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Расчет ставки дисконтирования всегда был и остается одним из наи*
более проблемных вопросов российской оценки. Дисконтирование буду*
щих денежных потоков к определенному моменту времени с целью опре*
деления их текущей стоимости является практическим инструментом
реализации концепции убывающей стоимости денег, являющейся фунда*
ментом построения более частных теорий и направлений экономической
мысли. Основными причинами убывающей стоимости денег являются 1:

* объективное наличие неопределенности будущего, из которой
следует риск неполучения будущих доходов;

* возможность трансформировать имеющуюся в распоряжении в
текущий момент времени денежную сумму в инвестицию, способ*
ную принести доход.
Исходя из них становится понятной экономическая сущность став*

ки дисконтирования:
* ставка дисконтирования является нормой доходности инвести*

ции, генерирующей в будущем денежные потоки, приводимые к
конкретному моменту времени;

1 Финансовый менеджмент: учебник / И. Я. Лукасевич. – 2*е изд., перераб. и доп. –
М.: Эксмо, 2010. 768 с. – (Новое экономическое образование). C. 285–286.
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* ставка дисконтирования отражает количественную оценку риска
отклонения будущих доходов от ожидаемых.
Ставка дисконтирования в процессе стоимостной оценки выступа*

ет одним из ключевых параметров, определяющих стоимость актива –
поскольку итоговый результат в виде выраженной в денежных единицах
стоимости, как правило, чувствителен к этому параметру при построе*
нии финансовых моделей. Принимая во внимание тот факт, что стоимо*
стная оценка в России является регулируемым (как государством, так и
саморегулируемыми организациями) видом профессиональной деятель*
ности, процесс определения ставки дисконтирования требует наличия
четкой, обоснованной и общепринятой методологии.

Многие из современных финансовых теорий и моделей разраба*
тывались учеными Америки и Европы, поскольку история этих регио*
нов на протяжении последних нескольких столетий была ознаменова*
на развитием капитализма и существованием свободного фондового
рынка.

Наиболее часто практиуемыми моделями расчета ставки дискон*
тирования являются модели Capital Assets Pricing Model (CAPM) и
Weighted Average Cost of Capital (WACC).

Наиболее современную версию модели САРМ разработал в 90*х гг.
ХХ в. Роберт Линг с целью применения на развивающихся рынках, в
том числе России. Ее можно представить в виде формулы:

   R = Rf +  • (Rm – Rf) + C1 + C2 + C3,         (1)

где  (бета) – коэффициент, являющийся мерой систематического рис*
ка, отражающий его влияние на доходность актива: отношение кова*
риации доходности актива и рынка к дисперсии рыночной доходности
(рыночного индекса);

Rm – доходность касательного портфеля, в качестве которой при*
нято брать доходность рыночного индекса или совокупную доходность
рынка (исходя из предположения, что все инвесторы на рынке действу*
ют рационально);

Rf – безрисковая доходность;
С1 – премия за страновой риск;
С2 – премия за малую капитализацию компании;
С3 – премия за специфический риск компании.
WACC представляет из себя среднюю доходность из двух ставок,

первая из которых запрашивается инвесторами*акционерами, вторая –

А. А. Мыскин
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инвесторами*кредиторами, взвешенная с учетом удельных весов ис*
точников финансирования:

          R = wск • Rск + wзк • Rзк • (1 – Т),         (2)

где     wск – доля собственного капитала в структуре капитала компании;
Rск – стоимость привлечения собственного капитала;
wзк – доля заемного капитала в структуре капитала компании;
Rзк – стоимость привлечения заемного капитала;
(1 – Т) – налоговый щит, где Т – ставка налога на прибыль.
Чтобы верно адаптировать западные модели под специфику рос*

сийской экономики, необходимо выделить ее отличительные черты,
порождающие специфику отечественной стоимостной оценки.

Российская экономика начала свой путь развития как рыночная
не более, чем тридцать лет назад, после развала командно*администра*
тивной системы. Переход можно охарактеризовать как форсированный
и болезненный, поскольку огромный объем накопленного националь*
ного богатства, находившийся в собственности государства, необходи*
мо было быстро разделить между новыми собственниками в условиях
финансовой неграмотности большей части населения с точки зрения
капиталистических отношений. Это отчасти является причиной тому,
что процесс перераспределения активов в масштабе страны многие счи*
тают незавершенным, причем на начальных этапах процесс этот осуще*
ствлялся не рыночными способами, а непосредственно «переделом».
Вследствие того, что государство не было готово к проведению повсеме*
стной приватизации, переход государственной собственности в част*
ную осуществлялся практически безвозмездно и нередко с помощью
таких методов, как инициирование банкротства, рейдерские захваты,
корпоративный шантаж, сговор с должностными лицами 2. Перечис*
ленные доводы позволяют сделать вывод о том, что сегодня определен*
ная доля российских активов продолжает принадлежать не наиболее
эффективным собственникам, а тем, кто ранее мог использовать пере*
численные выше пути обращения активов в собственность.

В качестве еще одной особенности российского бизнеса можно вы*
делить высокую долю государственного участия в капиталах российских

2 Шик Ксения Петровна, Лабудин Александр Васильевич Особенности передела
собственности на современном этапе развития экономики России. Управленческое
консультирование. 2015. № 5 (77). C. 107–108.
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компаний, или, иначе говоря, высокую долю государственного сектора в
экономике. Федеральная антимонопольная служба (ФАС) в своем докла*
де «Госсектор в российской экономике» отмечает, что «в России государ*
ственный сектор занимает значительную долю в корпоративной сфере,
что оказывает влияние на условия конкуренции на товарных рынках» 3. В
докладе 2019 года Международный валютный фонд (МВФ) дает оценку
доли государственного участия в российской экономике на уровне 33% в
2016 году 4. МВФ акцентирует внимание на том, что государственный
сектор в России оказывает значительное влияние на рыночную конку*
ренцию, и указывают на необходимость защиты и поощрения конкурен*
ции, в частности в сфере государственных закупок. Долю участия МВФ
измеряет как долю компаний с государственным участием в создании
добавленной стоимости ВВП. Некоторые эксперты считаю оценку в 33%
слишком заниженной по той причине, что многие российские компа*
нии являются «квазичастными» из*за сильной зависимости от субсидий.
ФАС отмечает, что компании, действующие в форме унитарных пред*
приятий, нарушают конкурентные условия на рынках, привлекательных
для частного бизнеса: предоставление и забор питьевой и технической
воды, коммунальные услуги, ритуальные услуги и иные. Ряд отраслей
экономики (на которые традиционно принято сегментировать и фондо*
вый рынок) имеют олигополическую структуру или характеризуются вы*
сокой долей участия государства (напрямую или через аффилированные
компании) в капитале. К таковым можно отнести: финансовый сектор
(ПАО «Сбербанк», ПАО «ВТБ», ПАО «Россельхозбанк»), нефтегазовую
промышленность (ПАО «Газпром», ПАО «НК Роснефть», ПАО «Газп*
ромнефть», ПАО «Транснефть», ПАО «Татнефть»), электроэнергетику
(ПАО «Русгидро», ПАО «ФСК ЕЭС», ПАО «Россети»), машиностроение
(ПАО «КАМАЗ», ГК «Ростех»).

С тем фактом, что российскую рыночную экономику принято счи*
тать развивающейся, можно связать довод о том, что многие рынки рос*
сийской экономики потенциально подвержены риску реформ и измене*

3 Федеральная антимонопольная служба: Бюллетень о развитии конкуренции №25.
Госсектор в российской экономике (Март 2019 г.) URL: https://ac.gov.ru/files/
publication/a/21642.pdf (Дата обращения 18.04.2020).
4 Ольга Огеева. МВФ оценил долю государства в российской экономике в 33%.
Газета РБК. 2019. URL: https://www.rbc.ru/economics/12/03/2019/5c879e0c9a79472
f59316a90 (Дата обращения 18.04.2020).
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нию конъюнктуры, что несомненно должно выражаться количественно
при оценке риска, вкладываемого в требуемую доходность компаний.
Российскому бизнесу также свойственно заметное влияние валютного
риска, или риска девальвации национальной валюты, от которой страда*
ют или выигрывают компании, ведущие внешнеэкономическую деятель*
ность, а также те, которые имеют ключевых контрагентов*импортеров
или контрагентов*экспортеров. Условия ведения деятельности, экосис*
тема бизнеса, охарактеризованная выше, также должна быть учтена при
определении ставки дисконтирования, так как она призвана быть мерой
риска для потенциального инвестора.

Ставки дисконтирования основываются на реальных данных фи*
нансового рынка, поэтому источником проблем применения моделей
расчета ставки следует считать, с одной стороны, специфику ведения
российского бизнеса, порождающую риск, отличный от США, и, с дру*
гой стороны, особенности фондового рынка. Высокая доля государствен*
ного сектора, активное реформирование рынков, валютные колебания,
политические потрясения – всё это должно находить отражение в сис*
тематическом риске, принимаемом инвесторами при вложении в рос*
сийский бизнес.

Отечественный фондовый рынок, как и рыночная экономика, фун*
кционирует менее 30 лет. По состоянию на конец 2019 г. на Московской
бирже, являющейся крупнейшей торговой площадкой в России, котиру*
ются акции порядка 200 эмитентов, суммарная капитализация Москов*
ской биржи на 31 декабря 2019 г. составила порядка 48 трлн. руб., или
менее 1 трлн. долларов США 5  (в расчет включены акции обыкновенные
и привилегированные и депозитарные расписки, торгующиеся на фон*
довой секции биржи). В свою очередь Нью*Йоркская фондовая биржа
NYSE, являющаяся крупнейшей в мире по ряду критериев, в том числе
капитализации, насчитывает более 4000 эмитентов. Капитализация NYSE
составляет около 23 трлн. долларов США, превышая в несколько десят*
ков раз аналогичный показатель Московской биржи, который можно
отождествить с российским рынком акций в целом. Относительный по*
казатель капитализации рынка к ВВП, или так называемый «индикатор

5 Официальный сайт Московской биржи. Рыночная капитализация ценных бумаг
по итогам торгов на конец IV квартала 2019 года. URL: https://www.moex.com/a7150
(Дата обращения: 18.04.2020).
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Баффета», составляет для России 44,7%, для США – 172,47% по состоя*
нию на 31 декабря 2019 г., согласно подсчету Siblis Research. Таким обра*
зом, и по абсолютным, и по относительным показателям российский
рынок акций справедливо считать гораздо менее масштабным на фоне
рынка США, на основе которого строилось большинство финансовых
теорий и прикладных моделей, что создает необходимость проверки их
актуальности в условиях отечественного фондового рынка. С точки зре*
ния структуры рыночной капитализации и распределения объема сде*
лок российский фондовый рынок имеет следующую особенность: по*
давляющую часть объема сделок в стоимостном выражении составляют
сделки с «голубыми фишками», в то время как остальные активы малолик*
видны, в связи с чем возникают трудности использования исторических
данных об их доходности в контексте моделей ставки дисконтирования.
Несколько крупнейших корпораций занимают почти 50% суммарной ка*
питализации рынка (на 31 декабря 2019 г. таковыми выступают ПАО «Сбер*
банк», ПАО «Газпром», ПАО «НК Роснефть», ПАО «Лукойл», ПАО «НО*
ВАТЭК»).

В рамках расчета ставки дисконтирования необходимо упомянуть
об одной из особенностей российского долгового рынка. Государствен*
ные облигации Правительства РФ международные рейтинговые агент*
ства не оценивают как абсолютно безопасные: по состоянию на апрель
2020 г. РФ обладает рейтингами ВВВ– (S&P Global Ratings), Baa3
(Moody’s), BBB (Fitch Ratings). Все три уровня характеризуются как «ста*
бильный» 6. Отчасти поэтому рядом ученых предлагается альтернатива
доходности государственных облигаций в виде ставки по долгосрочным
депозитам в наиболее надежных банках России 7  [12, 90].

Обозначенные особенности финансового рынка в контексте исполь*
зования ставок дисконтирования в процессе стоимостной оценки по*
рождают проблемы применения моделей расчета ставки, в частности:

1) малый «возраст» рынка не позволяет исследовать исторические
данные о доходностях тех или иных финансовых инструментов на боль*

6 Официальный сайт Министерства финансов РФ. Кредитные рейтинги Российс*
кой Федерации. URL: https://www.minfin.ru/ru/perfomance/IRO/ratings/ (Дата обра*
щения 18.04.2020).
7 Оценка стоимости бизнеса: учебник / Эскиндаров М.А., под ред., Федотова М.А.,
под ред., Атабиева Н.А., Бакулина А.А., Григорьев В.В., Гусев А.А., Зимин В.С.,
Иванова Е.Н. и др. – Москва: КноРус, 2020. 320 с.
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ших промежутках времени. Это необходимо для расчета с высокой ста*
тистической значимостью таких компонентов ставки дисконтирования,
как рыночная премия (разность рыночной и безрисковой доходности)
и бета*коэффициент.

2) низкая ликвидность большинства представленных акций пре*
пятствует исследованию доходностей активов в масштабах торгового дня,
недели, месяца. Методика расчета показателей модели CAPM вариа*
тивна, и ряд ученых предлагает для увеличения выборки данных ис*
пользовать доходности более коротких периодов времени 8.

3) малое количество эмитентов затрудняет составлять общую кар*
тину поведения цен акций каких*либо отдельных отраслей, представ*
ленных, как правило, небольшим количеством крупнейших игроков с
государственным участием. Наличие широкого круга отраслей на фон*
довом рынке необходимо для формирования картины о среднерыноч*
ных бета*коэффициентах и структуре капитала, применяемых для оцен*
ки непубличных компаний. Отсутствие названных показателей приводят
к существенным допущениям и выборе таких показателей по рынкам
других стран, что является некорректным, исходя из различных набо*
ров систематических рисков для каждой экономической системы.

Необходимо констатировать, что в российской оценочной прак*
тике используются те же модели расчета требуемой доходности, что и в
западной. Модели САРМ и WACC были созданы в ХХ веке на основа*
нии фундаментальных теорий эффективного рынка и рационального
поведения инвестора. Модели ориентированы на данные финансового
рынка о текущей безрисковой доходности и исторической доходности
акций, рассчитываемой на длительном временном промежутке. Их при*
менение предполагает существование развитого фондового рынка, на
котором представлено большое количество эмитентов, а также доступ*
ность финансовой информации оцениваемой компании. В конце ХХ
века были предприняты попытки аутентификации моделей САРМ и
WACC к оценке российских компаний путем использования данных
американского рынка и их корректировки на страновой риск, однако
очевидное различие рисков, как специфических, так и систематичес*

8 Дамодаран, А. Инвестиционная оценка: Инструменты и методы оценки любых
активов / Дамодаран А.,5*е изд., перераб. и доп. – М.: Альпина Паблишер, 2016.
1340 с. С. 237.
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ких, и неразвитость фондового рынка были, в сущности, проигнориро*
ваны. Кумулятивная модель расчета ставки дисконтирования, разрабо*
танная для отечественной практики, не нашла широкого применения,
ее методика не была отточена и принята большинством экспертов, рас*
сматривающих ее как излишне субъективную.

Таким образом, использование информации отечественного рын*
ка акций в моделях расчета ставки дисконтирования, созданных на за*
паде, с одной стороны, соответствует базовым принципам определения
ставки: она должна количественно отразить риск и альтернативы для
потенциального инвестора. С другой стороны, по причине отсутствия
длительной истории фондового рынка, периодических колебаний ко*
тировок и низкой ликвидности могут возникнуть погрешности в расче*
те тех или иных элементов моделей расчета ставки дисконтирования.
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