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В современных нестабильных экономических условиях при оценке стоимости уникальных или капиталоемких объектов все 
чаще определяются потребительные виды стоимости (инвестиционная или пользовательская). При этом в основу ложится 
доходный подход, связывающий будущие доходы объекта оценки и риски их неполучения. В статье описаны последние 
достижения в расчетной технике, охватывающие переменность ставки капитализации во времени и уточненные формулы 
метода накопления рисков, ранее не известные в мировой практике.
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В недавней работе [1] было отмечено, что в ны-
нешнем столетии после прошедших финан-
совых кризисов экономика уже не отвечает 

требованиям, предъявляемым определением ры-
ночной стоимости в том виде, как это записано 
в стандартах [2–3]. Это повлекло за собой жела-
ние заказчиков оценки обратиться к выяснению 
величины потребительных видов стоимости [4], 
таких как инвестиционная стоимость или поль-
зовательская стоимость [5–6]. Особенно это ка-
сается рынков недвижимости, предприятий и ин-
вестиционных проектов, неоднородных по своей 
природе. Хотя некоторые участки земли в эконо-

мическом плане могут быть взаимозаменяемы-
ми, тем не менее они отличаются по местополо-
жению. На этих рынках лишь малая группа поку-
пателей и продавцов присутствует одновременно 
в рамках одного и того же ценового диапазона, ге-
ографии и назначения объекта оценки. Цены на 
этих рынках относительно высоки, поэтому ве-
лико влияние возможности и условий кредитного 
финансирования. Законодательство сильно регла-
ментирует процедуры купли-продажи, часто объ-
екты оценки проходят процедуру государствен-
ной регистрации. На этих рынках спрос и пред-
ложение всегда имеют различное измерение во 

Доходный подход к оценке стоимости: 
последние достижения 
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времени, равновесие достигается редко. Инфор-
мация о цене предложения и сделках зачастую не-
доступна. Вход на рынок и выход из него сложны 
и требуют времени. Наконец, подобные объекты 
как инвестиционные могут быть трудно реализуе-
мы или неликвидны. В целом современные рынки 
недвижимости, предприятий и инвестиционных 
проектов несовершенны и неравновесны. Поми-
мо этого, чем более уникален и капиталоемок объ-
ект оценки, тем более узок его рынок и тем чаще 
заказчика оценки интересуют не рыночные, а ин-
вестиционные (потребительные) свойства объек-
та оценки. Поэтому потребительные виды стоимо-
сти для подобных объектов оценки все более по-
пулярны.

Рассчитывая потребительные 
стоимости, оценщик естествен-
ным образом опирается лишь на 
доходный подход. Иные подхо-

ды не рассматриваются, либо их результаты (при 
наличии) используются как вспомогательные. 

Методы доходного подхода: прямая 
капитализация
Суть доходного подхода к оценке заключается 
в преобразовании будущих доходов от объекта 
оценки (или экономии расходов) в текущее зна-
чение стоимости. При расчетах стоимости доход-
ным подходом традиционно различают метод 
прямой капитализации (англ. direct capitalization) 
и метод приведенного потока платежей, ППП 
(англ. discounted cash flow, DCF). Первым по време-
ни возникновения методом, реализующим доход-
ный подход, был метод прямой капитализации, 
которым оценщики пользовались еще в XIX в. [7]. 
Хотя метод прямой капитализации является част-
ным случаем метода ППП (см., например, [7, c. 51]), 
исторически эти методы разделены и на практике 
иногда используются обособленно. В связи с этим 
в настоящей статье поочередно будут рассмотре-
ны достижения оценки последних лет в описании 
и технике этих методов.

В основе традиционного изложения метода пря-
мой капитализации дохода лежит формула веч-
ной ренты [7–10], связывающая стоимость капи-

 Заказчика оценки чаще 
интересуют не рыночные,  
а инвестиционные (потребительные) 
свойства объекта оценки.
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тала (актива) V с приносимым им в течение не-
определенного времени ежегодным доходом I: 

  (1)

в которой R представляет собой ставку (норму) 
капитализации, действующую на рынке оценива-
емого актива или норму доходности, требуемой от 
инвестиции V. Дальнейшее усовершенствование 
метода с целью расширения области его приме-
нения было связано с добавлением в знаменатель 
формулы (1) слагаемого, описывающего возврат 
(возмещение) капитала с учетом обесценивания 
объекта за время оставшейся после даты оценки 
экономической жизни. Конкретные виды слагае-
мого имели эмпирическое происхождение и име-
новались [8] методом Инвуда, методом Ринга и ме-
тодом Хоскольда [7]. 

В работе [11] с помощью последовательного вы-
вода методами финансовой математики эти три 
метода были объединены в единую формулу, учи-
тывающую также и ускоренное обесценивание, 
характерное, например, для сферы высоких тех-
нологий. Использовался прием создания накопи-
тельного (сберегательного) фонда по ставке i для 
компенсации процесса обесценивания (износа, 
истощения) объекта оценки, который возможно 
рассматривать и как возмещение капитала. 

При использовании этого метода предполагалось, 
что создается фиктивный фонд возмещения (или 
амортизации в случае объекта с ускоренным обе-
сцениванием), который предназначен для нако-
пления в течение срока использования объекта 
оценки суммы, равной накопленному обесцени-
ванию V — S (где S — остаточная стоимость объек-
та оценки в конце срока эксплуатации в n лет). При 
использовании фонда возмещения получено сле-
дующее фундаментальное равенство для величи-
ны стоимости изнашиваемого доходного актива:

  (2)

Здесь D — доля обесценивания объекта оценки за 
время его экономической жизни

  (3)

а множитель возмещения (англ. sinking fund factor) 
определяется как [8,10]:

 s(n;i) = i / [(1+i)n – 1]. (4)

Ставка фонда возмещения зависит от природы 
объекта, и ее определение требует обширных ста-
тистических исследований.

В случае равенства ставки фонда возмещения ры-
ночной i = R и отсутствия остаточной стоимости 
S = 0 (и как следствие D = 1) формула (2) сущест-
венно упрощается и описывает метод Инвуда:

  (5)

в предельном переходе i → 0 при S = 0 (то есть 
D = 1) формула (2) дает метод Ринга:

  (6) 

а приняв, что ставка фонда возмещения равна 
безрисковой i = R0 и S = 0 (D = 1), получим метод 
Хоскольда:

  
(7)

При использовании в качестве накопительно-
го фонда обесценивания фонд амортизации [12] 
формула для величины стоимости изнашиваемо-
го доходного актива, аналогичная (2), примет вид:

  (8)

В этой формуле функция r(n; i) представляет 
собой множитель амортизации (ипотечную по-
стоянную) [10]:

 
 (9)

Разумеется, в пределе i → 0 и при отсутствии оста-
точной стоимости S = 0 формула (9) переходит 
в выражение (6), описывающее метод Ринга.

Таким образом, были получены общие формулы 
стоимости доходного объекта методом прямой 
капитализации как для объектов с замедленным 
обесцениванием во времени (2), характерным, 
например, для недвижимости, так и для объектов 
с ускоренным обесцениванием (8), характерным, 
например, для сферы высоких технологий. Также 
было показано, что при использовании любо-
го формализма прямой капитализации принци-
пиально важен учет остаточной сто-
имости объекта оценки, всег-
да присутствующей на прак-
тике, но часто опускающийся 
в расчетах (особенно бухгал-
терских).

 Суть доходного подхода  
к оценке заключается  
в преобразовании будущих доходов 
от объекта оценки (или экономии 
расходов) в текущее значение 
стоимости.
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Методы доходного подхода: 
приведенный поток платежей
В 30-е годы прошлого века в расчетах стоимости 
доходным подходом прямая капитализация была 
дополнена методом приведенного потока плате-
жей, ППП (англ. discounted cash flow method, DCF-
analysis). Автором метода, по-видимому, следует 
считать И. Фишера, который, в частности, ввел по-
нятие чистой приведенной стоимости [13]. Позже 
оно было дополнено идеей конечного возврата 
капитала (англ. terminal value) [14].

Метод ППП считался сложным в применении из-за 
необходимости большого количества исходных 
данных и вычислений, поэтому он рассматривал-
ся как дополнительный. При этом в расчетах, от-
носящихся к разным годам прогноза, использо-
валось единое значение процентной ставки при-
ведения (нормы доходности), что существенно 
упрощало вычисления. Именно в этом виде метод 
был внедрен в оценочную практику и зачастую ре-
комендуется к использованию по сей день:

  (10) 

где V — определяемая текущая стоимость объек-
та оценки (в общем случае рассматриваемого как 
имущественный комплекс со всеми необоротны-
ми активами);
It — величина t-го текущего периодического (обыч-
но годового) чистого дохода, при этом In включает 
в себя и стоимость Vn объекта в конце прогнозного 
срока (стоимость конечного возврата капитала);
R — ставка приведения;
n — номер последнего периода (года).

С развитием вычислительной техники стало есте-
ственным предложение о применении различ-
ных величин ставки капитализации в одном рас-
чете (для одной оценки). Это вызвано идеей об 
обусловленности величины ставки капитализа-
ции рисками деятельности, связанной с оценива-
емым объектом, о чем детально пойдет речь в сле-
дующем разделе. В силу различия ожидаемых ри-
сков естественно использовать различные вели-
чины соответствующих им ставок капитализации. 
Например, выглядит логичным использование 
одной ставки для приведения серий чистого по-
тока платежей, а другой — для приведения конеч-
ного возврата капитала (так называемой стоимо-

сти реверсии). В случае аренды недвижимости 
первая ставка отражает выгоды, сдерживаю-

щие факторы или ограничения контрак-
та, в то время как другая диктуется 

условиями свободного, откры-

того рынка [9]. Кроме того, очевидно, что значе-
ние ставки приведения в общем случае должно 
меняться со временем, с одной стороны, из-за из-
менения общеэкономической ситуации, а с дру-
гой — из-за изменения состояния объекта оценки 
(см., например, [10]). Примером последнего может 
быть оценка инвестиционного проекта развития 
инженерного объекта, когда по мере перехода со 
временем денежных средств в материальные ак-
тивы риски инвестирования (и ставка капитали-
зации) должны уменьшаться.

В работе [15] была получена точная формула мето-
да ППП для дискретного потока платежей, прохо-
дящих в конце текущего периода:

  (11) 

Здесь Rj — ставка приведения в течение j-го перио-
да (года) для периодического платежа; 
rt — ставка приведения в течение t-го периода 
(года) для конечного возврата капитала. 

Отметим, что до этого времени метод ППП рас-
сматривался лишь в предположении генерации 
объектом оценки дискретного потока платежей. 
Такого рода примером может быть ежегодное на-
числение дивидендов. 

Но при оценке реального предприятия или инже-
нерного инвестиционного проекта могут прогно-
зироваться ситуации получения непрерывного 
потока платежей. В [15] это моделируется предпо-
ложением, что периодический доход распределен 
равномерно в течение периода. Тогда моментом 
платежа правильнее выбрать середину периода. 
С учетом этого замечания была получена прибли-
женная формула для модели ППП доходного под-
хода с непрерывным накоплением:

  (12)

при условии, что R0 = 0.

Поскольку в общем случае плотность ρ(t) непре-
рывного потока платежей может быть неравно-
мерной на всем временном промежутке прогно-
за [0, n], вместо формулы (12) следует использовать 
следующее выражение:

  (13)

в котором через v(t) обозначена функция приве-
дения. В случае постоянной интенсивности при-
ведения δ(t) = δ = const

 v(t) = e–δt.

Наконец, можно представить себе инвестици-
онные инженерные проекты, особенно долго-
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срочные, в которых характер потока платежей 
двойственный: присутствуют, с одной стороны, 
выраженные периодические платежи и с дру-
гой — периоды времени с частыми денежными 
поступлениями (и расходами), требующие непре-
рывного описания. Такой поток платежей называ-
ется дискретно-непрерывным. 

Дискретная составляющая, как ранее в (11), пред-
ставляет собой поток платежей, заданный после-
довательностью моментов платежей (1, 2,…, n, n), 
совершаемыми в эти моменты платежами (I1, I2,…, 
In, Vn), а также ставками приведения для периоди-
ческих платежей Rt и конечного возврата rt на пе-
риодах (t – 1, t) при t ∈ (1, 2,…, n).

При описании непрерывной составляющей в до-
полнение к описанному ранее в (13) следует от-
метить, что в общем случае во временном про-
межутке проекта [0, n] могут присутствовать пе-
риоды, когда непрерывные платежи отсутствуют, 
то есть ρ(t) = 0. Поэтому рассматривать приведе-
ние непрерывного потока платежей имеет смысл 
лишь на множестве T, составленном из времен-
ных промежутков с ненулевой плотностью пла-
тежей. Конечно, все эти временные промежутки 
находятся на всем прогнозном временном про-
межутке [0, n].

С учетом приведенного выше описания доходной 
стоимости дискретно-непрерывного потока с ко-
нечным возвратом капитала можно объединить 
выражения для дискретного (11) и непрерывно-
го (13) потоков платежей, поскольку они неза-
висимы по своей природе. Получим следующую 
формулу: 

Ставка капитализации методом 
накопления рисков
Во всех приведенных выше выражениях расче-
та стоимости с применением доходного подхода 
присутствует процентная ставка (норма) капита-
лизации (англ.: cap rate) R, обычно определяемая 
как отношение чистого годового дохода некото-
рого актива (реального или проектируемого) к его 
рыночной стоимости. Эта величина также суще-
ственна и для формул инвестиционного анализа. 
Значение ставки капитализации возможно опре-
делять методом рыночной выжимки (который 
также называют методом рыночной экстракции) 
либо методом накопления рисков [2].

Первый из названных методов представляет собой 
исследование рынка объекта оценки и требует ста-
тистически значимого количества надежных ры-
ночных данных о чистом операционном доходе 
и недавней цене продажи однородных объектов, 
сравнимых с объектом оценки. Получение таких 

данных в большинстве случаев крайне затрудне-
но или невозможно.

Наиболее применяемым для расчета ставки ка-
питализации является метод накопления (также 
его иногда называют методом наращивания, 
суммирования, кумулятивного построения) фи-
нансовых рисков. Но в его интерпретации во 
всем мире до настоящего времени использова-
лись неточные формулы, искажающие результа-
ты. Уточнение было дано в статье [16], которая 
и легла в основу дальнейшего изложения мате-
риала.

Прямая связь между риском и доходностью на 
интуитивном уровне была известна человече-
ству давно. Например, в китайском языке поня-
тие «риск» записывается двумя иероглифами [17, 
с. 82], первый их которых означает опасность, 
а второй — удачу. В Российской империи пример-
но с XVIII в. бытовала поговорка: «Кто не рискует, 
тот не пьет шампанского!» В середине прошлого 
века эти мысли были формализованы в расчетах 
доходности акции на рынке ценных бумаг. 

В работах [18–19] на основе теории выбора порт-
феля [20] было описано поведение инвестора, вы-
бирающего между вложением на биржевом рынке 
в более доходную (и, значит, более рисковую) 
акцию и в акцию с меньшим риском и доходом. 
В этих работах были созданы основы метода нако-
пления в виде выделения из общей доходности R 
по какой-либо акции, входящей в рыночный порт-
фель, так называемой безрисковой (англ.: risk-free) 
ставки R0 и создания таким образом модели цены 
финансовых вложений (англ.: capital asset price 
model, CAPM). При расчете доходности R в этой мо-
дели применяется формула, включающая множи-
тель βi, представляющий собой значение система-
тического риска акции рассматриваемого пред-
приятия i [21]:

 R = R0 + βi (Rm – R0), (14)

	 βi = σim / σm
2 , (15) 

где Rm — доходность по всему рыночному портфе-
лю вложений, σim — ковариация доходности пред-
приятия i с рыночным портфелем, σm

2 — дисперсия 
доходности рыночного портфеля. 

Следующей по времени предтечей метода на-
копления рисков стала модель арбитражного 

 В силу различия 
ожидаемых рисков естественно 
использовать различные величины 
соответствующих им ставок 
капитализации.
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цено образования (англ.: arbitrage pricing model, 
APM) [22], в которой риск в масштабе рынка пред-
лагалось разложить на отдельные риски, вызыва-
емые различными экономическими факторами, 
например, в масштабе региона или отрасли. В этой 
модели ожидаемая доходность на актив записана 
таким образом: 

 R = R0 + β1 (R1 – R0) + β2 (R2 – R0) + … + βn (Rn – R0), (16)

где Ri — ожидаемая доходность портфеля под дей-
ствием лишь i-го фактора (i = 1, 2,…, n), которому 
соответствует множитель βi.

Модели (14–16) носили достаточно строгий логи-
ческий характер и их параметры основывались на 
статистических данных биржевой торговли ак-
циями. Позже для использования в случаях оцен-
ки предприятий, чьи акции не котируются на бир-
жах, в том числе по причине отсутствия акций, был 
предложен эмпирический «метод накопления ри-
сков» [23]. В нем без надлежащего статистиче-
ского обоснования ставку капитализации R также 
было предложено записывать в виде суммы про-
центных ставок:

 R = R0 + R ′, (17)

где R ′ — премия за риск (риски), подобно (16) сла-
гающаяся из процентных ставок, которые отно-
сятся к рискам, вызываемым различными эконо-
мическими факторами, связанными с рассматри-
ваемым активом и его окружением. На этой осно-
ве метод накопления рисков активно применялся 
до нынешнего времени.

Заданная эмпирическим выражением (17) связь 
между величинами, входящими в него, является 
приближенной. Точнее записать для них уравне-
ние доходностей, как это было предложено в свое 
время И. Фишером [13]. Приравняв суммы, нако-
пленные за год, с одной стороны, при действии 
ставки капитализации R, а с другой стороны, при 
одновременном действии безрисковой ставки R0 
и премии за риск R ′, получим:

 1 + R = (1 + R0)(1 + R ′). (18)

Отсюда следует точная формула для расчета став-
ки капитализации с выделением безрисковой 
ставки:

R = R0 + R ′ + R0R ′,

отличающаяся от неточной традиционной (17) 
обычно пренебрегаемым квадратичным членом 
R0R ′, который может внести в итог значительную 
поправку. 

При этом конкретные значения премий, относя-
щихся к вышеотмеченным рискам, будут зави-
сеть от выбранной валюты оценки (см., напри-
мер, [17, 24]). Также в соответствии с заданием на 

оценку в этих значениях должна учитываться или 
не учитываться инфляция, при необходимости пе-
ресчетом по известной формуле И. Фишера.

Величина безрисковой ставки R0 определяется 
с помощью анализа доходности по застрахован-
ным от риска ценным бумагам. Обычно в качестве 
безрисковой ставки используется процентная 
ставка наиболее надежных ценных бумаг, таких 
как долгосрочные правительственные обязатель-
ства стран развитого рынка или подобных им де-
нежных вложений.

При наиболее популярных расчетах в долларах 
безрисковую ставку следует искать в статистике 
Федеральной резервной системы США [25]. Для 
этого надо выбирать ценные бумаги со сроком 
жизни, сравнимым со сроком жизни оцениваемо-
го объекта [26]. Например, для объектов недвижи-
мости следует ориентироваться на значение став-
ки государственных ценных бумаг казначейства 
США с 30-летним (максимальным) сроком пога-
шения, а для предприятий больше подойдут бума-
ги со сроком погашения, сравнимым с глубиной 
прогнозирования, использующейся в расчетах 
с применением искомой ставки капитализации. 
Подобное соображение относится и к оценке эф-
фективности инвестиционных инженерных про-
ектов. При расчетах в евро можно воспользовать-
ся информацией Европейского центрального 
банка [27].

Встречаются рекомендации выбирать в качестве 
безрисковой ставки по какой-либо валюте соот-
ветствующую ставку доходности по срочным де-
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позитным вкладам в стране расчета. Но вложения 
в коммерческий банк более рисковы, чем вложе-
ния в государственные бумаги. Кроме того, слож-
но найти депозит, сравнимый по объему со стои-
мостью объекта оценки и со сроком, сопостави-
мым со сроком жизни объекта оценки.

Для расчета величины премии за риски в нее надо 
включить риски, связанные с объектом оценки. 
В некоторых источниках, например в классиче-
ском учебнике по оценке недвижимости [28], вслед 
за (17) это предлагается сделать в виде:

R ′ = R1 + R2 + … + Rn,

причем характер и число n премий за риски, как, 
впрочем, и в формуле (17), характеризуется ис-
кусством оценщика. В [28] в этом ряду предложе-
ны следующие риски: повышение цены, неликвид-
ность, неплатежеспособность и др. Такие риски 
могут быть взаимосвязанными, то есть зависимы-
ми друг от друга. Можно предположить, что подоб-
ный выбор рисков будет давать искажения, связан-
ные с их возможной взаимозависимостью. Иными 
словами, для правильного использования метода 
накопления надо выбирать лишь риски, незави-
симые друг от друга.

В свое время, анализируя это обстоятельство, 
автор предложил [16, 24] классификацию попра-
вок на риски, базирующуюся на одном из принци-
пов оценки недвижимости — принципе зависимо-
сти (см., например, [7, 10]). Этот принцип говорит 
о существенности влияния на стоимость объекта 
оценки его экономического местоположения. Со-
ответствующее выражение для ставки капитали-
зации (четырехпараметрическая формула Три-
фонова) содержит исчерпывающий набор незави-
симых друг от друга рисков: 

 R = (1 + R0)(1 + Rc)(1 + Rb)(1 + rs) – 1. (19) 

Здесь Rc представляет собой премию за страновой 
риск; Rb — премию за отраслевой риск; rs — по-
правку на объектный риск.

Премия за страновой риск Rc (англ. country risk 
premium, CRP) — это риск инвестирования средств 
в стране, связанный с потерей активов вследствие 
действия факторов общеэкономического, фи-
нансового и социально-политического характе-
ра, присутствующих в этой стране независимо от 
объекта исследования. Наличие в формуле (19) 
премии за страновой риск Rс предполагает, что 
оценка производится в иностранной валюте, а это 
значит, что безрисковая ставка выбрана по отно-
шению к этой денежной единице. Иными слова-
ми, объект оценки находится в стране, которая не 
эмитирует выбранную для оценки валюту и значе-
ние премии за страновой риск которой включает-
ся в формулу (19).

Cледует заметить, что страновой риск, как и все 
остальные составляющие ставки капитализации, 
должен быть определен именно по отношению 
к денежной единице (валюте) оценки. Для другой 
валюты он, вообще говоря, будет отличаться. Пре-
мию за страновой риск можно интерпретировать 
как межстрановую разницу инвестиционной до-
ходности валюты оценки.

Автор с 2004 г. ежемесячно рассчитывает премию 
за страновой риск для Республики Беларусь, пу-
бликуя цифры в бюллетене Белорусского обще-
ства оценщиков в качестве референтных для сво-
бодного использования. С появлением в Белару-
си долгосрочных государственных облигаций, 
торгуемых на международных площадках (евро-
облигаций), в основу расчетов полагаются сведе-
ния об их доходности Rpr (по данным агентства 
Bloomberg), предоставляемые в рамках сотрудни-
чества с Министерством финансов Республики Бе-
ларусь. Такие данные дают рыночное представле-
ние об отношении к инвестициям в страну, агреги-
рующее все виды риска, включенного в страновой. 
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Поскольку страновой риск рассчитывается по дол-
лару США, то в вычислениях используются также 
сведения ФРС по текущей доходности долговре-
менных казначейских обязательств правитель-
ства США, дающие значение безрисковой ставки 
для этого расчета. Срок жизни обязательств пра-
вительства США логично выбирать сравнимым со 
сроком жизни обязательств исследуемой страны 
(в случае Беларуси — 15 лет). В расчете премии за 
страновой риск используется выражение, анало-
гичное (18) и имеющее следующий вид:

 Rc = (1 + Rpr) / (1 + R0) – 1. (20)

Отметим, что выражение, подобное (20), для рас-
чета величины (Rm – R0) в формуле (14) исполь-
зовалось почти 25 лет тому назад в фундаменталь-
ном справочнике по фондовым рынкам США [30].

В декабре 2020 г. страновой риск Беларуси соста-
вил 5,1%. Для сравнения — рассчитанная аналогич-
но премия за страновой риск России (по доход-
ности 30-летних еврооблигаций РФ с погашением 
в 2047 г.) оказалась равной 1,4%, Украины — 3,2%, 
Таджикистана — 9,7%.

Премия за отраслевой риск Rb — это премия 
за риск, или доходность деятельности, связан-
ной с оцениваемым активом. Премия за отрас-
левой риск определяет среднее значение риска 
вида деятельности, которая обеспечивает доход-
ность оцениваемого актива. Величина отраслево-
го риска при оценке недвижимости, предприятий 
и связанных с ними инвестиционных инженер-
ных проектов колеблется в зависимости от отрас-
ли (способа получения дохода) и обычно не пре-
вышает половины странового риска Rc.

Если в отрасли присутствует статистически доста-
точное количество n предприятий, котирующих 
свои акции на бирже, для определения отрасле-
вого риска предложено [16] использовать отмече-
ный выше (14)–(15) метод цены финансовых вло-
жений (CAPM) в виде: 

 Rb = β (Rm – R0), (21)

причем множитель систематического риска от-
расли следует рассчитывать как среднее значение 
множителей референтных предприятий:

	 β = ∑σim / (nσm
2). (22) 

Здесь i — текущий номер референтного предпри-
ятия, i = 1, 2,…, n. 

Поправка на объектный риск rs связана непо-
средственно с объектом исследования (объек-
том оценки или инвестиционным инженерным 
проектом) и зависит от его физических харак-
теристик и управления. Обычно эта поправка 
не превышает величины половины отраслевого 

риска [16]. Поправка на объектный риск учитыва-
ет отличие объекта оценки от среднеотраслево-
го и может быть положительной (если показате-
ли объекта оценки ниже среднеотраслевых) или 
отрицательной (если объект оценки лучше сред-
неотраслевого). У типичного для отрасли объекта 
объектный риск отсутствует.

При оценке объекта в местной денежной единице 
(в валюте страны нахождения объекта оценки, на-
пример, при оценке в Беларуси в белорусских ру-
блях или в России в российских рублях) страно-
вой риск по определению отсутствует, и форму-
ла (19) для ставки капитализации упрощается на 
один сомножитель: 

 R = (1 + R0)(1 + Rb)(1 + rs) – 1. (23) 

Такое выражение называется трехпараметриче-
ской формулой Трифонова. В этом случае значе-
ние безрисковой ставки следует определять исхо-
дя из наименее рисковых альтернативных денеж-
ных вложений в национальной денежной единице 
внутри страны. Это могут быть долгосрочные го-
сударственные облигации, номинированные в на-
циональной валюте.

Иногда в качестве безрисковой ставки при расче-
те в национальной валюте рекомендуется исполь-
зование ставки рефинансирования центрального 
банка страны. Здесь следует сделать два замечания. 

Во-первых, конечно, ставка рефинансирования 
связана с гипотетической минимальной ставкой 
вложения в стране (она наверняка меньше ее). 
Тем не менее прямое использование значения 
ставки рефинансирования в качестве безриско-
вой представляется методически неточным, так 
как обычно субъекты хозяйствования не имеют 
законодательной возможности получать денеж-
ные средства непосредственно от центрального 
банка страны. 

Во-вторых, ставка рефинансирования по своей 
природе — учетная ставка, в то время как ставки 
во всех вышеприведенных формулах, в том числе 
(19), (23), — процентные. Конечно, учетная и про-
центная ставки на одном и том же рынке зави-
сят взаимно однозначно, и их несложно пересчи-
тать одну в другую. Процентная ставка i и учетная 
ставка d на одном и том же рынке связаны между 

 Премию за страновой 
риск можно интерпретировать 
как межстрановую разницу 
инвестиционной доходности валюты 
оценки.
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собой известной формулой финансовой матема-
тики (см., например, [10]):

 i = d / (1– d). (24) 

Если при малых значениях входящих в выраже-
ние (24) величин, типичных, например, для Евро-
пейского центрального банка, разница в значе-
ниях учетной и процентной ставок существенно 
меньше обычной погрешности в расчетах оцен-
щика, то в условиях, скажем, Республики Беларусь 
она может сильно влиять на результаты расчета. 
Например, ставке рефинансирования в 43%, на-
блюдавшейся в Беларуси относительно недавно, 
будет соответствовать почти в 2 раза превышаю-
щая ее процентная ставка в 75,44% годовых. 

* * *
Подводя итог, надо вспомнить, что доходный под-
ход к оценке стоимости является главным (или 
единственным) подходом с точки зрения рацио-
нального инвестора, рассчитывающего на буду-
щие доходы об объекта оценки. Под влиянием 
различных факторов, в первую очередь в силу раз-
вития высоких технологий и возможностей вы-
числительной техники, претерпели изменение ме-
тоды, реализующие доходный подход: прямая ка-
питализация и приведенный поток платежей. Со-
временные техники расчета, описанные в статье, 
позволяют существенно сократить погрешности 
результатов оценочной деятельности. эс
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