
Тема №4
Определение ожидаемой доходности  
бизнеса (ставки дисконтирования)
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Ставка дисконтирования
O С экономической точки зрения, ставка 
дисконтирования – это 
«альтернативные издержки», т.е. та 
доходность, от которой инвестор 
отказывается, вкладывая капитал в 
оцениваемый бизнес вместо других 
активов с сопоставимым уровнем риска.



Ставка дисконтирования
O При проведении оценки стоимости 
бизнеса ставка дисконтирования – 
это величина затрат на капитал 
(средневзвешенная стоимость 
капитала), т.е. та доходность, которую 
бизнес должен обеспечить инвесторам, 
чтобы суметь привлечь капитал с 
финансового рынка.



Затраты на капитал
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Две модели оценки re

O Модель Майрона Гордона (Модель 
постоянного роста дивидендов – 
Constant growth dividend model)

O Модель Уильяма Шарпа (Модель оценки 
капитальных активов - Capital assets 
pricing model)



Модель Гордона
O  
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Модель Шарпа
O Ожидаемая доходность акций должна 
зависеть от риска вложений в них, 
который определяется показателем β - 
коэффициент



β - коэффициент
O Показатель отклонения доходности 
акций оцениваемого бизнеса от 
доходности рыночного портфеля



β - коэффициент

β =0,6586



Линия рынка ценных бумаг

Доходность безрисковых вложений (rf)

Доходность рыночного портфеля (rm)

Доходность акций Иркутскэнерго (re)
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Расчет WACC
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