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Обзор подходов к сущности и основному содержанию ставки дисконтирования*

В статье актуализируется проблема разночтений и интерпретации 
сущности понятия «ставки дисконтирования», исследуется коррект-

ность употребления её трактовок авторами в различных контекстах. Особое внимание акцен-
тируется на результатах анализа подходов к термину в разрезе экономического и математиче-
ского (технического) смыслов. 
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Наличие в настоящее время некой суммы отно-
сительно свободных денежных средств у человека 
порождает желание обладать ими и в ближайшем 
или отдалённом будущем. При этом различная 
ценность денег во времени, трактуемая концепци-
ей временной стоимости денег (TVM – Time Value 
of Money1), порождает стремление сохранить их и/
или преумножить. В то же время понятие «сохра-
нить» предполагает приобретение не меньшего ко-
личества благ на ту же сумму денежных средств, но 
завтра, через месяц, через год… А «преумножить» 
– подразумевает приобретение большего количества 
благ на ту же сумму денежных средств, но в буду-
щем. Первое, что оправдывает снижение стоимости 
денег во времени, это – инфляция. Соответственно, 
требуется её учёт при решении вопросов сохране-
ния денежных средств во времени. Владелец денеж-
ных средств (некого капитала), желающий их пре-
умножить, становится инвестором. В таком случае, 
прирост денежных средств (капитала) в результате 
инвестирования должен быть достаточным, чтобы:

1) компенсировать инвестору отказ от использо-
вания имеющихся средств на потребление в теку-
щем периоде в минимально приемлемом для него 
размере;

2) компенсировать обесценение денежных 
средств в связи с предстоящей инфляцией;

3) гарантировать возмещение возможных потерь 
в связи с наступлением инвестиционных рисков [1, 
с. 96-97].

Следовательно, такая величина дохода на инве-
стированный капитал должна характеризовать её 
нижний уровень. Здесь перед инвестором возникает 
вопрос: при помощи какого инструмента (процента, 
коэффициента, формулы) количественно оценивать 
собственный экономический интерес (минималь-
ный и приемлемый/нормальный уровень доходно-
сти) от вложения денежных средств, то есть норму 
дохода? При этом инструмент (процент, коэффици-
ент, формула) должен быть прозрачным, объектив-
ным и общепризнанным.

В отечественной литературе под минимальным 
уровнем величины дохода, выраженным в процен-
тах, подразумевается норма (ставка) дохода, ставка 
(коэффициент) дисконтирования, норма дисконта, 
ставка сравнения, требуемая норма доходности, 
стоимость капитала. В зарубежной же литературе 
под описанной величиной дохода подразумевается 
discount rate.

Чтобы выяснить, являются ли перечисленные 
термины синонимами, и/или какие отличительные 
особенности они имеют, автором было рассмотрено 
порядка 160 научных статей в отечественных и за-
рубежных периодических изданиях и около 80 учеб-

* Статья подготовлена при поддержке Российского фонда фун-
даментальных исследований в рамках научного проекта № 16-
36-00032 «мол_а».

1 Фишер И. «Теория процента: как определить реальный доход 
в процессе инвестиционных решений», 1930; Хиршлейфер Д. 
«Теория оптимального инвестиционного решения», 1958.
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ников, монографий, учебных пособий и норматив-
но-правовых актов. Теоретические и методические 
подходы к ставке дисконтирования, изложенные в 
трудах таких авторов, как Дж.М. Кейнс, Ш. Пратт, 
Джеймс С. Ванхорн., Гр. Клиффорд, У. Кейт, У. Шарп 
и др., были обобщены и творчески переработаны. 
Промежуточные результаты исследования система-
тизированы в таблице 1, из которой следует, что:

– во-первых, отечественные учёные называют та-
кую величину ставкой, нормой или коэффициентом;

– во-вторых, самым распространённым терми-
ном является «ставка дисконтирования»;

– в-третьих, Джон Мейнард Кейнс как истори-
чески первый автор, подробно описавший ставку 
дисконтирования, назвал данную величину нормой 
процента.

В целях определения степени правомерности 
употребления терминов в энциклопедических сло-
варях найдены следующие определения:

– ставка – норма, зафиксированный размер ка-
кой-либо относительной величины, применяемая 
для определения относительно какой-либо базы аб-
солютной величины [2];

– коэффициент – число, на которое помножается 
другая величина.

Следовательно, правомерно употреблять все три 
перечисленные наименования. При этом понятие 
«коэффициент» – более однозначное. Оно подраз-
умевает математический знак, т.е. число, кем-то 
установленное или рассчитываемое по некой, бу-
дем подразумевать, объективной формуле. Поня-
тие «ставка», подразумевая норму, что носит некий 
субъективный характер, предполагет некую нор-
мальность, то есть оптимальность, приемлемость. 

В зарубежной литературе количество денег, ко-
торое инвестор желает получить при их вложении, 
определяется при помощи discount rate, что в пере-
воде означает учётную ставку, учётный процент, 
ставку дисконта. Здесь возникает такая категория, 
как «учётная ставка» (процент). При этом в Боль-
шом бухгалтерском словаре при поиске определения 
«дисконтная ставка» автор нас отправляет к опреде-
лению «учётная ставка» и трактует его как ставку, 
по которой коммерческие банки учитывают векселя. 
Правомерно ли ставить знак равенства между учёт-
ной ставкой и дисконтной ставкой? В минимальной 
или полной мере она компенсирует инвестору отказ 
расходования денежных средств в настоящее время, 
инфляцию и риски? И компенсирует ли?

Итак, в настоящее время, помимо отсутствия 
единого подхода к определению экономического со-
держания и, следовательно, порядка расчёта ставки 
дисконтирования, отсутствует единое понимание 
сущности данного термина. 

Тем не менее процессы начисления сложных про-
центов, дисконтирования – такие же древние, как и 
сам процесс кредитования, и используются финан-

совыми институтами с незапамятных времен. Так, 
практика взимания процентов за выданные в долг 
деньги существовала ещё до нашей эры. Например, в 
Древней Греции взымали от 10 до 36 % суммы долга 
в год. В «Русской Правде» годовой рост на занятый 
капитал определялся в 40 % [3, с. 17]. Содержание 
ставки дисконтирования же сформулировано ещё в 
тридцатые годы прошлого столетия в работах И. Фи-
шера и Дж.М. Кейнса. В дальнейшем развитие этой 
проблемы освящено в работах Г. Марковица, У. Шар-
па и др. Однако, в большинстве своём, современные 
авторы пересказывают, частично дополняя, частично 
искажая смысл классический ставки дисконтирова-
ния, описанный И. Фишером и Дж.М. Кейнсом. Да-
лее автор систематизировал, проанализировал акту-
альные трактовки сущности ставки дисконтирования 
и полученные результаты раскрыл с экономической и 
математической точек зрения. 

Экономический смысл ставки дисконтирования
Самой распространённой трактовкой ставки дис-

контирования является определение, описывающее 
её экономический смысл. А именно, ставка дискон-
тирования – это норма доходности на вложенный 
капитал (инвестиционные вложения), требуемая 
инвестором. Другими словами, это некий процент, 
характеризующий стоимость денег, при котором 
владелец капитала согласен инвестировать, т.е. же-
лаемый процент (Opportunity Rate of Return). Такого 
подхода придерживаются А.А. Ковалев, Н.В. Лавру-
хина [4, с. 32; 5, с. 84; 6].

Стоит отметить, что согласие инвестировать ка-
питал предопределяется в первую очередь мини-
мальной нормой доходности капитала, ниже кото-
рой собственник капитала не пожелает расставаться 
с ним. То есть процесса инвестирования не произой-
дёт. А выбор объекта инвестиций предопределяется 
его максимальной нормой доходности из рассматри-
ваемых альтернативных проектов (объектов). Осно-
вываясь на данном рассуждении, авторы трактуют 
ставку дисконтирования как:

– минимальную норму доходности, ожидаемую 
инвестором от данного проекта [7, с. 77];

– минимальную пороговую величину относи-
тельного дохода от инвестиций в годовом измере-
нии, т.е. ставка дисконтирования есть некоторая 
минимальная процентная ставка, ниже которой ве-
личина относительного дохода не является прием-
лемой для данного предприятия [8, с. 174];

– минимально допустимую для инвестора вели-
чину дохода, приходящуюся на одну единицу капи-
тала, вложенного в проект [9, с. 60];

– минимально приемлемую доходность доступ-
ной и сопоставимой по рискам инвестиционной 
альтернативы [10, с. 76; 11, с. 142];

– минимальную доходность инвестиций, кото-
рая устраивает инвестора, т.е. минимальный размер 
прибыли на 1 руб. инвестиций, при котором инве-
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стиции считаются инвестором прибыльными (ниже 
этого уровня инвестиции считаются невыгодными) 
[12, с. 161].

Слова «допустимая», «приемлемая» говорят об 
индивидуальности стоимости капитала для инвесто-
ра, которая основывается на собственных возможно-
стях и ограничениях, а также целях инвестирования.

Однако С.А. Смоляк, П.Л. Виленский, В.Н. Лив-
шиц под ставкой дисконтирования подразумевают:

– максимальную доходность альтернативных и 
доступных для инвестора направлений инвестиро-
вания с тем же (или сопоставимым) риском, что и у 
оцениваемого проекта [13]. 

– экзогенно задаваемый основной экономический 
норматив, используемый при оценке эффективности 
проекта и отражающий максимальную доходность 
альтернативных и доступных направлений инвести-
рования и темп падения ценности денег [14; 15]. 

Таким образом, трактовки, подразумевающие ми-
нимальную приемлемую для инвестора доходность 
капитала, первичны, т.к. если для собственника ка-
питала норма дохода ниже минимального порога, то 
процесса инвестирования не произойдёт, а следова-
тельно, нет смысла выбирать направление инвести-
рования с максимальным уровнем доходности, но 
неприемлемым для инвестора. Вопросы выбора по 
максимальной доходности направления инвестиро-
вания из существующих альтернатив вторичны по 
своей природе и имеют место после соотнесения его 
с минимально допустимым для инвестора уровнем 
доходности. Поэтому, по мнению автора данной ста-
тьи, трактовки ставки дисконтирования с позиции 
максимальной доходности не корректны.

Дж.М. Кейнс в своих работах писал, что при помо-
щи ставки дисконтирования можно определить сум-
му, которую инвестору придётся заплатить cегодня за 
право получить предполагаемый доход в будущем. 
Поэтому от её значения зависит принятие ключевых 
решений, в том числе при выборе объекта инвестиро-
вания. Также писал о необходимости дисконтирова-
ния2, согласования её значения (с банком, например) 
и учёта потенциальных рисков по аналогичным про-
ектам (объектам). В формулировках ставки дискон-
тирования современных авторов можно встретить 
всё, о чём писал Дж.М. Кейнс. Например:

1. И.М. Камнев и А.Ю. Жулина основным назна-
чением ставки дисконта признают определение сум-
мы, которую заплатил бы инвестор сегодня за право 
присвоения будущих денежных потоков [16, с. 30]. 

2. Одновременно с упоминанием о будущих де-
нежных потоках возникает мысль о рисках и фак-
торе времени. Данные категории включает в форму-
лировки ставки дисконтирования в своих работах 
М.А. Барышев [17, с. 284]. 

3. В.Е. Есипов, Г.А. Маховиков и В.В. Терехова 
уточняют экономический смысл ставки дисконти-
рования, подразумевая под ней требуемую инвесто-
рами ставку дохода на вложенный капитал в сопо-
ставимые по уровню риска объекты инвестирования 
[19, с. 224; 20, с. 500; 16, с. 30]. Данного подхода 
придерживаются также М.Б. Качеянц и Г.Х. Яма-
летдинова [21, с. 154; 22, с. 300-301; 23]. Трактовка 
ставки дисконтирования подразумевает сопостав-
ление ставки дисконта и уровня рентабельности, 
однако значения данных показателей не являются 
эквивалентными. Величина ставки дисконтирова-
ния отражает минимальный порог рентабельности, 
при котором инвестор готов вкладывать средства в 
проект при уровне риска, соответствующем уровню 
риска аналогичных вариантов инвестирования [23, 
с. 1290]. Однако на практике поиск объективно сопо-
ставимых объектов инвестирования (инвестицион-
ных проектов) весьма затруднителен, особенно если 
проекты носят инновационную направленность.

Следующая группа авторов, формулируя став-
ку дисконтирования, делает акцент на доходности 
альтернативных вложений и соизмерении ценности 
денег во времени [24]. Здесь более конкретное опре-
деление ставки дисконтирования даёт Е.А. Спири-
донова – доходность альтернативы, сопоставимой с 
оцениваемой по инвестиционным условиям: сроку 
вложения, уровню риска, размеру инвестиций [11, 
с. 142; 22, с. 300-301]. Т.С. Колмыкова к перечню 
инвестиционных условий (качественных характе-
ристик) добавляет степень ликвидности [25, с. 62].

Итак, экономический смысл ставки дисконти-
рования подразумевает минимальную процентную 
ставку, ниже которой величина относительного до-
хода не является приемлемой (допустимой) для по-
тенциального инвестора. При данном уровне ставки 
дохода он принимает решение инвестировать соб-
ственный капитал и только потом задаётся поис-
ком альтернатив с максимальным уровнем дохода. 
Другими словами, экономический смысл заключа-
ется больше в словах «выгодно»/«не выгодно», а на 
сколько «выгодно» (в стоимостных измерителях, в 
процентах) говорит математический смысл.

Математический смысл ставки дисконтиро-
вания

В литературе довольно часто математический 
смысл ставки дисконтирования ассоциируют с тех-
ническим смыслом. Это связано с технологией рас-
чёта самой ставки дисконтирования.

Самым простым в математическом смысле опреде-
лением ставки дисконтирования является инструмент:

– с помощью которого мы можем увидеть теку-
щую стоимость будущих денежных потоков [26, 
с. 38]; 

– используемый для перевода ожидаемых денеж-
ных потоков, генерируемых активом, в текущую 
стоимость этого актива [27, с. 8; 28].

2 Процесс нахождения величины денежных средств на текущий 
момент времени по ее известному или предполагаемому значе-
нию в будущем, исходя из заданной процентной ставки [18].
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Несмотря на различную комбинаторику слов в 
трактовках, их смысл тождествен. В самом распро-
странённом определении ставки дисконтирования 
«инструмент» определяется процентной ставкой, по 
которой осуществляется процесс дисконтирования 
стоимости денежных средств (находится их насто-
ящая (текущая) стоимость) [29, с. 126; 12, с. 28; 20; 
29, с. 184; 30, с. 224; 31, с. 971, 979; 28, с. 111; 27, 
с. 8-9]. Здесь стоит упомянуть, что текущая стои-
мость есть база для определения рыночной стоимо-
сти объекта (бизнеса и т.д.). 

Полное и обоснованное определение дают Фиш-
мен Джей, Пратт Шэннон, Гриффит Клиффорд и 
Уилсон Кейт: ставка дисконтирования – это общая 
ожидаемая ставка дохода (в процентах к цене по-
купки), на которую покупатель или инвестор впра-
ве рассчитывать, приобретая в собственность не-
кий актив, с учётом риска, присущего этой доле 
собственности [33]. Г.Х. Ямалетдинова, например, 
ставку дисконтирования определяет мерой риска, 
принимаемого инвестором на инвестируемый капи-
тал [23, c. 1290].

При этом у авторов нет единства в понимании 
категории «риск» как составляющей ставки дискон-
тирования. Так, например, Е.А. Блинова под став-
кой дисконтирования подразумевает процентную 
ставку, складывающуюся из ставки альтернатив-
ного объекта инвестирования и факторов (табл. 2), 
требующих компенсации. В таблице 2 представлена 
краткая сравнительная характеристика факторов, 
требующих компенсации, с позиции Е.А. Блиновой, 
А.В. Подлубного и А.А. Куриловой.

Из таблицы 2 следует, что Е.А. Блинова придер-
живается классического подхода, а А.В. Подлубный 
и А.А. Курилова детализируют понятие «риск» и 
«упущенная выгода» соответственно. Подобная де-
тализация в большинстве своём носит субъектив-
ный характер, что в большинстве своём вводит в 
заблуждение читателей. Поэтому подход Е.А. Бли-
новой имеет обобщённый, общепринятый и логиче-
ски обоснованный характер. 

«Методические рекомендации по оценке эффек-
тивности инвестиционных проектов», утверждён-
ные Министерством экономики Российской Фе-
дерации и Министерством финансов Российской 
Федерации, описывают единицы измерения и пе-
риодичность: ставка дисконтирования – это основ-
ной экономический норматив, используемый при 
дисконтировании и выражаемый в долях единицы 
или в процентах в год [37; 38, с. 65]. «Положение 
об оценке эффективности инвестиционных про-
ектов при размещении на конкурсной основе цен-
трализованных инвестиционных ресурсов бюджета 
развития Российской Федерации» дополняет ставку 
дисконтирования без учета риска проекта как от-
ношение ставки рефинансирования, установлен-
ной Центральным банком Российской Федерации, и 
объявленного Правительством Российской Федера-
ции на текущий год темпа инфляции3.

Таким образом, математический смысл ставки 
дисконтирования раскрывается в инструментарии 
определения её значения (размера процента). При 
этом данный инструмент следует применять с осто-
рожностью и чётким пониманием ситуаций и допу-

щений, при которых он работает. 
Следовательно, одной из наи-
более сложных задач является 
определение ставки дисконти-
рования, используемой для рас-
чёта показателей экономической 
эффективности инвестиций [39, 
с. 279]. Следует также помнить, 
что ставка дисконтирования вы-
ражается в процентах или долях 
и всегда положительна. Она ото-
бражает минимально допусти-
мый уровень величины дохода 
инвестора. При этом, чем боль-
ше ставка дисконтирования, тем 
меньше дисконтированная стои-
мость. Последнее означает, что, 
«если бы норма процента была 

Таблица 2
Сравнение перечня составляющих ставки дисконтирования

Е.А. Блинова [34] А.В. Подлубный 
[35, с. 22]

А.А. Курилова 
[36, с. 135]

Упущенная выгода 
(инвестор может 
положить свои 
средства, например, в 
банк под процент)

Стоимость 
альтернативного 
вложения (безрисковая 
ставка)

Средняя реальная 
депозитная или 
кредитная ставка
Альтернативные нормы 
доходности по другим 
возможным видам 
инвестиций
Нормы доходности по 
текущей хозяйственной 
деятельности

Инфляция (в течение 
периода планирования 
процент инфляции 
в стране может 
измениться)

Риск обесценивания 
денежных средств 
(иногда не учитывается, 
так как учтен в расчетах 
финансового плана)

Темп инфляции

Риск Риски, связанные 
с некачественным 
управлением 
предприятием

Премии за риск и др. 

Риски предпочтений 
инвестора
Территориальные риски 
и др.

3 В соответствии с Постановлени-
ем Правительства РФ от 08.12.2015 г. 
№ 1340 к отношениям, регулируемым 
актами Правительства РФ, в которых 
используется ставка рефинансирования 
Банка России, с 1 января 2016 г. вместо 
ставки рефинансирования применяется 
ключевая ставка Банка России.
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ниже, т.е. вознаграждение за расставание с налично-
стью понизилось, совокупное количество наличных 
денег, которое публика хотела бы иметь на руках, 
превысило бы имеющееся предложение, а если бы 
норма процента повысилась, образовался бы изли-
шек наличных денег, которые никто не хочет дер-
жать» [18, с. 63].
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