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Многообразие моделей оценки стоимости собственного капитала, которые широко применя-
ются в практике зарубежных корпораций за рубежом не позволяют дают корректно оценить его 
стоимость для корпоративного бизнеса и фирм, функционирующих в современной российской эко-
номике. Авторами рассмотрены основные подходы к оценке стоимости собственного капитала рос-
сийского предприятия корпоративной формы собственности, сделан обоснованный выбор в пользу 
модели САРМ и определены направления ее последующей модификации; Целью работы является 
разработка инструментария методов и экономико-математических моделей оценки средневзвешен-
ной стоимости капитала фирмы в части составляющей собственного капитала, применимой в ус-
ловиях трансформирующейся российской экономики. В работе отражены теоретические аспекты 
понятия стоимости капитала, риска, сопряженного с инвестированием в рисковый актив, а также 
методология оценки средневзвешенной стоимости капитала компании. Параллельно с модифика-
цией модели САРМ разработана методика оценки без рисковой ставки и премии инвесторам сверх 
доходности от вложения в без рисковый актив. Рассчитаны их значения для российского фондового 
рынка; уточнена методология оценки коэффициента бета, сделан выбор в пользу восходящих ко-
эффициентов бета (bottoms-up), обеспечивающих более точную оценку стоимости собственного 
капитала. Теоретические исследования подкреплены практическими расчетами на информацион-
ной базе ОАО «Полиметалл».
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The variety of models for assessing the value of equity, which are widely used in the practice of foreign 
corporations abroad, do not allow us to correctly assess its value for corporate business and firms operating 
in the modern Russian economy. The authors consider the main approaches to assessing the equity capital 
of a Russian enterprise of corporate ownership, make a reasonable choice in favor of the MSAR model 
and determine the directions of its subsequent modification; The aim of the work is to develop a toolkit of 
methods and economic and mathematical models for estimating the weighted average cost of a firm’s capital 
in terms of the equity component applicable in the conditions of the transforming Russian economy. The 
paper reflects the theoretical aspects of the concept of the cost of capital, the risk associated with investing 
in a risky asset, as well as the methodology for assessing the weighted average cost of the company’s capital. 
In parallel with the modification of the MSAR model, a methodology has been developed for assessing the 
risk-free rate and premium to investors in excess of the return on investment in a risk-free asset. Their values 
for the Russian stock market have been calculated; the methodology for estimating the beta coefficient has 
been clarified, a choice has been made in favor of ascending beta coefficients (bottoms-up), providing a 
more accurate assessment of the cost of equity. Theoretical studies are supported by practical calculations 
on the information base of JSC Polymetal.

Введение
В ранних работах одного из авторов 

и его научного руководителя проф. Хали-
кова М.А. (конкретно, [36,37]) обоснован 
тезис о преимуществах смешенного фи-
нансирования затрат операционного (про-
изводственного) сегмента промышленно-
го предприятия корпоративного сектора 
экономики из собственных и заемных ис-
точников с учетом риска структуры ра-
бочего и рассмотрены постановка задачи 
и математическая модель выбора оптималь-
ной структуры капитала, используемого 
в покрытии затрат производственной дея-
тельности корпорации (ниже в работе-фир-
мы) с учетом рисков ее внешней и внутрен-
ней сред. В отмеченных работах и в более 
ранних работах проф. Халикова М.А. и его 
учеников [1,2,3] как актуальная, теорети-
чески и практически значимая проблема 
ставилась задача корректной оценки стои-
мости рабочего капитала, непосредственно 
влияющая на уровень затрат операционно-
го сегмента и конкурентоспособность фир-
мы по рентабельности затрат. Также отме-
чалась актуальность новых знаний в сфере 
оценки стоимости составляющих пассивов 
рабочего капитала и, в частности, соб-
ственного, в расчетах которого до насто-
ящего времени используется методология 
и методы, основанные на модели CAPM. 
Естественно, что для условий современной 
российской экономики, отличающихся вы-
сокой неопределенностью и рисками, не-
обходимы дополнительные исследования 
теоретического и прикладного характера 
в направлении уточнения составляющих 
этой модели и разработки численных ме-
тодов оценки ее компонент. Решению этой 
целевой и смежных задач оценки бизнеса 

и отдельных его сегментов и посвящена на-
стоящая статья.

Материалы и методы исследования
Работа проведена в рамках «неокласси-

ческого» подхода, основанного на концеп-
ции взаимосвязи эффективности и риска 
операционного сегмента фирмы, представ-
ленной в работах: М.А. Халикова и М.А. Ни-
кифоровой [4], А. Минити и Ф. Турино [5], 
М.А Халикова и М.А. Горского [6]. 

Широко привлекались работы отече-
ственных и зарубежных исследователей 
в сферах: оценки и управления стоимостью 
бизнеса: А.Г. Грязновой.М. Федотовой [7], 
А. Домодорана [8], Т. Коупленда, Т. Колле-
ра, Д. Муррена [9], Б. Коласса [10]; оценки 
и управления рисками: М. Круи [11], П. Са-
муэльсона [12], В. Шарпа и др. [13], А.А. Ти-
мофеевой и И.В. Бурениной [14], Е. Феймы, 
К. Френча [15], Р. Хамады [16], В. Шарпа 
[17], Р. Ролла [18], С. Россса [19].

Используемый авторами математический 
инструментарий методов и численных алго-
ритмов задач нелинейной (в данном случае, 
выпуклой) оптимизации и эконометриче-
ского моделирования заимствован из работ 
М.А. Халикова, А. И. Дерябиной, Д. А. Лях и  
А.М. Антиколь [20,21], Я.Р. Магнуса и др. [22]. 

В расчетах по приведенным в работе мо-
делям авторы использовали статистическую 
базу и данные о капитале и рыночной дея-
тельности российских предприятий метал-
лургической отрасли.

Результаты исследования  
и их обсуждения

1. Модель CAPM и ее критика
Приведем «классический» вариант мо-

дели CAPM оценки стоимости собственного 
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капитала компании, предложенной Хамадой 
(Homada, 1972 г.) [16]:
 βL = βu [1 + (1 – t)(D/E)]  (1)

где βL  – коэффициент бета собственного ка-
питала фирмы с учетом долгового бремени; 
βu – коэффициент бета фирмы без учета дол-
гового бремени; t – корпоративная налоговая 
ставка D / E– коэффициент «долг/собствен-
ный капитал» (рыночная стоимость).

Коротким ответом на вопрос, является 
ли CAPM «правильной моделью», являет-
ся следующий: едва ли мы можем это знать 
уверено. Проблема- в том, что не извест-
на структура «правильного» рыночного 
портфеля – все, что мы знаем- лишь при-
близительное представление о нем. 

Широко известная критика Ролла (1977) 
[18] показывает, что САРМ не поддается 
проверке. Поэтому потенциально все про-
верки могут быть охарактеризованы как не-
совершенные в тех или иных отношениях.

Одно нз ранних свидетельств показыва-
ет, что недиверсифицируемый риск не дает 
никакой выгоды (что и вытекает из САРМ), 
и что доход является линейной функцией си-
стематического риска ( как и предсказывала 
САРМ), хотя известен случай, когда кривая 
доходов была более плоской и имела более 
длинный отрезок прямой, чем базовая фор-
ма, предсказывавшаяся моделью САРМ.

Более позднее эмпирические исследо-
вания САРМ вызвали определенные разно-
гласия. Фейма и Френч заключили, что если 
учитываются «эффекты масштаба, то «бета» 
играет незначительную роль в. объяснении 
сравнительных данных по доходам на акции 
[15]. Фейма и Френч показали также, что от-
ношение балансовой и рыночной стоимости 
(BMV) имеет большое значение для объяс-
нения доходов. Это привело к тому, что Wall 
Street Journal опубликовал даже статью, где 
говорилось, что фактор «бета» мертв. 

Котари, Шенкен и Слоуи (1995) пока-
зали, что результаты, полученные Фейма 
и Фенче в значительной степени зависят 
от интервала между выплатами доходов, 
используемого при измерения «беты». Ис-
пользование годичных интервалов показы-
вает, что «бета» – риск вознаграждается, 
но что также определенную роль в объясне-
нии доходов играют размеры фирм.

Ким (1995) показал, что главная про-
блема возникает в том, что коэффициенты 
«бета» определяются статистически, а сле-
довательно, подвержены ошибкам измере-

ния. тогда как размеры фирм всегда извест-
ны точно. Сделав необходимые корректи-
ровки, Ким показал, что «бета» важна для 
объяснения «среза» данных о биржевых до-
ходах в США.

Джаганатан и Вэнг (1996) показали, что 
если «бета» принимается как фактор эко-
номического риска, а рыночный портфель 
включает человеческий капитал, то «услов-
ная модель CAPM» остается в силе.

Ролл и Росс (1994) [18,19] и Эстон и Тип-
пэт (1998) показали, что оценки «беты» 
чрезвычайно чувствительны к ошибкам 
спецификации рыночного портфеля. 

Приведенные выше исследования, каза-
лось бы. несут спасение «бете», но пробле-
мы для самого метода САРМ остаются. Про-
блема «беты» может оказаться неразреши-
мой, поскольку «бета», как указано выше, 
чувствительна к недостаткам спецификации 
действительного рыночного портфеля.

САРМ должен был бы предсказывать 
все доходы на акции – но представляется 
очевидным, что на практике существенным 
дополнительным фактором оказывается раз-
личие в размерах фирмы.

Таким образом, нельзя с полной уве-
ренностью утверждать, что модель CAPM 
является идеальной в своем классе моделй 
оценки стоимости собственного капитала, 
она так же имеет свои недостатки, но эта мо-
дель позволяет оценить доходность рисково-
го капитала в условиях трансформационных 
процессов в российской экономике.

2. Направления уточнения модели  
оценки стоимости привлечения  

капитала компании
Фирма может привлечь средства из трех 

источников: собственный капитал, долг 
и привилегированные акции, следовательно 
стоимость привлечения капитала определя-
ется как средневзвешанная величина каждо-
го из этих видов издержек. Стоимость при-
влечения собственного капитала отражает 
рискованность инвестиции в собственный 
капитал фирмы, стоимость после уплаты 
налогов – функция риска дефолта фирмы, 
а стоимость привилегированых акций есть 
функция ее промежуточного положения, 
если судить по риску, между долгом и соб-
ственным капиталом. Веса каждого из этих 
компонентов должны пропорциональным 
их рыночным стоимостям, поскольку эти 
пропорции наилучшим образом измеряют 
то, как финансируется данная фирма.
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Выше отмечено, что для оценки стои-
мости собственного капитала в условиях 
современной экономики России корректнее 
использовать модель САРМ (1). Следует от-
метить, что для ее использования необходи-
мо уточнить методологию вычисления без-
рисковой ставки, премии и коэффициента 
бета с учетом специфики трансформацио-
ных процессов российской экономики.

Методология оценки собственого капи-
тала Модели риска и доходности в финан-
сах отталкиваются от процентной ставки, 
доступной инвесторам при безрисковых ин-
вестициях, а также от премии (или премий) 
за риск, которую инвесторы должны требо-
вать, осуществляя инвестиции при риске, 
отличном от нулевого. В модели САРМ, где 
есть только один источник рыночного риска, 
таковой является премия, которую инвестор 
запросил бы при инвестировании в этот ак-
тив. В многофакторных моделях существует 
множество премий за риск, каждая из них 
выражает премию, требуемую инвестором 
за определенный фактор рыночного риска.

Безрисковая ставка. Актив является 
безрисковым, если мы с определенностью 
знаем связанный с ним ожидаемый доход 
(т. е. фактический доход всегда равен ожи-
даемому доходу). При каких условиях фак-
тический доход, приходящийся на инвести-
цию, будет равен ожидаемому доходу? Во-
первых, должен отсутствовать риск дефол-
та. В сущности, это условие исключает лю-
бые ценные бумаги, выпущенные частными 
фирмами, поскольку даже самые крупные 
и надежные компании в какой-то мере об-
ладают риском дефолта. Единственный вид 
ценных бумаг с шансом считаться безриско-
выми – правительственные ценные бумаги. 
Правительство вовсе не лучше, чем корпо-
рации, но оно распоряжается печатанием де-
нег, что и является причиной определения 
таких бумаг, как “безрисковые”. Но крайней 
мере, хотя бы номинально, правительство 
должно быть в состоянии выполнить свои 
обещания. Даже это предположение, ка-
ким бы прямолинейным оно ни казалось, 
не всегда соблюдается, особенно когда пра-
вительства отказываются выполнять обя-
зательства, взятые на себя предыдущими 
режимами, а также в случае заимствования 
средств в валютах, отличных от националь-
ной денежной единицы.

Существует второе, часто упускаемое 
из виду условие, которому должны отвечать 
безрисковые ценные бумаги. Чтобы доход 

на инвестицию был равен ожидаемому до-
ходу, должен отсутствовать риск реинвести-
ции. Предположим, что инвестор пытается 
оценить ожидаемый доход за пятилетний 
период и безрисковую ставку. Ставка по ше-
стимесячным купонным облигациям, хотя 
и свободна от риска дефолта, все же не яв-
ляется безрисковой, поскольку существует 
риск реинвестирования, когда неизвестен 
размер ставки по облигации через полгода. 
Даже пятилетние гособлигации не относятся 
к безрисковым бумагам, поскольку купоны 
по этим облигациям будут реинвестированы 
по ставкам, не известным на текущий мо-
мент. Безрисковой ставкой для пятилетнего 
временного горизонта следует считать ожи-
даемый доход по безрисковой (правитель-
ственной) пятилетней облигации с нулевым 
купоном. Пилотный проект выпуска таких 
облигаций с аббревиатурой БОБР (Беску-
понные облигации Банка России) состоялся 
в мае 1993 г. Банком России. К сожалению, 
широкого распространения эти облигации 
не получили, поэтому в условиях россий-
ского рынка не существует инструмента 
для определения временной структуры без-
рисковых ставок, которые удовлетворяли бы 
двум перечисленным выше фундаменталь-
ным условиям. Чтобы выйти из этой ситу-
ации можно привлечь к рассмотрению не-
сколько инструментов финансового рынка: 

- депозиты Сбербанка РФ и других на-
дежных российских банков; 

- ставки по межбанковским кредитам РФ 
(MIBID, MIBOR, MIACR); 

- ставку рефинансирования ЦБ РФ; 
- государственные облигации РФ.
Наиболее корректно оценивать безри-

сковую ставку, исходя из доходности го-
сударственных облигаций. На фондовом 
рынке России обращается несколько видов 
государственных облиаций :

- ГДО, облигации государственного ре-
спубликанского внутреннего 30-летнего зай-
ма РСФСР. Срок облигаций – с 1 июля 1991 г. 
по 30 июня 2021 г. Данные облигации обра-
щаются исключительно среди юридических 
лиц. На торговых площадках не обращают-
ся и не котируются. В расчетах безрисковой 
ставки использованы быть не могут; 

- ОГСЗ, облигации сберегательного займа. 
Эмитент – Министерство финансов, генераль-
ный агент – Сбербанк РФ. Срок обращения 
данных ценных бумаг не превышает 1,5 года. 
Впервые были эмитированы в сентябре 1995 г., 
эмиссия была возобновлена в 2000 г.; 
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- ГКО, государственные краткосрочные 
бескупонные облигации. Эмитент – Мини-
стерство финансов РФ. В силу краткосроч-
ного характера использование доходности 
данного вида ценных бумаг в качестве без-
рисковой ставки нецелесообразно; 

- ОФЗ, облигации федерального займа. 
Эмитент – Министерство финансов РФ, ге-
неральный агент по обслуживанию выпу-
ска – Центральный Банк РФ. Владельцами 
данных облигаций могут быть как юриди-
ческие, так и физические лица, резиденты 
и нерезиденты. Аукционы и вторичные тор-
ги проводятся на ММВБ. 

Данный класс облигаций включает фи-
нансовые инструменты трех видов: ОФЗ-
ПК, ОФЗ-ПД и ОФЗ-ФД. 

А) Облигации федерального займа с пе-
ременным купоном (ОФЗ-ПК) появились 
в обращении в июне 1995 г. Процентная 
ставка купонного дохода рассчитывалась, 
исходя из доходности по ГКО. В настоящий 
момент данных ценных бумаг не осталось, 
их нельзя использовать для расчета безри-
сковой ставки доходности. 

Б) Облигации федерального займа 
с постоянным купонным доходом (ОФЗ-ПД) 

впервые были эмитированы в июне 1996 г. для 
покрытия расходов на компенсацию вкладов 
в Сбербанке РФ. Срок обращения указанных 
ценных бумаг составляет от 1 года до 3 лет. 

В) Облигации федерального займа с  
фиксированным купонным доходов (ОФЗ-ФД) 
появились в январе 1999 г. в результате нова-
ции по ГКО после дефолта в августе 1998 г. 
Срок обращения указанных ценных бумаг 
составляет 4-5 лет. 

На наш взгляд для расчета безрисковой 
ставки предпочтительнее использовать об-
лигации федерального займа. Эти облига-
ции являются государственными, они но-
минированы в рублях, что позволяет при-
менить безрисковую ставку к рублевым де-
нежным потокам. Помимо этого на рынке 
обращаются долгосрочные облигации с да-
той погашаения вплоть до 2036 г., в след-
ствие чего расчетную безрисковую ставку 
по ОФЗ можно применять для оценки в дол-
госрочном периоде. Остальные гособлига-
ции либо номинированы в иностранной ва-
люте, либо являются краткосрочными. 

Рассмотрим облигации федерального за-
йма с датой погашения находящейся в про-
межутке между 2008 и 2036 гг. (таблица 1).

Таблица 1
Облигации федерального займа России

Бумага Дата Дата погашения Оборот Дох к погаш., эфф. Веса
Россия, 25057 20.05.2008 20.01.2010 278123 6,11% 0,0044
Россия, 25059 20.05.2008 19.01.2011 249985 6,24% 0,0041
Россия, 25061 20.05.2008 05.05.2010 3977 6,26% 0,0001
Россия, 25062 20.05.2008 04.05.2011 1976 6,39% 0,0000
Россия, 26198 20.05.2008 02.11.2012 29341954 6,57% 0,5014
Россия, 26200 20.05.2008 17.07.2013 99000109 6,64% 1,7098
Россия, 27026 20.05.2008 11.03.2009 64752580 5,82% 0,9802
Россия, 46001 20.05.2008 10.09.2008 27954250 4,67% 0,3396
Россия, 46002 20.05.2008 08.08.2012 54832880 6,40% 0,9128
Россия, 46003 20.05.2008 14.07.2010 30295950 6,00% 0,4728
Россия, 46014 20.05.2008 29.08.2018 2110 6,61% 0,0000
Россия, 46017 20.05.2008 03.08.2016 883405 6,55% 0,0151
Россия, 46020 20.05.2008 06.02.2036 63332923 7,26% 1,1960
Россия, 46021 20.05.2008 08.08.2018 13529500 6,78% 0,2386
Россия, 46014 20.05.2008 29.08.2018 2110 6,61% 0,0000
Россия, 46017 20.05.2008 03.08.2016 883405 6,55% 0,0151
Россия, 46020 20.05.2008 06.02.2036 63332923 7,26% 1,1960
Россия, 46021 20.05.2008 08.08.2018 13529500 6,78% 0,2386
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Рассчитаем средневзвешанную ставку 
по ОФЗ с весами, равными доле оборота 
торгов. Безрисковая ставка составит 6,37%. 
Эта ставка ниже рассчитанной по депозитам 
банков с наивысшим кредитным рейтингом, 
но ниже, чем ставка MIACR, что укладыва-
ется в общую канву наших рассуждений.

Премия за риск инвестрования в акции. 
Мнение о том, что риск имеет значение и бо-
лее рискованные инвестиции должны обе-
спечивать повышенную ожидаемую доход-
ность по сравнению с более безопасными 
инвестициями, кажется понятным на интуи-
тивном уровне. Таким образом, ожидаемый 
доход на любую инвестицию можно запи-
сать как сумму безрисковой ставки и допол-
нительной доходности, компенсирующей 
принимаемый риск. Остаются разногласия – 
как с теоретических, так и с практических 
позиций относительно того, как измерять 
этот риск и как обращать его в ожидаемый 
доход, компенсирующий риск. В данном 
разделе рассматрим оценку этой премии 
в модели САРМ.

Модифицированная историческая пре-
мия за риск Премию за риск на любом фон-
довом рынке можно оценить следующим 
образом [17]:

Премия за риск акций = базовая премия 
для зрелого фондового рынка + 

 +суверенная премия  (2)
Суверенная премия отражает дополни-

тельный риск данного рынка. Это предпо-
ложение сводит проблему оценки к ответу 
на два вопроса: Какой должна быть базовая 
премия на зрелом фондовом рынке?

Должна ли в формуле присутство-
вать суверенная премия, а если да, то как 
ее оценить?

Для ответа на первый вопрос можно сна-
чала доказать, что фондовый рынок США 
является зрелым и что есть достаточный 
объем исторических данных по американ-
скому рынку, чтобы получить приемлемую 
оценку премии за риск. В действительности, 
если вернуться к нашему обсуждению исто-
рических премий на рынке США, мы будем 
использовать среднегеометрическую пре-
мию, приносимую казначейскими облигаци-
ями и равную 4,71% за период 1928–2007 гг. 
Мы выбрали столь длительный интервал 
в целях сокращения стандартной ошибки, 
согласования существующих казначейских 
облигаций США с нашим выбором безри-

сковой ставки, а также с учетом в средне-
геометрической премии нашего желания, 
обусловленного тем, чтобы премию за риск 
можно было использовать для оценки более 
долгосрочных ожидаемых доходов.

Следует ли использовать премию за су-
веренный риск? Являются ли инвестиции 
в малазийские или бразильские акции более 
рискованными, чем вложения в американ-
ские бумаги? По-видимому, большинство 
ответило бы на этот вопрос положительно. 
Тем не менее это еще не дает ответа на во-
прос стоит ли использовать дополнитель-
ную премию за риск, накладываемую при 
инвестировании на этих рынках.

Заметим, что единственный риск, имею-
щий отношение к целям оценки стоимости 
собственного капитала, – рыночный, кото-
рый нельзя устранить диверсификацией. 
В этом случае ключевым становится вопрос 
о том, является ли риск на российском рын-
ке диверсифицируемым или он не поддает-
ся диверсификации. «Средний» российский 
инвестор размещает денежные средства 
на внутреннем фондовом рынке и не имеет 
возможности инвестировать в акции зару-
бежных компаний, так как это связано с вы-
сокими трансакционнымиидержками. Сле-
довательно для него невозможно диверси-
фицировать рыночный риск. Помимо этого 
повышение корреляции между рынками 
привело к тому, что сувеенный риск стал 
частично недиверсифицируемым.По этой 
причинемы полагаем, что в условиях рос-
сийского рынка необходимо использовать 
премию за страновой риск.

Измерение премий за суверенный риск. 
Если суверенный риск имеет значение и при-
водит к более высоким премиям для стран 
с большим риском, то возникает очевидный 
вопрос: каким образом измерять эту допол-
нительную премию. 

Известны следующие подходы к измере-
нию премий за суверенный риск:

- спред риска дефолта;
- тносительное стандартное отклонение;
- пред дефолта+относительное стандарт-

ное отклонение.
Подход на основе спреда дефолта для 

облигации и относительного стандарт-
ного отклонения цен акций приносят бо-
лее низкую премию за суверенный риск, 
чем смешанный поход, когда используются 
как спред суверенного дефолта по облига-
ции, так и стандартное отклонение по акци-
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ям. Мы полагаем, что более значительные 
премии за суверенный риск, возникающие 
при использовании смешенного подхода, бо-
лее реалистичны для условий современной 
российской экономики, но премии за суве-
ренный риск со временем будут понижать-
ся. Подобно тому, как компании могут стать 
зрелыми и менее рискованными, страны 
также могут стать зрелыми и менее риско-
ванными с позиции инвесторов.

Другим аргументом в пользу высказан-
ного тезиса является то,что разница между 
стандартным отклонением цен акций и об-
лигаций сужается на протяжении более дли-
тельных периодов (Джереми Сигел (Jeremy 
Siegel) приводит данные о стандартных от-
клонениях на фондовых рынках в моногра-
фии Slocks for the Very Long Run, замечая 
при этом, что они обладают тенденцией сни-
жения со временем).

Таким образом, премия за риск инвести-
рования в акции будет сходиться со спредом 
суверенной облигации, когда мы анализиру-
ем более долгосрочные ожидаемые доходы.

Спред дефолта + относительное 
стандартное отклонение. Спред дефолта 
по стране, согласующийся с рейтингами, 
измеряет только премию за риск дефолта. 
Интуитивно можно предположить, что пре-
мия за суверенный риск инвестирования 
в акции будет больше, чем спред риска де-
фолта по стране. Для рассмотрения вопроса, 
насколько он будет больше, можно изучить 
изменчивость национального фондового 
рынка по отношению к изменчивости суве-
ренных облигаций, используемых для оцен-
ки спреда. 

Это дает следующую оценку премии 
за суверенный риск инвестирования в акции:
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В качестве примера рассмотрим Бра-
зилию. В марте 2000 г. Бразилия имела 
рейтинг, назначенный Moody’s, соответ-
ствующий В2, что соответствовало спреду 
дефолта 4,83%. Стандартное отклонение 
в годовом выражении бразильского фондо-
вого индекса за предыдущий год составляло 
30,64%, в то время как стандартное отклоне-
ние в годовом выражении для деноминиро-
ванной в долларах бразильской облигации 
(C-bond) составило 15,28%. 

В итоге премия за суверенный риск ин-
вестирования в акции составила:
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Заметим, что премия за суверенный риск 
повысится, если рейтинг страны падает или 
в случае повышения относительной измен-
чивости фондового рынка.

Почему премии за риск инвестирования 
в акции должны иметь какое бы то ни было 
отношение к спреду суверенной облигации? 
Простое объяснение заключается в том, что 
инвестор, который может заработать 11%, 
инвестируя в деноминированную в долла-
рах бразильскую государственную облига-
цию, не согласился бы на ожидаемый доход 
в 10,5% (в долларовом выражении) от вложе-
ния в бразильскую акцию. В действительно-
сти, если инвестор желает скорректировать 
премию за риск облигации, то следует оце-
нить ожидаемый доход на основе ожидаемых 
денежных потоков с учетом риска дефолта. 
Следствием будет более низкие спред дефол-
та и премия за риск инвестирования в акции.

3. Методология уточнения  
коэффициента бета

Для большинства фирм, акции которых 
торгуются на открытом рынке, коэффици-
енты бета могут быть оценены на основе 
бухгалтерских или рыночных данных, либо 
на основе восходящего подхода Мы бы поч-
ти никогда не стали применять бухгалтер-
ские коэффициенты бета и исторические 
рыночные коэффициенты бета для отдель-
ных фирм – из-за стандартных ошибок при 
оценке коэффициента, ошибок в местных 
индексах (для большинства компаний с фор-
мирующихся рынков) и неспособности этих 
регрессий отразить фундаментальные из-
менения в комбинации видов деятельности 
и в финансовом риске фирмы. Наилучшие 
оценки дают восходящие коэффициенты 
бета (фундаментальный коэффициент бета) – 
по причинам:

- позволяют учитывать изменения в ком-
бинации видов деятельности и финансовой 
сфере компании до моиента осуществления;

- используются средние коэффициенты 
бета по значительному числу фирм,еоторые 
имеют меньший уровень шумов, чем коэф-
фициенты бета отдельных фирм;
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- позволяют вычислять коэффициенты 
бета, ориентируясь на сферу бизнеса фир-
мы, что является полезным в контексте ана-
лиза инвестиций и их оценки.

Фундаментальные коэффициенты бета 
фирмы определяются следующими тремя 
переменными: 1) вид (или виды) деятельно-
сти; 2) уровень операционного рычага; 
3) финансовый рычаг. 

Вид деятельности (бизнеса). Коэффи-
циент бета измеряет риск фирмы в сопо-
ставлении с рыночным индексом: чем чув-
ствительнее данный вид деятельности к ры-
ночным обстоятельствам, тем выше коэф-
фициент бета. Таким образом, при прочих 
равных условиях циклические фирмы обыч-
но имеют более высокий коэффициент бета, 
чем нециклические. Компании, занимаю-
щиеся, например, жилищным строитель-
ством и производством автомобилей (два 
весьма чувствительных к экономическим 
обстоятельствам этих секторов экономики), 
должны обладать более высокими коэффи-
циентами бета по сравнению с компаниями, 
занимающимися переработкой пищевых 
продуктов или табака, которые относитель-
но нечувствительны к деловым циклам.

Данную точку зрения можно распро-
странить и на продукцию компаний. Фирмы, 
продукция которых не относится к разряду 
обязательных покупок потребителей (могут 
отсрочить или отложить покупку данной 
продукции), должны обладать более высо-
кими коэффициентами бета, чем фирмы, 
продукция которых считается необходимой. 
Таким образом, коэффициент бета компании 
Procter & Gamble, производящей детские 
памперсы и продукцию повседневного по-
требления, должен быть ниже, чем коэф-
фициент бета фирмы Gucci, выпускающей 
предметы роскоши.

Уровень операционного рычага. Уро-
вень операционного рычага является функ-
цией структуры издержек фирмы и обычно 
выражается соотношением между постоян-
ными и общими издержками. Предполага-
ется, что фирма, имеющая высокие посто-
янные издержки по сравнению с общими , 
обладает высоким операционным рычагом. 
Фирма с высоким операционным рычагом 
будет отличаться повышенным непостоян-
ством операционного дохода по сравнению 
с фирмой, выпускающей аналогичную про-
дукцию, но обладающей низким операцион-
ным рычагом.

Хотя операционный рычаг влияет на ко-
эффициент бета, его трудно измерить, по-
скольку постоянные и переменные издерж-
ки часто агрегируются в отчетах о прибылях 
и убытках в одной группе. Приблизитель-
ный уровень операционного рычага фирмы 
можно получить путем анализа изменений 
в операционном доходе как функции коле-
бания уровня продаж (5):
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У фирм с высоким операционным ры-
чагом при изменении объема продаж опера-
ционная прибыль может изменяться с более 
ярко выраженной пропорциональностью.

Уровень финансового рычага. При про-
чих равных условиях урост финансового 
рычага повысит коэффициент бета соб-
ственного капитала фирмы. С интуитив-
ной точки зрения следовало бы ожидать, 
что фиксированные процентные платежи, 
возникающие в связи с долгом, приведут 
к повышению дохода в «хорошие» време-
на и к снижению – в «плохие». Более зна-
чительный финансовый рычаг повышает 
дисперсию чистой прибыли и делает инве-
стиции в фирму более рискованными. Если 
весь риск фирмы возлагается на акционера 
(т.е. коэффициент бета долга равен нулю) 
а долг позволяет получить налоговые пре-
имущества, то стоимость собственного ка-
питала оценивается по формуле (1).

Также можно ожидать, что с ростом ко-
эффициента «долг/собственный капитал» 
инвестор будет подвергаться все большему 
рыночному риску, приходящемуся на фирму, 
что отразится более высокими коэффициен-
тами бета. 

Коэффициент бета фирмы без учета 
долгового бремени определяется видами 
деятельности, фирмы и ее операционным 
рычагом. Этот коэффициент бета называ-
ется «коэффициентом бета активов». Та-
ким образом, коэффициент бета с учетом 
налогов, который также является коэффи-
циентом бета инвестиций в собственный 
капитал фирмы, определяется как «риско-
ванность сферы деятельности фирмы» и за-
висит от уровня риска, связанного с финан-
совым рычагом.

Финансовый рычаг усиливает базовый 
риск, связанный с данным видом деятель-
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ности. По этой причине предполагается, что 
фирмы неохотно увеличивают финансовый 
рычаг. Фирмы, занимающиеся стабильным 
видом деятельности, в значительно боль-
шей степени склонны к повышению доли 
заемных средств. Например, коммунальные 
предприятия исторически обладают высо-
кими долговыми коэффициентами, но вовсе 
не отличаются высокими коэффициентами 
бета. В основном это обусловлено тем, что 
их основной вид деятельности стабилен, 
а результаты предсказуемы.

Восходящие коэффициенты бета. Для 
развития альтернативного подхода нужно 
ввести дополнительную характеристику 
средневзвешенного коэффициента бета со-
вокупности активов, веса которых предлага-
ется определять в соответствии с рыночной 
стоимостью. Таким образом, коэффициент 
бета фирмы равен средневзвешенной вели-
чине коэффициентов бета, порождаемых ви-
дами ее деятельности. 

Предлагаемый метод использует числен-
ный лгоритм, который включает следующие 
пять шагов.

1. Определить вид ( виды) деятельно-
сти фирмы.

2. Выбрать похожие фирмы, занимающи-
еся соответствующими видами деятельно-
сти, акции которых торгуются на открытом 
рынке. Получить для них регрессионные 
коэффициенты бета, которые далее исрлль-
зуются для вычисления среднего коэффици-
ента бета фирм.

3. Оценить средний коэффициент бета 
без учета долгового бремени для данного 
вида деятельности как отношения среднего 
коэффициента бета фирм и среднего значе-
ния коэффициента «долг/собственный капи-
тал». Кроме того, можно оценить коэффици-
ент бета без учета долга для каждой фирмы 
в отдельности, а затем вычислить средний 
коэффициент бета без учета долга. Первый 
подход предпочтительнее, поскольку отно-
шение ошибочно определенного регресси-
онного коэффициента бета и коэффициента 
«долг/собственный капитал», по всей веро-
ятности, компенсирует ошибку:

 фондового рынка

суверенной облигации

σ
Премия за суевернный риск спред дефолта 

σ
 

= ×  
 

 

 Бразилия
30,64%Премия за суевернный риск 4,83% 9,69%
15,28%
 

= = 
 

 

 
% изменение в операционной прибылиУровень операционного рычага

% изменение в объеме продаж
=  

 

( )

сопостовимые фирмы
вид деятельности

сопостовимые фирмы

коэффициент бета
Безрычаговый коэффициент бета 

D1 1 t
E

=
  + −  

  

 

 фирмыБезрычаговый коэффициент бета  =  

 
j k

i i
j 1

(безрычаговый коэффициент бета доля стоимости )
=

=

= ×∑  

 

 фондового рынка

суверенной облигации

σ
Премия за суевернный риск спред дефолта 

σ
 

= ×  
 

 

 Бразилия
30,64%Премия за суевернный риск 4,83% 9,69%
15,28%
 

= = 
 

 

 
% изменение в операционной прибылиУровень операционного рычага

% изменение в объеме продаж
=  

 

( )

сопостовимые фирмы
вид деятельности

сопостовимые фирмы

коэффициент бета
Безрычаговый коэффициент бета 

D1 1 t
E

=
  + −  

  

 

 фирмыБезрычаговый коэффициент бета  =  

 
j k

i i
j 1

(безрычаговый коэффициент бета доля стоимости )
=

=

= ×∑  

 (6)

4. Оценить коэффициент бета без учета 
долга для анализируемой фирмы на осно-
ве средневзвешенных бездолговых коэф-
фициентов бета для различных видов де-
ятельности, которыми занимается фирма, 
используя в качестве веса долю стоимости 
фирмы в каждом сегменте (виде деятель-
ности). Если нет необходимых значений 
стоимости, то в качестве весов следует ис-
пользовать операционный доход или выруч-
ку. Полученная средневзвешенная величина 
называется восходящим бездолговым (без-
рычаговым) коэффициентом бета (bottom-up 
unlevered beta):
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В этой формуле предполагается, что 
фирма участвует в к видах деятельности.

5. Следует оценить текущую рыночную 
стоимость долга и собственного капитала 
фирмы, используя коэффициент «долг/ соб-
ственный капитал» для оценки коэффициен-
та бета с учетом долга.

На первый взгляд, использование вос-
ходящих коэффициентов бета может со-
хранить проблемы регрессионных коэф-
фициентов бета.. Тем не менее восходящие 
коэффициенты бета представляют собой 
значительное усовершенствование по срав-
нению с регрессионными коэффициентами 
бета по причинам:

- несмотря на то, что любой регрес-
сионный коэффициент бета оценивается 
со стандартной ошибкой, среднее из не-
скольких регрессионных коэффициентов 
бета имеет значительно более низкую 
стандартную ошибку. Этот факт объясня-
ется просто. Действительно, если ошибки 
при оценке коэффициентов бета отдельных 
фирм не коррелируют между собой, то стан-
дартную ошибку можно представить в виде 
функции средней стандартной ошибки или 
оценок коэффициента бета и числа фирм 
в выборке (8):

 Стандартная ошибка восходящего коэф. бета =  
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где n – число фирм в выборке;
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- восходящий коэффициент бета можно 
использовать для представления реальных 
и ожидаемых изменений в комбинации ви-
дов деятельности фирмы. Если фирма рас-
продала значительную часть своих операций 
на прошлой неделе, то веса отдельных видов 
деятельности должны быть преобразованы 
для отражения этой распродажи. Также сле-
дует обращаться и с приобретениями. Тем 
самым стратегические планы фирмы по вве-
дению новых видов деятельности в будущем 
могут быть учтены в оценках коэффициентов 
бета, проводимых для будущих периодов;

- со временем фирмы изменяют долго-
вые коэффициенты. Хотя регрессионные 
коэффициенты бета отражают средний ко-
эффициент «долг/собственный капитал», 
наблюдаемый у фирмы в течение периода 
регрессии, в восходящих коэффициентах 
бета используется текущий коэффициент 
«долг/собственный капитал». Если фирма 
в будущем планирует изменить коэффици-
ент «долг/собственный капитал», то коэф-
фициент бета может быть скорректирован 
с учетом этих изменений;

- восходящие коэффициенты бета осво-
бождают от зависимости в исторических це-
нах на акции. Хотя нам по-прежнему нужны 
цены для получения коэффициентов бета 
сопоставимых фирм, непосредственно для 
анализа фирмы нам требуется лишь клас-
сификация их видов деятельности.. Таким 
образом, восходящие коэффициенты бета 
можно оценить для частных фирм, филиа-
лов и акций, которые только что появились 
в продаже на финансовом рынке.

Хотя идея, лежащая в основе восходя-
щих коэффициентов бета, довольно проста, 
есть несколько особенностей приведенного 
выше алгоритма, заслуживающих внимания:

Определение сопоставимых фирм. Во-
первых, нам следует решить, насколько ши-
роко или узко мы желаем оценить бизнес. 
Для примера рассмотрим фирму, которая 
производит развлекательное программное 
обеспечение. Мы хотим определить бизнес 
как «развлекательное программное обеспече-
ние» и рассматривать в качестве сопостави-
мых фирм только те компании, которые про-
изводят в основном такое же программное 
обеспечение. Но мы можем пойти дальше 
и считать подходящими для сравнения такие 
фирмы, которые производят развлекательное 
программное обеспечение и обладают дохо-
дами, аналогичными доходам анализируемой 
компании. Если этим видом деятельности 

занимаются сотни фирм, как это наблюда-
ется в секторе программного обеспечения, 
то можно позволить себе избирательно под-
ходить к формированию выборки. Если су-
ществует относительно небольшое число 
фирм, то потребуется не только стать менее 
избирательным, но и, вполне вероятно, рас-
ширить определение сопоставимых фирм 
для внесения других фирм в комбинацию.

Оценка коэффициентов бета. После 
того, как определены сопоставимые фирмы 
в данном бизнесе, необходимо оценить коэф-
фициенты бета этих фирм. Можно оценить 
коэффициент бета для каждой из этих фирм 
в сопоставлении с широким, диверсифици-
рованным индексом акций, предлагается ис-
пользовать коэффициенты бета для каждой 
из этих фирм, предоставляемые специали-
зированными службами. Эти коэффициенты 
бета могут иметь оценку в сопоставлении 
с различными индексами. Например, если 
вы относите бизнес к глобальным телеком-
муникациям и получаете коэффициенты 
бета для глобальных телекоммуникационных 
фирм в агентстве Bloomberg, то эти коэффи-
циенты бета могут быть оценены в сопостав-
лении с местными индексами. Обычно это 
не является серьезной проблемой, особенно 
в случае больших выборок, поскольку ошиб-
ки в оценке обычно усредняются.

Метод усреднения. Средний коэффици-
ент бета для фирм в секторе можно вычислить 
тремя способами. Можно использовать сред-
невзвешенные величины на основе рыночных 
стоимостей, но снижение стандартной ошиб-
ки будет смазано, особенно если в выборке 
присутствуют одна или несколько крупных 
фирм. Можно оценить простой средний ко-
эффициент бета компаний, назначая всем 
коэффициентам бета одинаковые веса. Взве-
шивание самых небольших фирм в выборке 
происходит непропорционально их рыноч-
ной стоимости, но экономия на стандартной 
ошибке будет, скорее всего, увеличена.

Учет различий. В сущности, используя 
коэффициенты бета сопоставимых фирм, 
мы предполагаем, что все фирмы, которые 
занимаются определенным видом деятель-
ности, в одинаковой мере подвержены ри-
ску, связанному с этим видом деятельности, 
и имеют одинаковый операционный ры-
чаг. Заметим, что процесс «обременения» 
и «разгрузки» коэффициентов бета для 
фирм с долгом позволяет учитывать разли-
чия в финансовом рычаге. Если наблюдают-
ся значительные различия в операционном 
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рычаге ( в силу различий в структуре издер-
жек) – они также могут быть учтены. Для 
этого потребуется оценить коэффициент 
бета для вида деятельности, где воздействия 
операционного рычага исследуются на ос-
нове безрычагового коэффициента бета:

вид деятельностиКоэффициент бета  =  

 
безрычаговый коэффициент бета

фиксированные издержки1
переменные издержки

=
 

+  
 

 

 

 (9)

Отметим здесь схожесть с корректиров-
кой финансового рычага. Единственное раз-
личие заключается в том, что посточнные 
и переменные издержки могут не облагаться 
налогом, и налоговая ставка, таким образом, 
больше не рассматривается как фактор воз-
действия. Коэффициент бета вида деятель-
ности может быть приведен к виду, учиты-
вающему налоги, с целью отразить различия 
фирм в операционном рычаге.

4. Практические расчеты  
коэффициента бета с использованием  

модифицированного алгоритма  
(на примере ОАО «Полиметалл»).

Стоимость собственного капитала 
в абсолютном выражении. Стоимость соб-
ственного капитала в абсолютном выраже-
нии можно найти, перемножив количество 
акций, выпущенных компаний на рыночную 

цену: количество акций ОАО «Полиме-
талл» – 315 000 000шт., средневзвешанная 
цена торгов за 26.05. 2018 г. на ММВБ со-
ставляла 207,81 руб. Стоимость собственно-
го капитала ОАО «Полиметалл» на уквзан-
ную дату составила 31500000х207,81 руб.

Оценка коэффициента бета. Для рассче-
та восходящего бета коэффицииента будем 
следовать предложенному вышеалгориму.

1. ОАО «Полиметалл» занимается ме-
таллургической деятельностью.

2. Расчет коэффициента бета для акций 
компании ОАО «Полиметалл» базируется 
на среднем коэффициенте бета для отрасли 
компания (металлургия). Рассмотрены тринад-
цать компаний: Магнитагорский металлурги-
ческий комбинат (ММК), Новолипецкий ме-
таллургический комбинат (НЛМК), ВСМПО-
АВИСМА, ГМК Норникель, Полюс Золото, 
Ашинский металлургический завод, ВМЗ.

Для каждой из компаний рассчитан коэф-
фициент бета, исходя из исторических дан-
ных за 2015-2018 гг.(представлены на сайтах 
[23-35]). В качастве индекса фондового рынка 
использовали значения индекса ММВБ за со-
ответствующие даты. Чтобы избежать про-
блемы неликвидности торгов, по некоторым 
акциям было решено использовать месячные 
интервалы. Также для расчетов необходимы 
значения заемного и собственного капитала 
и операционного рычага (таблица 2). По этим 
данным необходимо расчитать средние зна-
чения по отрасли. Результаты вычислений 
представлены в таблице 3.

Таблица 2
Сводные данные по компаниям метаооургической отрасли [23-35] 

Компания Коэффициент 
Бета

коэффициент  
«долг/собственный  

капитал» (%)
Налоговая 

ставка
Фиксированные/ 

переменные  
издержки (%)

ММК 0,37 30,77% 24,00% 53,69%
НЛМК 0,91 7,43% 24,00% 78,50%
Северсталь 0,68 17,74% 24,00% 28,26%
ВСМПО-АВИСМА 0,26 39,67% 24,00% 112,18%
ГМК Норникель 1,09 36,40% 24,00% 45,21%
Полюс Золото 0,74 0,24% 24,00% 20,80%
Ашинский 1,10 29,32% 24,00% 19,16%
Выксунский 0,80 100,36% 24,00% 37,79%
Мечел 1,41 29,50% 24,00% 8,77%
Первоуральский НТЗ 0,67 53,62% 24,00% 32,84%
Челябинский цинкзавод 0,42 58,65% 24,00% 8,67%
Синарский трубный 0,84 47,34% 24,00% 15,91%
Гайский ГОК 0,79 54,26% 24,00% 11,69%
Средняя величина (прстая) 0,78 38,87% 24,00% 36,42%
ОАО Полиметалл 0,65 63,07% 24,00% 27,10%
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2. По формуле (6) найдем безрычаговый коэффициент бета для отрасли: 

 

 Стандартная ошибка восходящего коэф. бета =  

 сопостовимые фирмысредняя стандартная ошибка
n

=  

 вид деятельностиRоэффициент бета  =  

 
( )

безрычаговый коэффициент бета
1 фиксированные издержки/переменные издержки

=
+

 

 ( ) ( )
0,78Безрычаговый коэффициент бета  отрасль 0,5989

1 1 0,24 0,3887
= =

+ − ×

 ( ) опер.рычаг
0,5989Безрычаговый коэффициент бета  отрасль   0,4390

1 0,3642
= =

+

 ( ) ( )Безрычаговый коэффициент бета  фирма   0,4390 1 0,2710 0,5580= × + =

 ( ) ( )( )Рычаговый коэффициент бета  фирма   0,5580 1 1 0,24 0,65 0,8352= × + − × =

 Стоимость собственного капитала 6,37 0,8352 7,9916 13,04%= + × =

 

(10)

Пересчитаем этот коэффциент с учетом операционного рычага:

 

 Стандартная ошибка восходящего коэф. бета =  

 сопостовимые фирмысредняя стандартная ошибка
n

=  

 вид деятельностиRоэффициент бета  =  

 
( )

безрычаговый коэффициент бета
1 фиксированные издержки/переменные издержки

=
+

 

 ( ) ( )
0,78Безрычаговый коэффициент бета  отрасль 0,5989

1 1 0,24 0,3887
= =

+ − ×

 ( ) опер.рычаг
0,5989Безрычаговый коэффициент бета  отрасль   0,4390

1 0,3642
= =

+

 ( ) ( )Безрычаговый коэффициент бета  фирма   0,4390 1 0,2710 0,5580= × + =

 ( ) ( )( )Рычаговый коэффициент бета  фирма   0,5580 1 1 0,24 0,65 0,8352= × + − × =

 Стоимость собственного капитала 6,37 0,8352 7,9916 13,04%= + × =

 

  (11)

4. По формуле (7) найдем восходящий бездолговой (безрычаговый) коэффициент бета 
для ОАО «Полиметалл»:

 

 Стандартная ошибка восходящего коэф. бета =  

 сопостовимые фирмысредняя стандартная ошибка
n

=  

 вид деятельностиRоэффициент бета  =  

 
( )

безрычаговый коэффициент бета
1 фиксированные издержки/переменные издержки

=
+

 

 ( ) ( )
0,78Безрычаговый коэффициент бета  отрасль 0,5989

1 1 0,24 0,3887
= =

+ − ×

 ( ) опер.рычаг
0,5989Безрычаговый коэффициент бета  отрасль   0,4390

1 0,3642
= =

+

 ( ) ( )Безрычаговый коэффициент бета  фирма   0,4390 1 0,2710 0,5580= × + =

 ( ) ( )( )Рычаговый коэффициент бета  фирма   0,5580 1 1 0,24 0,65 0,8352= × + − × =

 Стоимость собственного капитала 6,37 0,8352 7,9916 13,04%= + × =

 

 (12)

5. Рассчитаем рычаговый (восходящий) коэффициент бета для ОАО «Полиметалл»:

 Стандартная ошибка восходящего коэф. бета =  

 сопостовимые фирмысредняя стандартная ошибка
n

=  

 вид деятельностиRоэффициент бета  =  

 
( )

безрычаговый коэффициент бета
1 фиксированные издержки/переменные издержки

=
+

 

 ( ) ( )
0,78Безрычаговый коэффициент бета  отрасль 0,5989

1 1 0,24 0,3887
= =

+ − ×

 ( ) опер.рычаг
0,5989Безрычаговый коэффициент бета  отрасль   0,4390

1 0,3642
= =

+

 ( ) ( )Безрычаговый коэффициент бета  фирма   0,4390 1 0,2710 0,5580= × + =

 ( ) ( )( )Рычаговый коэффициент бета  фирма   0,5580 1 1 0,24 0,65 0,8352= × + − × =

 Стоимость собственного капитала 6,37 0,8352 7,9916 13,04%= + × =

 

 (13)

По формуле (1) рассчитаем стоимость собственного капитала компании ОАО «Полиме-
талл» на конец 2018 г.:
 

 Стандартная ошибка восходящего коэф. бета =  

 сопостовимые фирмысредняя стандартная ошибка
n

=  

 вид деятельностиRоэффициент бета  =  

 
( )

безрычаговый коэффициент бета
1 фиксированные издержки/переменные издержки

=
+

 

 ( ) ( )
0,78Безрычаговый коэффициент бета  отрасль 0,5989

1 1 0,24 0,3887
= =

+ − ×

 ( ) опер.рычаг
0,5989Безрычаговый коэффициент бета  отрасль   0,4390

1 0,3642
= =

+

 ( ) ( )Безрычаговый коэффициент бета  фирма   0,4390 1 0,2710 0,5580= × + =

 ( ) ( )( )Рычаговый коэффициент бета  фирма   0,5580 1 1 0,24 0,65 0,8352= × + − × =

 Стоимость собственного капитала 6,37 0,8352 7,9916 13,04%= + × =

 

 (14)

Следует подчеркнуть, что обслужи-
вание собственного капитала по ставке 
13,04%-весьма удовлетворительный для 
российской металлургической отрасли по-
казатель, демонстрирующий наличие пер-
спектив роста конкурентоспособности оце-
ниваемой фирмы по затратам в условиях 
возможности привлечения с финансового 
рынка «недорогих» кредитов и повышения 
гибкости производства.

В заключении отметим, что основная 
цель исследования, заключавшаяся в ана-
лизе практики применения в российской 

экономике и выбора направлений модер-
низации методологии CAPM с учетом рос-
сийских реалий, достигнута: предложен 
пятишаговый апгоритм оценки стоимости 
собственного капитала производственной 
корпорации с учетом восходящего бета-ко-
эффициента и проведено его тестирование 
на примере компании металлургической от-
расли. Предложенный метод позволяет по-
высить точность оценок стоимости состав-
ляющих капитала компании и качество при-
нимаемых на их основе решений по управ-
лению ее денежными потоками.
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