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Îñóùåñòâëåí ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ìåòîäîâ è ìîäåëåé îïðåäåëåíèÿ ñòàâêè äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè êîìïàíèè. Îáîñíîâàí âûáîð ìåòîäà îïðåäå-
ëåíèÿ ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðè ñòàáèëüíîì è êðèçèñíîì ïåðèîäàõ ðàçâèòèÿ 
ýêîíîìèêè. 
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ñòîèìîñòè êàïèòàëà, ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðè 
îöåíêå ñòîèìîñòè ãîðíî-äîáûâàþùèõ ïðåäïðèÿòèé. 
 

Ñåìèíàð № 10 

 
óùåñòâóþò ðàçíûå ïîäõîäû 
ìåòîäû è ìîäåëè îöåíêè áèç-

íåñà. Â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå íàèáî-
ëåå ïðåäïî÷òèòåëüíûìè ÿâëÿþòñÿ: ìå-
òîä äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïî-
òîêîâ (äîõîäíûé ïîäõîä) 30 % â îá-
ùåì îáúåìå èñïîëüçîâàíèÿ ìåòîäîâ 
îöåíêè è ó÷åòíûå ìåòîäû (çàòðàòíûé 
ïîäõîä) 28 % [1]. 

Äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè ãîðíî-
äîáûâàþùèõ ïðåäïðèÿòèé èñïîëü-
çîâàíèå ó÷åòíûõ ìåòîäîâ çàòðàòíî-
ãî ïîäõîäà çàòðóäíåííî â ñâÿçè ñ 
òðóäíîñòüþ ïîëó÷åíèÿ äàííûõ î òå-
êóùåé ñòîèìîñòè àêòèâîâ. Èñïîëü-
çîâàíèå ìåòîäà äèñêîíòèðîâàííûõ 
äåíåæíûõ ïîòîêîâ ÿâëÿåòñÿ áîëåå 
ïðåäïî÷òèòåëüíûì, òåì áîëåå, ÷òî 
äàííûé ìåòîä ìîæåò áûòü èñïîëü-
çîâàí äëÿ îöåíêè ëþáîãî ïðåäïðè-
ÿòèÿ. 

Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ èñïîëü-
çóåòñÿ äëÿ ïðèâåäåíèÿ ðàçíîâðåìåí-
íûõ âåëè÷èí çàòðàò, ýôôåêòîâ è ðå-
çóëüòàòîâ ê íà÷àëüíîìó ïåðèîäó ðàñ-
÷åòà. Ýòî ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, èñ-
ïîëüçóåìàÿ äëÿ ïåðåñ÷åòà áóäóùèõ 
ïîòîêîâ äîõîäîâ, â åäèíóþ âåëè-
÷èíó òåêóùåé ñòîèìîñòè, ÿâëÿþùåé-
ñÿ áàçîé äëÿ îïðåäåëåíèÿ ðûíî÷íîé 
ñòîèìîñòè áèçíåñà. 

Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ − ýòî 
òðåáóåìàÿ èíâåñòîðàìè ñòàâêà äî-
õîäà íà âëîæåííûé êàïèòàë â ñî-
ïîñòàâèìûå ïî óðîâíþ ðèñêà îáú-
åêòû èíâåñòèðîâàíèÿ, ýòî òðåáóå-
ìàÿ ñòàâêà äîõîäà ïî èìåþùèìñÿ 
âàðèàíòàì èíâåñòèöèé ñ ñîïîñòàâè-
ìûì óðîâíåì ðèñêà íà äàòó îöåíêè. 

Ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå ìåòîäèêè 
îïðåäåëåíèÿ ñòàâêè äèñêîíòèðî-
âàíèÿ. Ðàñ÷åò ñòàâêè äèñêîíòèðî-
âàíèÿ çàâèñèò îò òîãî, êàêîé òèï 
äåíåæíîãî ïîòîêà èñïîëüçóåòñÿ â 
êà÷åñòâå áàçû äëÿ îöåíêè.  

Äëÿ äåíåæíîãî ïîòîêà íà âåñü 
èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë èñïîëüçó-
åòñÿ ìîäåëü ñðåäíåâçâåøåííîé 
ñòîèìîñòè êàïèòàëà (WACC). 

Äëÿ äåíåæíîãî ïîòîêà íà ñîáñò-
âåííûé êàïèòàë èñïîëüçóþòñÿ: ìå-
òîä êóìóëÿòèâíîãî ïîñòðîåíèÿ, ìî-
äåëü îöåíêè êàïèòàëüíûõ àêòèâîâ 
(CAPM), ìîäåëü àðáèòðàæíîãî öå-
íîîáðàçîâàíèÿ (APT). 

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ìîäåëüþ WACC 
ñòîèìîñòü êàïèòàëà îïðåäåëÿåòñÿ 
êàê ñóììà âçâåøåííûõ ñòàâîê îòäà÷è 
íà ñîáñòâåííûå è çàåìíûå ñðåäñòâà 
(ñòàâêà îòäà÷è íà çàåìíûå ñðåäñòâà 
ÿâëÿåòñÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêîé áàíêà 

Ñ 
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ïî êðåäèòàì), ãäå â êà÷åñòâå âåñîâ 
âûñòóïàþò äîëè çàåìíûõ è ñîáñò-
âåííûõ ñðåäñòâ â ñòðóêòóðå êàïèòà-
ëà, ïðè ýòîì ñòàâêà îòäà÷è íà çàåì-
íûé êàïèòàë äîëæíà áûòü óìåíüøåíà 
íà ñòàâêó íàëîãà íà ïðèáûëü ïðåä-
ïðèÿòèÿ. 

Ñóùåñòâóþùèå ìåòîäû è ìîäåëè 
îïðåäåëåíèÿ ñòàâêè äèñêîíòèðîâà-
íèÿ äëÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà 
ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå òàáëèöû. 

Âî âñåõ ìîäåëÿõ â êà÷åñòâå áàçî-
âîé áåðåòñÿ ñòàâêà äîõîäà ïî áåç-
ðèñêîâûì àêòèâàì (áåçðèñêîâàÿ 
ñòàâêà äîõîäà) − ìèíèìàëüíàÿ âåðî-
ÿòíîñòü ïîòåðè ñðåäñòâ, â ðåçóëüòàòå 
âëîæåíèé â ðàññìàòðèâàåìûé àêòèâ. 
Äîõîäíîñòü ïî äàííûì àêòèâàì îï-
ðåäåëåíà è èçâåñòíà çàðàíåå. Ïðî-
äîëæèòåëüíîñòü ïåðèîäà îáðàùåíèÿ 
ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà ñîâïàäàåò 
èëè áëèçêà ñî «ñðîêîì æèçíè» îöå-
íèâàåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ. 

Â êà÷åñòâå âîçìîæíûõ áåçðèñêî-
âûõ ñòàâîê â ïðåäåëàõ ÐÔ ïðèíÿòî 

ðàññìàòðèâàòü ñëåäóþùèå èíñòðó-
ìåíòû (â ñêîáêàõ óêàçàíû ðàñ÷åòíûå 
äàííûå î äîõîäíîñòè èíñòðóìåíòîâ 
íà íà÷àëî 2007 ã., çíà÷åíèÿ äëÿ 
ðàñ÷åòîâ áåðóòñÿ â ïåðèîä ñòàáèëü-
íîãî ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè, ò.å. â 
äîêðèçèñíûé ïåðèîä): 

1. Äåïîçèòû Ñáåðáàíêà ÐÔ è 
äðóãèõ íàäåæíûõ áàíêîâ (9,53 %); 

2. Ìåæáàíêîâñêèå êðåäèòû ÐÔ 
(6,75 %) 

3. Ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÖÁ 
ÐÔ (10,5 %); 

4. Çàïàäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðó-
ìåíòû (ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè 
ðàçâèòûõ ñòðàí) (2−3 %); 

5. Ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè, 
âûðàæåííûå â íàöèîíàëüíîé âàëþòå 
ÐÔ (ÃÊÎ è ÎÔÇ) (6,17 %) 

6. Ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè, 
âûðàæåííûå â èíîñòðàííîé âàëþòå 
(ÎÂÂÇ è åâðîîáëèãàöèè) (5,47 %). 

Ñóùåñòâóåò ïðÿìîé ìåòîä ðàñ÷å-
òà ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ, êîãäà 
äëÿ ðàñ÷åòà áåðóòñÿ ðîññèéñêèå 

Ìîäåëü îöåíêè êà-
ïèòàëüíûõ àêòèâîâ 
(ìîäèôèöèðîâàí-

íàÿ) 

Ìåòîä êóìóëÿòèâ-
íîãî ïîñòðîåíèÿ 

(çàðóáåæíàÿ ëèòå-
ðàòóðà [3]) 

Ìåòîä êóìóëÿòèâ-
íîãî ïîñòðîåíèÿ 
(ðîññèéñêàÿ ëèòå-

ðàòóðà[4]) 

Ìîäåëü àðáèòðàæ-
íîãî öåíîîáðàçî-

âàíèÿ(APT) 

áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà 
äîõîäíîñòè 

áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà 
äîõîäíîñòè 

áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà 
äîõîäíîñòè 

áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà 
äîõîäíîñòè 

+ (îáùàÿ ïðåìèÿ çà 
ðèñê àêöèîíåðíîãî 
êàïèòàëà äëÿ «ðûí-
êà» õ áåòà) 

+ îáùàÿ ïðåìèÿ çà 
ðèñê àêöèîíåðíîãî 
êàïèòàëà äëÿ «ðûí-
êà»; 

 ±  ïðåìèÿ çà 
ðèñê, ñâÿçàííûé 
ñî ñïåöèôèêîé 
ïðåäïðèÿòèÿ 

+ ïðåìèÿ, ó÷èòû-
âàþùàÿ ðèñêè âëî-
æåíèÿ â ìàëîå 
ïðåäïðèÿòèå 

+ ïðåìèÿ, ó÷èòû-
âàþùàÿ ðèñêè 
âëîæåíèÿ â ìàëîå 
ïðåäïðèÿòèå 

+ ñòðàíîâîé ðèñê + ñòðàíîâîé ðèñê 

ñóììà âñåõ ïðåìèé 
çà ðèñêè âëîæåíèÿ 
â äàííîå ïðåäïðè-
ÿòèå 

ñóììà ïðîèçâåäå-
íèÿ ÷óâñòâèòåëüíî-
ñòè àêòèâà ê êàæ-
äîìó ôàêòîðó ðèñêà 
â ñîïîñòàâëåíèè ñî 
ñðåäíåé ÷óâñòâè-
òåëüíîñòüþ ðûíêà ê 
äàííîìó ôàêòîðó 
íà ïðåìèþ çà ðèñê, 
ñâÿçàííûé ñ ôàêòî-
ðîì k äëÿ ñðåäíåãî 
àêòèâà. 

= ñòîèìîñòü àê-
öèîíåðíîãî êàïè-
òàëà 

= ñòîèìîñòü àê-
öèîíåðíîãî êàïè-
òàëà 

= ñòîèìîñòü àê-
öèîíåðíîãî êàïè-
òàëà 

= ñòîèìîñòü àêöèî-
íåðíîãî êàïèòàëà 
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äàííûå è êîñâåííûé, êîãäà äëÿ ðàñ-
÷åòà áåðåòñÿ äàííûå èíîé ñòðàíû 
(íàïðèìåð, ÑØÀ). Â ïîñëåäíåì ñëó-
÷àå äîëîæåí áûòü ó÷òåí ñòðàíîâîé 
ðèñê Ðîññèè.  

Ïðè ïðÿìîì ìåòîäå ðàñ÷åòîâ ðå-
êîìåíäóåòñÿ èñïîëüçîâàòü äîõîä-
íîñòü åâðîîáëèãàöèé.  

Ñðåäè ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãà-
öèé ðàçâèòûõ ñòðàí â îöåíî÷íîé 
ïðàêòèêå íàèáîëåå öåëåñîîáðàçíî 
èñïîëüçîâàòü 10-ëåòíèå êàçíà÷åé-
ñêèå îáëèãàöèè ÑØÀ (UST10). 
Ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ êà-
çíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé ÑØÀ çà ïå-
ðèîä 2000−2006 ãîäà ñîñòàâëÿåò 
4,68 % [5].  

Ïî äàííûì ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ 
âåëè÷èíà ñòàíîâîãî ðèñêà ìîæåò ñî-
ñòàâëÿòü äî 200−250 % ñòàâêè äèñ-
êîíòà, ðàññ÷èòàííîé ñ ó÷åòîì âñåõ 
äðóãèõ ôàêòîðîâ. Ïðåìèÿ çà ñòàíî-
âîé ðèñê, âêëþ÷àþùàÿ ðèñêè óìåíü-
øåíèÿ íàöèîíàëüíîãî äîõîäà, èçìå-
íåíèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà, óòåðè ïðàâ 
ñîáñòâåííîñòè - îïðåäåëÿåòñÿ íà îñ-
íîâàíèè ðåéòèíãà ñòðàíû. Ðàçíûå 
ìåæäóíàðîäíûå áàíêè ïðèñâàèâàþò 
Ðîññèè ðàçëè÷íûå çíà÷åíèÿ ðåéòèí-
ãà. Ê íà÷àëó 2004 ãîäà ïðåìèÿ çà 
ñòðàíîâîé ðèñê ïî Ðîññèè ñîñòàâëÿ-
ëà 6,1 % [6] . 

Îñíîâíûì ðàçëè÷èåì ìåæäó 
ÑÀÐÌ è êóìóëÿòèâíîé ìîäåëüþ ÿâ-
ëÿåòñÿ ââåäåíèå êàòåãîðèè ñèñòåìà-
òè÷åñêîãî ðèñêà, êàê ïîïðàâêè ê 
îáùåé ïðåìèè çà ðèñê àêöèîíåðíîãî 
êàïèòàëà. Ñèñòåìàòè÷åñêèé ðèñê èç-
ìåðÿåòñÿ êîýôôèöèåíòîì, íîñÿùèì 
íàçâàíèå áåòà (β). Áåòà èçìåðÿåò 
÷óâñòâèòåëüíîñòü èçáûòî÷íîãî ñóì-
ìàðíîãî äîõîäà (ñóììàðíîãî äîõîäà 
ñâåðõ äîõîäà áåçðèñêîâîé ñòàâêè) íà 
ëþáóþ îòäåëüíóþ öåííóþ áóìàãó èëè 
ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã, ê ñóììàðíî-
ìó èçáûòî÷íîìó äîõîäó íåêîòîðîãî 
ýòàëîíà ðûíêà. Íàïðèìåð, êîìïîçèò-
íîìó èíäåêñó Íüþ-Éîðêñêîé ôîí-

äîâîé áèðæè (NYSE) èëè èíäåêñó 
Standart& Poor’s (8&Ð) 500 Index [3]. 

Íàïðèìåð, åñëè β = 2, òî äîõîä-
íîñòü àêöèé êîìïàíèè èçìåíÿåòñÿ â 
äâà ðàçà áûñòðåå, ÷åì äîõîäíîñòü 
ðûíêà, è, åñëè ñðåäíåðûíî÷íàÿ äî-
õîäíîñòü âîçðàñòåò íà 10 %, òî äî-
õîäíîñòü äàííîé êîìïàíèè íà 20 % 
è íàîáîðîò. Â ñëó÷àå, åñëè àêöèè 
êîìïàíèè íå îáðàùàþòñÿ íà ðûíêå, 
ðèñê ðàññìàòðèâàåìîãî ïðîåêòà 
ñðàâíèâàåòñÿ ñ ðèñêàìè èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîåêòîâ òîãî æå òèïà. 

Ëîãè÷íåå âñåãî ïðåäïîëîæèòü, 
÷òî ÷àñòè÷íî â êîýôôèöèåíò β âõî-
äèò ñïåöèôè÷åñêèé ðèñê, èñïîëü-
çóåìûé â êóìóëÿòèâíîé ìîäåëè. 
Ñðåäíåå çíà÷åíèå áåòû äëÿ äîáû÷è 
ýíåðãèè è ñûðüÿ â ÑØÀ ðàâíî 1,22 
[7]. Äëÿ ðàñ÷åòîâ ñòîèìîñòè øàõòû 
«Ðàñïàäñêàÿ» èñïîëüçîâàëè çíà÷åíèå 
êîýôôèöèåíòà β ðàâíîå 1,82 [8]. 
Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ïðåäïîëî-
æèòü, ÷òî äëÿ ãîðíîäîáûâàþùèõ 
ïðåäïðèÿòèé êîýôôèöèåíò áåòà áó-
äåò áîëüøå 1, ÷òî îáúÿñíÿåòñÿ 
áîëüøèì ðèñêîì óñëîâèé ôóíêöèî-
íèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèé ãîðíîäîáû-
âàþùåé îòðàñëè. Òàêèì îáðàçîì, 
ïðè óìåíüøåíèè îáùåé äîõîäíîñòè 
ðûíêà, âñëåäñòâèå ýêîíîìè÷åñêîãî 
ñïàäà, äîõîäíîñòü ãîðíîäîáûâàþ-
ùèõ ïðåäïðèÿòèé áóäåò óìåíüøàòüñÿ 
â áîëüøåé ñòåïåíè, ÷åì îáùàÿ äî-
õîäíîñòü ðûíêà, à ïðåìèÿ çà ðèñê 
ñîîòâåòñòâåííî âîçðàñòàòü. 

Ðàçðàáîòêà, èçó÷åíèå è îïðåäå-
ëåíèå âåëè÷èíû β íàèáîëåå âàæíà 
ïðè ðàñ÷åòàõ ñòîèìîñòè êàïèòàëà 
ðîññèéñêèõ êîìïàíèé. Âñëåäñòâèå 
îòñóòñòâèÿ äîëãîâðåìåííîé èíôîð-
ìàöèè ïî ðîññèéñêîìó ôîíäîâîìó 
ðûíêó (â ÑØÀ èñïîëüçóþòñÿ äàííûå 
ïî ôîíäîâîìó ðûíêó çà ñðîê áîëåå, 
÷åì ñòî ëåò) íà äàííûé ìîìåíò òî÷-
íûé ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòà β íåâîç-
ìîæåí, òåì áîëåå â ïåðèîä êðèçèñà, 
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êîãäà ðàçâèòèå ôîíäîâûõ ïîêàçàòå-
ëåé èìååò õàîòè÷íûé, ýêîíîìè÷åñêè 
íåîáîñíîâàííûé õàðàêòåð. Èìåííî 
ïî òîé æå ïðè÷èíå äëÿ îïðåäåëåíèÿ 
ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ íåâîçìîæ-
íî ïðèìåíÿòü è ìîäåëü àðáèòðàæíî-
ãî îáðàçîâàíèÿ, â êîòîðîé ïðèñóò-
ñòâóþò β êîýôôèöèåíòû, èçìåðÿþ-
ùèå ÷óâñòâèòåëüíîñòü äîõîäíîñòè ïî 
îòäåëüíî âçÿòîìó ôàêòîðó.  

Îáùàÿ ïðåìèÿ çà ðèñê àêöèîíåð-
íîãî êàïèòàëà îïðåäåëÿåòñÿ êàê 
ðàçíèöà ìåæäó äîõîäíîñòüþ ðûíêà â 
öåëîì è áåçðèñêîâîé ñòàâêîé. Äî-
õîäíîñòü ðûíêà ðàññ÷èòûâàåòñÿ èñ-
õîäÿ èç çíà÷åíèé ôîíäîâûõ èíäåê-
ñîâ (äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ íàèìåíåå 
ðèñêîâàííûõ è íàèáîëåå ïðèáûëü-
íûõ öåííûõ áóìàã). Íî ïðè êîñâåí-
íîì ðàñ÷åòå, îñíîâàííîì íà çàðó-
áåæíûõ äàííûõ, ñêîððåêòèðîâàííûõ 
ñ ó÷åòîì ñòðàíîâîãî ðèñêà, èíîãäà 
áåðåòñÿ èñòîðè÷åñêàÿ ïðåìèÿ çà 
ðèñê, êîòîðàÿ ïóáëèêóåòñÿ â ñîîò-
âåòñòâóþùèõ ñïðàâî÷íèêàõ. 

Âî âñåõ ìîäåëÿõ ïðèñóòñòâóåò 
ïðåìèÿ, ó÷èòûâàþùàÿ ðèñêè âëîæå-
íèÿ â ìàëîå ïðåäïðèÿòèå. Íåçàâè-
ñèìûå ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ 
ïîäòâåðæäàþò ïðåäïîëîæåíèå î 
òîì, ÷òî ñ óìåíüøåíèåì ðàçìåðà 
êîìïàíèè ñòîèìîñòü êàïèòàëà èìååò 
òåíäåíöèþ óâåëè÷èâàòüñÿ. Êîìïàíèÿ 
lbbotson Associates ïóáëèêóåò â ñâî-
èõ åæåãîäíûõ ñïðàâî÷íèêàõ ñòàòè-
ñòè÷åñêèå äàííûå î âåëè÷èíå «ïðå-
ìèè çà ðàçìåð», êîòîðûå ìîæíî èñ-
ïîëüçîâàòü ïðè êîñâåííîì ìåòîäå 
ðàñ÷åòà.  

Ìîäåëü êóìóëÿòèâíîãî ïîñòðîå-
íèÿ ïî äàííûì çàðóáåæíûõ èñòî÷-
íèêîâ, ñóììèðóåò áåçðèñêîâóþ ñòàâ-
êó, ïðåìèþ çà ðèñê àêöèîíåðíîãî 
êàïèòàëà, ïðåìèþ çà ðàçìåð è ïðå-
ìèþ çà ðèñê, ñâÿçàííûé ñî ñïåöè-
ôèêîé ïðåäïðèÿòèÿ. Â ðîññèéñêîé 
íàó÷íîé ëèòåðàòóðå ñòàâêà äèñêîí-

òèðîâàíèÿ ðàâíà áåçðèñêîâîé ñòàâ-
êå è ñóììå âñåõ ïðåìèé çà ðèñêè 
âëîæåíèÿ â äàííîå ïðåäïðèÿòèå. 
Ðàçìåð ïðåìèè çà ðèñê, ñâÿçàííûé 
ñî ñïåöèôèêîé ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò 
áûòü îïðåäåëåí ìåòîäîì ýêñïåðòíîé 
îöåíêè.  

Îáû÷íî â ÷èñëî ôàêòîðîâ ðèñêà 
âëîæåíèÿ â äàííîå ïðåäïðèÿòèå âõî-
äÿò: 

• ýôôåêòèâíîñòü óïðàâëåíèÿ è 
ëè÷íûå êà÷åñòâà êëþ÷åâûõ ôèãóð 
ïðåäïðèÿòèÿ;  

• äèâåðñèôèöèðîâàííîñòü 
ðûíêîâ ñáûòà;  

• äèâåðñèôèöèðîâàííîñòü èñ-
òî÷íèêîâ ðåñóðñîâ;  

• äèâåðñèôèöèðîâàííîñòü;  
• ñòðóêòóðà è èñòî÷íèêè êàïèòàëà;  
• ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü 

ïðåäïðèÿòèÿ;  
• ðàçìåð ïðåäïðèÿòèÿ;  
• ñòðàíîâîé ðèñê;  
• ïðî÷èå ðèñêè.  
Â ýòîì ñëó÷àå ïðåìèÿ çà ðèñê ïî 

êàæäîìó ôàêòîðó îïðåäåëÿåòñÿ â 
èíòåðâàëå îò 0 % äî 5 %.  

Ïðè ðàñ÷åòå âåëè÷èíû ïðåìèè çà 
ðèñê âëîæåíèÿ â äàííîå ïðåäïðèÿòèå 
ìîãóò ïðèìåíÿòüñÿ è äðóãèå êëàññè-
ôèêàöèè.  

Âûáîð ìåòîäà îïðåäåëåíèÿ ñòàâ-
êè äèñêîíòèðîâàíèÿ äî ñèõ ïîð ñ÷è-
òàåòñÿ íàèáîëåå ñïîðíûì âîïðîñîì. 
À èìåííî åå îïðåäåëåíèå çíà÷è-
òåëüíî âëèÿåò íà ðàçìåð êîíå÷íîé 
ñòîèìîñòè áèçíåñà.  

Ïðè íîðìàëüíîì ôóíêöèîíèðî-
âàíèè ýêîíîìèêè íàèáîëåå òî÷íîå 
çíà÷åíèå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ 
äëÿ äåíåæíîãî ïîòîêà íà âåñü èíâå-
ñòèðîâàííûé êàïèòàë äàåò ìîäåëü 
ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïè-
òàëà, à äëÿ äåíåæíîãî ïîòîêà íà 
ñîáñòâåííûé êàïèòàë – ìîäåëü îöåí-
êè êàïèòàëüíûõ àêòèâîâ.  

Äëÿ ãîðíîäîáûâàþùèõ ïðåäïðè-
ÿòèé â óñëîâèÿõ ñòàáèëüíîé ýêîíî-
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ìèêè äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòàâêè äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ íàèáîëåå öåëåñîîá-
ðàçíî èñïîëüçîâàíèå êîñâåííîãî ìå-
òîäà ñ ïðèâëå÷åíèåì çàðóáåæíûõ 
äàííûõ, ñêîððåêòèðîâàííûõ ñ ó÷å-
òîì ñòðàíîâîãî ðèñêà. Ïðè ýòîì 
çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà β áóäåò 
áîëüøå 1.  

Â óñëîâèÿõ ýêîíîìè÷åñêîãî êðè-
çèñà äëÿ ãîðíîäîáûâàþùåãî ïðåä- 

ïðèÿòèÿ ïðè îïðåäåëåíèè ñòàâêè 
äèñêîíòèðîâàíèÿ íàèáîëåå îáúåê-
òèâíûì áóäåò èñïîëüçîâàíèå ìåòîäà 
êóìóëÿòèâíîãî ïîñòðîåíèÿ, ïîçâî-
ëÿþùåãî íàèáîëåå ïîëíî îòðàçèòü 
ìíîãî÷èñëåííûå ðèñêè ðàçðàáîòêè è 
ýêñïëóàòàöèè ìåñòîðîæäåíèé ïîëåç-
íûõ èñêîïàåìûõ. 
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