322,86 287,86
6 ЧДП 180 251,43 322,86 287,86
7 ЧДП 1180 851,43 322,86 287,86

IRR 18% 21,44% 25,81% 21,36%

* Источник: разработано автором.

Первой вариант предполагает вложения 
на семь лет в акции компании, занимающей-
ся простым воспроизводством. В таком слу-
чае вся чистая прибыль будет направляться на 
выплату дивидендов, а по истечении семи лет 
инвестор продаст эту акцию по цене приобре-
тения. Внутренняя ставка доходности соста-
вит 18% и совпадет с обещанной (ожидаемой) 
ставкой (IRR=180/1000*100=18%). 

Второй вариант предполагает вложения в 
проект А, в структуре активов которого обо-
рудование составляет 50% со сроком износа 
семь лет, а оставшаяся сумма направляется на 
формирование оборотных средств и/или при-
обретение недвижимости, которые вернутся в 
конце жизненного цикла проекта. Ожидаемая 
доходность этого проекта также составит 18%, 
однако его IRR повысится до 21,44%.

По третьему варианту средства вклады-
ваются в проект В с обещанной доходностью 
в 18%, но все расходы будут осуществлены в 
оборудование со сроком износа семь лет. Со-

поставление чистых денежных поступлений с 
вложениями показывает IRR в 25,81%.

Проект С имеет такую же структуру ак-
тивов, что и проект В, только годовая чистая 
прибыль составляет 145 ед. IRR данного про-
екта будет 21,36%, хотя ожидаемая доходность 
составит 14,5%, т.е. будет ниже значения стои
мости капитала. Данный проект принесет до-
ходность свыше стоимости капитала только 
при условии, что ежегодно поступающие с 
проекта средства будут вновь инвестировать-
ся по ставке выше 15%. 

Однако возникают два вопроса:
1. Знают ли инвесторы, вкладывающие 

средства в проект С, о том, что эти средства 
нужно реинвестировать? 

2. Куда деваются накопленные суммы 
амортизации по первому варианту инвести-
рования, если акционер получает только ди-
виденды, которые выплачиваются из чистой 
прибыли? 

Обратим особое внимание на второй 
вопрос. 

Во-первых, общение с бухгалтерами и 
специалистами экономических служб пред-
приятий нашей республики показало, что они 
не знают того, что амортизация – это возврат 
вложений капитала, и средства этого фонда 
должны возвращаться инвесторам или с их 
согласия реинвестироваться. Во-вторых, если 
компания занимается простым воспроизвод-
ством, то начисленная амортизация накапли-
вается, что увеличивает стоимость собствен-
ного капитала или инвестируется в другие 
предприятия и финансовые активы, а это в 
свою очередь увеличивает стоимость компа-
нии, а следовательно, и рыночную стоимость 
ее акций. Это означает, что формула расчета 
рыночной стоимости акций таких компаний 
(отношение годовых дивидендов к стоимости 
капитала) является неверной и приводит к за-
нижению фактической их стоимости.   

Исходя из этого, модель дисконтирования 
дивидендов нуждается в доработке. А самое 
главное, в существующем виде ее не совсем 
приемлемо использовать при оценке эффек-
тивности инвестиционных проектов и недви-
жимости, т.к. модель не учитывает движение 
амортизационных средств.

Обобщая сказанное выше, можно заклю
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чить, что расчеты стоимости капитала и дис-
контирование денежных потоков имеют 
определенные недостатки и не являются уни-
версальными. Кроме того, значения этих по-
казателей привязаны к движению рынка, а 
значит, содержат в себе фактор неопределен-
ности. Поэтому их можно использовать для 
примерных расчетов и только наряду с други-
ми методиками. Применение этих моделей ос-
ложняется в странах с относительно высоким 
уровнем инфляции. Таким образом, использо-
вание этих моделей в Узбекистане затрудняют:

отсутствие данных по ковариации стои-
мости акций в виду неразвитости фондового 
рынка; 

существующий порядок начисления амор-
тизации, не учитывающий фактор инфляции;

официально объявленный уровень ин-
фляции отличается от фактического.  

Материалы и методы 
Многолетние исследования по данному 

вопросу позволили авторам сформулировать 
свой подход и разработать методику расчета 
стоимости капитала для оценки эффективнос
ти инвестиционных проектов, которая выно-
сится на обсуждение специалистов. 

Если исходить из того, что целью инвести-
ций является получение прибыли или доход, 
то инвестиционный проект следует считать 
эффективным, если полученный доход окупит 
вложения в течение жизненного цикла проек-
та. Под доходом следует понимать чистую при-
быль, минимальный размер которой составит:

	                MSP = IC/n ,            (3)
где: MSP – минимальная среднегодовая 

чистая прибыль от проекта; C – первоначаль-
ные инвестиции в проект; n – жизненный цикл 
проекта.

Тогда стоимость капитала k для данного 
проекта будет равна:

  	                 k=MSP/IC              (4)
Для экспресс-анализа целесообразности 

вложений в данный проект достаточно со-
поставить норму прибыли проекта (отноше-
ние среднегодовой чистой прибыли проекта 
к первоначальным инвестициям в проект) со 
стоимостью капитала. Если норма прибыли 
выше, то проект можно принять к реализации 
(участвовать в нем).

Жизненный цикл проекта определяется 

исходя из одного из трех критериев:
а) срок физического износа основного 

оборудования;
б) срок морального износа оборудования 

или продукции;
в) срок изменения моды на товары дан-

ной группы.
В отраслях, где доля оборудования в ак-

тивах очень низкая (гостиничный бизнес, 
предоставление в аренду зданий и помещений 
и т.п.), жизненный цикл проекта можно при-
равнять к сроку износа максимально долго ис-
пользуемого оборудования. На такое оборудо-
вание в Узбекистане норма начисления износа 
установлена в размере 8%, т.е. срок износа со-
ставляет 12,5 лет. Вместе с тем это означает, 
что стоимость капитала для этих объектов со-
ставит 8%, что является вполне приемлемым 
уровнем, если нет инфляции. В условиях ин-
фляции норму прибыли проекта необходимо 
сопоставлять со стоимостью капитала, уве-
личенной на уровень инфляции в первом году 
реализации проекта. Отметим, что вопросы 
обеспечения получения заданной таким обра-
зом доходности в течение жизненного цикла 
проекта в условиях инфляции в данной статье 
не рассматриваются, но они вполне решаемые. 
Есть в литературе соответствующие методи-
ки, а у авторов имеются свои предложения по 
решению таких вопросов в Узбекистане, кото-
рые, если возникнет заинтересованность, бу-
дут даны отдельно. 

В таком случае возникает логический воп-
рос о том, где взять информацию об уровне 
инфляции, если достоверная официальная ин-
формация отсутствует? Предположение об 
ожидаемом уровне инфляции следует рассмат-
ривать как один из инвестиционных рисков, 
который инвестор принимает на себя, пола-
гаясь на собственное мнение или мнение экс-
перта-аналитика или разработчика проекта. 
При этом следует помнить, что общепринятый 
способ отразить большую неопределенность 
относительно поступлений и объемов будущих 
денежных потоков заключается в том, чтобы 
использовать большее значение дисконтной 
ставки [5]. Другими словами, если инвестор 
сомневается в величине ожидаемого уровня 
инфляции, то он может повысить ее уровень до 
приемлемого для себя. В частности, по мнению 
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экспертов Международного валютного фонда, 
уровень инфляции в 2019 году в Узбекистане 
составил 14%. Если инвестор считает, что это 
заниженная цифра, то к стоимости капитала он 
может прибавить более высокую (устраиваю-
щую его) процентную ставку уровня инфляции 
и сравнить эту ставку с нормой прибыли про-
екта. Если норма прибыли выше, то участвовать 
в проекте целесообразно. 

Другой способ определения уровня 
инфляции предполагает сопоставление номи-
нальной и реальной (скорректированной на 
уровень инфляции) безрисковых ставок до-
ходности. Его на практике можно рассчитать 
по формуле Р. Фишера: 

             1+rN=(1+rR)(1+Inf)            (5)

где: rN  – номинальная ставка доходности; 
rR – реальная ставка доходности; Inf – уровень 
инфляции.

Суть метода заключается в использова-
нии действия закона единой цены, предпо-
лагающем, что реальная безрисковая ставка 
доходности во всех странах одинаковая. По-
этому зная номинальную безрисковую ставку 
и уровень инфляции в одной стране, можно 
рассчитать уровень инфляции в любой другой 
стране. В качестве номинальной безрисковой 
ставки обычно используется ставка доходности 
по государственным ценным бумагам, ставка 
рефинансирования Центрального банка стра-
ны или какая-то другая, принятая в данной 
стране, ключевая процентная ставка. 

Выводы
Применение на практике предлагаемого 

нами значения стоимости капитала с поправкой 

на уровень инфляции при дисконтировании де-
нежных потоков проекта покажет следующее:

а) дисконтирование величины чистой 
прибыли по проекту отразит текущую стои-
мость дополнительно полученной от проекта 
чистой прибыли относительно вложений по 
ставке дисконтирования;

б) дисконтирование чистых денежных 
поступлений (чистая прибыль плюс аморти-
зация) по проекту позволит определить сумму 
сэкономленных средств при выборе данного 
проекта по сравнению с вложением по ставке 
дисконтирования; 

в) разница между суммами дисконтиро-
ванных чистых денежных поступлений и чи-
стой прибыли покажет величину средств, ко-
торые должны быть реинвестированы, чтобы 
обеспечить фактическую доходность на уров-
не IRR.

Реализация данного подхода позволит 
значительно повысить эффективность инвес
тиционных проектов, повернуть развитие эко-
номики страны с экстенсивного пути развития 
на интенсивный путь развития. Это особенно 
актуально в Узбекистане, где фактическая от-
дача проектов в настоящее время находится на 
уровне 5%, т.е. среднегодовая отдача проектов 
ниже уровня инфляции. 

В текущем году планируется освоить 
инвестиции в размере 23 млрд долларов [6]. 
Внедрение предложенного метода расчета 
стоимости капитала обеспечит их ежегодную 
отдачу минимум в 6 млрд долл., а дополнитель-
ные поступления в бюджет налога на прибыль 
(при средней ставке налога на прибыль 12%) 
составят более750 млн долларов.
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