
Ответ на возражения о премии за риск 
 

Ю.В. Козырь 
 

На этом сайте появилась статья Г.А. Панферова с возражениями и критикой моей 
статьи и формулы, а также упоминаемой автором статьи В.Н. Тришина. В ответ на эти 
возражения я считаю возможным ответить следующее.  

Во-первых, я буду отвечать только за тот фрагмент критики, который относится к моей 
статье и формуле. 

Во-вторых, мне непонятно, кого именно, кроме В.Н. Тришина, имел ввиду Г.А. 
Панферов под словом «авторы», написав в пункте 1 на стр. 5: «И еще, любопытный момент, 
критикуя DCF, наши авторы почему-то не спорят конкретно ни с Дамодараном, конкретно 
ни с Коуплендом. Это весьма странно.» (литерация оставлена авторская). Из этого текста 
может создаться впечатление, что одним из этих «наших авторов» являюсь я. Однако это по 
меньшей степени неверно. Отмечу (хотя это почти не относится к делу), что при 
возникновении подобных проблемных вопросов спор может вестись в разных «мирах»: в 
России – на русском языке, а при обращении к конкретным авторам – на английском, 
причем, в последнем случае не предполагается вынесение данного спора на русскоязычные 
сайты… 

Теперь по существу дела.  
Г.А. Панферов в начале статьи утверждает, что-де основным лейтмотивом моей статьи 

является тезис о зависимости премии за риск от инфляции. Отчасти это так. Но все же, 
принимая во внимание название статьи («Следствия…»), особенно ее заключительную часть, 
необходимо отметить, что основной вывод статьи – тезис о предельно достижимой точности 
оценки.  

Но вернемся к тезису о связи премии за риск и инфляции. Г.А. Панферов вначале 
статьи как будто выражает несогласие с наличием такой связи. Это несогласие выражается в 
форме рассуждений о том, что, мол, лучше использовать скорректированные на риск потоки 
и такие же (то есть безрисковые) ставки дисконтирования. Однако результатом этих 
рассуждений почему-то явилось выражение (4), которое само по себе не отрицает, а 
подтверждает связь подразумеваемой премии за риск и инфляции… Это выражение лишь 
очень незначительно отличается от полученного мною ранее. Обсудим это подробнее. 

Г.А. Панферов отмечает, что я делал «некие преобразования» для получения формулы 
(1)1 и потом опровергает ее тем, что формула (4)2 с ней (т.е. с ф-лой (1)) не совпадает. Далее 
делается словесный анализ, в результате чего констатируется, что правильной является ф-ла 
(4), а не моя – (1). Мой ответ на подобное возражение является очень простым: несовпадение 
выражений (1) и (4) обусловлено тем, что изначально по-разному осуществлялось 
нормирование показателя prt (подразумеваемой реальной  премии за риск): 

• я нормировал этот показатель посредством мультипликативного представления: 
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где prtK – подразумеваемая (истинная) реальная премия за риск в моей нормировке, 

• в то время как Г.А. Панферов нормировал подразумеваемую премию за риск с 
помощью аддитивного представления: 

                                                 
1 Вот эта формула: 1)1)(1)(1( −+++= frtn rprir , которая приводит к выражению (3): rn = rfn + prt(1 +rfn). 
 
2 Речь идет о формуле: rn = rfn + prt(1 + i). 
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где - prtП – подразумеваемая (истинная) реальная премия за риск в нормировке Г.А. 
Панферова. 
Связь этих двух нормировок, очевидно, следующая: 
 

).1( frtKtП rprpr +×=                                                    (3) 
 

Вот и все отличие. Понятно, что при разных нормировках prt получаются разные формулы 
вычисления номинальной ставки дисконтирования, приводящие, однако, к единым 
результатам. 

И еще несколько слов о замечаниях Г.А. Панферова в этой части. Автор этих 
возражений, в частности, пишет: «Рынков предприятий как таковых нет, а следовательно, в 
выражении для нахождения беты мы не можем использовать отношение F (случайный 
денежный поток данного актива в конце периода – прим. Ю.К.) к заданным инвестициям I в 
качестве соответствующей доходности. Но можно применить второе выражение (5) – 
детерминированный эквивалент.». Далее автор выражает сомнение и в отношении выше 
упомянутого выражения с детерминированным эквивалентом, но уже по другому поводу. Я 
хочу спросить Г.А. Панферова:  

• как мы можем оценить для рекомендованной формулы лямбду, если, по Вашему 
же признанию «рынков предприятий нет как таковых», а значит нельзя 
определить ни среднерыночную доходность, ни дисперсию доходности 
рыночного портфеля (?)».  

• Чем же занимаются структуры типа «Магазин готового бизнеса», если «рынков 
предприятий нет как таковых и что вообще может считаться «рынком как 
таковым»? 

Также у меня есть вопросы касательно невязки некоторых рассуждений автора насчет 
безрисковой ставки, но я оставлю их для последующего обсуждения.  
И последнее. Г.А. Панферов на стр.3 своей статьи написал: «Модель САРМ обоснована для 
финансовых активов, в рамках одного периода» (авторская литерация)…и далее: «Когда мы 
оцениваем предприятие методом DCF…оба эти условия не соблюдаются». В этой связи я 
отмечу следующее: на счет замечаний относительно модели Фишера я согласен; что же 
касается однопериодности модели САРМ, насколько мне известно, не существуют строгих 
обоснований того, что при многопериодности модель становится абсолютно непригодной 
(разве тогда использовали бы модель DCF столь широко в ее традиционном формате? – см., 
например, замечания Л. Крушвица на сей счет). Также отмечу, что в ближайшее время 
собираюсь разместить статью с доказательством (выведенным буквально вчера) 
идентичности формулы Гордона и метода надежного эквивалента для бесконечного числа 
периодов (можно было сделать это прямо в этом файле, но получилась бы мешанина, как по 
заглавию, так и по содержанию). 

 
Ниже я вновь привожу свою упомянутую статью по причине обнаружения несколько 

дней назад неточности в приведенном в ней примере, а также по причине сегодняшнего 
обнаружения отсутствия одного индекса в ранее размещенном варианте статьи (было 
написано в формуле «r», а должно было быть «rr»). 



 
Приложение 

(ранее опубликованная версия  упоминаемой в основном тексте статьи, скорректированная с 
учетом замеченных ее автором неточностей). 

 
Следствия воздействий процентных ставок на премию за риск 

 
Ю.В. Козырь 

 
Процесс определения ставок дисконтирования базируется на двух общеизвестных 

зависимостях: 
• равенстве отражающем связь номинальной ставки дисконтирования рисковых 

потоков (rn) с номинальной безрисковой ставкой (rfn) и премией за риск (pr): 
 

rn = rfn + pr;                                  (1)                        
• равенстве отражающем связь номинальной процентной ставки (rn) с реальной 

ставкой (rr) и уровнем инфляции (i): 
 

rn = rr + i + i rr = rr + i (1 + rr)                            (2)                      
 
Зачастую при определении ставок дисконтирования многие специалисты учитывают 

инфляцию только в безрисковой компоненте (rfn) и не учитывают в составе рисковой премии 
(pr). Автор настоящего раздела считает такой подход не вполне корректным, поскольку, если 
речь идет о наблюдаемой премии за риск, инфляция также оказывает на нее воздействие. Для 
иллюстрации выше указанного утверждения введем дополнительные обозначения: 

rfr - реальная безрисковая процентная ставка (т.е. безрисковая ставка очищенная от 
инфляции); 

prt - «истинная» (подразумеваемая) премия за риск (т.е. премия, которая должна 
компенсировать только рисковые издержки). 
С учетом этих обозначений можно записать следующие соотношения: 
 

).1()()(1)1)(1)(1( frfrtfnfrttfrttfrfrfrtn irirprrripriprrprpririrrprir ++++=++++++=−+++=
    (3) 

 
      

Последнее равенство в (3) по сути представляет собой равенство (1), в котором премия за 
риск (pr) является наблюдаемой (апостериорной) премией: 
 

).1( frfrt irirprpr +++=                   (4) 
 

Выражение (3) можно записать и по-другому: 
 

),1())1(1()1(1)1)(1)(1( rrfrtfrfrtfrfrtn rirrprrirprrrprir ++=++++++=−+++=  
   (5) 

 
где rr – реальная процентная ставка с учетом риска: rr = rfr + prt(1 + rfr) = rfr(1 + prt) + prt. 
Как видно, выражение (5) по сути сводится к известному выражению (2)3.  

                                                 
3 Если эти равенства  и (5) верны, должны соблюдаться следующие пропорции: 
 



 
Рассмотрим пример с учетом полученных зависимостей. Пусть требуемая 

инвесторами реальная процентная ставка без учета риска (rfr) равна  2%, инфляция ожидается 
на уровне 8%, номинальная ставка дисконтирования (rn), полученная методами рыночной 
экстракции, составляет 21%. Тогда в соответствии с (1) и (2) наблюдаемая при этих условиях 
премия (pr) составит:  

 
pr  = 21% - 8% - 2% - 0,16% = 10,84%. 

 
Предположим теперь, что прогноз инфляции изменился и вместо ожидаемых 8% 

составил 12%, при этом требуемая инвесторами реальная процентная ставка без учета риска 
(rfr) повысилась до 3%. Что произойдет с наблюдаемой премией за риск и номинальной 
процентной ставкой? Для ответа на эти вопросы необходимо сначала получить численное 
значение параметра prt (подразумеваемая чистая рисковая премия). Из (4) следует: 
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С учетом полученного значения prt, изменившихся прогноза инфляции и реальной 

безрисковой ставки ожидаемая премия за риск в соответствии с (4) составит: 
 

%,35,111135,0)03,012,012,003,01(0984,0 ==×+++×=pr  
 

а номинальная процентная ставка будет равна: 
 

rn = 0,03 + 0,12 + 0,0036 + 0,1135 = 0,2671 = 26,71%. 
 

А что получилось бы при традиционном подходе, использующем неизменное 
значение рисковой премии? 

 
rn = 3 + 12 + 0,36 + 0,1084 = 0,2509 = 26,2%. 

 
Как видно из этого примера, при рассмотренных условиях отличия номинальных 

ставок весьма незначительны4. Тем не менее, необходимо помнить о том, что нельзя 
исключать возможность возникновения ситуаций, при которых указанные отличия могут 
быть значительно выше и оказывать большее влияние на итоговый результат расчетов. 
Например, предположим, оценивается некий объект с применением формулы Гордона. 
Известно, что используемый в этой формуле темп роста не должен превышать номинальный 
темп роста экономики страны. Предположим, в качестве оценки ожидаемого темпа роста 
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где rn1(i1) – номинальная ставка при уровне инфляции i1 и реальной ставке rr, rn2(i2) – номинальная ставка при 
уровне инфляции i2 и реальной ставке rr . 
Посмотрим, так ли это. Для этого подставим в (*) выражения для rn из (5): 
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Как видно, условия (*) для полученных выражений (5) соблюдаются, что и требовалось доказать. 
4 0,51 абсолютных процентов или около 1,95 относительных процентов. 



денежных потоков в постпрогнозном периоде мы взяли половину от максимально 
возможного значения этого параметра (равного номинальному темпу роста экономики): 

 
g =0,5 × ( (1 + gВВП)(1 + i) – 1) = 0,5 × (1,07 × 1,12 – 1) = 0,0992 = 9,92%, 

 
где g – ожидаемый темп роста потоков в постпрогнозном периоде, gВВП – 

номинальный темп роста ВВП. 
 

Тогда знаменатель формулы Гордона при полученном выше значении ставки 
дисконтирования составит: (0,262 – 0,0992) = 0,1628, что эквивалентно умножению 
числителя на 6,14. 
Предположим теперь, что инфляция увеличилась до 20%. Безрисковая реальная ставка 
равна 3%. В этих условиях ожидаемый темп роста увеличится до 14,2%. 
 

• Использование традиционной техники расчета приведет к следующему 
знаменателю формулы Гордона: 

 
(1 + 0,03)(1 + 0,2) - 1 + 0,1084 – 0,142 = 0,3444 – 0,142 = 0,2024. 

 
• Использование скорректированной техники расчета приведет к следующему 

знаменателю формулы Гордона: 
 
(1 + 0,03)(1 + 0,2) - 1 + 0,0984 × (1 + 0,03 + 0,2 + 0,2 × 0,03) – 0,142 =  0,3576 – 0,142 

= 0,2156. 
 

В этом примере результаты оценок будут отличаться на 6,52%: 0,2156/0,2024 - 1 = 0,0652. 
Это уже более существенное отличие. Еще более маргинальные значения используемых 
параметров могут доводить это отличие до 20-25%. 

Какой вывод можно сделать из всего выше написанного? 
При использовании доходного подхода, когда для определения ставки 

дисконтирования используется кумулятивная модель, одна лишь методологическая 
погрешность может приводить к отклонениям от 1,5% до 25%. Если дополнительно учесть 
погрешность других используемых в расчете параметров (точность определения уровня 
инфляции, корректность определения периодов дисконтирования5 и др.), предельная 
точность вычисления искомого результата вряд ли сможет превысить +/-15%. По-видимому, 
для остальных методов оценки (за исключением объектов оценки с высококонкурентными 
рынками) достижимая точность также находится в пределах 10%-15%. С учетом данного 
обстоятельства представляется, что отдельные замечания к оценочным расчетам, 
приводящие к изменению итоговой величины объекта оценки менее чем на 5% (менее 
половины выше указанного диапазона точности) сами по себе не выходят за рамки «шума». 
Такие замечания могут всерьез рассматриваться лишь в случаях, когда их много и их 
суммарное влияние на итоговую величину стоимости превышает 10-15%6. 
 

                                                 
5 Достаточно сказать, что применение традиционной (нескорректированной на учет поступления потоков в 
середине каждого из годов постпрогнозного периода) формулы Гордона при ставке дисконтирования порядка 
15% и доле терминальной стоимости в общей стоимости на уровне 50% приводит к  искажению (занижению) 
итоговой величины стоимости на 3,6%. В то же время при рентабельности акционерного капитала 30% и 
уровне реинвестирования прибыли порядка 50% формула Гордона завышает терминальную стоимость на 17,6% 
(то есть в данном случае, при 50% вкладе терминальной стоимости в общую стоимость, применение формулы 
Гордона исказит итоговый результат стоимости на 1,176/1,036 – 1 = 0,135 = 13,5%.) 
6 По крайней мере, это так до тех пор, пока сообщество оценщиков и инвестиционных аналитиков не 
ликвидируют методологические «бреши», привив лучшую оценочную практику. 


