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ЗАДАЧА  

Определить норму дохода для инвестиций отечественного 

резидента в покупку акций закрытой автосборочной компании 
«Омега» с численностью занятых в 300 человек, если известно, 

что:  
 доходность государственных облигаций в реальном 

выражении равна 3% (r),  

 индекс инфляции — 10% (s);  
 среднерыночная доходность на фондовом рынке — 

20% (Rm);  
 дополнительная премия за страновой риск — 8% 

(Ω1);  
 дополнительная премия за закрытость компании 

(Ω2) — на уровне международно принятой аналогичной премии; 

дополнительная 
 премия за инвестиции в малый бизнес — 8% (Ω3));  

 текущая доходность акций рассматриваемой ком-
пании за прошлый год в среднем колебалась относительно своей 

средней величины па 5%;  

 текущая среднерыночная доходность на фондовом 
рынке в прошлом году колебалась относительно своей средней 

величины на 2% (округление в промежуточных расчетах делать 
до одной десятой процента). 

 
Решение 

Норма дохода (ставка дисконта), судя по приведенным ис-

ходным данным, должна определяться согласно модели оценки 
капитальных активов. 

Номинальная безрисковая ставка дохода R при этом может 

быть вычислена по формуле Фишера: 
R= г + s+ r* s = 0,03 + 0,10 + 0,03 * 0,10 = 0,133. 

Коэффициент «бета», если исходить из его экономического 
смысла как меры относительного размера колеблемости дохода с 

гривны, вложенного в оцениваемый бизнес, по сравнению с ко-
леблемостью дохода с гривны вложений в любой бизнес на фон-

довом рынке в целом, может быть здесь определен (на основе 

ограниченной, как и в реальной жизни, информации) отношением 
амплитуды колебаний за прошедший период доходности с акций 

компании к амплитуде колебаний среднерыночной доходности на 
всем фондовом рынке, т.е.: β = 5% / 2% = = 2,5. 
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В итоге искомая норма дохода, согласно модели оценки ка-

питальных активов, оказывается равной: 

i = R + β(Rm - R) + Ω1 + Ω2 + Ωз = 0,133 + 2,5(0,20 - 
0,133) + (5/6) * 0,133 = 0,411 (41,1%). 

Из дополнительных премий Ω выше задействована только 
поправка на закрытый характер оцениваемой компании (так как 

рассматриваемое предприятие по условиям задачи действительно 

является закрытым). Дополнительная премия за инвестирование 
в малый бизнес не сделана, так как численность занятых в фирме 

превышает предельное для малого бизнеса количество занятых 
(200). Страновой риск для отечественного резидента уже косвен-

но учтен в размере рыночной премии за риск (Rm — R) и в уровне 
самой «безрисковой ставки дохода» R. 
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