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Èñòîðèÿ ïîÿâëåíèÿ ìåòîäà äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ (DCF), âåñüìà èíòå-
ðåñíà. Åãî îñíîâàòåëåì ñ÷èòàåòñÿ Äæîí Óèëüÿìñ, êîòîðûé â 1938 ãîäó â ðàáîòå "Òåîðèÿ
èíâåñòèöèîííîé ñòîèìîñòè"èçëîæèë îñíîâíûå ïðèíöèïû äèñêîíòèðîâàíèÿ, òî åñòü ïðè-
âåäåíèÿ áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ê íàñòîÿùåìó ìîìåíòó âðåìåíè. Ñëåäóåò îòìåòèòü,
÷òî ýòè ïðèíöèïû îòòà÷èâàëèñü íà ïðîòÿæåíèè ìíîãèõ ëåò ñïóñòÿ çíàìåíèòîãî "÷åðíî-
ãî ÷åòâåðãà áèðæåâîãî êðàõà íà Íüþ-éîðêñêîé ôîíäîâîé áèðæå 1929 ãîäà, ïîëîæèâøåãî
íà÷àëî Âåëèêîé äåïðåññèè. Îäíèì èç åå ñëåäñòâèé ÿâèëîñü òî, ÷òî èíâåñòîðû ñòàëè ñ
áîëüøîé îñòîðîæíîñòüþ îòíîñèòüñÿ ê îáúÿâëåííîé ïðèáûëè êîìïàíèé (çà÷àñòóþ îíà
ïðîñòî "ðèñîâàëàñü"), à òàêæå êî âñåì ñòîèìîñòíûì ïîêàçàòåëÿì, êðîìå ôàêòè÷åñêèõ
äåíåæíûõ ïîòîêîâ. È â äàííîì ñëó÷àå ìåòîä DCF áûë âåñüìà ïîëåçåí, èáî ïðèâîäèë
(ñîîòíîñèë) âñå ïîòåíöèàëüíûå áóäóùèå äåíåæíûå ïîòîêè ê èõ òåêóùåé ñòîèìîñòè, â
ðåçóëüòàòå ÷åãî ïîÿâëÿëàñü âîçìîæíîñòü îöåíêè ðåàëüíîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè.

Îäíàêî íàñòîÿùóþ ïîïóëÿðíîñòü ìåòîä DCF ïðèîáðåë ëèøü â 80-90-å ãã. ïðîøëîãî
âåêà. Îí îêàçàëñÿ î÷åíü ïîëåçåí ïðè îöåíêå ðåàëüíîé ñïðàâåäëèâîé ñòîèìîñòè êîìïà-
íèè, ïîìîãàÿ ïðåäñêàçàòü íå òîëüêî ðîñò ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè (êàïèòàëèçàöèè), íî è
âîçìîæíûå áàíêðîòñòâà. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ìåòîä íàïðàâëåí íà òî, ÷òîáû ïðîâåñòè
àáñîëþòíóþ îöåíêó ñòîèìîñòè àêòèâà ïóòåì ðàñ÷åòà åãî ñòîèìîñòè â çàâèñèìîñòè îò
îæèäàåìûõ äîõîäîâ çà áóäóùèå ïåðèîäû, ïðèâåäåííûõ ê òåêóùåìó. Èíûìè ñëîâàìè, ìû
äîëæíû îïðåäåëèòü áóäóùóþ ñòîèìîñòü êîìïàíèè (à ïîòîì íà îñíîâå ýòîãî ðàññ÷èòàòü
è ñòîèìîñòü åå àêöèé), ÷òîáû ïîíÿòü, êàêîâà åå èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü â
íàñòîÿùåå âðåìÿ.

Ìåòîä DCF èñïîëüçóåò äîâîëüíî ïðîñòîé ìàòåìàòè÷åñêèé àïïàðàò, ÷òî äåëàåò åãî
äîñòóïíûì ê èñïîëüçîâàíèþ øèðîêèì êðóãîì ëþäåé è êîìïàíèé. Ñ ïîìîùüþ ýòîãî
ñïîñîáà êîìïàíèè îöåíèâàþò ÷àñòíûå èíâåñòîðû, âåí÷óðíûå êàïèòàëèñòû, àíàëèòèêè
êðóïíûõ êîìïàíèé è èíâåñòèöèîííûõ áàíêîâ. Îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ, îöåíèâàåìûå ïðè
ïîìîùè àíàëèçà äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ:

Îöåíêà ñòîèìîñòè áèçíåñà � ðàñ÷åò ñïðàâåäëèâîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè (ïðîâîäèòñÿ
÷àñòíûìè èíâåñòîðàìè, êîììåð÷åñêèìè îðãàíèçàöèÿìè è ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè).

Îïðåäåëåíèå ñòîèìîñòè êðåäèòîâ, îáëèãàöèé è äðóãèõ èíñòðóìåíòîâ ñ ôèêñèðîâàí-
íîé äîõîäíîñòüþ (èñïîëüçóåòñÿ èíâåñòèöèîííûìè áàíêàìè, êîìïàíèÿìè, îñóùåñòâëÿþ-
ùèìè îïåðàöèè ñâÿçàííûå ñ ðûíêîì öåííûõ áóìàã, òàêèìè êàê òîðãîâëÿ îáëèãàöèÿìè
/ ïðîèçâîäíûìè ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè, ÷àñòíûìè èíâåñòîðàìè è äð.)

Ïðîãíîçèðîâàíèå îòäà÷è îò âëîæåíèé â íîâûå êîìïàíèè (âåí÷óðíûå èíâåñòîðû).
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Èòàê, àíàëèç ìåòîäîì DCF ñòàíîâèòñÿ àêòóàëüíûì êàê òîëüêî âîçíèêàåò âîçìîæ-
íîñòü ïðîãíîçèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ â áóäóùèõ ïåðèîäàõ. Èäåÿ DCF àíàëèçà
ïðîñòà � ñåãîäíÿøíÿÿ íàëè÷íîñòü äîðîæå çàâòðàøíåé, ò.å. îòäà÷à, îò âëîæåíèÿ, ñäå-
ëàííîãî ñåãîäíÿ äîëæíà áûòü âûøå òåêóùåé ñòîèìîñòè. Íèêòî íå áóäåò èíâåñòèðîâàòü
òó èëè èíóþ ñóììó äåíåã, åñëè åìó ïîîáåùàþò âåðíóòü òó æå ñàìóþ ñóììó â äàëüíåé-
øåì � â ýòîì íåò âûãîäû. Â ñâÿçè ñ ýòèì íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ðÿä ôàêòîðîâ, êîòîðûå
ìîãóò âîçíèêíóòü è îêàçàòü âëèÿíèå íà ðåçóëüòàòû àíàëèçà:

Ðèñê. Êîãäà ìû âêëàäûâàåì ñâîè ñðåäñòâà â òîò èëè èíîé ïðîåêò, ìû ðàññ÷èòû-
âàåì íà îïðåäåëåííûå äåíåæíûå ïîòîêè è ïðîãíîçû. Îäíàêî, ãàðàíòèè òîãî, ÷òî âñå
áóäåò òàê êàê ìû ïëàíèðóåì íåò àáñîëþòíî íèêàêîé. Ìû ïîäâåðãàåìñÿ îïðåäåëåííûì
ðèñêàì. Â ïåðâóþ î÷åðåäü, ýòî êîíå÷íî ðûíî÷íûé ðèñê � ðèñê ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè
íàøåãî àêòèâà â çàâèñèìîñòè îò ðûíî÷íûõ ôàêòîðîâ. Èñòî÷íèêàìè ðûíî÷íîãî ðèñêà
êàê ïðàâèëî ÿâëÿþòñÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû � èíäåêñû
ðûíêîâ, êðèâûå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è ò.ä. Ìû òàêæå ïîäâåðãàåìñÿ êðåäèòíîìó ðèñêó �
ðèñê äåôîëòà êîíòðàãåíòà / äåáèòîðà. Íà ìîé âçãëÿä, òàêîé ðèñê íàèáîëåå âåðîÿòåí ïðè
âåí÷óðíîì èíâåñòèðîâàíèè, îäíàêî ñóùåñòâóåò íåìàëî ïðèìåðîâ äåôîëòîâ è íà ðûíêå
öåííûõ áóìàã. Êîìïåíñàöèåé çà âîçìîæíûé ðèñê ÿâëÿåòñÿ ðîñò îòäà÷è îò êàïèòàëî-
âëîæåíèé. Ñîîòâåòñòâåííî, ÷åì âûøå ðèñê, òåì áîëüøå äîëæíà áûòü îòäà÷à. Ïðîñòîé
ïðèìåð: Ñòàâêà êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì Êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ � Treasuries (ýòè îáëèãàöèè
ñ÷èòàþòñÿ ïðàêòè÷åñêè áåçðèñêîâûìè è ñàìûìè íàäåæíûìè íà ðûíêå èíñòðóìåíòîâ ñ
ôèêñèðîâàííîé äîõîäíîñòüþ) ñîñòàâëÿåò 2,71% íà 19/11/2013[1], à ïðîöåíòíûé äîõîä
ïî îáëèãàöèÿì Bank of America Merrill Lynch (òàêæå, äîñòàòî÷íî íàäåæíîãî ýìèòåíòà)
ñîñòàâëÿåò 10%[2].

Èíôëÿöèÿ. Èíôëÿöèÿ ñíèæàåò ñòîèìîñòü äåíåã âî âðåìåíè, ò.å. åñëè íàø áóäóùèé
äîõîä áóäåò ýêâèâàëåíòåí óðîâíþ èíôëÿöèè â òîò ìîìåíò âðåìåíè � ôàêòè÷åñêîãî äî-
õîäà ìû íå ïîëó÷èì. Ñîîòâåòñòâåííî, èíôëÿöèÿ òàêæå äîëæíà ó÷èòûâàòüñÿ â ðàñ÷åòå
îòäà÷è îò êàïèòàëîâëîæåíèé.

Âîçìîæíîñòü àëüòåðíàòèâíûõ âëîæåíèé � óïóùåííàÿ âûãîäà. Óïóùåííóþ
âûãîäó îïðåäåëÿþò êàê íåîñóùåñòâëåííûå âîçìîæíîñòè ïîëó÷åíèÿ äîõîäà, ïðèáûëè â
ñâÿçè ñ íåóäà÷íûì âûáîðîì îáðàçà, ñïîñîáà äåéñòâèé (â íàøåì ñëó÷àå � ïðèíÿòèÿ ðå-
øåíèÿ îá èíâåñòèðîâàíèè â òîò èëè èíîé îáúåêò). Ðàçìåùàÿ ñâîè ñðåäñòâà, ìû ëèøàåì
ñåáÿ âîçìîæíîñòè èñïîëüçîâàòü ñâîè ñðåäñòâà íà àëüòåðíàòèâíûå èíâåñòèöèè. Ê ïðè-
ìåðó, èíâåñòèðîâàíèå â íåäâèæèìîñòü èìååò äîñòàòî÷íî âûñîêóþ ¾öåíó âîçìîæíîñòè¿,
ò.ê. ýòè âëîæåíèÿ ïðàêòè÷åñêè íåëèêâèäíû. Â òîæå âðåìÿ èíâåñòèðîâàíèå â àêöèè /
îáëèãàöèè ãîðàçäî ïðîùå êîíâåðòèðîâàòü â íàëè÷íîñòü. Ïîýòîìó êîìïåíñàöèÿ çà óïó-
ùåííóþ âûãîäó òàêæå äîëæíà áûòü ó÷òåíà.

Òàêèì îáðàçîì, ïðåäñòàâëåíèÿ êîíêðåòíîãî èíâåñòîðà îòíîñèòåëüíî ýòèõ òðåõ ôàê-
òîðîâ áóäóò îïðåäåëÿòü æåëàåìûé óðîâåíü îòäà÷è, ìèíèìàëüíî íåîáõîäèìûé äëÿ äàí-
íîãî âëîæåíèÿ.

Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî íàèáîëåå èçâåñòíûõ ïîäõîäîâ â èñïîëüçîâàíèè ìîäåëè äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ.

Ìîäåëü Ãîðäîíà � Dividend Discount Model. Ìîäåëü Ãîðäîíà ýòî âàðèàöèÿ ìî-
äåëè äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Îíà ÿâëÿåòñÿ èíñòðóìåíòîì äëÿ âû÷èñëåíèÿ
öåíû àêöèè èëè áèçíåñà. Òàêæå, ñ ïîìîùüþ ýòîé ìîäåëè ÷àñòî îöåíèâàþò ñòîèìîñòü
âíåáèðæåâûõ êîìïàíèé, êîòîðûå ñëîæíî îöåíèòü ñ ïîìîùüþ êàêèõ-ëèáî äðóãèõ ìåòî-
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äîâ.
Ïðåäïîëîæèì, ÷òî êîìïàíèÿ íà ñåãîäíÿøíèé äåíü âûïëà÷èâàåò äèâèäåíäû â ðàçìå-

ðå D, êîòîðûå â áóäóùåì áóäóò óâåëè÷èâàòüñÿ ïðîïîðöèîíàëüíî ñòàâêå g. Íåîáõîäèìîå
óñëîâèå: ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ (k) îñòàåòñÿ íåèçìåííîé.

Ïðè âûïîëíåíèè ýòèõ óñëîâèé òåêóùóþ ñòîèìîñòü àêöèè êîìïàíèè ìîæíî ðàññ÷è-
òàòü ïî ôîðìóëå: P = D*(1+g)/(k-g)

Íà ïðàêòèêå ÷àñòî èñïîëüçóþò óïðîùåííûé âàðèàíò ôîðìóëû:
P0= D1/ (k-g), ãäå D1� äèâèäåíä áóäóùåãî ãîäà.
Äàííàÿ ìîäåëü èìååò ìíîãî âàðèàöèé, íî âàæíî ïîíèìàòü, ÷òî îíà íå ðàáîòàåò äëÿ

êîìïàíèé, êîòîðûå íå âûïëà÷èâàþò äèâèäåíäû.
Ìîäåëü äåíåæíîãî ïîòîêà íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë � Free Cash Flow To

Equity. Äàííàÿ ìîäåëü ïîêàçûâàåò ñêîëüêî äåíåæíûõ ñðåäñòâ ìîæåò áûòü âûïëà÷åíî
àêöèîíåðàì êîìïàíèè ïîñëå âñåõ çàòðàò, ðåèíâåñòèðîâàíèÿ ïðèáûëè è âûïëàòû äîëãîâ.

Íàèáîëåå ñëîæíûì âîïðîñîì ÿâëÿåòñÿ îáîñíîâàíèå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ. Ñóùå-
ñòâóåò íåñêîëüêî ìåòîäîâ îáîñíîâàíèÿ ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ:

Êóìóëÿòèâíûé ìåòîä. Âåëè÷èíà ñòàâêè îïðåäåëÿåòñÿ êàê ñóììà áåçðèñêîâîé
ñòàâêè è íàäáàâîê çà ðèñê (ñòðàíîâîé, îòðàñëåâîé, ðèñê íåêà÷åñòâåííîãî êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâëåíèÿ, ïðåìèÿ çà íåëèêâèäíîñòü àêöèé). Äàííûé ìåòîä ÷àùå âñåãî èñïîëü-
çóåòñÿ íåïóáëè÷íûìè êîìïàíèÿìè.

Îïðåäåëåíèå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ êàê ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè
êàïèòàëà (WACC).

WACC = re*(E/(E+D)) + rd*(D/(D+E)
re- ñòàâêà, êîòîðàÿ õàðàêòåðèçóåò ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà
E/(E+D)- äîëÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà â ñóììàðíîì êàïèòàëå êîìïàíèè
rd- ñòàâêà, êîòîðàÿ õàðàêòåðèçóåò ñòîèìîñòü çàåìíîãî êàïèòàëà
D/(D+E)- äîëÿ çàåìíîãî êàïèòàëà â ñóììàðíîì êàïèòàëå êîìïàíèè
Ìîäåëü êàïèòàëüíûõ àêòèâîâ � CAPM. Ìîäåëü ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü òðåáóå-

ìûé óðîâåíü äîõîäíîñòè àêòèâà, êîòîðûé ïðåäïîëàãàåòñÿ äîáàâèòü ê óæå ñóùåñòâóþùå-
ìó õîðîøî äèâåðñèôèöèðîâàííîìó ïîðòôåëþ ñ ó÷åòîì ðûíî÷íîãî ðèñêà ýòîãî àêòèâà.

re = rf + b (rm � rf)
rf - áåçðèñêîâàÿ äîõîäíîñòü
b- êîýôôèöèåíò, êîòîðûé óñòàíàâëèâàåò çàâèñèìîñòü äîõîäíîñòè àêöèé êîíêðåòíîé

êîìïàíèè è äîõîäíîñòè íà ðûíêå â öåëîì.
rm - äîõîäíîñòü ïî ðûíêó
Äëÿ ðàñ÷åòà äåíåæíîãî ïîòîêà â ïîñòïðîãíîçíûé ïåðèîä íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü

ñòàâêó óñòîé÷èâîãî ðîñòà äåíåæíîãî ïîòîêà êîìïàíèè â ýòîò ïåðèîä. Òîãäà, ïðè ïîìî-
ùè ôîðìóëû Ãîðäîíà, ðàññ÷èòûâàåòñÿ äåíåæíûé ïîòîê â ïîñòïðîãíîçíûé ïåðèîä,
ïðèâåäåííûé ê ïîñëåäíåìó ïðîãíîçíîìó ãîäó: CFïîñò = CFn+1/(r-g), ãäå

CFn+1 � äåíåæíûé ïîòîê çà ïåðâûé ãîä ïîñòïðîãíîçíîãî ïåðèîäà
g � ïðåäïîëàãàåìûé (ïðîãíîçèðóåìûé) òåìï ðîñòà äåíåæíîãî ïîòîêà íà áåñêîíå÷íûé

ïî âðåìåíè ïåðèîä;
r � ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ.
Èòîãîâàÿ ñòîèìîñòü ïî ìåòîäó DCF ïîëó÷àåòñÿ ñóììèðîâàíèåì ïîëó÷åííûõ äèñ-

êîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ.
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Âûâîäû.
Èòàê, àíàëèç ìåòîäîì äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç íàèáî-

ëåå íàäåæíûõ è èñïûòàííûõ âðåìåíåì ìåòîäîâ îöåíêè èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëü-
íîñòè êîìïàíèè. Îí äàåò âîçìîæíîñòü óñòàíîâèòü ñïðàâåäëèâóþ ñòîèìîñòü êîìïàíèè
íà ðûíêå ïîêàçûâàÿ ñîâðåìåííóþ ñòîèìîñòü áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ.

Â ñîâðåìåííîå âðåìÿ ñóùåñòâóåò ìíîãî âçãëÿäîâ è ìíåíèé ïî ïîâîäó àäåêâàòíîñòè
ìîäåëè DCF. Íåêîòîðûå ñ÷èòàþò ñïîðíûì âîïðîñ î òîì, ÷òî ìîäåëü ïðåäñòàâëÿåò ëó÷-
øóþ îöåíêó äåéñòâèòåëüíîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè, â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî â õîäå ïîñòðîåíèÿ
ìîäåëè äåëàåòñÿ ðÿä äîïóùåíèé, ñ ó÷åòîì êîòîðûõ ðàññìàòðèâàþòñÿ áóäóùèå äåíåæ-
íûå ïîòîêè. Äàííûå ôàêòîðû-äîïóùåíèÿ áûëè ðàññìîòðåíû âûøå.

Êîíå÷íî, â óñëîâèÿõ ñîâðåìåííîãî ðûíêà ñëîæíî äåëàòü êàêèå-ëèáî ïðîãíîçû è
ñóùåñòâóåò íå òîëüêî ðèñê òîãî, ÷òî èíôëÿöèÿ îêàæåòñÿ íà íåñêîëüêî ïðîöåíòîâ âûøå
èëè íèæå ÷åì ìû ïëàíèðîâàëè � ýòî íå òàê ñòðàøíî, íî è ðèñê íàñòóïëåíèÿ êðèçèñà.
Â ýòîì ñëó÷àå, áóäóùèå äåíåæíûå ïîòîêè èçìåíÿòñÿ êîðåííûì îáðàçîì.

Òàêèì îáðàçîì, èñïîëüçîâàíèå DCF ìåòîäà, ïî íàøåìó ìíåíèþ, ïðåäïîëàãàåò óòî÷-
íåíèå êëþ÷åâûõ ïàðàìåòðîâ ìîäåëè ñ òå÷åíèåì âðåìåíè.

[1] The Wall Street Journal � Market Data Center � Bonds, Rates & Credit Markets
[2] Îôèöèàëüíûé ñàéò èíôîðìàöèîííîãî àãåíòñòâà Ñbonds - http://ru.cbonds.info/
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