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ВВЕДЕНИЕ 
 

В данных методических указаниях  пойдет речь о методике расчета стои-

мости собственного капитала. Стоимость собственного капитала рассчитывает-

ся на основе модели оценки долгосрочных активов CapitalAssetPricingModel, 

САРМ, которая была предложена У. Шарпом (Sharpe, 1964).  

Модель САРМ – центральная концепция современной финансовой эконо-

мики. Эта модель дает представление о том, какое должно быть соотношение 

между риском вложения в актив и доходностью этого вложения. Эта формула 

нашла широкое применение в теории современного инвестиционного анализа в 

самых различных его областях: оценки прибыльности проектов, портфельных 

инвестиций, оценки предприятий. 

Концепция этой модели была разработана в 1950-х гг. в США Гарри Мар-

ковицем, дальнейшее развитие модель получила в работах Jack Treynor (1961-

1962 гг.), William Sharpe (1964 г.), John Lintner (1965 г.) и Jan Mossin (1966 г.). 

Одним из основных преимуществ в применении модели является то что, 

модель CAРM позволяет учесть влияние внешних факторов, не зависящих от 

хода реализации проекта, – страновые и политические риски, ставки доходно-

сти (без рисковые, отраслевые и среднерыночные). При этом правда, следует 

учитывать и ее недостатки, к которым можно отнести: 

1. Имеет прямое отношение только к компаниям, которые являются откры-

тыми акционерными обществами и, следовательно, их акциями торгуют 

на фондовых рынках. 

2. Вызывает затруднения при определении, какие из вложений можно счи-

тать без рисковыми, применим только к компаниям, которые располагают 

достаточной статистикой для расчета своего коэффициента бета или 

имеют возможность найти компанию-аналог, чей коэффициент бета мог 

бы использоваться в расчетах. 

При использовании в модели информации зарубежных фондовых рынков в 

ставке дисконта необходимо учитывать дополнительный риск, связанный с ин-

вестированием средств в Россию (страновой риск). Уровень риска инвестиро-

вания в конкретную страну определяется крупнейшими информационно-

аналитическими и рейтинговыми агентствами. 

http://afdanalyse.ru/publ/investicionnyj_analiz/teorija/investicii_ikh_vidy/27-1-0-137
http://afdanalyse.ru/publ/investicionnyj_analiz/teorija/investicii_ikh_vidy/27-1-0-137


 

5 

 

1. ЦЕЛИ И ЗАДАЧИ ЛАБОРАТОРНОЙ РАБОТЫ 

 

Целью данной лабораторной работы является систематизация, закрепление 

и расширение теоретических знаний, полученных при изучении курса «Оценка и 

управление стоимостью предприятия (организации)», а также приобретение на-

выков самостоятельного проведения расчетов, связанных с оценкой стоимости 

акционерного капитала на основе модели оценки капитальных активов (САРМ). 

В данной работе по исходным данным, представленным в разделе 3, следу-

ет оценить стоимость акционерного капитала предприятия в соответствии с вы-

бранным вариантом. Для этого необходимо: 

- определить ставку доходности безрисковых активов; 

- определить среднерыночную ставку доходности рынка акций РФ; 

- оценить премию за риск вложения в активы данного акционерного обще-

ства; 

- на основе САРМ определить стоимость акционерного капитала компа-

нии; 

- построить линию доходности рынка ценных бумаг SML 

(SecurityMarketLine) при необходимости. 

 

2. МЕТОДИЧЕСКИЕ УКАЗАНИЯ ПО РАСЧЕТАМ 

 

Оценку стоимости акционерного капитала в работе необходимо опреде-

лить с помощью модели оценки капитальных активов (САРМ). 

Основная идея модели заключается в предположении, что альтернативная 

стоимость акционерного капитала зависит от ставок, сложившихся на рынке, а 

также от доли риска, с которой связаны вложения в рассматриваемую компа-

нию. 

Модель САРМ имеет следующий вид: 
 

                                             (2.1) 

где R – ожидаемая норма доходности; 

      Rf – безрисковая ставка доходности, как правило, ставка по государствен-

ным облигациям; 

     Rd – доходность рынка; 

        β – коэффициент бета, который является мерой рыночного риска (недивер-

сифицируемого риска) и отражает чувствительность доходности цен-

ной бумаги к изменениям доходности рынка в целом. 
 

Основные этапы выполнения работы: 

1 этап – определение безрисковой ставки доходности (Rf), которая за-

ложена во все инвестиционные инструменты. В качестве безрисковой ставки в 

мировой практике обычно используется ставка по долгосрочным государствен-

ным долговым обязательствам (облигациям или векселям). В зарубежной прак-

тике Rf в среднем составляет 3,5 - 5 %, в странах СНГ – 7 - 10 % (облигации, 

номинированные в инвалюте) и 8 - 10 % (в национальной валюте). 

http://www.beintrend.ru/irr-internal-rate-of-return-mirr-modified-internal-rate-of-return
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По данным сайта http://rusbonds.ru/cmngos.asp определить безрисковую 

ставку доходности государственных облигаций, номинированных в националь-

ной валюте, с периодом обращения более 5лет.  

Например: 
 

Итоги последних размещений государственных облигаций 

Дата Облигация Размещено, по номиналу Размещено, часть Доходность 

14.09.2016 ОФЗ-29011-ПК  9 999 997 000 RUB 99.99% 10.80% 

14.09.2016 ОФЗ-26217-ПД 5 000 000 000 RUB 100% 8.26% 

07.09.2016 ОФЗ-24018-ПК 10 667 494 000 RUB 99.99% 10.02% 

07.09.2016 ОФЗ-26219-ПД 4 999 999 000 RUB 99.99% 8.05% 

31.08.2016 ОФЗ-26218-ПД  14 999 997 000 RUB 99.99% 8.32% 

  

  

Рис. 2.1. Фрагмент данных по доходности государственных облигаций 

 

2 этап – определение среднерыночной ставки доходности рынка акций 

(Rd). и создание массива данных цен на акции. Показатель доходности рынка 

представляет собой среднерыночный индекс доходности и рассчитывается на 

основе анализа статистических данных в соответствии с гипотезой о детерми-

нированности или взаимосвязанности цен на акции с искомой фундаменталь-

ной стоимостью предприятий. 

Для того чтобы лучше понять модель CAPM разберем ее на реальном при-

мере акций предприятия ОАО «Газпром». Для этого воспользуемся программой 

Excel. Получить котировки акций можно на сайте finam.ru в разделе «Про ры-

нок» → «Экспорт данных». 

По данным, представленным на информационном портале finam.ru в разде-

ле «Про рынок»: Отрасли и компании, необходимо определить среднерыноч-

ную ставку доходности рынка акций предприятий России за соответствующий 

период времени (согласно варианта). Для этого используем архив значений 

«Про рынок» → «Фундаментальные показатели». 
 

 
Рис. 2.2. Страница информационного портала finam.ru 

http://rusbonds.ru/cmngos.asp
http://rusbonds.ru/tooldistrib.asp?tool=109194
http://rusbonds.ru/tooldistrib.asp?tool=120965
http://rusbonds.ru/tooldistrib.asp?tool=109237
http://rusbonds.ru/tooldistrib.asp?tool=120973
http://rusbonds.ru/tooldistrib.asp?tool=120966


 

7 

 

 

- указать временной интервал (согласно поиска) и нажать кнопку «Пока-

зать значения»; 

- возле заголовка «РТС, ММВБ» щелкнуть на ярлык; 

- после этого загрузится документ Excel. 

Возьмем котировки по месяцам акции ОАО «Газпром» и индекса ММВБ 

(MICEX) за период с 27 августа 2015 года по 27 августа 2016 года (котировки 

можно экспортировать в Excel с сайта finam.ru). 
 

 
 

Далее рассчитаем дневные доходности по акции Газпрома и индексу ММВБ.  

=(A3-A2)/A2  

=(B3-B2)/B2 

В итоге получится следующая таблица. 
 

 
 

3 этап – определение коэффициента меры рыночного риска (β), пока-

зывающего ковариацию между динамикой курсов акций на фондовом рынке и 

динамикой курсов акций данной фирмы. 

Использование β-коэффициента в модели САРМ основано на следующих 

положениях: 

- β-коэффициент = 0, данная ценная бумага является безрисковой (казна-

чейские ценные бумаги); 

- β-коэффициент меньше 1. Стоимость акций фирмы будет изменяться в 

том же направлении, что и весь рынок, только не так значительно. Фирма имеет 

риск меньше, чем средний уровень риска по акциям, обращающимся на рынке; 

- β-коэффициент = 1. Изменение стоимости акций фирмы в точности соот-

ветствует средним условиям рынка. Фирма имеет риск равный среднему риску 

по акциям, обращающимся на рынке. 
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- β-коэффициент больше 1. Стоимость акций фирмы будет изменяться в 

том же направлении, что и средний рыночный индекс, но в больших размерах. 

Фирма имеет риск больше, чем на рынке в целом. 

Для того что бы рассчитать коэффициент бета необходимо рассчитать ко-

эффициент линейной регрессии между доходностями акции Газпрома и доход-

ностью индекса ММВБ.   

Рассмотрим два варианта расчета. 

3.1. Расчет беты через формулу  

В ячейке F2 введем следующую формулу: 

=ИНДЕКС(ЛИНЕЙН(C3:C13;D3:D13);1) Коэффициент бета будет равен 

0,672688. 
 

 
 

3.2 Расчет беты через надстройку «Анализ данных» 

Для расчета коэффициента беты через «Анализ данных» необходимо уста-

новить надстройку Excel «Анализ Данных». В ней выбрать раздел «Регрессия» 

и установить входные интервалы, которые соответствую доходностям акции 

Газпрома и индекса ММВБ. В новом рабочем листе появится отчет. 
 

 

http://www.beintrend.ru/2011-12-05-17-20-28
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Отчет по регрессии выглядит следующим образом. В ячейке В18 находится 

расчет коэффициента линейной регрессии, как раз необходимый коэффициент 

бета. Коэффициент бета равен 0,67. Так же в отчете есть показатель R-квадрат 

(коэффициент детерминированности), значение которого равно 0,63. Он пока-

зывает силу зависимости меду независимыми переменными (зависимость меж-

ду доходностью акции и индексом). Показатель Множественный R – является 

коэффициентом корреляции, который составляет 0,79, что говорит о сильной 

связи между доходностью индекса и доходностью акции Газпрома. 

 
 

4 этап – оценка стоимости акционерного капитала 

Необходимо рассчитать месячную доходность рынка, доходность индекса 

ММВБ, которая рассчитывается как среднеарифметическая доходность индек-

са. Доходность индекса ММВБ составляет в среднем за месяц – 0,81 %, а сред-

немесячная доходность акции Газпрома 1,21 %. 

 
 



 

10 

 

Мы рассчитали все необходимые параметры модели CAPM. Теперь рас-

считаем справедливую норму доходности акции Газпрома на сентябрь 2016 г.  

Rf = 5,04 %, β = 0,67, Rd = -0,81 %.  

RGAZP=9,0%+0,67*(-0,81%-9,0%) = 2,12 %. 

Норма доходности акции Газпрома равняется 2,12 % на сентябрь 2016 г. 

Можно сказать, что это прогнозная цена будущей доходности в следующем от-

четном периоде (у нас месяц).   

В случае если Rm>Rf – необходимо построить рыночную линию ценной 

бумаги (security market line – SML). По оси абсцисс откладывается оценка риска 

(β-коэффициент), по оси ординат – требуемая доходность инвестора с учетом 

риска. Для безрискового актива β-коэффициент равен нулю и требуемая доход-

ность совпадает с безрисковой доходностью (рис. 2.3). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 2.3.  Пример построения рыночной линии ценной бумаги SML 

 

3. ИСХОДНЫЕ ДАННЫЕ ДЛЯ РАСЧЕТОВ 

Студент выбирает вариант проведения расчетов из нижеприведенного пе-

речня компании по номеру в списке группы. Для четных номеров – выбор фон-

довой биржи осуществляется по индексу ММВБ, для нечетных номеров – по 

индексу РТС 

Временной период для выполнения расчетов в лабораторной работе уста-

навливается преподавателем в индивидуальном порядке, но как правило, не ме-

нее 1 года.  

1 Компании отрасли – Металлы и добыча 
1. ОАО "Магнитогорский металлургический комбинат". 

2. ОАО "Нижнетагильский металлургический комбинат". 

3. ОАО "Полиметалл". 

4. ОАО "Распадская". 

5. ОАО "Уфалейникель". 

6. ОАО "Челябинский трубопрокатный завод". 

(Rm-Rf) - 

премия за ры-

ночный риск 

 

                                                    1,0                                   1,5β 

 

R, % 

 

 

R=12 

 

Rm=10 

 

 

Rf=6 

 

 

 

(R-Rf) - 

премия за 

риск инвести-

ций в компа-

нию 

 

https://www.finam.ru/profile/moex-akcii/mmk/
https://www.finam.ru/profile/rts-arhiv/ntmk/
https://www.finam.ru/profile/mmvb-arhiv/polymetal/
https://www.finam.ru/profile/moex-akcii/raspadskaya/
https://www.finam.ru/profile/moex-classica/ufal/
https://www.finam.ru/profile/moex-akcii/chtpz/
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7. ОАО "Челябинский цинковый завод". 

8. ПАО "ГМК "Норильский никель". 

9. ПАО "Новолипецкий металлургический комбинат". 

10. ПАО "Полюс". 

11. ПАО "Северсталь". 

12. ПАО "ТМК". 

2 Компании отрасли – Газ-Нефть 

13. ОАО "НК "Роснефть". 

14. ОАО "Сургутнефтегаз". 

15. ПАО "АНК "Башнефть". 

16. ПАО "Газпром нефть". 

17. ПАО "Газпром". 

18. ПАО "ЛУКОЙЛ". 

19. ПАО "Татнефть" им. В.Д. Шашина. 

3 Банки и финансы 
20. ОАО "Сбербанк России". 

21. ПАО "Банк ВТБ". 

4 Транспорт 

22. АО "Аэропорт Шереметьево". 

23. АО "Глобалтранс". 

24. АО "МАВ". 

25. Аэропорт Домодедово. 

26. Аэропорт Пулково. 

27. ЗАО "Аэропорт "Храброво". 

28. ОАО "АК "Трансаэро". 

29. ОАО "Авиакомпания Сибирь". 

30. ОАО "Авиалинии Мордовии" 

31. ОАО "Аэропорт Ростов-на-Дону". 

32. ОАО "Аэропорт Толмачево". 

33. ОАО "Владивостокский Морской Торговый Порт". 

34. ОАО "Восточный Порт". 

35. ОАО "Глобал портс". 

36. ОАО "Енисейское речное пароходство". 

37. ОАО "ММТП". 

38. ОАО "Международный аэропорт "Внуково". 

39. ОАО "Международный аэропорт "Казань". 

40. ОАО "Международный аэропорт "Курумоч". 

 

4. КОНТРОЛЬНЫЕ ВОПРОСЫ 

 

1. Дать определение акционерного капитала предприятия. 

2. Перечислить методы оценки стоимости акционерного капитала. 

3. В чем суть метода оценки капитальных активов САРМ? 

4. Перечислите способы определения коэффициента меры рыночного риска. 

5. Пояснить экономический смысл β-коэффициента. 

https://www.finam.ru/profile/moex-akcii/chelabinskyi-cinkovyi-zavod/
https://www.finam.ru/profile/moex-akcii/nornickel-gmk/
https://www.finam.ru/profile/moex-akcii/nlmk-ao/
https://www.finam.ru/profile/moex-akcii/polus-zoloto/
https://www.finam.ru/profile/moex-akcii/severstal-ao/
https://www.finam.ru/profile/moex-akcii/tmk-ao/
https://www.finam.ru/profile/moex-akcii/rosneft/
https://www.finam.ru/profile/moex-akcii/surgut-pref/
https://www.finam.ru/profile/moex-akcii/bashneft-ank-ao/
https://www.finam.ru/profile/moex-akcii/gazprom-neft/
https://www.finam.ru/profile/moex-akcii/gazprom/
https://www.finam.ru/profile/moex-akcii/lukoil/
https://www.finam.ru/profile/moex-akcii/tatneft-3/
https://www.finam.ru/profile/moex-akcii/sberbank/
https://www.finam.ru/profile/moex-akcii/vtb/
https://www.finam.ru/analysis/issuer008D3/
https://www.finam.ru/profile/raspiski/globaltrans/
https://www.finam.ru/analysis/issuer00962/
https://www.finam.ru/analysis/issuer00910/
https://www.finam.ru/analysis/issuer00961/
https://www.finam.ru/analysis/issuer00963/
https://www.finam.ru/profile/moex-akcii/transaero-ao/
https://www.finam.ru/profile/moex-classica/avsi/
https://www.finam.ru/analysis/issuer0096A/
https://www.finam.ru/analysis/issuer00968/
https://www.finam.ru/analysis/issuer00335/
https://www.finam.ru/profile/moex-classica/vmtp/
https://www.finam.ru/profile/moex-classica/vopt/
https://www.finam.ru/profile/raspiski/global-ports/
https://www.finam.ru/profile/rts-arhiv/erpa/
https://www.finam.ru/profile/moex-classica/mscp/
https://www.finam.ru/analysis/issuer00023/
https://www.finam.ru/analysis/issuer00965/
https://www.finam.ru/analysis/issuer00969/
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