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Аннотация 

При оценке оценки стоимости предприятия (или объекта недвижимости) доходным подходом 
часто применяется метод приведенного потока платежей (ППП), в английском наименовании — 
discounted cash flow (DCF) method, существенным параметром которого является ставка приведения 
(норма доходности), стоящая в знаменателе капитализируемых доходов. В общем случае эта ставка 
должна быть переменной по периодам прогнозирования и в зависимости от природы дохода (теку�
щего или конечного). До настоящего времени точная формула метода с учетом этих обстоятельств 
отсутствовала. В письме дан простейший вывод формулы стоимости объекта оценки методом ППП с 
учетом переменной ставки.  

Статья предназначена для практикующих оценщиков, преподавателей, студентов, теоретиков 
науки об оценке стоимости, а также специалистов смежных областей, таких как финансовых кон�
сультантов, инвестиционных проектировщиков и т. п. 

 
 

 
Одним из наиболее мощных инструментов 

оценки стоимости предприятия более двух сто�
летий считается доходный подход. Первым по 
времени возникновения методом, реализующим 
доходный подход, был метод прямой капитали�
зации, которым оценщики пользовались еще в 
XIX в. [1, 2]. В 30�е годы прошлого века он был 
дополнен методом приведенного потока плате�
жей (ППП), в английском наименовании — 
discounted cash flow (DCF) method. Попутно сле�
дует отметить отсутствие в русскоязычной оце�
ночной практике общепринятой терминологии 
(это касается не только метода ППП, для кото�
рого в литературе можно встретить не менее пя�
ти различных названий, не считая сокраще�
ний), что во многом связано с неудачными пере�
водами с английского.  

Автором метода ППП, во�видимому, следует 
считать И. Фишера, который, в частности, ввел 
понятие чистой приведенной стоимости [3]. Поз�
же метод был дополнен идеей конечного возврата 
капитала (англ. terminal value) [4]. Последний 
всемирный финансовый кризис усилил внима�
ние инвесторов к оценке капитальных объектов 
(предприятий и доходной недвижимости) с ис�
пользованием потребительных видов стоимости 
(таких как инвестиционная стоимость и пользо�
вательская) в противовес меновым (в первую оче�
редь рыночной стоимости) [5, 6]. В этих случаях 
основой расчета является метод ППП.  

При своем появлении метод ППП считался 
сложным в применении из�за необходимости 
большого количества исходных данных и вы�
числений, поэтому рассматривался как допол�
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нительный. В расчетах, относящихся к разным 
годам прогноза, применялось единое значение 
процентной ставки приведения (нормы доходно�
сти), что существенно упрощало вычисления. 
Именно в таком виде метод был внедрен в оце�
ночную практику на постсоветском простран�
стве и активно используется и по сей день (см., 
например, [7]).  

С развитием вычислительной техники по�
явились предложения о применении различ�
ных величин ставки приведения в одном рас�
чете (одной оценке). Это было обусловлено  
вызревшей к тому времени идеей об обуслов�
ленности величины ставки приведения риска�
ми оцениваемой деятельности. В силу разли�
чия ожидаемых рисков естественно использо�
вать в формулах ППП различные величины 
ставки приведения. Примером может быть ис�
пользование одной ставки для приведения се�
рий текущего чистого потока платежей, а дру�
гой — для приведения конечного возврата ка�
питала (так называемой остаточной 
стоимости). В случае аренды недвижимости 
первая ставка отражает выгоды, сдерживаю�
щие факторы или ограничения контракта, в то 
время как другая диктуется условиями сво�
бодного, открытого рынка [8]. Кроме того, 
очевидно, что значение ставки приведения в 
общем случае должно меняться со временем, с 
одной стороны, из�за изменения общеэконо�
мической ситуации, с другой — из�за измене�
ния объекта оценки (см., например, [9]). При�
мером последнего может быть оценка инве�
стиционного проекта развития предприятия, 
когда, по мере перехода со временем денеж�
ных средств в материальные активы, риски 
инвестирования (и ставка приведения) долж�
ны уменьшаться. В текущей литературе это 
обстоятельство обычно отражается в виде сле�
дующей формулы (например, [10]): 
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где  V — определяемая текущая стоимость объ�
екта оценки; 

 Vn — его стоимость в конце прогнозного пе�
риода (стоимость конечного возврата); 

 It — текущий периодический (обычно годо�
вой) платеж; 

 Rt — ставка приведения в течение t�го пери�
ода (года) для периодического платежа; 

 Rn — ставка приведения для конечного воз�
врата; 

 n — номер последнего периода (года).  
В приведенном виде (1) формула неверна с 

точки зрения финансовой математики, но при 
использовании постоянной ставки приведения 
Rt = Rn = const она становится правильной с 
этой точки зрения, чем и обусловливается, ви�
димо, ее происхождение. Получению истин�

ной формулы для метода ППП и посвящена 
настоящая заметка. 

Для понимания подлинного вида формулы, 
описывающей метод ППП, можно воспользовать�
ся простейшей индукцией. Вначале упростим за�
дачу. Предположим, что периодические (ежегод�
ные) платежи производятся в конце периода (го�
да), конечный возврат капитала отсутствует и 
прогнозирование делается на 1 год. Тогда 
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В случае периодических платежей в течение 
двух лет получим 
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поскольку платеж второго года приводится по�
следовательно через второй и первый годы, 
каждый со своей ставкой приведения.  

Аналогично, для всего прогнозного периода 
в n лет искомое выражение принимает вид 











.

( )

n
t

t
t

j
j

I
V

R

 

Величина конечного возврата капитала в 
общем случае отличается от величины периоди�
ческих платежей на порядок, поэтому должны 
различаться и ставки их приведения. Обозна�
чим ставки приведения для конечного возврата 
через r. Тогда формула с включением конечного 
возврата приобретет следующий вид: 
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Полученное выражение корректно с точки 
зрения финансовой математики. Но оно получе�
но в предположении нахождения периодическо�
го платежа в конце периода. Примером может 
быть ежегодное начисление дивидендов. Тем не 
менее при оценке предприятия более логично 
предположить, что периодический доход рас�
пределен равномерно в течение периода. Тогда 
моментом платежа правильней выбрать середи�
ну периода. С учетом этого замечания получим 
окончательную формулу для модели ППП до�
ходного подхода:  
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при условии R0 = 0. 
Несмотря на внешнюю громоздкость, фор�

мулу (2) несложно запрограммировать с помо�
щью финансовых функций Microsoft Excel.  
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Пример. Пусть при конечной отдаче капитала 
в 1400 д. е. параметры доходности предприятия по 
годам прогнозируются следующим образом: 

t ……… 1 2 3 4 5 
It ……… 100 110 120 140 120 
Rt, % … 10,0 9,5 9,0 8,5 8,0 
rt, % … 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 

Расчет по формуле (1) при текущей ставке в 
10 % дает результат 1311,40. Расчет по формуле 
(2) по прогнозным данным дает 1503,58. 

Вывод. В примере при использовании фор�
мулы (1) ошибка составила 12,78 %. 
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