
Рентабельность продаж. ках основной показатель эффе1С111Вности произ

водственной деятельности и отражающий ее финансовую результативность, за 

2010 г. увеличилась по сравнению с аналогичным периодом 2009 г. по Моги
левской области на О, 1 п.п. и составила 4, 1 %; по г. Бобруйску данный по.каза
ТСJIЬ в 2010 году соответствовал областному. В 2011 го.цу рентабельность про
даж по Могилевской обласпt состааил 7,7 % , по г. Бобруйску данный показа
тель за аналогичный период превысил областной на 4,8 п.п. и составил 12,5 %. 

Рост размера чистой прибыли и рентабельности в 2010-2011 rт. ДQЛ)l(ен 
привести к увеличению росту прибыльных организаций н сокращению убыточ

ных, однако необходимо отметить, что положиrельнu тендеНЦИJ1 данных пока

зателей не привела к существенному изменению сmуаци:и по сравнению с пре

дьщущим периодом. За анализируемый период количество как прибыльных, 
та.к и убыrочных предпрИJ1'111Й сократилось. В 2009 го.цу количество прибыль
ных организаций в Могилевской области бьvю 1075 ед. , в 2010 году-949 ед., а 

11 2011 году их количество сократилось на 31 ед. и составило 918 ед. Количест
во убыточных организаций за аналогичный период также сократилось с 68 ед. 

В 2009 году ДО 45 ед. В 2011 году. 
В 2009 году в г. Бобруйске было 156 ед. прибыльных предпрИJ1'111Й и 

15 убьrrочных, в 2010 году количество организаций получавших прибыль было 
129 ед., в 2011 году - 131 ед. Количество убыточных оргаиизациА в 2010 году 
не изменилось, а в 2011 году их количество сократилось до 9 ед. 

Таким образом, на основании проведенного анализа можно сделать вывод 

о том, что рост чистой прибыли и рентабельности за рассматриваемый период 

не оказали существенного ВJDUНИJi на уkреоление позиций предпрюrrий на 

рынке. 

Данный факт свндетельствует о том, что, несмотр.11 на сkЛЗДЬIВЗЮщиес11 

положиrельные тенденции в экономике страны, неttоторые предпрюmu не об
ладают достаточной степенью адапгации к измеН.11Ющимс.11 рыночным условИ.llМ 

и находиrь тахие стратегические зоны хоз1йствовани1 в условип конкурентно

го рынка, где достяжение поставленных целей становитс.1 возможным с мини

мальной степенью риска и с большей определенностью, то есть обеспечивает 
преуспевающую позицию. 

В.И. &pбuЦКJlll, Ю.В. MUЩ4JAl«ИI 
(Украина, Харьков) 

МЕТОДЫ ОЦЕНКИ СГАВКИ ДИСКОНТИРОВАНИЯ 
ДЛЯ ПРЕДПРИЯТИЙ МАЛОГО И СРЕДНЕГО БИЗНЕСА 

Ставка дисконтированИJ1 отражает стоимость денег с учетом временного 

фактора и рисков. Говор.1 о конкретном значении ставки дисконтировани.1, 

нелъз11 употребтrгь определеНИ.11 «правильная» она или «неправильная:», так как 

это всегда оценка определ.11емая в каждом случае индивидуально и внимание 
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следует oбpanrn. на то юuс она рассчитана, например на переговорах сторон где 
значение сrавки дисконтировани. может повmuть на цену сделки при покупке 

или продаже кuого-пибо бизнеса. 

С математической точки зреНИll сrавка дисконтироваюu это opoцe1r111u 
ставка, испопьзуемu д1П определенu теk}'Щей стоимости будущих денежных 

потоков. В экономическом сМЫС11е в роли ставки дисконта высrупает требуемu 

инвесторами ставка дохода на вложенный кamrraл в сопостааим:ые по уровню 

риска объеJП"ЬI инвестироваюu. 

Рассмотрим основные группы методов оценки ставки дискоtпИроваюu ос
нованные на одном из следующих подходов Ш: 

1. Метод оценки WACC (Weighted Average Cost of Capital) - средневзве
шеннu стоимость капитаnа, где ставка днсконтированюr вычисляете• следую

щим образом : 

(1) 

где п - количество исто'111И11:ов средств (обычно это баиковские ссуды и займы, облигацJ1ои

ныс займw, привШ1сгироваииыс U11JIИ, обыmовс:ииwс uции, нераспрсдеnеиmur прибьmь; 
А1 - рыночнu cтo1D1ocn. i-ro источвиu средеп1; У - рывочнu стоимосn. oбl.eJtТa оценnt 

( ~А1 + ... + А.); ~ - заrратw на пpllllJIC'ICRRC, 011ЩЦ&емu рыиочнu доходность или дипуе
мые рынхом аm.тq~ЮПИ1111ЫС издсрJКП1 истоЧRИD средств, в теории СТОИМОС'IИ umrrana за 
основу приюrrа послсиалоrовu cтo1D1ocn.. 

Наибольшую сложность при применении модели САРМ дrur компаний 

постсоветского пространства составлJ1ет оценка стоимости акционерного капи

тала. что связано с: 

- неоднозначностью оценки R,,. - среднерьmочной доходности. R,,., рассчи
таинu ка основе роста рыночного индекса, и будет зависеть от выбранного пе

риода расчета и валюты расчета. 

- отсуrствием информации дrur расчета значениа коэффициеmа р. Особая 
проблема дла средних и мелких компаний расчет р зачаС'I)'ю невозможен по 

причине отсуrствия открытых торгов акцюrми оцениваемой компании на бирже 

и ero оценивают через известные компании-аналоги. 

2. Метод кумутгrивного построеНИJI . Согласно этому подходу к величине 

безрисковой ставки дохода добавruпотса премии за различНЪlе вЯДЬJ риска, свя
занные с конкре'ПfЫМ инвестированием : 

(2) 

где Rr- доходность безрисковых акmвов, G; - премия за риск с номером i. 

Рассмотрим виды учпrываемых рисков : страновоА риск, риски, связанные 

с размером компаяин, с зависимостью от кmочевой фигуры, с товар

ной/географической диверсификацией, с диверсификацией JСЛИентуры, с фи
нансовой струхтурой, с ретроспективной проrнозируемостью и т.д. Обычно 
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конкретная величина премии за каждый из видов риска (за ис1UПОчением стра

нового) опреде~ется экспертным путем в вероJ1ТНом икrервале от О до 5 % {2). 
3. Метод сравнительного анализа или "рыночной экстракции". Метод ос

нован на анализе большого количества реальных сделок. При этом все объекты 
приводятся к сопоставимому виду, и рассчитывается средняя норма прибыли 

по среднему объекту, которая и будет явтrrься ставкой дисконта. В случае от

сутствия необходимой информации анализ базируется не на реальных данных, 

а на опросах инвесторов, и ставки дисконтирования, рассчитанные тахим спо

собом и отражают лишь мнеНИJ1 и предпочтения инвесторов . Поэтому, данный 

метод так же называется методом экспертных оценок. 

4. Большинство подходов к оценке ставки дискоlffИрования использует 
безрнсковую ставку доходности. Основные источники, которые используются 

для определения безрнсковой ставки : 
1. ставки по депозитам Сбербанка и других надежных банков; 

2. западные финансовые инструмекгы (государственные облигации разви
тых стран) ; 

3. ставка рефинансирования; 

4. государственные облигации; 

а) в национальной валюте; 

б) валютные; 

в) облигации Внутреннего Валютного Займа; 

г) еврооблигации. 

Существуют и другие альтернативные подходы к расчету ставки днскон

тированИJ1, например с помощью теории арбитражного ценообразования или 

ыодели дивидендного роста. Однако эти теори:и достаточно сложны и редко 

примеНJIЮТСЯ на практике. 

Ставка днсковтироваНИJ1 в оnюwении конкретного бизнеса носит дина
мичный характер на протяжении всех этапов ннвестицноиноrо проекта. 

По оценкаы ученых работающих в этой области выдетпот 5 основных фаз 
развития проекта: 

а) прединвестицноннwr фаза; 

б) инвестиционная фаза; 

в) освоение технологий, изготовление опьrrн:ых образцов продукции; 

г) серийное изготовление продукции; 

д) ликвидационная фаза. 

Ставка дисковтирования изменяется соответственно изменеНИJ1м инвести

ционных рисков и постепенно сокращается к концу реализации проекта что 

можно отметить на рисунхе. 
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DCF, 
рвса: 

DCF 

ypoecm. рнсu 

В заключение следует отметить, 'ПО большинство предnрюrmй в процессе 

работы статmваются с необходимостью определеииs ставки диcкolmlpoвamu . 

Для частного инвестора расчеты, основанные на формулах, это не единствен

ный способ принrrия правиm.ноrо решеНИJI относительно ставки дискоиrиро

вания пpoeICra. Любые математические модели - это только попъrпса прибли

зиться к реальной действительности. Инвестор может на основе личной оценки 

СИi)'ации на рынхе определить, кахая доходность достаточна для проекта, и ис

пользовать ее в расчетах в качестве ставки дискояrироваюu. Но, для того что

бы индивидуальные ощущения были адекватными, инвестор должен быrь 

опъrrным, то есть хорошо знать рынок и разбиратьс• в нем . 
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ИСПОЛЬЗОВАНИЕ РЕСУРСНОГО МЕТОДА 
ОЦЕНКИ ТРУДОВЫХ РЕСУРСОВ 

На nрахтике используются "IрИ метода оценки Ч>Удовых ресурсов : индекс
ный, стоимостной и ресурсный. По первому методу асе трудовые ресурсы, ис

пользуемые в организации, переводят в соизмеримые (с учетом имеющихся 
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