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эквиваленте, а ставка дисконтирования нужна в рублях тогда необходимо будет добавить еще и страновой
риск.
Можно выделить следующие группы методов расчета:
1. Модели консенсус-прогноза. В них не применяются математические формулы, это интуитивная и
экспертная модели.
2. Аналитические мультипликативные модели, которые ориентированы на коэффициенты прироста или
финансовые коэффициенты компаний. Например, модель Гордона.
3. Модели на основе премий за риск. Например, модель капитальных активов CAPM и модель кумулятивного
построения.
4. Модель WACC применяют при смешанном финансировании.
В рыночной экономике все методы дали бы сопоставимые результаты. Однако в российской экономике это
не так.
Интуитивная оценка основана на ожиданиях инвестора, то есть инвестор сам определяет ставку
дисконтирования исходя из своих интересов и желаний.
Это простой и субъективный метод. Сложные математические формулы инвестор, как правило, не
использует. Например, он может просто сложить безрисковую доходность и инфляцию.
Расчет на основе экспертной оценки основан на мнениях экспертов-инвесторов, в нем тоже не используют
математические формулы и расчеты. Эксперты собираются, обсуждают и голосуют за определенную ставку
дисконта. Они могут создавать комиссии или даже проводить судебные заседания с защитниками
определенных ставок.
Чтобы получилось числовое выражение, оценки нескольких экспертов усредняются. Например,
определение ставки дисконтирования методом аналогий — один из вариантов экспертной оценки.
Независимых и знающих экспертов найти сложно, поэтому метод тоже может быть субъективным.
Безрисковая ставка — это ставка по надежным и стабильным инструментам. Считается, что при таких
вложениях риски инвестора минимальны.
Методы оценки безрисковой процентной ставки.
Безрисковую ставку можно определить разными способами:
1. По доходности государственных долгосрочных облигаций или ОФЗ.
2. По результатам анализа финансового рынка: депозитной доходности по еврооблигациям, ключевой
ставке ЦБ.
3. По ставке LIBOR по годовым еврокредитам, очищенной от инфляции.
4. По доходности казначейских векселей США.
Расчет ставки аналитическими способами при определении ставки дисконтирования учитывает финансовые
мультипликаторы и показатели компаний.

https://stuservis.ru/kursovaya-rabota/91106


Расчет на базе показателей рентабельности. В этой модели ставку дисконтирования определяют на основе
показателей рентабельности капитала. Например, по рентабельности собственного капитала ROE или по
рентабельности активов ROA.
Данные для расчета берут из бухгалтерского баланса и отчета о прибылях и убытках.
Этот метод нельзя применить, если прибыльность отрицательная или значения собственного капитала
низкие.
Расчеты по финансовым показателям из РСБУ отличаются от расчетов по финансовым показателям из
МСФО.
Кроме этого, данный метод не учитывает прогнозное изменение финансовых показателей, то есть может
давать ошибку для долгосрочных проектов.
Расчет на основе модели Гордона. Эта модель оценивает собственный капитал компании, состоящий из
акций. В основе лежит предположение, что стоимость акции равна стоимости всех будущих дивидендов.
Поскольку ставку дисконтирования рассчитывают по дивидендному потоку, модель можно применить
только для предприятий, которые регулярно выплачивают дивиденды.
Формула расчета ставки дисконтирования:

где DIV — это величина ожидаемых дивидендов на одну акцию за год;
g — темпы прироста дивидендов. Модель предполагает, что дивиденды стабильно растут на определенный
процент. Это может вызывать трудности при расчетах, потому что на российском рынке стабильно
растущих компаний мало. Усредненные темпы роста могут искажать результаты;
P — цена размещения акций;
fc — затраты на эмиссию в процентах.
При расчете на основе рыночных мультипликаторов за ставку дисконта в этом методе берут
средневзвешенное значение доходности, которое рассчитывается по опережающим рыночным
мультипликаторам.
Рассматривают следующие коэффициенты:
1. Прогнозное значение чистой прибыли на акцию к рыночной стоимости акций.
2. Прогнозное значение денежного потока к капитализации.
Расчет ставки методами количественного анализа - рассчитывает ставку дисконтирования с помощью
математических формул, исходя из будущих денежных потоков за вычетом инфляции и тех показателей
риска, которые важны для данного бизнеса.
Методы группы расчета на основе премий за риск при расчете ставки дисконтирования учитывают
безрисковую ставку, инфляцию и премию за риск. Безрисковую ставку и инфляцию считают примерно
одинаково, а вот премии за риск выбирают разные.
Методы оценки премии за риск. Специфические риски встречаются в любом проекте. Единой методики
оценки специфических рисков не существует. Как правило, аналитики самостоятельно выбирают наиболее
значимые факторы для конкретного проекта. После они оценивают эти факторы в процентах и складывают.
Методика оценки поправок на риск от компании «Альт-Инвест». Компания «Альт-Инвест» предлагает
разделять премии за риск в зависимости от целей инвестиционного проекта. Например, премия за риск при
разработке нового продукта или при выходе на новые рынки составляет 6—9%, а премия за риск проекта по
поддержанию уже существующего производства — 0%.
Методика Правительства РФ оценки ставки для инвестиционных проектов. В постановлении Правительства
РФ № 991 от 05.11.2013 предлагается оценивать несколько видов риска по низкому, среднему или высокому
уровням. Например, рыночный риск, административный риск, акционерный риск, риск недофинансирования
и другие. Эксперты должны самостоятельно определить числовую шкалу для оценки.
Методика расчета ставки П. Л. Виленского, В. Н. Лившица, С. А. Смоляка. Эти авторы тоже добавляют к
безрисковой ставке премию за риск. В зависимости от НИОКР, применяемых технологий, спроса и
цикличности производства премии за риск могут доходить до 47%.
Методика расчета ставки Я. Хонко по различным классам инвестиций. Хонко выделил премии за риск для
различных инвестиционных отраслей и для различных стадий одного и того же проекта. Например, премия
за риск при сохранении позиций на уже существующем рынке составляет 1%, а премия за риск вложений в
инновационные проекты — 20%. Инвестор должен сам выбрать премию за риск.
Суть модели куммулятивного построения — в суммировании рисков, которые влияют на инвестиционный
проект. Расчет состоит из нескольких частей. Первая часть — определение ставки дохода по безрисковым
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