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В рыночной экономике главным критерием при выборе
направления инвестирования является уровень доходности,
который можно получить на вложенный капитал. При этом
реальным инвестициям приходится конкурировать с финанM
совыми: если доходность финансовых инвестиций выше доM
ходности реальных инвестиций, при сопоставимой величиM
не риска, ресурсы будут направлены в финансовый сектор.
Учет доходности альтернативных направлений инвестироM
вания осуществляется через ставку дисконтирования.

Рекомендуемым методом определения ставки дисконтиM
рования1 является использование средневзвешенной стоимоM
сти капитала компании (WACC). Стоимость собственного
капитала компании оценивается на основе рыночной доходM
ности ее акций. При таком определении ставки дисконтироM
вания фактически сравнивается доходность реальных и фиM
нансовых инвестиций. Обсуждению правомерности такого
подхода к определению ставки дисконтирования при оценM
ке эффективности реальных инвестиций, осуществляемых
российской компанией, и посвящена данная статья.

1 Ìåòîäè÷åñêèå ðåêîìåíäàöèè ïî îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ (Âòîðàÿ ðåäàêöèÿ). Îôèöèàëüíîå èçäàíèå; ðóê. àâò. êîë.: Â.Â. Êîñîâ,
Â.Í. Ëèâøèö, À.Ã. Øàõíàçàðîâ. Ì.: Ýêîíîìèêà, 2000.
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Äîõîäíîñòü àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà

Оценка доходности акций может быть осуществлена с
помощью различных моделей, например модели оценки фиM
нансовых активов (САРМ), факторных моделей, модели арM
битражного ценообразования (АРМ). Модель САРМ полуM
чила наибольшее распространение. С помощью этой модели
в данной работе производится оценка доходности акций.

В соответствии с моделью САРМ требуемая доходность
акций определяется следующим образом2:

r = r
f
 + β (r

m
 – r

f
),

где r – ожидаемое значение доходности акции;
r

f
 – ставка безрисковой доходности;

r
m

 – ставка среднерыночной доходности;
β – коэффициента систематического риска.

Для оценки доходности акционерного капитала российM
ской компании может применяться два подхода. Первый
предполагает использование данных непосредственно отеM
чественного финансового рынка. Второй – в качестве базы
берутся данные по финансовым рынкам, имеющим длительM
ную историю (например, финансовые рынки США), затем
полученные значения корректируются с учетом особенносM
тей отечественного рынка. В работе использованы оба этих
подхода.

Îïðåäåëåíèå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ
ñ èñïîëüçîâàíèåì ìîäåëè ÑÀÐÌ

íà îñíîâå äàííûõ ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà.

В качестве инструмента безрисковой доходности можно
рассматривать государственные облигации. Московская
межбанковская валютная биржа формирует индекс RGBEY,
рассчитываемый как средняя валовая доходность к погашеM
нию российских государственных облигаций в рублевом выраM
жении. Исследование проводилось на основе ежемесячных
данных за период формирования индекса (2002–2006 гг.).

2 Øàðï Ó., Àëåêñàíäåð Ã., Áýéëè Äæ. Èíâåñòèöèè: óíèâåðñèòåòñêèé ó÷åá-
íèê / Ïåð. ñ àíãë. À.Í. Áóðåíèíà. Ì.: Èíôðà-Ì, 2001.
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Среднее значение реальной рублевой доходности государM
ственных облигаций составило за этот период минус 3,06%,
при среднеквадратическом отклонении 1,16%. Уровень безM
рисковой ставки для страны зависит также от риска дефолM
та по государственным облигациям. Согласно рейтингу
Moody’s, российские гособлигации имеют рейтинг Baa3 (в
национальной валюте). Каждому значению рейтинга
экспертным путем присваивается рисковая премия – спред
дефолта, учитывающий разницу между риском дефолта наиM
более надежных государственных облигаций (например,
США) и риском дефолта любой другой страны. Рейтингу
Baa3 соответствует спред 2%. Безрисковая ставка рублеM
вой доходности равна разности между ставкой доходности
российских государственных облигаций и спредом дефолта.
Таким образом, значение безрисковой ставки для рубля (в
реальном выражении) составляет –3,06% –2% = –5,06%.

В качестве показателя среднерыночной рублевой доходM
ности российского фондового рынка использовался индекс
РТС. За период 1995–2006 гг. среднее значение данного инM
декса составило 40,37%. Полученное значение среднерыM
ночной доходности является аномально высоким. Высокую
доходность фондового рынка можно объяснить первоначальM
ной существенной недооцененностью акций российских
предприятий. Например, в момент приватизации цена 51%
акций компании «Сибнефть» составляла около 100 млн дол.,
а через 10 лет цена пакета из 72,6% акций выросла до
13 млрд дол. Таким образом, бурный рост российского фонM
дового рынка был обеспечен «низким стартом». Высокая доM
ходность российского фондового рынка сопровождается знаM
чительным риском – среднеквадратическое отклонение
доходности составляет 80,96%. Объяснением столь высоM
кого риска служит тот факт, что российский фондовый рыM
нок, как и другие рынки с низкой суммарной капитализациM
ей, подвержен значительному влиянию со стороны развитых
фондовых рынков. Согласно экспертной оценке, доля иноM
странных инвесторов на рынке РТС (большинство из котоM
рых являются краткосрочными спекулянтами) составляет
60–65%. Доля портфелей инвесторов, декларирующих
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агрессивную и рискованную инвестиционную политику, оцеM
нивается в 25–30%3. Таким образом, российский фондовый
рынок имеет высокий риск, как в силу внутренней нестаM
бильности экономики, так и в результате влияния внешних
факторов.

Третьим компонентом модели САРМ, необходимым для
определения требуемой доходности акции, является коэфM
фициент систематического риска (бета), характеризующий
степень связи доходности ценной бумаги со среднерыночM
ной доходностью. В качестве исходных данных использоваM
лись значения ежемесячной доходности акций компании и
доходности индекса РТС за период с 1995 по 2006 гг. КоэфM
фициенты бета компании вычислялись каждый месяц по
данным за предыдущие 36 месяцев. Особенность российM
ского фондового рынка в том, что индекс РТС рассчитываM
ется только по 50 компаниям, при этом наибольший вес имеM
ют компании топливноMэнергетического комплекса. Таким
образом, преобладающее влияние данного сектора эконоM
мики приводит к значительному отклонению индекса РТС
от рыночного портфеля (согласно модели САРМ, включаюM
щего в себя все имеющиеся в экономике активы, способные
приносить доход).

На основе анализа полученных данных (табл. 1, рис. 1)
можно сделать вывод, что коэффициенты бета российских
компаний достаточно неустойчивы. Например, в течение
двух месяцев (с 03.09.2001 г. по 01.11.2001 г.) коэффициM
ент бета Сбербанка изменился на 32%. Использование средM
него значения коэффициента бета за длительный период
дает не много информации о риске компании, так как для
большинства компаний среднее значение коэффициента
бета со временем стремится к единице.

Стало быть, определение ставки дисконтирования на осM
нове рыночной доходности акционерного капитала с испольM
зованием данных российского фондового рынка сопряжено
со значительной неопределенностью.

3 Ìèðêèí ß. Ì. Ðîññèéñêèé ðûíîê öåííûõ áóìàã: âëèÿíèå ôóíäàìåíòàëüíûõ
ôàêòîðîâ, ïðèîðèòåòû è ìåõàíèçì ðàçâèòèÿ / Äîêò. äèñ., 2001.
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Другим подходом к определению требуемой доходности
акционерного капитала является использование данных зреM
лых фондовых рынков. Оценка будущей доходности акций
компании на основе исторических данных имеет смысл для
рынков, аналогичных рынку США, где существуют крупные
диверсифицированные фондовые рынки с длительной истоM
рией. Формирующиеся рынки часто имеют короткую истоM
рию, что не позволяет достоверно определить значения доM
ходности и риска. Таким образом, в качестве основных
показателей доходности, на которые следует ориентироватьM
ся инвестору, является доходность зрелых фондовых рынM
ков, и в первую очередь фондового рынка США4.

Îïðåäåëåíèå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ
ñ èñïîëüçîâàíèåì ìîäåëè ÑÀÐÌ

íà îñíîâå äàííûõ ôîíäîâîãî ðûíêà ÑØÀ

Ставка безрисковой доходности определялась на основе
значений доходности 10Mлетних государственных облигаций
США за период 1928–2004 гг. Среднее значение реальной

яинапмоK
атебтнеициффэоK

еинечанзеендерс
яяндерс

акбишояантраднатс

»толфорэА« 84,0 71,0

»ЗАВотвА« 66,0 32,0

»ииссоРСЭЕ«ОАР 12,1 31,0

»ьлекинйиксьлироН« 07,0 81,0

»лйоKУЛ« 79,0 80,0

мокелетсоР 31,1 51,0

кнабребС 60,1 91,0

огренэсоМ 12,1 32,0

Таблица 1

Коэффициенты бета для компаний, имеющих
высокую капитализацию, достаточно длинную историю

котировок и высокую ликвидность

Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû àâòîðà íà îñíîâå äàííûõ ôîíäîâîé áèðæè ÐÒÑ (www.rts.ru)

4 Äàìîäàðàí À. Èíâåñòèöèîííàÿ îöåíêà. Èíñòðóìåíòû è òåõíèêà îöåíêè
ëþáûõ àêòèâîâ / Ïåð. ñ àíãë. Ë. Ëèïèíñêèé. Ì.: Àëüïèíà Áèçíåñ Áóêñ, 2006.
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доходности за этот период составляет 2,33% при среднеM
квадратическом отклонении в 3,77%.

Значение среднерыночной доходности США определено
на основе ежегодной реальной доходности индекса S&P 500
за период 1927–2005 гг. Среднее арифметическое значение
доходности за этот период составило 8,66%, при среднеM
квадратическом отклонении 19,94%.

Для определения коэффициентов систематического рисM
ка (бета) выбраны компании, входящие в индекс S&P 500 и
имеющие высокую капитализацию. Использовались значеM
ния ежемесячной доходности акций компаний и доходность
индекса S&P 500 за период с 1980 по 2006 гг. В первом
варианте коэффициенты бета вычислялись на основе данM
ных за предыдущие 36 месяцев, во втором – на основе данM
ных за предыдущие 70 месяцев (табл. 2).

Таблица 2

Коэффициент систематического риска некоторых компаний,
входящих в индекс S&P0500

Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû àâòîðà íà îñíîâå äàííûõ www.finance.yahoo.com

Коэффициенты бета, оцениваемые на основе данных за
пять лет, как и следовало ожидать, имеют меньшую станM
дартную ошибку, чем трехлетние коэффициенты. В то же
время коэффициенты бета, вычисленные на основе пятиM
летних данных, дают меньшую информацию о текущем поM
ложении компании.

яинапмоK

хыннадевонсоанатеБ
адог3аз

хыннадевонсоанатеБ
тел5аз

еендерс
еинечанз

яяндерс
яантраднатс

акбишо

еендерс
еинечанз

яяндерс
яантраднатс

акбишо

T&TA 67,0 42,0 37,0 91,0

ManretnInaciremA
puorGlanoit 70,1 12,0 50,1 61,0

gnieoB 50,1 03,0 70,1 32,0

cirtcelElareneG 90,1 71,0 01,1 31,0

srotoMlareneG 59,0 82,0 39,0 12,0

rezifP 49,0 62,0 79,0 91,0

elbmaG&retcorP 66,0 12,0 66,0 61,0

serotStraMMlaW 20,1 62,0 70,1 02,0

liboMnoxxE 76,0 61,0 66,0 21,0
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Типичное поведение индекса бета представлено на рис. 2.
Из графика (рис. 2) видно, что величина коэффициента

бета существенно зависит от момента проведения оценки.
Например, если оценка коэффициента бета (на основе трехM
летних данных) для компании «Боинг» произведена в июле
1985 г., то  коэффициент бета равен 2,06; если же оценка
производилась в ноябре 1985 г., то коэффициент бета равен
0,94. Таким образом, значение коэффициента бета измениM
лось более чем в два раза за 5 месяцев. Использование не
текущего, а среднего значения коэффициента бета дает мало
информации о риске компании, так как для большинства
компаний среднее значение бета со временем стремится к
единице.

Итак, оценка доходности акционерного капитала компаM
нии на основе данных зрелого фондового рынка (на примеM
ре фондового рынка США) также не может быть произведеM
на с достаточной степенью точности.

Переменные модели САРМ, необходимые для определеM
ния доходности акций российской компании, полученные
на основе данных фондовых рынков России и США, обобM
щены в табл. 3, 4.

Таблица 3

Значения доходности (в реальном выражении),
необходимые в модели САРМ

Таблица 4

Коэффициент бета для компаний «Сбербанк» и «Боинг»

%,).бур(яиссоР %,).лод(АШС

еендерс
еинечанз

0давкендерс
еоксечитар
еиненолкто

еендерс
еинечанз

0давкендерс
еоксечитар
еиненолкто

акватсяавоксирзеБ
итсондоход 60,5– 61,1 33,2 77,3

яанчонырендерС
ьтсондоход 73,04 69,08 66,8 49,91

)»кнабребС«(яиссоР )»гниоБ«(АШС

еендерс
еинечанз

яяндерс
яантраднатс

акбишо

еендерс
еинечанз

яяндерс
яантраднатс

акбишо

60,1 91,0 50,1 03,0
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На основании данных, приведенных в таблицах 3, 4, можM
но сделать следующие выводы.

Использование показателей российского фондового
рынка для определения доходности акционерного капитала
имеет следующие недостатки.

В настоящий момент реальное значение безрисковой
ставки доходности имеет отрицательное значение. В долгоM
срочной перспективе следует, поMвидимому, ожидать приM
ближения ставки безрисковой доходности к положительноM
му значению. Следовательно, использование текущего
значения ставки безрисковой доходности для проведения
расчетов представляется нецелесообразным.

Среднерыночная доходность российского фондового рынM
ка имеет аномально высокое значение. В долгосрочной перM
спективе следует ожидать уменьшения значения этого
показателя. В то же время значение среднерыночной доM
ходности может быть определено с очень низкой степенью
точности.

Коэффициент бета компании является неустойчивой хаM
рактеристикой риска, так как может существенно меняться
в течение коротких промежутков времени. Так как величиM
на коэффициента бета существенно зависит от момента проM
ведения оценки, использование его текущего значения моM
жет привести к значительной ошибке. Использование
среднего значения коэффициента дает мало информации о
риске компании.

По мере приближения характеристик российского фонM
дового рынка к зрелым рынкам его показатели доходности,
поMвидимому, будут иметь более осмысленные и надежные
значения. В настоящий момент в качестве показателя альM
тернативной доходности для сравнения эффективности инM
вестиционных вложений необходимо использовать более
надежные показатели.

Использование данных зрелых фондовых рынков, в
первую очередь фондового рынка США, для определения
доходности акционерного капитала российской компании
связано со следующими трудностями.
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Необходимо учитывать необыкновенно благоприятную
ситуацию, в которой находились США за последнее столеM
тие. На территории этой страны не велось боевых действий,
а в результате войн в других странах экономика США тольM
ко получала дополнительный импульс развития. Однако нет
весомых оснований полагать, что и в дальнейшем экономиM
ка США не столкнется со значительными трудностями. ОсM
новные проблемы, которые, весьма вероятно, могут привесM
ти к неблагоприятным последствиям, уже обозначились:
утрата долларом функции главной мировой валюты, гигантM
ская задолженность государственного и частного секторов.
Поэтому использование доходности фондового рынка США за
период его «золотого века» для прогноза доходности на дальM
нейшие периоды представляется не вполне обоснованным.

Использование доходности финансовых рынков США для
оценки требуемой доходности акций российской компании
основано на предположении о свободе перемещения капиM
тала между странами. Однако на практике свидетельством
неполной свободы движения капитала на международных
рынках, по крайней мере для некоторых инвесторов, являM
ется отрицательная реальная доходность российских госуM
дарственных облигаций и банковских депозитов. СледоваM
тельно, для оценки доходности акций российской компании
с точки зрения российского инвестора, имеющего ограниM
ченные возможности по инвестициям на мировых фондоM
вых рынках, нецелесообразно применять показатели доходM
ности фондового рынка США или иных зарубежных рынков.

Использование коэффициентов бета зарубежных компаM
ний для оценки аналогичных российских компаний некорM
ректно, так как коэффициенты бета зарубежных компаний
показывают связь между доходностью акций компании и
зарубежной среднерыночной доходностью. Коэффициенты
бета российских компаний, определенные на основе данных
российского фондового рынка, будут отличаться от коэфM
фициентов бета аналогичных американских компаний.

Однозначной методики, позволяющей преобразовать
среднерыночную доходность акций компаний США в средM
нерыночную доходность акций российских компаний, не
существует.
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Итак, использование показателей доходности фондовых
рынков для определения ставки дисконтирования как с поM
мощью модели САРМ, так и с помощью других рыночных
моделей, сопряжено со значительной погрешностью и неусM
тойчивостью оценок. Но здесь важнее следующий момент.
При определении ставки дисконтирования на основе доходM
ности акционерного капитала компании фактически доходM
ность реальных инвестиций сравнивается с доходностью
финансовых активов. Правомерность такого сравнения соM
мнительна, так как финансовая сфера в современной эконоM
мике в значительной мере оторвалась от связи с реальным
производством и выделилась в практически самостоятельM
ную сферу экономики. Более корректно производить сравM
нение доходности реальных инвестиций между собой, а не
с доходностью финансовых инвестиций. Доходность реальM
ных инвестиций может быть определена с помощью показаM
телей рентабельности.

Îïðåäåëåíèå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ
ñ ïîìîùüþ ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè

Рентабельность собственного капитала компании (ROE)
характеризует прибыль, получаемую на вложенный в комM
панию капитал и распределяемую среди акционеров.

В качестве ставки альтернативной доходности можно
использовать показатели рентабельности собственного каM
питала аналогичных компаний в отрасли, регионе или в экоM
номике в целом. Росстат не публикует данных о рентабельM
ности собственного капитала в отраслях экономики, а
только данные о рентабельности активов (ROA). На осноM
вании рентабельности активов можно найти рентабельность
собственного капитала: ROE = ROA / w, где w – доля собстM
венного капитала в активах.

Если доля собственного капитала остается постоянной,
то колебания рентабельности активов характеризуют колеM
бания рентабельности собственного капитала. Сравнение
рыночных и балансовых оценок доходности российских комM
паний приведено в табл. 5.
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Таблица 5

Сравнение рентабельности собственного капитала компании
и рыночной доходности акционерного капитала

Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû àâòîðà íà îñíîâå äàííûõ ôîíäîâîé áèðæè ÐÒÑ (www.rts.ru)
è îò÷åòíîñòè êîìïàíèé, Ðîññòàò

Из данных табл. 5 можно сделать вывод, что показатели
рентабельности гораздо точнее (имеют более низкий коэфM
фициент вариации) показателей рыночной доходности. РенM
табельность капитала (активов) в промышленности в целом
является гораздо более устойчивой величиной (коэффициM
ент вариации равен 63%), чем рыночная доходность акций
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промышленных компаний, характеризуемая индексом РТС
(коэффициент вариации равен 200%). На уровне отдельM
ных компаний утверждение также справедливо.

Погрешность при определении величины ставки дисконM
тирования особенно влияет на результаты оценки долгосрочM
ных проектов, так как в процессе приведения денежных
потоков к фиксированному моменту времени ставка дисконM
тирования является основанием показательной функции.
Следовательно, для определения ставки дисконтирования
целесообразно использовать показатели, которые могут
быть определены с высокой степенью точности.

Показатели рентабельности характеризуют эффективM
ность работы компании надежнее, чем показатели доходноM
сти фондового рынка, так как в гораздо меньшей степени
подвержены влиянию внешних факторов. Но основная приM
чина применения рентабельности собственного капитала в
качестве ставки дисконтирования заключается в несопосM
тавимости величин рисков, присущих этим сферам деятельM
ности. Так, коэффициент вариации индекса РТС более чем
в три раза превосходит коэффициент вариации рентабельM
ности капитала (активов) в промышленности (см. табл. 5).
Примерно такое же соотношение наблюдается и при сравM
нении акционерной доходности с рентабельностью собственM
ного капитала по отдельным компаниям. Значит, использоM
вание показателей доходности финансовых рынков для
оценки эффективности реальных инвестиций методически
не верно.

Итак, для определения ставки дисконтирования при оценM
ке эффективности реальных инвестиционных проектов цеM
лесообразно использовать показатели рентабельности каM
питала компании, а не показатели доходности финансовых
активов.




