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2.2. Возможность использования данных российского фондового рынка 
для расчета ставки дисконтирования

В практике оценки бизнеса одним из показателей, наиболее вли-
яющих на итоговый результат расчета, является значение ставки дис-
контирования. При расчете денежного потока на собственный капи-
тал мировым стандартом модели ставки является CAPM (capital assets 
praising model). Одной из переменных модели является рыночная пре-
мия (разница между рыночной доходностью и?безрисковой ставкой 
доходности). Расчет значения ставки для случая российских компаний 
может осуществляться в?двух вариантах:

1. Расчет по данным американского рынка акций, с?последующи-
ми применением корректировки на страновой риск и?валютной кор-
ректировки. Таким образом, алгоритм расчета сводится к?следующему:

—?рассчитывается ставка, применимая для американской компа-
нии, получающей доход в?долларах;

—? после корректировки на страновой риск получается ставка, 
применимая для российской компании, получающей доход 
в?долларах;

—?после валютной корректировки получается ставка, применимая 
для российской компании, получающей доход в?рублях.

2. Расчет по данным российского рынка акций позволяет обойтись 
без валютной корректировки и?корректировки на страновой риск.

Расчет по первому варианту рекомендуется, во многих источниках 
[1], и?в?российской практике оценки безусловный приоритет отдается 
ему. Обосновывается это тем, что волатильность российского рынка 
акций настолько высока, что результат расчета не будет надежен. При 
этом достаточно часто у?многочисленных групп пользователей отчетов 
об оценке, да и?у?самих оценщиков возникает вопрос, не преувеличи-
вается ли ненадежность второго варианта по сравнению с? первым, 
учитывая еще и?большее число параметров первого варианта, которые 
сами по себе добавляют волатильности результату.

Данной работой автор начинает исследование, призванное отве-
тить на данный вопрос.

В качестве ориентира рыночной доходности российского рынка 
акций используются индексы рынка акций, рассчитываемые Москов-
ской биржей?— индекс МосБиржи и?индекс РТС. Ниже приведено их 
краткое описание согласно данным Биржи [2, 3,?4, 5].
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Основные индексы Московской Биржи (Индекс МосБиржи (ранее 
Индекс ММВБ и?Индекс РТС) представляют собой ценовые, взве-
шенные по рыночной капитализации (free-fl oat) композитные индек-
сы российского фондового рынка, включающие 50?наиболее ликвид-
ных акций крупнейших и? динамично развивающихся российских 
эмитентов, виды экономической деятельности которых относятся 
к?основным секторам экономики, представленных в?ПАО «Московская 
Биржа».

Методикой расчета Индексов акций Московской Биржи предус-
мотрен прозрачный механизм формирования базы расчета индексов, 
в?том числе включающий ежеквартальный пересмотр значений ин-
дексов. Отбор акций для включения в?Индексы Московской Биржи 
осуществляется при участии Индексного комитета ПАО «Московская 
биржа»?— совещательного органа, в?состав которого входят ведущие 
аналитики российского финансового рынка и?представители профес-
сионального сообщества. Расчет Индекса МосБиржи осуществляется 
на основе цен акций, выраженных в?рублях Российской Федерации, 
а?расчет Индекса РТС?— на основе цен акций, выраженных в?долларах 
США.

Индекс МосБиржи является основным индексом, используемым 
в?целях приостановки организованных торгов акциями на Бирже в?по-
рядке, установленном Правилами проведения торгов по на фондовом 
рынке и?рынке депозитов, в?случаях, предусмотренных Положением 
о?деятельности по проведению организованных торгов, утвержденным 
Банком России 17? октября 2014? года N 437-П. Описание индексов 
ММВБ и?РТС и?основные базовые данные приведены в?таблицах 1?и?2.

Т а б л и ц а  1

Основные индексы акций Московской Биржи

Показатели Индекс ММВБ Индекс РТС

Наименование 
индекса

Индекс МосБиржи Индекс РТС

Код индекса IMOEX RTSI
Код Bloomberg IMOEX RTSI$
Код Reuters IMOEX IRTS
КодHISIN RU000A0JP7K5 RU000A0JPEB3
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Показатели Индекс ММВБ Индекс РТС

Тип индекса Ценовой, взвешенный по капитализации (free-fl oat)
Периодичность пу-
бликации Индекса

1?раз в?секунду

Время расчета (Мо-
сковское время)

С 10:00?до 18:50

Индекс открытия Первое значение индекса за торговую сессию
Индекс закрытия Последнее значение индекса за торговую сессию
Начало расчета 22?сентября 1997г. 01?сентября 1995г.
Начальное значение 100 100
Начальная капита-
лизация

240?287?712?872,71?руб. $12?666?080?264

Начальное значение 
коэффициента D

2?402?877?128,73 126?660?802,64

Формула расчета 
индекса ,n

n
n

MC
I

D
=

где?In?— значение Индек-
са на n-й момент расчета; 
MCn?— суммарная стои-
мость (капитализация) 
всех Акций по состоянию 
на n-й момент расчета; 
Dn?— значение Делителя 
на n-й момент расчета 
Индекса

,cn
cn

cn

MC
I

D
=

где?Iсn?— значение долла-
рового Индекса на n-й 
момент расчета; 
MCcn?— суммарная стои-
мость (капитализация) 
всех Акций по состоянию 
на n-й момент расчета 
долларового Индекса; 
Dcn?— значение Делителя 
на n-й момент расчета 
долларового Индекса.

Формула расчета 
капитализации

1

,
N

n i i i i
i

MC P Q FF W
=

= ⋅ ⋅ ⋅∑
где N?— общее количе-
ство Акций;
Pi?— цена i-й Акции, вы-
раженная в?рублях;
Qi?— общее количество 
i-х Акций одной катего-
рии (типа) одного эми-
тента;

1

,
N

cn ci i i i
i

MC P Q FF W
=

= ⋅ ⋅ ⋅∑  

,i
ci

n

P
P

K
=

где Pci?— цена i-й Акции, 
выраженная в?долларах 
США;
Kn?— курс доллара США 
к?российскому рублю на 
n-й момент расчета, рав-

Продолжение табл. 1
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Показатели Индекс ММВБ Индекс РТС

FFi?— поправочный ко-
эффициент, учитываю-
щий количество ценных 
бумаг i-го вида в?свобод-
ном обращении (коэф-
фициент free-fl oat);
Wi?— коэффициент, огра-
ничивающий долю капи-
тализации i-й Акции (ве-
совой коэффициент).

ный Индикативному 
курсу доллара США 
к?российскому рублю.

Ограничение на вес 
в?индексе акций 
одного эмитента

15%

Ограничение на вес 
в?индексе акций 
пяти эмитентов

55%

Сроки изменения 
списка индекса

c 16?марта, 16?июня, 16?сентября, 16?декабря

?До сентября 2012г.?— 
25?апреля, 25?октября.

?До декабря 2010г.?— 
15?марта, 15?июня, 
15?сентября, 15?декабря.

Методика расчета http://fs.moex.com/fi les/3344

Факты и?цифры http://moex.com/a2661

Методика расчета 
курса доллара

? http://fs.moex.com/
fi les/535/

Исторические 
значения

https://www.moex.com/ru/
index/IMOEX/archive/#/
from = 2020–09–04&till = 
2020–10–02&sort = 
TRADEDATE&order = 
desc

http://moex.com/ru/in-
dex/stat/dailyhistory.
aspx?code = RTSI

Окончание табл. 1
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В таблице 3?приводится фрагмент расчета показателей волатиль-
ности месячных значений доходности индекса ММВБ, проведенного 
на данных с?01.10.1997?г.?по 01.10.2020?г.

Т а б л и ц а  3

Расчет месячной доходности индекса МосБиржи

open close high low begin end
Месячная 

доходность, 
%

2911.08 2853.04 2919.25 2824.69 01.10.2020?0:00 02.10.2020?0:00 –3,82%

2976.07 2905.81 3002.25 2857.78 01.09.2020?0:00 30.09.2020?0:00 1,88%

Т а б л и ц а  2

Основные базовые данные для расчета индекса МосБиржи
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Окончание табл. 3

open close high low begin end
Месячная 

доходность, 
%

2917.68 2966.2 3090.42 2911.19 01.08.2020?0:00 31.08.2020?0:00 6,14%

2762.56 2911.57 2919.35 2703.35 01.07.2020?0:00 31.07.2020?0:00 0,31%

2761.23 2743.2 2835.06 2670.41 01.06.2020?0:00 30.06.2020?0:00 3,18%

2623.89 2734.83 2796.85 2564.44 01.05.2020?0:00 31.05.2020?0:00 5,65%

2465.56 2650.56 2713.5 2431.98 01.04.2020?0:00 30.04.2020?0:00 –9,92%

2829.47 2508.81 2875.3 2073.87 01.03.2020?0:00 31.03.2020?0:00 –9,48%

3062.27 2785.08 3145.15 2744.18 01.02.2020?0:00 29.02.2020?0:00 1,01%

3059.2 3076.65 3226.89 3057.36 01.01.2020?0:00 31.01.2020?0:00 3,76%

2937.69 3045.87 3060.2 2875.5 01.12.2019?0:00 31.12.2019?0:00 1,43%

2895.47 2935.37 3009.11 2886.59 01.11.2019?0:00 30.11.2019?0:00 5,34%

2749.83 2893.98 2936.26 2686.15 01.10.2019?0:00 31.10.2019?0:00 0,26%

2742.3 2747.18 2847.01 2735.11 01.09.2019?0:00 30.09.2019?0:00 0,02%

2727.68 2740.04 2740.04 2615.2 01.08.2019?0:00 31.08.2019?0:00 –0,95%

2777.08 2739.5 2848.4 2665.21 01.07.2019?0:00 31.07.2019?0:00 3,77%

2660.64 2765.85 2790.59 2649.78 01.06.2019?0:00 30.06.2019?0:00 4,14%

2558.81 2665.33 2665.42 2506.47 01.05.2019?0:00 31.05.2019?0:00 2,49%

2498.73 2559.32 2599.58 2498.73 01.04.2019?0:00 30.04.2019?0:00 0,48%

2487.44 2497.1 2520.02 2452.09 01.03.2019?0:00 31.03.2019?0:00 –1,42%

2520.08 2485.27 2551.97 2448.41 01.02.2019?0:00 28.02.2019?0:00 6,41%

2370.56 2521.1 2536.28 2350.41 01.01.2019?0:00 31.01.2019?0:00 –0,97%

2405.18 2369.33 2449.92 2258.27 01.12.2018?0:00 31.12.2018?0:00 1,69%

2352.94 2392.5 2454.84 2284.3 01.11.2018?0:00 30.11.2018?0:00 –4,96%

Значения доходности не учитывают выплаты дивидендов, но если 
оценить графики индекса МосБиржи и?индексов полной доходности 
(учитывающих дивидендные выплаты), окажется, что показатели во-
латильности индексов полной доходности схожи с? волатильностью 
индекса МосБиржи.
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На основании значений вышеприведенных исторических данных 
рассчитаны значения годовых доходностей индекса (таблица 4).

Т а б л и ц а  4

Расчет годовой доходности индекса МосБиржи

Значение (закрытия) Дата Годовая доходность

2853,04 02.10.2020?0:00 3,85%

2747,18 30.09.2019?0:00 10,98%

2475,36 30.09.2018?0:00 19,17%

2077,19 29.09.2017?0:00 5,01%

1978 30.09.2016?0:00 20,39%

1642,97 30.09.2015?0:00 16,43%

1411,07 30.09.2014?0:00 –3,54%

1462,82 30.09.2013?0:00 0,31%

1458,26 30.09.2012?0:00 6,71%

1366,54 30.09.2011?0:00 –5,12%

1440,3 30.09.2010?0:00 20,31%

1197,2 30.09.2009?0:00 16,50%

1027,66 30.09.2008?0:00 –41,59%

1759,44 30.09.2007?0:00 28,69%

1367,24 30.09.2006?0:00 53,19%

892,5 30.09.2005?0:00 46,06%

611,03 30.09.2004?0:00 18,61%

515,17 30.09.2003?0:00 77,67%

289,96 30.09.2002?0:00 73,29%

167,33 30.09.2001?0:00 –18,22%

204,61 30.09.2000?0:00 134,83%

87,13 30.09.1999?0:00 222,45%

27,021 30.09.1998?0:00 –73,02%

100,16 30.09.1997?0:00 –
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В таблице 5?приведены итоги расчета показателей волатильности 
и?их сравнение с?показателями волатильности американского рынка.

Т а б л и ц а  5

Значение показателей волатильности

Индекс IMOEX IMOEX
S&P 500 
(includes 
dividends)

S&P 500 
(includes 
dividends)

Период 23?года 10?лет 49?лет 10?лет
Среднее арифме-
тическое значение 
годовой доходно-
сти, %

27,52% 7,42% 11,89% 14,02%

Дисперсия 59,22% 9,11% 16,83% 12,14%
Стандартное от-
клонение, %

0,350663 0,008301 0,0283179 0,014736997

Основные выводы
1. Рассматривая полученные значения, мы можем сделать вывод, 

что волатильность российского рынка акций достаточно велика?— при 
средней годовой доходности в?27,5% значение стандартного отклоне-
ния составляет 35%.

2. При этом значения показателей волатильности за период в?по-
следние 10?лет находятся на гораздо более низком уровне?— 9%?для 
дисперсии и?8% для стандартного отклонения. Это в?первую очередь 
объясняется резко снизившейся инфляцией и? общим улучшением 
макроэкономических показателей.

3. Полученные значения волатильности рыночной доходности 
позволяют скорее рекомендовать использование данных российского 
фондового рынка для прогнозирования ставки дисконтирования по 
методу CAPM, при условии ограничения используемого в? расчете 
периода «последними годами».

ЛИТЕРАТУРА

1. Дамодаран А.?Инвестиционная оценка: Инструменты и?методы оценки 
любых активов?/ Пер. с?англ.?— 8-е изд., перераб. и?доп.?— М.: АЛЬПИНА 
ПАБЛИШЕР, 2014.?— 1316?с.



89

2. Индекс МосБиржи?IMOEX?[Электронный ресурс].?— Режим доступа: 
https://www.moex.com/ru/index/IMOEX

3. Основные индексы акций Московской биржи [Электронный ресурс].?— 
Режим доступа: https://www.moex.com/ru/index/IMOEX/info/

4. Основные индексы акций Московской биржи. База расчета [Электрон-
ный ресурс].? — Режим доступа: https://www.moex.com/ru/index/IMOEX/
constituents/

5. Методика расчета индексов Московской биржи. Действующая редакция 
[Электронный ресурс].?— Режим доступа: https://fs.moex.com/fi les/3344/33449


