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Ðàññìîòðåíû ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ôàêòîðû è èõ âëèÿíèå íà ñòîèìîñòü êîìïàíèè, 
ñïîñîáû ó÷åòà äàííûõ ôàêòîðîâ ïðè ïîñòðîåíèè èíôîðìàöèîííîé áàçû äëÿ öå-
ëåé îöåíêè áèçíåñà. Âûÿâëåíû îñîáåííîñòè ãîðíî-äîáûâàþùèõ ïðåäïðèÿòèé è 
òðóäíîñòè ó÷åòà ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ ïðè èõ îöåíêå. 
Êëþ÷åâûå ñëîâà: èíôîðìàöèîííàÿ áàçà, îöåíêà ñòîèìîñòè êîìïàíèè, ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêèå ôàêòîðû, ãîðíî-äîáûâàþùàÿ ïðîìûøëåííîñòü 
 

Ñåìèíàð № 10 

 
íôîðìàöèÿ ÿâëÿåòñÿ âàæ-
íåéøèì ðåñóðñîì ïðåäïðè-

ÿòèÿ, îò êà÷åñòâà êîòîðîãî çàâèñèò 
ýôôåêòèâíîñòü óïðàâëåí÷åñêèõ ðå-
øåíèé, ìàòåðèàëèçóåìûõ â êîíå÷íûå 
ðåçóëüòàòû åãî äåÿòåëüíîñòè. Ïðî-
áëåìàì îöåíêè ñòîèìîñòè ïðåäïðè-
ÿòèÿ ïîñâÿùåíî ìíîæåñòâî îòå÷åñò-
âåííûõ è çàðóáåæíûõ èññëåäîâàíèé, 
îäíàêî  âîïðîñû ôîðìèðîâàíèÿ 
èíôîðìàöèîííîé áàçû çàòðàãèâà-
ëèñü ëèøü â ïðîöåäóðíîì àñïåêòå, 
áåç âûÿâëåíèÿ êîëè÷åñòâåííîé ñî-
ñòàâëÿþùåé êà÷åñòâà èíôîðìàöèè â 
ñòðóêòóðå ñòîèìîñòè. À âåäü èìåííî 
èíôîðìàöèîííàÿ áàçà ïðåäîïðåäå-
ëÿåò îáîñíîâàííîñòü è äîñòîâåð-
íîñòü îöåíêè − øèðîêî èñïîëüçóå-
ìîãî ñåãîäíÿ ïîêàçàòåëÿ ýôôåêòèâ-
íîñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïðåäïðè-
ÿòèÿ. 

Â óñëîâèÿõ ñåãîäíÿøíèõ ðåàëèé 
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ôàêòîðû âûäâè-
ãàþòñÿ íà ïåðåäíèé ïëàí è îêàçûâàþò 
äîìèíèðóþùåå âëèÿíèå íà ôèíàíñî-
âóþ èíôîðìàöèþ, ÿâëÿþùóþñÿ áàçîé 
äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ïðîãíîçíûõ ðàñ÷å-
òîâ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé äåÿ-
òåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.  

Öåëüþ íàñòîÿùåé ðàáîòû ÿâëÿåòñÿ 
àíàëèç  ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòî-
ðîâ, íåïîñðåäñòâåííî âëèÿþùèõ íà 
ôîðìèðîâàíèå èíôîðìàöèîííîé 
ôèíàíñîâîé áàçû ïðåäïðèÿòèÿ. Èñ-
õîäÿ èç êëàññèôèêàöèè (ðèñ. 1) ê 
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèì ôàêòîðàì îòíî-
ñÿòñÿ: óðîâåíü èíôëÿöèè, èçìåíåíèå 
òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, èç-
ìåíåíèå ñòàâêè ïðîöåíòà, èçìåíåíèå 
âàëþòíîãî êóðñà, óðîâåíü ïîëèòè÷å-
ñêîé ñòàáèëüíîñòè. 

Ðàññìîòðèì êàæäûé ôàêòîð. 
Óðîâåíü èíôëÿöèè. Èíôëÿöèÿ 

(ëàò. Inflatio − âçäóòèå) − ïðîöåññ 
óìåíüøåíèÿ ñòîèìîñòè äåíåã, â ðå-
çóëüòàòå êîòîðîãî íà îäèíàêîâóþ 
ñóììó äåíåã ÷åðåç íåêîòîðîå âðåìÿ 
ìîæíî êóïèòü ìåíüøèé îáúёì òîâàðîâ 
è óñëóã. Íà ïðàêòèêå ýòî âûðàæàåòñÿ 
â óâåëè÷åíèè öåí. Ïðè âëîæåíèè 
ñðåäñòâ â òîò èëè èíîé áèçíåñ èíâå-
ñòîð ñòðåìèòñÿ ïîëó÷èòü äîõîä, ïî-
êðûâàþùèé èíôëÿöèîííîå èçìåíåíèå 
öåí. Íåïðîãíîçèðóåìîå èçìåíåíèå 
òåìïîâ ðîñòà öåí ñîçäàåò èíôëÿöè-
îííûé ðèñê. Ïðè îöåíêå áèçíåñà èí-
ôëÿöèîííûå ôàêòîðû ó÷èòûâàþòñÿ 
ñëåäóþùèìè ìåòîäàìè.
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Ðèñ. 1. Ñîñòàâ èíôîðìàöèîííîé áàçû ïðè îöåíêå ñòîèìîñòè êîìïàíèè 
 

1. Èíôëÿöèîííîé êîððåêòèðîâêîé 
äåíåæíûõ ïîòîêîâ (ïðîáëåìà ïîñòî-
ÿííûõ è òåêóùèõ öåí, ðàñ÷åò â ðóáëÿõ 
è âàëþòå); 

2. Ó÷åòîì èíôëÿöèîííîé ïðåìèè â 
ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ; 

3. Àíàëèçîì ÷óâñòâèòåëüíîñòè â 
óñëîâèÿõ âûñîêîãî óðîâíÿ èíôëÿ-
öèè. 

Èíôëÿöèÿ â Ðîññèè ïî äàííûì 
Ðîññòàòà ñîñòàâèëà: â 2006 ãîäó – 9 
%, â 2007 ãîäó – 11,9 %, â 2008 ãîäó 
– 13,3 %. Ïðè÷èíîé ðîñòà öåí ñòàëè 
ïîñëåäñòâèÿ ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâî-
ãî êðèçèñà, âûçâàâøåãî óâåëè÷åíèå 
èíôëÿöèè è âî ìíîãèõ äðóãèõ ñòðà-
íàõ ìèðà. 

Òåìïû èíôëÿöèè ñêàçûâàþòñÿ íà 
ñòîèìîñòè áèçíåñà, âëèÿÿ íà  âåëè÷è-
íó äåíåæíîãî ïîòîêà, íîìèíàëüíóþ 
ñòàâêó äèñêîíòèðîâàíèÿ è èçìåíåíèå 
âàëþòíîãî êóðñà. Ðîñò èíôëÿöèè ìî-
æåò ñâåñòè ê íóëþ îæèäàåìûå ðåçóëü-
òàòû ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, 
îáåñïå÷èâàåò ïåðåðàñïðåäåëåíèå äî-
õîäîâ â ýêîíîìèêå è ïîâûøàåò ïðåä-
ïðèíèìàòåëüñêèé ðèñê. Ðåçóëüòàòîì 
ÿâëÿåòñÿ çàíèæåíèå ðåàëüíîé ñòîè-
ìîñòè èìóùåñòâà ïðåäïðèÿòèÿ. 

Èçìåíåíèå òåìïîâ ýêîíîìè÷å-
ñêîãî ðàçâèòèÿ. Ïîä ýêîíîìè÷å-
ñêèì ðàçâèòèåì ñòðàíû ïîíèìàåòñÿ 
óâåëè÷åíèå êîëè÷åñòâà è êà÷åñòâà ïî-
òðåáëÿåìûõ åё íàñåëåíèåì áëàã, ÷òî 
ðàññìàòðèâàåòñÿ ñîâðåìåííûì îáùå-
ñòâîì êàê êëþ÷åâàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ è 
ïîëèòè÷åñêàÿ öåëü. Íåïðåäñêàçóå-
ìîñòü, öèêëè÷íîñòü ðûíî÷íîé ýêîíî-
ìèêè îïðåäåëÿþò íåîáõîäèìîñòü ó÷è-
òûâàòü ïðè ðàñ÷åòàõ îáùåå ñîñòîÿíèå 
ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ è îæèäàå-
ìûå òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà íà 
áëèæàéøóþ ïåðñïåêòèâó.  

Òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà òåñ-
íî êîððåëèðóþò ñ áåçðèñêîâîé ñòàâ-
êîé è îïðåäåëÿþò òåíäåíöèè åå èçìå-
íåíèÿ [5]. 

Òàê, ðåàëüíûå áåçðèñêîâûå ñòàâêè 
íà ðûíêàõ áåç èíäåêñèðîâàííûõ ê 
óðîâíþ èíôëÿöèè áåçðèñêîâûõ öåí-
íûõ áóìàã ìîæíî îöåíèòü, îòòàëêèâà-
ÿñü îò äâóõ ñîîáðàæåíèé. 

1. Ïåðâîå ñîîáðàæåíèå ñîñòîèò â 
òîì, ÷òî ïîêà êàïèòàë ìîæåò ñâîáîä-
íî òå÷ü â ýêîíîìèêó, ïðèíîñÿ íàè-
âûñøèé ðåàëüíûé äîõîä, ìåæäó ðûí-
êàìè íå ìîãóò ñóùåñòâîâàòü êàêèå áû 
òî íè áûëî ðàçëè÷èÿ â ðåàëüíûõ áåç-

Èíôîðìàöèÿ 

Âíåøíÿÿ Âíóòðåííÿÿ 

Ôîðìèðîâàíèå èíôîðìàöèîííîãî ìàññèâà â öåëÿõ îöåíêè ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ  

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ 
− óðîâåíü èíôëÿöèè; 
− èçìåíåíèå òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ; 
− èçìåíåíèå ñòàâêè ïðîöåíòà; 
− èçìåíåíèå êóðñà âàëþòû; 
− óðîâåíü ïîëèòè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè; 
Îòðàñëåâàÿ: 
− íîðìàòèâíî-ïðàâîâàÿ áàçà; 
− ðûíêè ñáûòà; 
− ñïðîñ; 
− óñëîâèÿ êîíêóðåíöèè 

Èñòîðèÿ êîìïàíèè 
Ìàðêåòèíãîâàÿ ñòðàòåãèÿ   
Ïðåäïðèÿòèÿ 
Ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè  
Ðàáî÷èé è óïðàâëåí÷åñêèé ïåðñîíàë Âíóò-
ðåííÿÿ ôèíàíñîâàÿ èíôîðìàöèÿ 
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ðèñêîâûõ ñòàâêàõ. Íà îñíîâå ýòîãî ñî-
îáðàæåíèÿ áåçðèñêîâîé ñòàâêîé ëþáî-
ãî ðûíêà ìîæíî ñ÷èòàòü ðåàëüíóþ áåç-
ðèñêîâóþ ñòàâêó, ïðèìåíÿåìóþ â Ñî-
åäèíåííûõ Øòàòàõ è îöåíåííóþ èñõî-
äÿ èç èíäåêñèðîâàííîãî ê óðîâíþ èí-
ôëÿöèè êàçíà÷åéñêîãî âåêñåëÿ. Â ýòîì 
ñëó÷àå äëÿ ðàñ÷åòîâ èñïîëüçóþòñÿ äàí-
íûå ôîíäîâîãî ðûíêà ÑØÀ. 

2. Âòîðîå ñîîáðàæåíèå âñòóïàåò â 
ñèëó, åñëè ñóùåñòâóþò ïîìåõè è îãðà-
íè÷åíèÿ ïðè äâèæåíèè êàïèòàëà ìåæäó 
ðûíêàìè. Â ýòîì ñëó÷àå îæèäàåìûé 
ðåàëüíûé äîõîä â ýêîíîìèêå â äîëãî-
ñðî÷íîì ïåðèîäå äîëæåí áûòü ðàâåí 
îæèäàåìûì ðåàëüíûì òåìïàì ðîñòà, 
îïÿòü æå â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå äëÿ 
ýêîíîìèêè â ñîñòîÿíèè ðàâíîâåñèÿ [4]. 

Â 2008 ãîäó òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî 
ðîñòà â Ðîññèè ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäû-
äóùèì ãîäîì çàìåäëèëèñü (ñ 7,8 % äî 
6,8 %), â ïðîãíîçå íà 2009 ãîä îæèäà-
åòñÿ ñíèæåíèå òåìïîâ ðîñòà ÂÂÏ äî 
3,5 % . 

Ñíèæåíèå òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî 
ðîñòà âûçâàíî îáùèì ñïàäîì ýêîíîìè-
êè è ìîæåò ïîâëå÷ü ïàäåíèå äîõîäíî-
ñòè êàê àêöèé êîíêðåòíîé êîìïàíèè, 
òàê è  ðûíêà â öåëîì.  

Èçìåíåíèå ñòàâêè ïðîöåíòà 
Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÐÔ. Èçìåíå-
íèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÿâëÿåòñÿ ðåàê-
öèåé íà ïðîâîäèìûå ìåðû ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è ìîæåò 
ïðèâîäèòü êàê ê ñòèìóëèðîâàíèþ èí-
âåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè, òàê è ñäåð-
æèâàòü óâåëè÷åíèå ñîâîêóïíûõ ðàñõî-
äîâ â ýêîíîìèêå. Çà 2008 ãîä ñòàâêà 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ïîäíèìàëàñü 6 ðàç, 
1 äåêàáðÿ 2008 ãîäà îíà áûëà óñòà-
íîâëåíà íà óðîâíå 13 %. Ñòàâêà ðå-
ôèíàíñèðîâàíèÿ èìåëà òåíäåíöèþ ê 
ñíèæåíèþ íà ïðîòÿæåíèè 2006–2007 
ãîäà. Çà ýòîò ïåðèîä ìèíèìàëüíûé 
óðîâåíü ñòàâêè ïðîöåíòà ÖÁ îòìå÷åí 
íà óðîâíå 10 % (19.06.2007 ã.). Äàëåå, 
íà÷èíàÿ ñ ôåâðàëÿ 2008 ãîäà, íàáëþ-
äàåòñÿ óñòîé÷èâîå åå ïîâûøåíèå. 

Ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ îêàçû-
âàåò âëèÿíèå íà èíôëÿöèþ è óñëîâèÿ 
êðåäèòîâàíèÿ, ÷òî â èòîãå îòðàæàåòñÿ 
íà âåëè÷èíå äåíåæíîãî ïîòîêà.  

Èçìåíåíèå êóðñà âàëþòû. Êóðñû 
âàëþò ìåíÿþòñÿ ïîä âëèÿíèåì ýêîíî-
ìè÷åñêèõ è ïîëèòè÷åñêèõ ôàêòîðîâ. Â 
íàñòîÿùåå âðåìÿ íàáëþäàåòñÿ ïàäåíèå 
ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó è åâðî. 

Èçìåíåíèå âàëþòíîãî êóðñà íå âñå-
ãäà òî÷íî îòðàæàåò êîëåáàíèÿ ðîçíè÷-
íûõ öåí â ñòðàíå, â òî æå âðåìÿ èí-
ôëÿöèîííàÿ êîððåêòèðîâêà ôèíàíñî-
âîé èíôîðìàöèè â ïðîöåññå îöåíêè, 
êàê ïðàâèëî, ïðîâîäèòñÿ ïî êîëåáàíè-
ÿì êóðñà íàèáîëåå ñòàáèëüíîé âàëþòû. 
Ïðè ñîñòàâëåíèè ïðîãíîçà îáúåìîâ 
ïðîäàæ íà ñëåäóþùèé ãîä îöåíùèê 
ìîæåò ïðîâîäèòü ðàñ÷åòû â ðóáëÿõ, 
ó÷èòûâàÿ ïðîãíîçèðóåìûå èíôëÿöèîí-
íûå îæèäàíèÿ, èëè ïåðåñ÷èòàòü ïðî-
ãíîçèðóåìûå âåëè÷èíû ïî êóðñó äîë-
ëàðà, èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ ïî êî-
òîðîìó íèæå. Ñëåäóåò îáÿçàòåëüíî ó÷è-
òûâàòü èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ ïî 
ëþáîìó âèäó âàëþòû.  

Óðîâåíü ïîëèòè÷åñêîé ñòàáèëü-
íîñòè − ýòî óãðîçà àêòèâàì ïðåäïðè-
ÿòèÿ, âûçâàííàÿ ïîëèòè÷åñêèìè ñîáû-
òèÿìè. Ïîëèòè÷åñêèå ðèñêè ìîæíî 
ïîäðàçäåëèòü íà ÷åòûðå ãðóïïû:  

• ðèñê íàöèîíàëèçàöèè è ýêñïðî-
ïðèàöèè áåç àäåêâàòíîé êîìïåíñàöèè;  

• ðèñê òðàíñôåðòà, ñâÿçàííûé ñ 
âîçìîæíûìè îãðàíè÷åíèÿìè íà êîí-
âåðòèðîâàíèå ìåñòíîé âàëþòû;  

• ðèñê ðàçðûâà êîíòðàêòà èç-çà 
äåéñòâèé âëàñòåé ñòðàíû, â êîòîðîé 
íàõîäèòñÿ êîìïàíèÿ-êîíòðàãåíò;  

• ðèñê âîåííûõ äåéñòâèé è ãðàæ-
äàíñêèõ áåñïîðÿäêîâ.  

Ôàêòîðû ïîëèòè÷åñêîãî ðèñêà îï-
ðåäåëÿþòñÿ, êàê ïðàâèëî, íà îñíîâå 
ýêñïåðòíûõ îöåíîê, ïðîâîäèìûõ 
êðóïíûìè ôèðìàìè èëè àíàëèòè÷å-
ñêèìè àãåíòñòâàìè. Îñíîâíûå èñòî÷-
íèêè èíôîðìàöèè î ïîëèòè÷åñêèõ  
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Âçàèìîñâÿçü ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ è èõ ó÷åò  
ïðè îïðåäåëåíèè ñòîèìîñòè êîìïàíèè 

 

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå  
ôàêòîðû 

Ïîêàçàòåëè, íà êîòîðûå îêà-
çûâàåòñÿ âëèÿíèå 

Ôîðìà ó÷åòà ïðè îöåíêå ñòîè-
ìîñòè 

Èíôëÿöèÿ Ñòàâêà ïðîöåíòà (ðåôèíàíñè-
ðîâàíèÿ); 
Êóðñ âàëþòû 

Èíôëÿöèîííàÿ êîððåêòèðîâêà 
îò÷åòíîñòè; 
Íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà äèñêîí-
òèðîâàíèÿ; 
Ñòðàíîâîé ðèñê* 

Èçìåíåíèå òåìïîâ ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ 

Áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà; 
Äåíåæíûé ïîòîê 

Áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà; 
Äåíåæíûé ïîòîê; 
Êîýôôèöèåíò áåòà; 
Ñòðàíîâîé ðèñê 

Èçìåíåíèå ñòàâêè ïðî-
öåíòà 

Èíôëÿöèÿ; 
Äåíåæíûé ïîòîê; 
Îáùàÿ äîõîäíîñòü ðûíêà 

Êîýôôèöèåíò áåòà; 
Äåíåæíûé ïîòîê; 
Ñòðàíîâîé ðèñê 

Èçìåíåíèå êóðñà âà-
ëþòû 

Äåíåæíûé ïîòîê Êîýôôèöèåíò áåòà; 
Äåíåæíûé ïîòîê; 
Ñòðàíîâîé ðèñê 

Óðîâåíü ïîëèòè÷åñêîé 
ñòàáèëüíîñòè 

Ñòàâêà ïðîöåíòà  
(ðåôèíàíñèðîâàíèÿ); 
Èíôëÿöèÿ; 
Òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà; 
Êóðñ âàëþòû 

Êîýôôèöèåíò áåòà; 
Äåíåæíûé ïîòîê; 
Ñòðàíîâîé ðèñê 

 
*Ó÷åò ôàêòîðîâ â ïðåìèè çà ñòðàíîâîé ðèñê îñóùåñòâëÿåòñÿ òîãäà, êîãäà ïîñòðîåíèå 
ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðîâîäèòñÿ ïî äàííûì çàïàäíîãî ðûíêà. Öåëü ïðåìèè çà ñòðà-
íîâîé ðèñê – êîððåêòèðîâêà ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ýêîíîìè÷åñêîé 
ñèòóàöèåé â êîíêðåòíîé ñòðàíå. Â ýòîì ñëó÷àå â êà÷åñòâå áåçðèñêîâîé ñòàâêè ïðèíèìàåò-
ñÿ ðàçíîñòü ñòàâîê äîõîäíîñòè áåçðèñêîâûõ àêòèâîâ Ðîññèè (Åâðîîáëèãàöèè) è ÑØÀ (Ãî-
ñóäàðñòâåííûõ êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ) ñ îäèíàêîâûì ñðîêîì ðàçìåùåíèÿ. 
 

 
ðèñêàõ: äàííûå àíàëèòè÷åñêèõ îáçî-
ðîâ, ïðîâîäèìûõ «Deloitte & louche»; 
«Valuation Center For Central & 
Eastern Europe»; «Dun & Bradstreet», 
ðîññèéñêèå àãåíòñòâà (ÂÅÄÈ), çàêî-
íîäàòåëüñòâî ÐÔ. 

Ïåðå÷èñëåííûå ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêèå ôàêòîðû ÿâëÿþòñÿ âçàèìîñâÿ-
çàííûìè, èõ âëèÿíèå íà ñòîèìîñòü 
êîìïàíèè ó÷èòûâàåòñÿ  ïðè îïðåäå-
ëåíèè çíà÷åíèé ñîñòàâëÿþùèõ ñòàâêè 
äèñêîíòèðîâàíèÿ (òàáëèöà). 

Êàê âèäíî èç òàáëèöû áîëüøèíñò-
âî ôàêòîðîâ ó÷èòûâàåòñÿ ïîñðåäñò-
âîì äåíåæíîãî ïîòîêà è êîýôôèöè-
åíòà áåòà – ìåðû ñèñòåìàòè÷åñêîãî 
ðèñêà, îòðàæàþùåé íåèçáåæíûå èç-

ìåíåíèÿ êîòèðîâîê àêöèé êîìïàíèè â 
çàâèñèìîñòè îò îáùèõ (ñèñòåìíûõ) 
èçìåíåíèé íà ôîíäîâîì ðûíêå [6]. 
Êîýôôèöèåíòû áåòà â ìèðîâîé ïðàê-
òèêå îáû÷íî ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïóòåì 
àíàëèçà ñòàòèñòè÷åñêîé èíôîðìàöèè 
ôîíäîâîãî ðûíêà. Ýòà ðàáîòà ïðîâî-
äèòñÿ ñïåöèàëèçèðîâàííûìè ôèðìà-
ìè. Äàííûå î êîýôôèöèåíòàõ áåòà 
ïóáëèêóþòñÿ â ðÿäå ôèíàíñîâûõ 
ñïðàâî÷íèêîâ è â íåêîòîðûõ ïåðèî-
äè÷åñêèõ èçäàíèÿõ, àíàëèçèðóþùèõ 
ôîíäîâûå ðûíêè.  

Ïðè ðàññìîòðåíèè âëèÿíèÿ ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ íà ôîðìè-
ðîâàíèå èíôîðìàöèîííîãî ìàññèâà 
êîíêðåòíîãî ïðåäïðèÿòèÿ ñëåäóåò 
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îáðàòèòü âíèìàíèå íà ñóùåñòâóþùèå 
ñëîæíîñòè ó÷åòà ýòèõ ïîêàçàòåëåé è 
îñîáåííîñòè, ñâîéñòâåííûå êàê  îò-
ðàñëè, â êîòîðîé  äåéñòâóåò ïðåäïðè-
ÿòèå, òàê è ñàìîìó ïðåäïðèÿòèþ. 

Ó÷èòûâàÿ îñîáåííîñòè ãîðíûõ 
ïðåäïðèÿòèé, òàêèå êàê çíà÷èòåëüíàÿ 
÷àñòü îñíîâíûõ ôîíäîâ â îáùåé 
ñòðóêòóðå àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ; 
ôóíêöèîíèðîâàíèå ïðåäïðèÿòèÿ äëè-
òåëüíûé ñðîê; ïîâûøåííûé óðîâåíü 
ðèñêà; ñëîæíîñòü îðãàíèçàöèè ïðîèç-
âîäñòâåííîãî ïðîöåññà; çíà÷èòåëüíûå 
çàòðàòû íà ãåîëîãîðàçâåäêó;  íåîáõî-
äèìîñòü â çíà÷èòåëüíûõ êàïèòàëüíûõ 
âëîæåíèÿõ, ñðîêè âîçâðàòà êîòîðûõ 
âåëèêè, ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî ó÷åò 
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ ñâÿ-
çàí ñ ðÿäîì òðóäíîñòåé: 

• íåòî÷íîñòü ïðîãíîçîâ, íåïðåä-
ñêàçóåìîñòü äàëüíåéøèõ òåíäåíöèé 
èçìåíåíèÿ ôàêòîðîâ; 

• îòñóòñòâèå äîñòàòî÷íîé ñòà-
òèñòè÷åñêîé áàçû êîýôôèöèåíòà 
áåòà äëÿ Ðîññèè ïî îòðàñëÿì ïðî-
ìûøëåííîñòè (â ÷àñòíîñòè äëÿ 

ãîðíî-äîáûâàþùåé ïðîìûøëåí-
íîñòè); 

• ñëîæíîñòü ñ îïðåäåëåíèåì áåç-
ðèñêîâîé ñòàâêè ïî ðîññèéñêîìó 
ðûíêó (ïðè ñóùåñòâåííîé ýêîíîìè÷å-
ñêîé íåñòàáèëüíîñòè áåçðèñêîâûå àê-
òèâû ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâóþò). 

Òàêèì îáðàçîì, âíåøíåýêîíîìè÷å-
ñêèå ôàêòîðû ñîçäàþò ñðåäó ôóíê-
öèîíèðîâàíèÿ êàæäîé êîíêðåòíîé 
êîìïàíèè, îêàçûâàÿ çíà÷èòåëüíîå 
âëèÿíèå íà ðåçóëüòàòû åå äåÿòåëüíî-
ñòè. Â öåëÿõ îöåíêè ñòîèìîñòè áèçíå-
ñà ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ èíôîðìàöèÿ 
ïðèíèìàåòñÿ âî âíèìàíèå â âèäå ïî-
ñòðîåíèÿ ïðîãíîçîâ èçìåíåíèÿ òîãî 
èëè èíîãî ôàêòîðà, êîððåêòèðîâêè 
îò÷åòíîñòè, ó÷åòà â ñòàâêå äèñêîíòè-
ðîâàíèÿ, ââåäåíèè ïðåìèé çà ðèñêè, 
âûçâàííûå íåïðåäñêàçóåìîñòüþ òåí-
äåíöèé èçìåíåíèé ôàêòîðîâ.  Ýòî âû-
çûâàåò íåêîòîðûå ïðîáëåìû ìåòîäè÷å-
ñêîãî, ïðîöåäóðíîãî è âîçìîæíî ñòà-
òèñòè÷åñêîãî õàðàêòåðà, êîòîðûå 
äîëæíû ðåøàòüñÿ ñ ó÷åòîì îñîáåííî-
ñòåé êîíêðåòíîé îòðàñëè (ïðåäïðè-
ÿòèÿ). 
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