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Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâûì ïàðàìåòðîì äëÿ îöåíêè èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîåêòîâ ïðåäïðèÿòèÿ. Èñïîëüçîâàíèå íåêîððåêòíîé ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ
ìîæåò ïðèâåñòè ê îøèáêàì ïðè ïðèíÿòèè èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé.

Äèñêîíòèðîâàíèå � ýòî îïðåäåëåíèå ñòîèìîñòè äåíåæíûõ ïîòîêîâ, îòíîñÿùèõñÿ ê
áóäóùèì ïåðèîäàì. Ñ ýêîíîìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ � ýòî íîðìà
äîõîäíîñòè íà âëîæåííûé êàïèòàë, òðåáóåìàÿ èíâåñòîðîì. Èìåííî ïîýòîìó îò çíà÷åíèÿ
ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ çàâèñèò ïðèíÿòèå êëþ÷åâûõ ðåøåíèé, â òîì ÷èñëå ïðè âûáîðå
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Îñíîâíûì ñîäåðæàíèåì â ðàñ÷åòå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ñ ïîìî-
ùüþ äèñêîíòèðîâàííûõ ìîäåëåé ÿâëÿåòñÿ êîððåêòíîå îïðåäåëåíèå ñòàâêè äèñêîíòà, òàê
êàê ñ åãî ïîìîùüþ îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðèâåäåíèå ðàçíîâðåìåííûõ ðåçóëüòàòîâ â ñîïîñòà-
âèìûé âèä. Ñïîñîáû è ïðèåìû îïðåäåëåíèÿ ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ ðàñêðûâàþòñÿ â
áîëüøèíñòâå ðàáîò îòå÷åñòâåííûõ è çàðóáåæíûõ àâòîðîâ ïî èíâåñòèöèîííîìó àíàëèçó
è îöåíêå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, îäíàêî ðàñ÷åò ñòàâêè äèñêîíòà äëÿ àíàëèçà ýô-
ôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ íåïóáëè÷íûõ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ êîìïàíèé
îòðàæåíû íå äîñòàòî÷íî [2].

Ñóùåñòâóåò ðÿä ðàçëè÷íûõ ñïîñîáîâ îïðåäåëåíèÿ ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ äëÿ èí-
âåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Ê ñàìûì ðàñïðîñòðàíåííûì ìåòîäàì îïðåäåëåíèÿ ñòàâêè äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ ìîæíî îòíåñòè ñëåäóþùèå ìîäåëè, êîòîðûå ñãðóïïèðîâàíû, â çàâèñèìî-
ñòè îò èñòî÷íèêà èíâåñòèöèîííîãî êàïèòàëà:

1. äëÿ âñåãî èíâåñòèöèîííîãî êàïèòàëà
- ìîäåëü ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà (WACC)
2. äëÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà
- ìåòîä êóìóëÿòèâíîãî ïîñòðîåíèÿ;
- ìåòîä àðáèòðàæíîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ;
- ìîäåëü îöåíêè ñòîèìîñòè êàïèòàëüíûõ àêòèâîâ (CAPM).
Rx = Rf + β ∗ (Rm −Rf) (1)
Ôîðìóëà ðàñ÷åòà ìîäåëè CAPM (1) âêëþ÷àåò ñëåäóþùèå ýëåìåíòû:
Rf � áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè;
Rm � ñðåäíåãîäîâîé ðûíî÷íûé òåìï ïðèðîñòà äîõîäíîñòè èíâåñòèðîâàííîãî êàïè-

òàëà;
β � êîýôôèöèåíò ñèñòåìàòè÷åñêîãî ðèñêà.
Ìîäåëü ÑÀÐÌ ãîâîðèò î òîì, ÷òî îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü èíâåñòîðà ñêëàäûâàåòñÿ

èç 2õ êîìïîíåíòîâ: áåçðèñêîâîé ñòàâêè äîõîäíîñòè è ïðåìèè çà ðèñê èíâåñòèðîâàíèÿ
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â àêöèîíåðíûé êàïèòàë. Ñàìà æå ïðåìèÿ çà ðèñê êîððåêòèðóåòñÿ íà ñèñòåìàòè÷åñêèé
ðèñê àêòèâà.

Îäíèì èç äîñòîèíñòâ ðàñ÷åò ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ ïî ìîäåëè CAPM ÿâëÿåòñÿ
ïðÿìàÿ ñâÿçü ìåæäó ñòîèìîñòüþ êàïèòàëà â áóäóùåì è ðèñêîì âëîæåíèÿ â êàïèòàë
(àêöèè).

Íåäîñòàòêîì äàííîé ìîäåëè ìîæíî ñ÷èòàòü:

- êîýôôèöèåíò �áåòà�îòðàæàþùèé ÷óâñòâèòåëüíîñòü ñòîèìîñòè êàïèòàëà îò èçìåíå-
íèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà íåñòàöèîíàðåí âî âðåìåíè, ÷òî çàòðóäíÿåò ïðîãíî-
çèðîâàíèå áóäóùåé ñòîèìîñòè êàïèòàëà;

- ìîäåëü èñïîëüçóåò òîëüêî ðûíî÷íûé ðèñê, è íå âêëþ÷àåò ðÿä äðóãèõ ðèñêîâ: ïî-
ëèòè÷åñêèõ, ñòðàíîâûõ, ðåãèîíàëüíûõ, îòðàñëåâûõ è ò.ä;

- íà ïðàêòèêå íåâîçìîæíî ïðèìåíèòü äàííóþ ìîäåëü äëÿ íåïóáëè÷íûõ êîìïàíèé
èç-çà íåâîçìîæíîñòè ðàñ÷åòà êîýôôèöèåíòà ñèñòåìàòè÷åñêîãî ðèñêà [3].

Òàêèì îáðàçîì, äëÿ ïðèìåíåíèÿ äàííîé ìîäåëè íàì íåîáõîäèìî ðàññ÷èòàòü òðè
ñîñòàâëÿþùèå: áåçðèñêîâóþ ñòàâêó äîõîäíîñòè, ñðåäíåãîäîâîé òåìï ïðèðîñòà èíâåñòè-
ðîâàííîãî êàïèòàëà è êîýôôèöèåíò ñèñòåìàòè÷åñêîãî ðèñêà.

Áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè (Rf ) îïðåäåëÿåòñÿ ïî ñòàâêå äîõîäíîñòè äîëãîñðî÷-
íûõ îáëèãàöèé ôåäåðàëüíîãî çàéìà íà ìîìåíò îöåíêè (01.11.2013 ã.) ðàâíà 7,22%.

Ñðåäíåãîäîâîé òåìï ïðèðîñòà äîõîäíîñòè èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà (Rm) ðàññ÷è-
òûâàëñÿ íàìè íà îñíîâàíèè ñôîðìèðîâàííîãî âðåìåííîãî ðÿäà äîõîäíîñòè èíäåêñà
ÌÌÂÁ çà ïåðèîä ñ 01.11.1999 ïî 01.11.2013. Ïðîèçâåäåííûå ðàñ÷åòû ïîêàçàëè, ñòî ñðåä-
íåãîäîâîé òåìï ïðèðîñòà äîõîäíîñòè èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà ñîñòàâëÿåò 13,3%.

Ìîäåëü CAPM íå ïðåäóñìàòðèâàåò ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòà ñèñòåìàòè÷åñêîãî ðèñêà
(β) äëÿ íåïóáëè÷íûõ êîìïàíèé, èìåííî ïîýòîìó íàì íåîáõîäèìî áûëî ïðèìåíèòü ôîð-
ìóëó Õàìàäû (2), êàê ñïîñîá àäàïòàöèè ìåòîäèêè äëÿ íåïóáëè÷íûõ êîìïàíèé [1].

β0 = β/(1 + ÇÊ/ÑÊ ∗ (1 − Ñò.í))(2)

Ãäå:

β0 � êîýôôèöèåíò ñèñòåìàòè÷åñêîãî ðèñêà äëÿ ïóáëè÷íîé êîìïàíèè;

β � êîýôôèöèåíò ñèñòåìàòè÷åñêîãî ðèñêà äëÿ êîìïàíèé àíàëîãîâ;

ÇÊ � çàåìíûé êàïèòàë ïóáëè÷íîé êîìïàíèè;

ÑÊ � ñîáñòâåííûé êàïèòàë ïóáëè÷íîé êîìïàíèè;

Ñò.í � ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü.

Äëÿ ðàñ÷åòà êîýôôèöèåíòà ñèñòåìàòè÷åñêîãî ðèñêà (β) íàìè áûëè îòîáðàíû äâå
ïóáëè÷íûå ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå êîìïàíèè: ÎÀÎ ¾Ðóñãðýéí Õîëäèíã¿ è ÎÀÎ ¾Ðàçãó-
ëÿé¿, àêöèè êîòîðûõ êîòèðóþòñÿ íà áèðæå ÌÌÂÁ. Âûáîð äàííûõ ïóáëè÷íûõ êîìïàíèé
îáóñëîâëåí ñëåäóþùèì: èç âñåõ àêêðåäèòîâàííûõ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ êîìïàíèé (5
êîìïàíèé), êîòîðûå òîðãóþò ñâîèìè àêöèÿìè íà Ìîñêîâñêîé Áèðæå, òîëüêî äàííûå
êîìïàíèè ïóáëèêóþò â îòêðûòîì äîñòóïå ôèíàíñîâóþ èíôîðìàöèþ î ñâîåé äåÿòåëü-
íîñòè (êîòîðàÿ íåîáõîäèìà äëÿ äàëüíåéøèõ ðàñ÷åòîâ), à òàê æå òîëüêî ïî äàííûì
êîìïàíèÿì ïðåäñòàâëåíà äîñòàòî÷íàÿ èíôîðìàöèÿ ïî ñòîèìîñòè àêöèé çà äëèòåëüíûå
ïåðèîäû âðåìåíè. Ïðîâåäÿ ñîîòâåòñòâóþùèå ðàñ÷åòû, íàìè áûëè ïîëó÷åíû ñëåäóþùèå
äàííûå, êîòîðûå ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöå 1.

Òàáëèöà 1 � Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòîâ ñèñòåìàòè÷åñêîãî ðèñêà äëÿ ïóáëè÷íûõ êîìïà-
íèé
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Êîìïàíèÿ Ïîêàçàòåëü β β0

ÎÀÎ Ðàçãóëé 1,464 1,041
ÎÀÎ Ðóñãðåéí Õîëäèíã 9,477 2,22

Çàòåì íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü ñðåäíåàðèôìåòè÷åñêîå çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà ñèñòå-
ìàòè÷åñêîãî ðèñêà äëÿ ïóáëè÷íîé êîìïàíèè (3).

β̄ = β̄0 (3)

Ñðåäíåàðèôìåòè÷åñêîå çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà ñèñòåìàòè÷åñêîãî ðèñêà äëÿ ïóá-
ëè÷íûõ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ êîìïàíèé ñîñòàâëÿåò 1,63.

Ïîñëå òîãî, êàê ìû îïðåäåëèì ñðåäíåàðèôìåòè÷åñêîå çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà ñèñòå-
ìàòè÷åñêîãî ðèñêà, ìû ìîæåì ðàññ÷èòàòü äàííûé ïîêàçàòåëü äëÿ èñêîìîé íåïóáëè÷íîé
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîé êîìïàíèè (4).

β = β̄ ∗ (1 + ÇÊ/ÑÊ ∗ (1 − Ñò.í)) (4)

ÎÀÎÏðèóðàëüíîå âõîäèò â ñîñòàâ êðóïíåéøåãî àãðîïðîìûøëåííîãî õîëäèíãà Îðåí-
áóðãñêîé îáëàñòè Èâîëãà. Â ñîñòàâ äàííîãî õîëäèíãà âõîäÿò 19 ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ
ïðåäïðèÿòèé. Õîëäèíã Èâîëãà ïûòàåòñÿ ðåàëèçîâàòü èíâåñòèöèîííóþ ïðîãðàììó, íà-
ïðàâëåííóþ íà âíåäðåíèå ðåñóðñîñáåðåãàþùèõ òåõíîëîãèé. Àïðîáàöèÿ äàííîé ìåòîäè-
êè è ïðîâåäåííûå ðàñ÷åòû ïîçâîëÿò ñäåëàòü ðàñ÷åò ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòà áîëåå äîñòîâåðíûìè.

Êîýôôèöèåíò ñèñòåìàòè÷åñêîãî ðèñêà äëÿ èñêîìîé êîìïàíèè ÎÀÎ Ïðèóðàëüíîå
ñîñòàâëÿåò 3,87, à ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ â ñâîþ î÷åðåäü ñîñòàâëÿåò 30,8%.

Äàííàÿ ìåòîäèêà è ïðîâåäåííûå ðàñ÷åòû ìîãóò áûòü ïðèìåíèìû äëÿ ðàçëè÷íûõ
õîçÿéñòâåííûõ ñóáúåêòîâ, âõîäÿùèõ â èíòåãðàëüíûé õîëäèíã. Òàêèì îáðàçîì, ñòàâêà
äèñêîíòà ìîæåò áûòü ðàññ÷èòàíà íå â öåëîì äëÿ ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà
íà âñåì ïðåäïðèÿòèè, à äëÿ êàæäîãî õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà â îòäåëüíîñòè, ÷òî ïîç-
âîëèò áîëåå ðàöèîíàëüíî ðàñïðåäåëèòü èíâåñòèöèîííûå ðåñóðñû è ïîëó÷èòü áîëüøóþ
îòäà÷ó îò âëîæåíèé. Íàìè áûëè ïðîèçâåäåíû àíàëîãè÷íûå ðàñ÷åòû äëÿ òðåõ ïðåäïðè-
ÿòèé Õîëäèíãà, ðåçóëüòàòû ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöå 2.

Òàáëèöà 2 � Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòà ñèñòåìàòè÷åñêîãî ðèñêà è ñòàâêè äèñêîíòèðîâà-
íèÿ äëÿ êîìïàíèé Õîëäèíãà Èâîëãà

Êîìïàíèÿ Çàåìíûé êà-
ïèòàë

Ñîáñòâåííûé
êàïèòàë

β êîýôôèöè-
åíò

Ñòàâêà äèñ-
êîíòà

Îðåíáóðã-
Èâîëãà

5257030 3556 1929,079 117,360

Àãðîôèðìà èì.
Ýëåêòðîçàâîäà

293439 4078 95,135 5,856

Òþëüãàí-
Èâîëãà

766624 6540 154,160 9,445

Àíàëèçèðóÿ äàííûå òàáëèöû ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî ïðåäïðèÿòèÿ â çíà÷èòåëüíîé ñòå-
ïåíè ôóíêöèîíèðóþò çà ñ÷åò çàåìíûõ ñðåäñòâ, èìåííî ïîýòîìó èõ ôèíàíñèðîâàíèå ÿâ-
ëÿåòñÿ âåñüìà ðèñêîâàííûì, îá ýòîì ãîâîðÿò çíà÷èòåëüíûå âåëè÷èíû êîýôôèöèåíòà
ñèñòåìàòè÷åñêîãî ðèñêà è ñòàâêè äèñêîíòà.
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Àïðîáàöèÿ ìîäåëè CAPM, äîïîëíåííîé ðàñ÷åòîì êîýôôèöèåíòà ñèñòåìàòè÷åñêîãî
ðèñêà äëÿ íåïóáëè÷íûõ êîìïàíèé ñ èñïîëüçîâàíèåì ôîðìóëû Õàìàäû äëÿ ñåëüñêîõî-
çÿéñòâåííîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè, ïîçâîëÿåò ïðèìåíÿòü å¼ äëÿ øèðîêîãî êðóãà ïîëüçî-
âàòåëåé â äàëüíåéøåì.
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