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Метод кумулятивного построения (ССМ) 

Основан на экспертной оценке индивидуальных рисков проекта, поправка на которые 
делается по отношению к безрисковой ставке ссудного процента:

■ где r – реальная (без учета компенсации за инфляцию) безрисковая ставка ссудного 
процента;

■ s – инфляционные ожидания;
■ j = 1…J  – м  ножество учитываемых в данном инвестиционном проекте факторов 

риска;
■ g – премия за отдельный риск.



Сравнение ставок капитализации и 
дисконтирования

Ставка дисконтирования Ставка капитализации

Что общего между ними?

Ставка капитализации исчисляется на основе показателей по ставке дисконтирования — путем вычитания из них цифр, отражающих рост или 
снижение доходов в течение определенного периода времени, как правило — налогового года

В чем разница между ними?

Является показателем, отражающим ожидания инвестора Является показателем, отражающим фактические результаты 
инвестирования

Может влиять на принятие инвестором решений на заключение 
контракта с компанией

Может влиять на принятие инвестором решения о продлении контракта 
с компанией



■ Метод Инвуда предполагает возврат капитала из фонда возмещения 
по норме прибыли для инвестиций, т.е. норма возврата основной 
суммы равна ставке доходностей инвестиций. Фактор фонда 
возмещения позволяет сформировать денежный поток, который 
соответствует полному возврату первоначальных инвестиций.



Особенность метода Инвуда – формирование фонда возмещения осуществляется по 
норме прибыли на инвестиции.

Метод используется при:

▪ конечной продолжительности функционирования бизнеса;

▪ ожидаемом доходе меньше первоначальных инвестиций;

▪ остаточной стоимости, которая будет равна нулю по истечении некоторого 
количества периодов.



Базовые формулы расчёта ставки 
капитализации моделью Инвуда

SFF = DR / (((1+DR)^n) – 1),

где DR – норма прибыли на капитал;

      SFF – фактор фонда возмещения, который позволяет сформировать фонд возмещения, соответствующий 
полному возврату первоначальных инвестиций за n периодов.

R = DR + SFF,

где R – ставка капитализации.



Пример
Условия инвестирования:
▪ срок  5 лет;
▪ доход на инвестиции  12%.
Решение:
R = DR + SFF
R = 0,12 + 0,1574097 = 0,2774097
Коэффициент капитализации рассчитывается как сумма ставки доходности 
инвестиции 0,12 и фактора фонда возмещения (для 12%, 5 лет) 0,1574097. 
Коэффициент капитализации равен 0,2774097.



Спасибо за внимание!


