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CAPITAL COST ESTIMATION MODELS

В статье рассмотрены модели оценки стоимости капитала, а также выявлены их преимущества и недостатки.
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ВВЕДЕНИЕ
Одной из важнейших предпосылок эффективного управления капиталом предприятия является

оценка его стоимости. Важность этого показателя заключается в том, что он не только показыва-
ет стоимость финансовых ресурсов предприятия, но и представляет собой минимальную норму
рентабельности инвестированного капитала, которую должно обеспечить предприятие, чтобы не
получить убыток. Таким образом, стоимость капитала определяют, прежде всего, при оценке
экономической эффективности инвестиций. Кроме того, так как стоимость капитала характеризу-
ет часть прибыли, которая должна быть уплачена за использование привлеченного капитала, то
этот показатель выступает минимальной нормой формирования операционной прибыли предприя-
тия, нижней границей при планировании ее размеров.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Цель статьи — проанализировать существующие модели оценки стоимости капитала, выя-

вить преимущества и недостатки каждой из них.
РЕЗУЛЬТАТЫ
Стоимость капитала выражает цену, которую предприятие уплачивает за его привлечение из

различных источников.
Стоимость капитала — ожидаемая норма дохода, которую рынок требует для привлечения

ресурсов, предназначенных для финансирования конкретной инвестиции. Она базируется на ожи-
даниях инвестора.

Стоимость капитала часто называют ставкой дисконтирования. Она равна ожидаемой норме
дохода на капитал, то есть дивиденды плюс ожидаемое удорожание капитала за время жизни
данной инвестиции.
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С экономической точки зрения, стоимость капитала может быть представлена в качестве аль-
тернативной стоимости, поскольку эта стоимость представляет, по существу, отказ от какой-либо
иной, возможно более благоприятной инвестиции.

Стоимость капитала определяется рынком — это конкурентная норма доходности, доступная
на рынке для сравнимой инвестиции (то есть инвестиции с эквивалентным уровнем риска).

Наиболее важный момент сравнения — это риск, который характеризует уровень уверенности
(или его отсутствие) в том, что инвесторы получат ожидаемые доходы от предполагаемых инве-
стиционных затрат в намеченное время [1].

Риски подразделяют на систематические и несистематические (рис. 1).

Систематические —
обусловлены факторами,

влияющими на весь
рынок в целом и

затрагивающими в
большей или меньшей

степени всех
хозяйствующих

субъектов.

Несистемати-
ческие

— связаны только с
изменчивостью

доходностей
отдельных активов
или предприятий

Возможность уменьшения
путем диверсификации

данет

Рис. 1. Систематические и несистематические риски (Составлено авторами на основании [1])

Основными причинами систематического или рыночного риска могут быть спад в экономике,
политическая нестабильность, изменения в законодательстве, проведение экономических реформ,
инфляция и др.

Примерами несистематического риска могут быть: утрата активов, ключевых поставщиков,
падение спроса или цен на продукцию, рост конкуренции в отрасли, неэффективный менедж-
мент и другое.

Несистематический риск может быть существенно снижен или устранен путем диверсифика-
ции инвестиций. Однако с помощью диверсификации нельзя устранить систематический риск,
отражающий влияние общерыночных факторов.

Поскольку диверсификация не устраняет общерыночный риск, рациональные инвесторы со-
гласятся принять его только в том случае, если он будет компенсироваться более высокой ожида-
емой доходностью. При этом возникает вопрос: как должна определяться премия за принятие
систематического риска и от каких факторов она зависит [2].

Основные подходы к решению данной проблемы нашли свое отражение в различных теориях и
моделях ценообразования на рынке капиталов.

Первые попытки диверсификации активов применялись еще в XIX в. в инвестиционных трас-
тах Англии и Шотландии. Позднее появилась портфельная теория (МРТ) и теория ценообразова-
ния опционов. В 1952 году Г. Марковиц (Markowitz) опубликовал в 1952 г. статью о принципах
формирования портфеля. Это было первая количественная теория, которая учитывала эффекты
диверсификации активов в зависимости от степени риска, позволяла различать эффективные и
неэффективные портфели и анализировать доходность портфеля в зависимости от уровня его со-
вокупного риска [3].

Дальнейшие исследования рынка ценных бумаг, а также сложность теории Марковица обусло-
вили создание моделей определения стоимости капитала, представленных на рис. 2.
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Рациональный
инвестицион-
ный проект

Доходность Риска

Модели оценки стоимости
капитала

Кумулятивная
модель расчета

стоимости
капитала
(BUM)

Модель оценки
капитальных

активов
(CAMP)

Метод
средневзвешен
ной стоимости

капитала
(WACC)

Модель
арбитражного

ценообразования
(АРТ)

Модель
суммирования

оценок факторов

Рис. 2. Влияние моделей оценки стоимости капитала на инвестиционный проект (Составлено авторами)

Описание каждой из представленных моделей представлено в таблице 1.

Таблица 1. Модели оценки стоимости капитала
№
п/п

Наименование
модели Описание модели Формула расчета

1 Кумулятивная
модель расчета
стоимости капи-
тала (BUM —
Build-Up Method

Предполагает расчет
ставки дисконтирования
путем суммирования
аналитиком оценок сис-
тематических и несис-
тематических рисков,
связанных с той или
иной изучаемой компа-
нией или с долей собст-
венности в ней.

,

где — ожидаемая (требуемая рынком)
норма доходности на ценную бумагу;

— норма доходности безрисковых цен-
ных бумаг на дату оценки;

— рыночная премия за риск приобрете-
ния акций;

— надбавка за риск, учитывая малый
размер фирмы;

- надбавка за риск для конкретной ком-
пании, что и означает учет дополнительного
несистематического риска.
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Продолжение таблицы 1
№
п/п

Наименование
модели Описание модели Формула расчета

2 Модель оценки
капитальных
активов (CAMP
— Capital Assets
Pricing Model).

Разработанная Марко-
вицем и Шарпом тео-
рия, призванная объяс-
нить какими должны
быть премии за риск,
на которые согласи-
лись бы инвесторы в
ситуации рыночного
равновесия, при усло-
вии, что все они обла-
дают равными возмож-
ностями, ведут себя
рационально, стремят-
ся диверсифицировать
свои портфели.

,

где — ожидаемая (требуемая рынком)
норма доходности;

— норма дохода по безрисковым вложени-
ям;

— коэффициент бета для оцениваемой ком-
пании;

— надбавка к цене акции за рыночный
риск;

— надбавка за риск, учитывая малый раз-
мер фирмы;

— надбавка за риск для конкретной ком-
пании, что и означает несистематический риск
(помимо размера).
С — дополнительный уровень дохода, учиты-
вая уровень станового риска

3 Метод средне-
взвешенной
стоимости капи-
тала (WACC —
Weighted Aver-
age Cost of Capi-
tal).

Представляет собой
минимальную норму
прибыли, которую
ожидают инвесторы от
своих вложений.

,
— цена i-того источника средств, %;
— удельный вес i-того источника средств в

общем объеме, доли единицы;
n — количество источников средств (i = 1, 2, 3,
…, n).

4 Модель арбит-
ражного цено-
образования
(АРТ — Arbi-
trage Pricing
Theory).

Разработана С. Россом.
С ее помощью можно
оценивать и отслежи-
вать риски стратегии
размещения активов
или оценивать жела-
тельные изменения в
составе портфеля в за-
висимости от измене-
ния в экономической
ситуации.
Под арбитражем пони-
мают получение без-
рисковой прибыли пу-
тем использования раз-
ных цен на одинаковые
ценные бумаги или
другие активы.

,
Где — ожидаемая доходность рассмат-
риваемой ценной бумаги;

— доходность безрисковых ценных бумаг;

… — надбавка за риск, связанный с рис-
ком К для среднего актива на рынке (общие
макроэкономические факторы, то есть с уче-
том изменений в инвестиционной надежности,
инфляции и т. п.);

… — чувствительность ценной бумаги (i)
к каждому фактору риска относительно сред-
ней чувствительности рынка к тому же факто-
ру.
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Продолжение таблицы 1
№
п/п

Наименование
модели Описание модели Формула расчета

5 Модель сумми-
рования оценок
факторов

Введена 1991 году Пар-
неллом Блэком и Робер-
том Грином, основывает-
ся на присвоении факто-
рам, влияющих на до-
ходность капитала, весов
с корректировкой в зави-
симости от уровня риска.
Затем эти корректировки
суммируются и пред-
ставляют собой ставку
доходности оцениваемой
компании.

Этапы применения модели:
 осуществление финансового анализа
предприятия;
 определения перечня факторов;
 присвоения факторам весов, а также их
корректировка в диапазоне от (от 0 до 10%)
для каждой категории, но не более 40% в
целом;
 выбор итоговых процентных значений в
зависимости от величины риска, привноси-
мым каждым фактором в соответствующую
категорию : отсутствие риска (+0,0%), низ-
кий риск (+1,0%), средний-низкий риск
(+2,5%), средний риск (+5,0%), средний-
высокий риск (+7,5%), или высокий риск
(+10%).

* Составлено авторами

Все модели определения стоимости капитала имеют свои преимущества и недостатки, кото-
рые представлены в таблице 2.

Как видно из таблицы 2, универсальной модели оценки стоимости капитала не существует.
Выбор той или иной модели при расчете стоимости капитала обусловлен такими факторами как
цель расчета стоимости капитала, наличие информации, опыт и знания аналитика, макроэкономи-
ческая ситуация и другие.

ВЫВОДЫ
Таким образом, стоимостные модели теории рынка капитала были созданы с целью получе-

ния информации о будущей доходности капитала и сопоставления этой доходности с уровнем си-
стематического риска.

Существуют различные модели оценки стоимости капитала, основными их которых являются:
кумулятивная модель, модель оценки капитальных активов, средневзвешенной стоимости капи-
тала, арбитражного ценообразования, суммирования оценок факторов.

Модель кумулятивного построения наиболее успешно можно применить в любом случае оцен-
ки собственного капитала. Выбор расчета не зависит от рыночной активности компании.

Модель CAMP является самой ограниченной для расчета, так как может применятся для
оценки собственного капитала, для оценки компании, акции которой котируются на фондовой бир-
же, а также если показатели компании характерны для рынка в целом.

Модель WACC является универсальной моделью для оценки инвестированного капитала. На
расчет ставки дисконтирования этим методом также влияет поведение компании на рынке.

Теория арбитражного ценообразования не требует существования и формирования рыночного
портфеля, а также допускает использование любого числа факторов. Однако ее применение в
условиях отечественной экономики затруднительно.

Наиболее новая модель — суммирования оценок факторов построена на субъективном мнении
эксперта, что требует от него опыта и профессионализма. Ее применение требует осторожности.

Нельзя выбрать одну модель в качестве наиболее эффективной и подходящей для всех рыноч-
ных ситуаций. Эффективная модель выбирается в зависимости от конкретной цели оценки и от
особенностей, присущих конкретной компании, а также в зависимости от доступности информации.
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Таблица 2. Преимущества и недостатки моделей оценки стоимости капитала
Модель

Преимущества Недостатки
Кумулятивная модель расчета стоимости капитала (BUM — Build-Up Method)

 простота при расчете;
 используется для малых и средних
предприятий;
 не зависит от рыночной активности
компании.

 требует широких знаний аналитиков;
 субъективизм.

Модель оценки капитальных активов (CAMP — Capital Assets Pricing Model)
 расчет основан на статистических данных,
что уменьшает степень субъективизма;
 отражает взаимосвязь между уровнем
рыночного риска (системного риска) и
уровнем будущей доходности акции.

 предполагает ситуацию рыночного
равновесия и абсолютно
диверсифицированный портфель инвестора;
 учитывает только рыночный риск;
 требует объективной оценки общей степени
доходности в регионе;
 сложно объективно оценить β-коэффициент;
 не учитывает сложившиеся условия на самом
предприятии, прежде всего структуру его
капитала.

Метод средневзвешенной стоимости капитала (WACC — Weighted Average Cost of Capital)
 обобщающий показатель, учитывающий
стоимость отдельных источников капитала
предприятия;
 прост для понимания и широко
используется.

 необходимо проведение многочисленных
расчетов;
 используется как вспомогательный
показатель, так как представляет минимальную
норму прибыли.

Модель арбитражного ценообразования (АРТ — Arbitrage Pricing Theory)
 учитывает влияние неограниченного
набора факторов риска;
 позволяет оценивать желательные
изменения в составе портфеля в
зависимости от изменения в экономической
ситуации;
 не требует формирования рыночного
портфеля.

 применение в России затруднительно, что
обусловлено высокой зависимостью поведения
рынка от политических факторов, отсутствием
достоверных статистических данных, слабым
развитием государственных и частных
институтов макропрогнозирования и др.
 неопределенность факторов, влияющих на
доходность.

Модель суммирования оценок факторов
 4 категории факторов, которые
охватывают всю деятельность предприятия.

 субъективизм в присвоении весов факторов и
их корректировок.

* Составлено авторами

2. Лукасевич И.Я. Инвестиции: учебник / И.Я. Лукасевич. — М.: Вузовский учебник: ИНФРА-
М, 2016. — 413 с.

3. Ларионова И.В. Риск-менеджмент в коммерческом банке: монография / коллектив авторов;
под ред. И.В. Ларионовой. — М.: КНОРУС, 2016. — 456 с.

4. Эскиндаров М.А. Оценка стоимости бизнеса: учебник / коллектив авторов; под ред.
М.А. Эскиндарова, М.А. Федотовой. — 2-е изд., стер. — М.: КНОРУС, 2016. — 320 с.

5. Хазанович Э.С. Инвестиции: учебное пособие / Э.С. Хазанович. — М.: КНОРУС, 2013. —
318 с.

6. Леонтьев В.Е. Инвестиции: учебник и практикум для академического бакалавриата /
В.Е. Леонтьев, В.В. Бочаров, Н.П. Радковская. — М.: Издательство Юрайт, 2014. — 455 с.

Статья поступила в редакцию 21 октября 2016 года

Блажевич О.Г., Кирильчук Н.А. Модели оценки стоимости капитала


