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МОДИФИКАЦИЯ МОДЕЛИ CAPM ДЛЯ КОРРЕКТНОГО УЧЕТА РИСКОВ 
В МЕТОДЕ ДИСКОНТИРОВАННЫХ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ 
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Метод дисконтированных денежных потоков в настоящее время является одним из основ-
ных методов, используемых для оценки как финансовых (акции, облигации и т. п.), так и реаль-
ных (инвестиционные проекты, бизнес и т. п.) активов. Корректная реализация данного метода 
крайне важна для принятия обоснованных и объективных управленческих решений. В суще-
ствующей практике его применения важную роль играет ставка дисконтирования, в которой по 
сложившейся традиции учитывается не только временная стоимость денег, но и риски, связан-
ные с активом. Однако общепринятый подход к дисконтированию, предполагающий использо-
вание единой ставки (в роли которой выступает требуемая доходность, оцененная одним из 
множества существующих методов), способен адекватно учитывать риски только для активов, 
генерирующих один тип денежного потока (финансовые активы). Дело в том, что для активов, 
генерирующих как притоки, так и оттоки (реальные активы), все риски можно разделить на две 
категории: риск того, что фактическая величина притоков окажется меньше прогнозной (риск 
первого рода), и риск того, что фактическая величина оттоков окажется больше прогнозируемой 
(риск второго рода). Дисконтирование чистых денежных потоков предполагает, что учтенная в 
требуемой доходности премия за риск приводит к снижению дисконтированной величины при-
токов (корректный учет риска первого рода), но при этом снижает и дисконтированную величи-
ну оттоков (некорректный учет рисков второго рода). Для устранения данного недостатка пред-
ложена методика раздельного учета рисков первого и второго рода, основанная на широко рас-
пространенной модели оценки финансовых активов (CAPM) и предполагающая расчет бета-
коэффициентов и ставок дисконтирования отдельно для притоков и оттоков. Как показано на 
примере оценки инвестиционных проектов, такой подход позволяет получить результаты, суще-
ственно отличающиеся от результатов оценки на основе общепринятого подхода. Различия воз-
никают из-за корректного учета риска второго рода в предложенной методике, что позволяет ре-
комендовать ее к применению в рамках метода дисконтированных денежных потоков при оцен-
ке реальных активов. Представляется, что это даст возможность добиться максимальной обос-
нованности и объективности оценки активов такого типа и позволит повысить качество прини-
маемых на основе метода дисконтированных денежных потоков управленческих решений. 
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CAPM MODIFICATION FOR CORRECT RISK ASSESSMENT  
IN DISCOUNTED CASH FLOW METHOD 

S.G. Galevskii 

Saint-Petersburg Mining University, Saint-Petersburg, Russian Federation 

The discounted cash flow method is currently one of the main methods used to evaluate both 
financial (stocks, bonds, etc.) and real assets (investment projects, business, etc.). Correct 
implementation of this method is extremely important for making reasonable and objective 
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management decisions. An important role in the existing practice of the method’s application is played 
by the discount rate, including, according to tradition, not only the time value of money but also the 
risks associated with the asset. However, the generally accepted approach to discounting, which 
assumes using a single rate (whose role is played by the required yield estimated by one of many existing 
methods), can adequately estimate risks only for assets that generate only one type of cash flow 
(financial assets). The fact is that all risks for assets generating both inflows and outflows (real assets) 
can be divided into two categories: the risk that the actual inflows will be less than the expected inflows 
(risk of the first kind) and the risk that the actual outflows will be more than the expected outflows (risk 
of the second kind). Discounting of net cash flows assumes that the risk premium taken into account in 
the required return leads to a decrease in the discounted amount of inflows (correct assessment of risks 
of the first kind) but at the same time reduces the discounted amount of outflows (incorrect assessment 
of risks of the second kind). To address this shortcoming, the present paper proposes a methodology for 
separate assessment of risks of the first and second kind, based on the widespread capital assets pricing 
model (CAPM) and assuming that betas and discount rates are calculated separately for inflows and 
outflows. As shown in the paper using the example of investment project evaluation, this approach 
allows obtaining results that differ significantly from the results of the assessment based on the generally 
accepted approach. Differences arise due to correct assessment of risks of the second kind in the 
proposed methodology, which allows to recommend it for use in the discounted cash flow method 
when assessing real assets. It seems that this will make it possible to achieve maximum validity and 
objectivity for valuation of assets of this type and will improve the quality of management decisions 
made on the basis of the discounted cash flow method. 
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Введение. Метод дисконтированных денеж-
ных потоков в настоящее время является осно-
вой большинства финансовых расчетов. Полно-
стью или, как минимум, в значительной степени 
на этом методе основывается определение эф-
фективности инвестиционных проектов, оценка 
стоимости бизнеса, оценка финансовых активов 
и другие важнейшие области финансовой науки. 
Корректное применение данного метода обеспе-
чивает обоснованное принятие эффективных 
управленческих решений, некорректное – за-
трудняет, если не делает принятие таких реше-
ний вовсе невозможным. Совершенствование 
инструментария метода дисконтированных де-
нежных потоков и применяемых в его рамках 
подходов является важнейшей задачей финансо-
вой науки. Это касается как методологии расчета 
и прогнозирования непосредственно денежных 
потоков, так и оценки ставки дисконтирования, 
которая является важнейшей компонентой рас-
четов и от корректного использования которой в 
значительной степени зависит адекватность по-

лучаемых результатов и эффективность прини-
маемых на их основе управленческих решений. 

Постановка задачи исследования. Примене-
ние метода дисконтированных денежных пото-
ков основано на прогнозе будущих денежных 
потоков. Однако в соответствии с концепцией 
временной стоимости денег, важна не только со-
вокупная величина генерируемых денежных по-
токов, но и их распределение во времени. По-
этому прогнозируемые денежные потоки необ-
ходимо дисконтировать для определения их те-
кущей величины, а это означает необходимость 
использования в расчетах ставки дисконтирова-
ния, представляющей собой величину требуемой 
доходности для владельца капитала. 

Помимо опосредования временной разницы 
между денежными потоками разных периодов в 
современной практике финансового менеджмен-
та на ставку дисконтирования возлагается, как 
правило, еще одна функция – учет рисков, при-
сущих оцениваемому активу. Это приводит к то-
му, что ставка дисконтирования складывается из 
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двух составляющих: безрисковой (премии за 
ожидание) и рисковой (премии за риск). 
В настоящее время определение безрисковой 
составляющей в достаточной степени формали-
зовано и традиционно осуществляется на основе 
доходности государственных облигаций. Такой 
подход позволяет оперативно определить без-
рисковую ставку и практически не дает возмож-
ности манипулировать ставкой дисконтирования 
с целью влияния на конечный результат расчетов 
по методу дисконтированных денежных потоков. 

К сожалению, иначе обстоят дела с опреде-
лением адекватной премии за риск. Невозмож-
ность точной и объективной оценки величины 
риска предполагаемых денежных потоков обу-
словливает множество разнообразных подходов 
к решению данной проблемы. Для расчета став-
ки дисконтирования используются: модель 
оценки финансовых активов (CAPM), как в из-
начальном виде, так и с разнообразными коррек-
тировками; модель дисконтированных дивиден-
дов; данные о текущей или исторической диви-
дендной доходности с корректировками на пред-
полагаемый темп роста; цена заемного капитала, 
скорректированная на премию за риск; рыноч-
ная доходность, скорректированная на уровень 
риска; мультипликатор «цена/прибыль» и мно-
гие другие способы. Нами предлагается опреде-
лять требуемую доходность на собственный ка-
питал на основе субъектно-ориентированного 
подхода, подробно описанного в [1, 2]. 

Согласно исследованиям [3–8] основным 
методом определения ставки дисконтирования 
является модель оценки финансовых активов 
(Capital Assets Pricing Model, CAPM), основные 
принципы которой излагают Шарп [9], Линтнер 
[10] и Моссин [11]. Попытки адаптировать мо-
дель CAPM для применения в странах с низкой 
эффективностью рынков привели к появлению 
множества модификаций: скорректированная 
локальная модель [12], модель рынков частичной 
сегментации [13–15], модель Лессарда [16], мо-
дель Годфри–Эспинозы [17], модель Дамодарана 
[18, 19], модели, учитывающие премию за малый 
размер компании [20–22], модели с видоизме-
ненной мерой риска – модель Хамады [23–25] 

или модель Эстрады [26–28]. Следует отметить, 
что аналогичные исследования проводились и по 
российскому фондовому рынку [29–35]. Столь 
значительное количество модификаций всего 
одной, пусть и наиболее популярной, модели 
вкупе с различными рекомендациями по опреде-
лению параметров данной модели приводят к 
тому, что в рамках одной, казалось бы, методи-
ки, возможно получение самых разных значений 
требуемой доходности и, как следствие, самых 
разных итоговых результатов по методу дискон-
тированных денежных потоков. Все это предо-
ставляет возможности для недобросовестных 
манипуляций результатами расчетов и суще-
ственно снижает объективность оценки, которая 
и без того страдает от невозможности получения 
абсолютно точного и обоснованного прогноза 
непосредственно денежных потоков, используе-
мых в расчетах. 

Однако проблема учета рисков в ставке дис-
контирования не может быть сведена только к 
отсутствию объективного и однозначного спосо-
ба определения премии за риск. Зачастую сама 
методика расчетов по методу дисконтированных 
денежных потоков приводит к искаженному уче-
ту рисков, если они учитываются в ставке дис-
контирования. Традиционно стоимость (цен-
ность) актива в рамках метода дисконтирован-
ных денежных потоков рассчитывается по сле-
дующей формуле: 
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где FCFi – чистый денежный поток i-го периода; 
k – ставка дисконтирования. 

Чистый денежный поток, в свою очередь, 
представляет собой разницу между притоками и 
оттоками, которые генерирует оцениваемый ак-
тив. Хотя в отдельных случаях (например, при 
оценке финансовых активов) оттоки отсутствуют 
или малы настолько, что ими можно пренебречь; 
зачастую актив предполагает наличие как прито-
ков, так и оттоков. В связи с этим все виды рис-
ка, которые оказывают влияние на стоимость 
данного актива, можно сгруппировать в две кате-
гории: 
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1) риск того, что притоки окажутся меньше 
ожидаемой величины (риск первого рода); 

2) риск того, что оттоки окажутся больше 
ожидаемой величины (риск второго рода). 

Именно эти два вида риска могут привести к 
уменьшению чистого денежного потока и, как 
следствие, к тому, что стоимость (ценность) ак-
тива окажется меньше ожидаемой величины. 
Соответственно, именно эти два вида риска 
должны быть корректно учтены в расчетах. По-
скольку риски традиционно учитываются в став-
ке дисконтирования за счет добавления риско-
вой составляющей, наличие премии за риск 
должно отражать как возможность уменьшения 
притоков, так и возможность роста оттоков. 
Рассмотрим, так ли это на самом деле. Для это-
го распишем подробнее формулу (1), принимая 
во внимание, что чистый денежный поток со-
стоит из притоков и оттоков, а ставка дискон-
тирования – из безрисковой составляющей и 
премии за риск: 
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где FCFi – чистый денежный поток i-го периода; 
k – ставка дисконтирования; CFPi – притоки i-го 
периода; CFNi – оттоки i-го периода; kf – безрис-
ковая ставка; kr – премия за риск. 

На первый взгляд, логика применения мето-
да дисконтированных денежных потоков полно-
стью соблюдается в расчетах. Премия за риск 
увеличивает ставку дисконтирования, что при-
водит к более быстрому обесценению денежных 
потоков и, соответственно, к снижению стоимо-
сти (ценности) самого актива. Однако при более 
детальном рассмотрении видим, что такой под-
ход позволяет корректно учесть лишь риск пер-
вого рода – увеличение премии за риск приводит 
к снижению дисконтированной величины при-
токов, но одновременно снижает и дисконтиро-
ванную величину оттоков. Таким образом, риск 
второго рода учитывается некорректно. Получа-
ется, что подобный подход адекватен для акти-

вов, генерирующих исключительно притоки 
(финансовые активы), но не применим для 
оценки активов, которые генерируют не только 
притоки, но и оттоки (реальные активы – биз-
нес, инвестиционный проект и т. д.). Для таких 
активов методология учета риска в ставке дис-
контирования при использовании метода дис-
контированных денежных потоков требует зна-
чительной переработки и внедрения нового ин-
струментария, который позволял бы корректно 
учитывать риски как первого, так и второго рода. 

Методика и результаты исследования. По-
скольку наиболее популярной и часто использу-
емой моделью для определения ставки дискон-
тирования с учетом рисков является модель 
оценки финансовых активов (CAPM), предлага-
ем методику адаптации именно этой модели для 
корректного учета рисков как первого, так и вто-
рого рода, при дисконтировании денежных по-
токов. Существует значительное число модифи-
каций модели CAPM, однако в исходном виде 
основная формула данной модели, позволяющая 
определять требуемую доходность (ставку дис-
контирования), выглядит следующим образом: 

 ),(f m fk k k k    (3) 

где kf – безрисковая ставка; km – доходность ры-
ночного портфеля;  – бета-коэффициент. 

Теоретически бета-коэффициент определя-
ется как отношение ковариации доходности ак-
ций с доходностью рыночного портфеля и дис-
персии доходности рыночного портфеля: 

 2

( ; )
,m

m

COV k k
 


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где COV(k; km) – ковариация доходности акций и 
рыночного портфеля; 2

m  – дисперсия доходно-

сти рыночного портфеля. 
На практике бета-коэффициент, как прави-

ло, определяется как коэффициент регрессии, в 
которой объясняющим фактором выступает 
премия за риск рыночного портфеля, а объясня-
емым – премия за риск оцениваемого актива: 

 ).(f m fk k k k     (5) 
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Такой подход к определению требуемой до-
ходности (ставки дисконтирования) полностью 
оправдан по отношению к финансовым активам, 
но, как показано выше, искажает результаты 
применения метода дисконтированных денеж-
ных потоков в случае с активами, которые гене-
рируют как притоки, так и оттоки. Для адекват-
ного дисконтирования денежных потоков инве-
стиционного проекта, бизнеса и т. д. необходимо 
разделить риск актива, оцениваемый бета-
коэффициентом, на риск первого (снижение 
притоков) и второго (повышение оттоков) рода. 

Использование модели CAPM для оценки 
требуемой доходности при дисконтировании де-
нежных потоков, генерируемых реальными ак-
тивами, предполагает, что риск акций компании 
(оцениваемый бета-коэффициентом ее акций) 
равен или, как минимум, сопоставим с риском 
денежных потоков, которые генерирует, напри-
мер, инвестиционный проект данной компании. 
Таким образом, риск колебаний курсовой стои-
мости акций компании приравнивается к риску 
колебаний величины денежных потоков реаль-
ного актива. Оставляя за рамками исследования 
справедливость данного допущения, можно 
предположить, что в таком случае колебания до-
ходности акций и бета-коэффициент вполне 
способны адекватно отражать не только риск 
бизнеса или инвестиционного проекта, но и 
риск как первого, так и второго рода. Для этого 
необходимо отдельно рассчитать два бета-
коэффициента: бета-коэффициент для положи-
тельных денежных потоков (притоков) и бета-
коэффициент для отрицательных денежных по-
токов (оттоков). В этом случае бета-
коэффициент для притоков должен определяться 
на основе наблюдений с положительной доход-
ностью акций, а бета-коэффициент для оттоков 
– на основе наблюдений с отрицательной доход-
ностью акций компании. Таким образом, для 
нахождения двух бета-коэффициентов необхо-
димо построить две регрессионные зависимости. 
Рассмотрим алгоритм нахождения ставок дис-
контирования на примере ПАО «Роснефть». 

Для расчета традиционного бета-коэффи-
циента использованы данные о еженедельной 

премии за риск по акциям этой компании (разни-
ца между доходностями акций и государственных 
облигаций) и еженедельные значения рыночной 
премии за риск, рассчитанной как разница между 
доходностями рыночного индекса ММВБ и госу-
дарственных облигаций (ОФЗ). Для построения 
регрессионной зависимости использовались дан-
ные за последние пять лет (01.07.2013–30.06.2018), 
что обеспечило 261 наблюдение, значение бета-
коэффициента составило 1,09. Необходимо отме-
тить, что доходность безрискового актива (обли-
гаций федерального займа) была принята на 
уровне 7,76 % годовых, доходность рыночного 
портфеля (рассчитанная по индексу MOEX) со-
ставила 12,81 % годовых. Таким образом, рыноч-
ная премия за риск составила 5,05 %. Используя 
приведенные данные, можно определить значе-
ние требуемой доходности (ставки дисконтирова-
ния) по традиционной модели CAPM: 

 
( )

7,76 % 1,09(12,81% 7,76 %) 13,26 %.

f m fk k k k   

   
  (6) 

Таким образом, требуемая доходность по ак-
циям компании «Роснефть» составляет 13,26 %. 

Для определения двух бета-коэффициентов, 
отражающих два различных рода риска, были 
использованы те же наблюдения, но для опреде-
ления значения бета-коэффициента притоков 
использовались только наблюдения с положи-
тельными значениями (124 наблюдения), а для 
бета-коэффициента оттоков – с отрицательными 
значениями (137 наблюдений) премии за риск по 
акциям компании «Роснефть». Исходя из по-
строенных регрессионных зависимостей, бета-
коэффициент притоков составил 0,497, а бета-
коэффициент оттоков – 0,456. Соответственно, 
ставка дисконтирования для притоков может 
быть определена по формуле 

 
( )

7,76 % 0,497(12,81% 7,76 %) 10,27 %.

p f p m fk k k k   

   
  (7) 

где kp – ставка дисконтирования для притоков; 
р – бета-коэффициент притоков. 

При определении ставки дисконтирования 
для оттоков премию за риск необходимо не при-
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бавлять к безрисковой доходности, а, напротив, 
вычитать из нее, поскольку только уменьшая 
ставку дисконтирования по мере роста риска (и, 
соответственно, увеличивая дисконтированную 
величину оттоков), можно добиться корректного 
учета риска второго рода: 

 
( )

7,76 % 0,456(12,81% 7,76 %) 5,46 %,

n f n m fk k k k   

   
 (8) 

где kn – ставка дисконтирования для оттоков;  
n – бета-коэффициент притоков. 

Таким образом, при раздельном учете риска 
первого и второго рода притоки следует дискон-
тировать по ставке выше безрисковой, а оттоки – 
по ставке ниже безрисковой. 

Рассмотрим механизм применения двух ста-
вок дисконтирования на примере условного про-
екта. Предположим, ПАО «Роснефть» собирает-
ся реализовать трехлетний проект, требующий 
первоначальных инвестиций в размере 100 млн 
р. Предполагается, что притоки проекта по годам 
составят 150, 250 и 200 млн р., оттоки – 100, 150 
и 120 млн р. Рассчитаем значения чистой приве-
денной стоимости проекта (NPV). 

В случае применения традиционной модели 
CAPM необходимо дисконтировать чистые де-
нежные потоки проекта по ставке, определенной 
формулой (6) – 13,26 %. Расчеты представлены в 
табл. 1. 

Сумма дисконтированных денежных потоков 
(NPV проекта) при расчете по традиционной мо-
дели CAPM составляет 75,6 млн р. 

 

Т а б л и ц а  1  

Расчет величины дисконтированных денежных потоков 

с применением традиционной модели CAPM 

Calculation of discounted cash flows using traditional CAPM 

Показатели 0 1 2 3

Первоначальные инвести-
ции 

100 – – –

Притоки – 150 250 200

Оттоки – 100 150 120

Чистый денежный поток –100 50 100 80

Дисконтированный чистый 
денежный поток 

–100 44,1 78,0 54,3

Т а б л и ц а  2  

Расчет величины дисконтированных денежных потоков 

с применением двух ставок дисконтирования 

Calculation of discounted cash flows using two discount rates 

Показатели 0 1 2 3

Первоначальные 
инвестиции 

100 – – –

Притоки – 150 250 200

Оттоки – 100 150 120

Дисконтированные притоки – 136,0 205,6 149,2

Дисконтированные оттоки – –94,8 –134,9 –102,3

Дисконтированный 
чистый денежный поток 

–100 41,2 70,7 46,8

 

При применении двух ставок дисконтирования 
необходимо отдельно дисконтировать притоки и 
оттоки и лишь затем находить разницу между ними 
для определения дисконтированного чистого де-
нежного потока. Расчеты представлены в табл. 2. 

Сумма дисконтированных денежных потоков 
(NPV проекта) при расчете с использованием двух 
ставок дисконтирования составляет 58,8 млн р. 

Как видно из расчетов, и в том и в другом слу-
чае проект характеризуется положительным значе-
нием чистой приведенной стоимости, что означает 
его привлекательность для инвестирования. Одна-
ко при применении двух ставок дисконтирования 
NPV проекта оказывается ниже на 16,8 млн р, или 
более чем на 22 %, что является весьма существен-
ной величиной. Очевидно, что некорректный учет 
рисков второго рода при использовании единой 
ставки дисконтирования приводит к завышению 
показателей проекта, как и к завышению стоимо-
сти любого другого оцениваемого актива, генери-
рующего не только притоки, но и оттоки. 

На практике данная проблема решается при-
менением модели CAPM с корректировками, ко-
гда к рассчитанной по традиционной модели еди-
ной ставке прибавляются дополнительные пре-
мии за различные виды риска. Полученная ставка 
дисконтирования оказывается выше, что позво-
ляет снизить величину дисконтированных чистых 
денежных потоков и добиться адекватных значе-
ний итогового показателя стоимости (например, 
NPV). Так, для данного условного проекта при 
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применении традиционного подхода к дискон-
тированию использование ставки, равной 
19,48 %, позволяет получить точно такое же зна-
чение чистой приведенной стоимости, как и при 
использовании двух ставок дисконтирования.  

При добавлении премий за различные виды 
риска можно увеличить требуемую доходность с 
13,26 до 19,48 %. На практике в модели CAPM ча-
ще всего используются следующие корректировки: 
 – премия за страновой риск; 
 – премия за малый размер компании (малую 
капитализацию); 
 – премия за особые риски. 

Премия за страновой риск Российской Фе-
дерации согласно данным А. Дамодарана состав-
ляет 2,88 % [36]. Даже если принять, что ПАО 
«Роснефть» является достаточно крупной ком-
панией, чтобы избежать премии за риск малой 
капитализации, корректировка исходной требу-
емой доходности на величину странового риска 
уже дает нам ставку дисконтирования в размере 
16,14 %. Учитывая, что премия за особые риски 
может составлять до 5 %, итоговая величина тре-
буемой доходности всех корректировок составит 
19–20 %. Значение чистой приведенной стоимо-
сти условного проекта в этом случае будет нахо-
диться в диапазоне 57,4–60,1 млн р., т. е. будет 
близко к полученному при применении двух ста-
вок дисконтирования значению 58,8 млн р. 

Однако хотя применение корректировок в от-
дельных случаях дает возможность получить адек-
ватную оценку стоимости актива, традиционный 
подход к определению единой ставки и дисконти-
рование с ее помощью чистых денежных потоков 
даже с использованием вышеперечисленных по-
правок имеет ряд недостатков как методологиче-
ского, так и прикладного характера. Во-первых, 
внедрение в формулу расчета требуемой доходности 
премий за риск является вмешательством в логику 
модели CAPM, что в значительной степени ниве-
лирует значимость ее теоретического обоснования, 
которое является одним из главных достоинств мо-
дели. Во-вторых, величины корректировок зача-
стую оказываются достаточно субъективными. Да-
же для расчета премий за страновой риск и малую 
капитализацию существуют различные подходы, 

что же касается премии за особые риски, то ее рас-
чет слабо формализован и ее величина во многом 
зависит от субъективного мнения осуществляюще-
го расчет эксперта. Это приводит к получению 
субъективной величины ставки дисконтирования 
и, как следствие, к субъективизации значений ито-
говых показателей, при определении которых эта 
ставка используется (чистая приведенная стоимость 
проекта, стоимость бизнеса). Кроме того, появля-
ются возможности для «подгонки» итоговых значе-
ний под требуемый результат, что тоже повышает 
риски некорректной оценки и принятия на ее ос-
нове неэффективных управленческих решений. 

Наконец, необходимо понимать, что увели-
чение ставки дисконтирования дает нужный эф-
фект исключительно за счет снижения величины 
дисконтированных притоков, но также дополни-
тельно снижает и величину дисконтированных 
оттоков. Соответственно, проблема некоррект-
ного учета рисков второго рода не только не ни-
велируется, напротив, такой подход ее лишь усу-
губляет. При увеличении требуемой доходности 
дополнительное снижение величины дисконти-
рованных оттоков компенсируется большим 
снижением дисконтированных притоков. Оче-
видно, такой подход способен обеспечить адек-
ватные результаты оценки только для активов, 
которые генерируют гораздо большие притоки, 
чем оттоки, например, как в случае с приведен-
ным выше примером. Однако в случае с актива-
ми, генерирующими не столь различные прито-
ки и оттоки, для получения адекватного результа-
та может потребоваться применение ставки дис-
контирования, намного превосходящей разумные 
для данного уровня риска значения требуемой 
доходности. При этом необходимо отметить, что 
именно такие активы в первую очередь нуждают-
ся в объективной и обоснованной оценке. 

Рассмотрим указанный недостаток на примере. 
Предположим, что приведенный выше условный 
проект ПАО «Роснефть» требует дополнительных 
затрат на ликвидацию последствий в размере 80 
млн р. Затраты осуществляются в последний год 
реализации проекта. Расчет величины дисконтиро-
ванных денежных потоков при применении тради-
ционной модели CAPM представлен в табл. 3. 
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Т а б л и ц а  3  

Расчет величины дисконтированных денежных потоков 

с применением традиционной модели CAPM 

Calculation of discounted cash flows using traditional CAPM 

Показатели 0 1 2 3

Первоначальные инвестиции 100 – – –

Притоки – 150 250 200

Оттоки – 100 150 120

Затраты на ликвидацию по-
следствий проекта 

– – – 80

Чистый денежный поток –100 50 100 0

Дисконтированный чистый 
денежный поток 

–100 44,0 77,3 0

 
Т а б л и ц а  4  

Расчет величины дисконтированных денежных потоков 

с применением двух ставок дисконтирования 

Calculation of discounted cash flows using two discount rates 

Показатели 0 1 2 3

Первоначальные  
инвестиции 

100 – – –

Притоки – 150 250 200

Оттоки – 100 150 120

Затраты на ликвидацию 
последствий проекта 

– – – 80

Дисконтированные  
притоки 

– 136,0 205,6 149,2

Дисконтированные оттоки – –94,8 –134,9 –170,5

Дисконтированный чи-
стый денежный поток 

–100 41,2 70,7 –21,4

 
Сумма дисконтированных денежных пото-

ков (NPV проекта) при расчете по традицион-
ной модели CAPM составляет 21,2 млн р. По-
скольку значение чистой приведенной стоимо-
сти положительное, при использовании тради-
ционной модели реализация проекта представ-
ляется целесообразной, несмотря на дополни-
тельные затраты. 

Расчет величины дисконтированных денеж-
ных потоков при применении двух ставок дис-
контирования представлен в табл. 4. 

Сумма дисконтированных денежных потоков 
(NPV проекта) при расчете с использованием 
двух ставок дисконтирования составляет  
–9,4 млн р. Соответственно, при корректном уче-
те рисков как первого, так и второго рода, реали-
зация проекта становится нецелесообразной из-за 
дополнительных затрат на ликвидацию послед-
ствий. Таким образом, управленческое решение о 
реализации проекта, основанное на традицион-
ном подходе к дисконтированию денежных по-
токов, было бы не только не обоснованным, но и 
не эффективным из-за некорректного учета рис-
ков второго рода. В рамках данного подхода до-
биться снижения привлекательности проекта 
можно за счет дополнительных премий за риск, 
как это показано выше. Изменение чистой при-
веденной стоимости проекта по мере увеличения 
ставки дисконтирования иллюстрирует рисунок. 

Как видно из рисунка, для получения адек-
ватного результата оценки, сопоставимого с ре-
зультатами при применении двух ставок дискон-
тирования, в расчетах необходимо использовать 
ставку более 36 %. Такая требуемая доходность 
может быть применена к высокорискованным 
венчурным проектам, но для проектов ПАО 
«Роснефть» она чересчур высока. Для того, что-
бы чистая приведенная стоимость проекта при-
няла отрицательное значение, необходима ставка 
более 28 %, что тоже очень высоко для данной 
компании. Крайне маловероятно, что столь вы-
сокие значения требуемой доходности будут ис-
пользованы при оценке инвестиционной при-
влекательности проектов ПАО «Роснефть». Со-
ответственно, даже применение корректировок в 
модели CAPM не способно обеспечить адекват-
ную оценку проекта, которая позволила бы при-
нять эффективное управленческое решение. 

Более того, при традиционном подходе к 
дисконтированию знак чистого денежного пото-
ка до и после процедуры дисконтирования всегда 
будет совпадать, несмотря на величину учитывае-
мых рисков и размер требуемой доходности. 
Иными словами, положительное прогнозное зна-
чение чистого денежного потока (сколь угодно 
малое) означает, что и дисконтированный чистый 
денежный поток тоже останется положительным,
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Зависимость чистой приведенной стоимости от ставки дисконтирования 
Dependence of net present value on discount rate 

 
хотя на практике небольшое прогнозное превы-
шение притоков над оттоками в случае реализа-
ции определенных рисков вполне может транс-
формироваться в отрицательный чистый денеж-
ный поток. Еще более парадоксальная ситуация 
складывается в случае равенства притоков и отто-
ков (как в вышеприведенном примере – на треть-
ем году реализации проекта). В этом случае дис-
контированный чистый денежный поток будет 
равен нулю, т. е. равен чистому денежному потоку 
до дисконтирования. С точки зрения методологии 
расчетов это означает, что для денежных потоков 
данного периода риски, заложенные в величину 
требуемой доходности, полностью игнорируются 
и не находят своего отражения в величине итого-
вого показателя проводимой оценки. Устранить 
эти очевидные недостатки традиционного подхо-
да к дисконтированию позволяет дисконтирова-
ние с использованием двух ставок и раздельным 
учетом рисков первого и второго рода. 

Выводы. Таким образом, предложенная ме-
тодика отдельного учета рисков первого рода, 
связанных с возможным уменьшением прито-
ков, и рисков второго рода, связанных с воз-
можным возрастанием оттоков относительно 
прогнозных величин, позволяет осуществлять 
корректное дисконтирование денежных пото-
ков на основе расчета двух ставок дисконтиро-
вания и последующего раздельного дисконти-
рования притоков и оттоков. Такой подход ак-
туален для оценки всех активов, генерирующих 
как притоки, так и оттоки – инвестиционных 
проектов, стоимости бизнеса и т. д. Как показа-
но, применение общепринятого подхода к дис-
контированию денежных потоков для подобных 
активов приводит к некорректной итоговой ве-
личине оценки из-за игнорирования рисков 
второго рода. Существующая практика прибав-
ления дополнительных премий за различные 
виды риска к величине требуемой доходности 
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не устраняет проблему, а лишь маскирует ее и 
предоставляет широкие возможности для мани-
пулирования результатами оценки. Поэтому 
представляется необходимым внедрение мето-
дики раздельного учета рисков первого и второ-
го рода и использование двух ставок дисконти-

рования в методе дисконтированных денежных 
потоков, поскольку только в этом случае можно 
гарантировать корректный учет всех связанных 
с оцениваемым активом рисков, что обеспечит 
принятие обоснованных и объективных управ-
ленческих решений. 
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