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Заявка № 1305159
Данное исследование представляет собой обзор различных методов оценивания ставки

дисконтирования в DCF-моделях. Важность данного исследования заключается в том, что
корректная ставка дисконтирования отражается на предсказательной точности DCF-мо-
дели и на стоимости компании или акции в целом. В исследовании основное направление
уделяется в оценивании уровня риска с точки зрения стоимости собственного капитала
или необходимого уровня доходности для инвесторов с учетом поправки на риск. Таким
образом, в качестве тезисов представлены результаты оценивания стоимости собственного
капитала с точки зрения различных моделей, в том числе стандартной CAPM, а также
других моделей, включающих «бету» как меру уровня риска. На основе FCFE-модели
дисконтирования денежных потоков, представлены результаты работы и оценка наибо-
лее приемлемой ставки дисконтирования, которая прогнозирует справедливую стоимость
компании максимально к ее рыночной стоимости. Данная работа также отражает неодно-
значность применения стандартной модели CAPM в качестве ставки дисконтирования.

Методология исследования
В качестве объекта исследования включены данные для компании ПАО «Нефтяная

компания „Роснефть“». Для всех вычислений моделей применяются временные ряды с
2017 по 2021 гг. (5 лет). В качестве рыночной доходности и доходности акции компа-
нии применяются ежемесячные данные, безрисковая ставка используется согласно данным
Difan.xyz, а также процент доходности казначейского векселя сроком 1 месяц. В качестве
базы данных для финансовых метрик используется Financial Modeling Prep и Difan.xyz.
В исследовании для оценки полученных результатов используется сравнение прогнозиру-
емой стоимости на основе DCF-модели с рыночной стоимостью компании в 2021 году, в
то время как для прогнозирования денежных потоков для собственного капитала исполь-
зуется период 5 лет.

Главным образом, в исследованиии представлены модели стоимости собственного капи-
тала с учетом поправки на риск, которые также отражены в работах Aswath Damodaran.

Основная DCF-модель представлена в Рис 1.
Основные модели оценивания ставок дисконтирования (стоимости собственного капита-
ла) и результаты ставок дисконтирования и стоимости компании на основе DCF-модели
представлены в Рис. 1 и Рис. 2.

Заключение и тезисы
Таким образом, на основе исследования представлены следующие тезисы. Модель цено-

образования активов с покрытой бетой и модель CAPM с учетом валютного риска отража-
ют наименьшее отклонение от рыночной (реальной) стоимости компании ПАО «Нефтяная
компания „Роснефть“» среди приведенных моделей в исследовании. Модель с покрытой
бетой, в отличии от стандартной модели CAPM, не учитывает влияние долговой нагрузки
компании, которая представляет собой финансовый рычаг, который создает дополнитель-
ный риск, что может привести к некорректным результатам оценки риска.

Модель CAPM с учетом валютного риска более корректно отражает предсказательную
стоимость DCF-модели относительно стандартной CAPM ввиду влияния курса валюты
на доходность некоторых нефтегазовых компаний-экспортеров. Модификация CAPM с
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учетом валютного риска предложена Solnik (1983). Влияние валютного риска на стоимость
компании также представлена в работе Бобровской М. С. (2012)

Таким образом, DCF-модель, включающая стандартную CAPM в качестве ставки дис-
контирования, не всегда может иметь более корректную предсказательную точность отно-
сительно DCF-моделей, которые включают другие методы оценки стоимости собственного
капитала для ставки дисконтирования.
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Иллюстрации

Рис. : Рис. 1 DCF-модель

Рис. : Рис. 2 Модели собственного капитала, представленные в исследовании

Рис. : Рис. 3 Результаты ставок дисконтирования и DCF-моделей с данными ставками
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