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МОДИФИКАЦИИ САРМ С УЧЕТОМ
ДИВЕРСИФИЦИРОВАННОСТИ ПОЗИЦИИ
ИНВЕСТОРА, СЕГМЕНТИРОВАННОСТИ
ИЛИ ИНТЕГРИРОВАННОСТИ  РЫНКОВ КАПИТАЛА
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6. Корректировка САРМ
на недиверсифицированность
позиции владельца капитала
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1 Начало в № 2 за 2005 г.
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Рис. 6. Корректировка бета�коэффициента на отсутствие диверсифицированного
инвестора
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Стандартное отклонение Скорректированный
Компании цен акций, % бета� коэффициент как

относительная волатильность
отрасли

Стандартное отклонение 20 —

Табачные 37,23 1,85

Фармацевтические 50 2,5

Пищевые 38 1,9

Химические 42 2,1

Производство упаковки 54 2,7

Торговля (сети) 51 2,55

Источник: http://www.invester.com

Корректировка бета%коэффициента на отсутствие диверсифицированного
инвестора

недиверсифициро%
ванной несет общий

риск

Диверсифицированные
инвесторы (наличие

портфеля)

Анализ добавочного риска, который
связан с увеличением риска портфеля

Мера оценки риска = β

cov(l,m) / σσσσσm = ρρρρρ ××××× σσσσσi/σσσσσm

Нет диверсификации
(частная фирма или иные

причины)

Весь риск фирмы ложится на инвестора
скорректированный бета%коэффициент =

σσσσσ/σσσσσm = βββββ/ρρρρρ

ситуация
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7. Эмпирические проверки работоспособности САРМ на развитых рынках
и модификации с учетом диверсифицированной позиции инвестора
на интегрированных рынках капитала
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1 Merton R. An intertemporal capital asset pricing model// Econometrica. — 1973. — № 41
(September). — Рp. 867—887.

2 Banz R. The Relationship between Return and Market Value of Common Stocks// Journal of
Financial Economics. — 1981. — March 9. — Рp. 3—18.

3 Roll R. A Possible Explanation of Small Firm Effect// The Journal of Finance. — 1981. — Vol. 36.
— № 4 (September). — Рр. 879—888.

Выбор параметров САРМ

 Альтернативные подходы

Прошлые значения Прогнозы

Статистические данные, т.е. перенос прошлой дина� Прогнозные оценки (как правило,
мики на будущее (предполагает сохранение в инвес� экспертные) или гипотетическая
тиционных решениях сложившегося уровня система� оценка на базе модели DCF
тического риска, средней премии за риск)

?
(с чем надо определиться)

Выбор временного горизонта, на котором оценива�
ются параметры (100, 50, 30, 10 лет)

Содержательная интерпретация параметров: что понимается под безрисковой доходностью,
под доходностью рыночного портфеля (фондовый индекс страны или более широкий индика�
тор), под систематическим риском, в каком случае будет учитываться страновой риск

Выбор метода расчета средних значений по прошлой
динамике (средняя геометрическая или арифмети�
ческая)
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Рис. 8. Сходство моделей САРМ, АРМ,  многофакторных — наличие у инвестора
диверсифицированного портфеля (портфельный подход к построению соотношения

риск/доходность)
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1 Solnik B. An Equilibrium model of the International Capital Market// Journal of Economic Theory.
— 1974. — № 8. — Рр. 500—524.

2 Koedijk K.G., Kool C., Schotman P. C., van Dijk M.A. The cost of capital in international financial
markets: local or global?// Journal of International Money and Finance. — 2002. — № 21. — Рр. 905—929.
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Общий алгоритм построения ожидаемой доходности:
Доходность = Безрисковая ставка + Σ коэффициент эластичности
фактора i × премия за риск фактора i
Коэффициент эластичности = мера чувствительности инвестиции
относительно фактора. Премия за риск = премия для фактора

САРМ — однофакторная
модель, где фактор —

рыночный риск, коэффициент
чувствительности — бета

Премия за риск — дополнительная доходность,
которую требуют инвесторы в среднем за

инвестирование в рыночный портфель в сопос�
тавлении с безрисковым инвестированием

Базы данных по источническим значениям доходности (см. Ibbotson Associates)

Разброс значений оценки исторической премии (по стат. данным) за рыночный
риск по аналитикам: 4—12%
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Рис. 10. Развитие модели САРМ в классическом исполнении
(Шарм 1964, Линтнер 1965, Моссин 1966)
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Рис. 9. Многофакторные модели обоснования риска и доходности

Многофакторные модели обоснования риска и доходности

Рыночный риск обусловливается макроэкономическими факторами и оказывает влия�
ние на большинство активов на рынке.
Множество коэффициентов бета определяется по чувствительности к макроэкономи�
ческим факторам (регрессионные модели).

Факторы Чена, Ролла и Росса (1986)
Индекс промышленной продукции,

изменение спреда дефолта, сдвиги во
временной структуре, инфляция,

изменения в фактической доходности

Факторы Фама и Френч (1992) Мультипли�
катор «балансовая/рыночная» стоимость,

размер как рыночная капитализация,
ожидаемый ежемесячный доход  = 1,77% –

– 0,11 × In (MV) + 0,35 × In(BVE/MV)

Трехфакторная модель Фама и Френча (1993) — спреды по трем портфелям
Разность фактической доходности рыночного индекса и краткосрочных

государственных облигаций (Tbill),
разность доходности по портфелю акций с низким значением мультипликатора (MV/BV)

и высоким значением,
разность доходности портфелей акций низкой капитализации и высокой капитализации.

Потребительская САРМ km�оценка
роста потребления на душу

населения
Мертон 1973, Рубинштейн 1976,

Бриден и др. 1978

Многофакторные модели:
1990�е годы

Трехфакторная модель Фама�
Френча (спреды по трем

портфелям)
Модель Чена, Ролла, Росса

Развитие модели САРМ в классическом исполнении
(Шарм 1964, Линтнер 1965, Моссин 1966).

Пересмотр понятия риска: модель Х. Эстрады
DCAPM

введение новых переменных

Претензии к модели:

Статичность, невозможность встраивания появляю�
щихся новых инвестиц. возможностей

Теоретически определенный рыночный портфель
не оценивается на практике

Нормальное распределение доходности и эффек�
тивность рынков наблюдаются по ограниченному
списку рынков

Имеется неустойчивость входных параметров и
чувствительность к стат. базе



�М
ФМИРОВОЙ ФИНАНСОВЫЙ РЫНОК

№ 3

Ф
М

2005

,		��������	�'���	�	�
�����	����6776�&���)�����	�������	��	������	
��$��
������ ������	�+� ��	�	��	
��	�%����
��+� ��$	����#	�� �������	� ��	���� ��
�����������
������(�.����������	��	��	��%#��$�����	���
������	
����!����
������ �	� ��"	�� �
��� 
�� �� �������� �������	� ���	��� ����(� ;��		� �������� �
�	��	���	
���� �	�	������ �� EFG� �� ����� �� ���������� 
������ �������	���
'�����	�!� �	
��������	� ���	��� U`hN[VOQ� caZE� ��� ��

��
���� ����	)� �	� 
���	������	� 	����
���
��� �(

8. Ловушки задания параметров САРМ на развивающемся рынке: выбор между
глобальной и локальной моделями
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Рис. 11. Страновой риск России
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Страновой риск России

неопределенность применения
законодательства и регулирования

административное давление как
на малый, так и крупный бизнес

централизация политической системы
и президентской власти

персонализация
отношений бизнеса и

государства

концентрированная структура экономики и фондового
рынка

слабая банковская система, не пережившая
панического отношения населения к возможным

временным трудностям

слабость общественных институтовналичие большого нерыночно�
го сектора в экономике
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Рис. 12. Обоснование безрисковой ставки доходности для развивающегося
рынка: четыре варианта в зависимости от открытости рынка, долгосрочных

государственных заимствований и наличия статистической базы
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Рис. 13. Значимость учета интегрированности в мировую экономику для выбора
модели обоснования требуемой доходности
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Интегрированные
(открытые) рынки

данные глобального
рынка, классический

вариант САРМ
kglob

Сегментированные рынки
с наличием фондового
рынка, позволяющего
диверсифицировать

капитал

Локальная САРМ с
входными данными по

локальному рынку
k

loc

Быстрый процесс интег�
рирования

например, BRIC
Весовой учет интеграции:
k = w × k

glob
 + (1 – w) × k

loc
,

где w — степень интеграции

проверка на корреляцию
с глобальным рынком и

решение по величине CRP
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Рис. 14. Выбор премии за средний риск инвестирования в собственный капитал:
специфика подходов для развивающихся рынков
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Крупные, диверсифицированные
фондовые рынки с долгосрочным

периодом наблюдения за дина�
микой акций и гос. облигаций

Фондовый рынок, занимающий
малую долю в экономике страны,

с краткосрочным периодом
наблюдений, со значительным
стандартным отклонением цен

акций (более 20%)

Исторически оцененная или
гипотетическая премия за риск

Модифицированная премия за
риск = премия развитого рынка +

+ страновая премия за риск

Страновой риск является диверси�
фицируемым и CRP = 0

Условия: а) «открытые» рынки
(Stulz, 1999), когда инвестор

глобально диверсифицирован, т.е.
имеет портфель акций разных
стран; б) низкая корреляция

рынков

Нет возможности диверсифициро�
вать страновой риск и CRP > 0
Условия: а) сегментированные

рынки с низкими возможностями
инвесторов; б) высокая корреля�

ция доходов на разных рынках

(km – kf) loc = (km – kf)
US

 +
+ Country Risk Premium

1 Stulz R.M., Globalization, Corporate Finance, and the Cost of Capital// Journal of Applied
Corporate Finance. — 1999. — № 12(1).
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Рис. 15. Эмпирические исследования наличия странового риска и премии за риск:
рынки частично сегментированы, между тем набдюдается тенденция роста

корреляции
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Эмпирические исследования наличия странового риска и премии за риск:
рынки частично сегментированы, между тем набдюдается тенденция роста корреляции

4 метода оценки премии за страновой риск

CRP = f (типичный спред
риска дефолта страны по

данным агентства)

CRP = суверенный спред
дефолта × (σакций/σгос. облиг)loc

Т.е. зависит от соотношения
рисков акций и облигаций

данного рынка

CRP = f
(показатель

журнала
Economist в

диапазоне от 0
до 100)

CRP = f
(фундамен�

тальные
показатели

страны)

CRP =
= (km – kf)

US
 ×

× (σI/σUS – 1),
т.е. зависит от
соотношений
стандартных

отклонений цен
акций на

локальном
рынке и рынке

США

Вывод: специфический
страновой риск стал

частично недиверсифици�
руемым (рыночным)

σUs = 16�20%

Модификация для
сегментированного рынка

Для открытых рынков, когда инвестор
может выбирать между рынками
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Поправка к рыночной премии за риск
Страновой рейтинг для США ( 5% + …. )

Для глобального индекса (4,7% + .. ), в %

АА 0,75

А+ 1,25

ВВВ+ 1,5

ВВВ 2

ВВВ� 2,5

ВВ+ 3

ВВ 3,5

ВВ� 4

В 5
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9. Ловушка для аналитика: учет факторов странового риска в формуле САРМ
или DCAPM (двойной учет)
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Рис. 16. Три варианта учета страновой премии за риск в требуемой доходности
по собственному капиталу развивающегося рынка

Простейший вариант: все компании страны
одинаково подвержены страновому риску;

kl = kfUS + CRP + beta × (km – kf)US

Воздействие на компанию странового риска аналогично рыночному риску
(другим факторам):

kl = kf
US

 + beta × (CRP + (km – kf)
US

)

Влияние на компанию странового риска не совпадает с действием других
факторов рыночного риска:

kl = kf US + beta × (km – kf)US) + CRP × λ,
где λ — оценка чувствительности компании к факторам странового риска

(может оцениваться по доли деятельности на внутреннем рынке или по
корреляции акций компании относительно гос. облигаций).

Рекомендуемая оценка λ = доля доходов, получаемая на внутреннем рынке/
доля доходов на внутреннем рынке средней компании страны

kl — требуемая доходность локального
рынка;
CRP — страновая премия
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Рис. 17. Переход к многофакторной модели построения требуемой доходности
для развивающегося рынка: введение меры чувствительности компании

к страновому риску и введение поправки за риск ликвидности
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Рис. 18. Введение в модель САРМ третьего параметра — бета�коэффициента как
меры оценки добавочного риска к портфелю инвестора. Три базовых метода

Два варианта оценки λЛямбда — оценка чувствительнос�
ти компании к факторам страно�

вого риска
По значимости выручки
компании на внутрен�

нем рынке.
Лямбда = доля доходов,
получаемая на внутрен�

нем рынке/доля
доходов на внутреннем
рынке средней компа�

нии страны

По соотношению
чувствительности акций

данной компании к
страновому риску и
средней компании
локального рынка

(регрессионный метод
оценки)

k = kf
US

 + (km – kf)
US

 +CRP × λ + LRP
LRP — премия за низкую ликвидность собственного капитала данной компании

Оценка по историческим
данным фондового рынка

(регрессионный метод
построения)

Оценка по фундаменталь�
ным характеристикам

актива (метод восходящего
бета — bottom�up)

Оценка по отчетным
данным о прибыли компа�

ний (бухгалтерский или
учетный метод)

Фондовый бета.
Выбор: а) временного

горизонта оценки (2—5 лет);
б) интервал наблюдений

(недельный);
в) рыночного индекса
(например, S&P500).

Аналитические агентства
рассчитывают скоррект. бета

(ADJ DETA) = 0,67 × фонд.
бета + 0,33 × 1

Учет стабильности спроса,
специфики продукта,

размера и темпов роста
компании, эффектов

операционного и финансо�
вого рычагов.

Корректировки данных
фирм�аналогов

Учетная бета оценивается
по регрессии изменения

прибыли относительно
прибыли портфеля компа�

ний
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Рис. 19. Специфика задания бета�коэффициента на развивающемся
рынке
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Книга бета Анализ ежедневной Анализ пятидневной Анализ тридцати�
доходности доходности дневной доходности

Альфа 0,0002 0,002 0,037

Бета 1,106 0,97 0,938

R2 0,857 0,831 0,607

q�
��� ��� ������	� ���� �	�����$��� ����� ���� ����� 'kcaZE)� ������
�
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Регрессионный метод —
факты и рекомендации:

низкая ликвидность рынка
— увеличение интервалов

наблюдений (месячные или
квартальные данные)

Динамичность рынка — сокраще�
ние временного горизонта

(1—2 года)

Узость локальных индексов
(доминируют 2—5 компаний)

Индикатор узости — высокий R2

и низкая стандартная ошибка (по
S&P средний R2 по акциям 19%,

станд. ошибка бета = 0,2)
— Использование глобального

индекса (MSCI)

Фундаментальный метод — суже�
ние списка компаний�аналогов из�

за многопрофильнотси и значи�
тельного расслоения компаний по

размеру

Учетный метод — выделение
типичной прибыли по натуральным

мультипликаторам

Особенности:
Много закрытых компаний,

многопрофильные, искажен�
ные отчетные данные
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Отрасли Число компаний Бета�коэф�т ЗК/ Соб. кап., % Ставка налога, %

Гостиничный бизнес 90 0,86 72 21,00

Игровой бизнес 6 0,75 24 33,00

Строительство 60 1 53 21,00

Сельское хозяйство 72 0,85 35 19,00

Химические компании 35 0,98 32 14,60
(пластик)

Продукты (диверсиф,) 75 0,76 60 22,00

Угольные компании 17 0,87 12,3 15,00

Металлургия 19 0,83 17,9 19,40
(диверсиф,)

Нефтегазовые 44 0,99 197,8 16,90
(интегрирован.)

Пр�во сахара 13 0,91 33 27,00

Табачные компании 24 0,75 10,1 27,30

Источник: http://www.bloomberg.com и расчеты автора

Глобальная модель — GCAPM
Бета — по регрессии акций

локального рынка по глобально�
му индексу,

CRP = 0

Локальная модель LCAPM
Бета — по регрессии акций

локального рынка по индексу
локального рынка, CRP > 0

Гибридная САРМ — вводится оценка чувстви�
тельности локального рынка по глобальному
(b1) и оценка чувствительности компании по

глобальному рынку (b2)

Скорректированная гибридная модель —
ведение оценки значимости глобального

риска на локальном рынке

Скорректированная LCAPM — введение
оценки значимости рыночного риска (R2)

Премия за риск = CRP + бета × рыноч�
ная премия локального рынка × (1 – R2)

Модель
Годфрида�Спинозы

для диверсиф. инвестора
kl = kf

US
 + CRP + 0,6 × (σ/σ

US
) × (km – kf)

US

Рис. 20. Открытость и сегментированность локальных рынков и задание
исторического бета�коэффициента в САРМ

1 Оценки систематического риска и финансового рычага по компаниям на развивающихся
рынках (Азия, Латинская Америка, Восточная Европа, Северная Африка) получены на конец 2003 г.
Бета�коэффициент оценен в результате месячныы наблюдений (5�летний горизонт) по отноше�
нию к индексу развивающихся стран. В данном случае индексом выступал MSCI. Для введения
глобального значения бета�коэффициента допустимы три индекса: 1) The International Finance
Corporation IFC, 2) Morgan Stanley Capital International (MSCI); 3) ING�Barings Emerging Markets
indexes (BEMI).

Предположение об
интегрированности

рынков

При отсутствии возможности
глобальной диверсификации

и достаточности данных
фондового рынка
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Страна Оценка

Россия 1,75

Казахстан 1,8

Украина 1,84

Белоруссия 1,9

Литва 1,5

Латвия 1,47

Источник данных: MSCI, duke.un., расчеты автора
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