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В работе на основе модифицированной методики Фамы и Мак-

бета исследуется связь средней доходности российских акций с их 
коэффициентом бета – показателем систематического риска, рас-
считанным по отношению к индексу Московской межбанковской 
валютной биржи, за период 2006-2013 гг. Установлено, что для 
портфелей фондовых активов – отраслевых индексов – эта связь 
является более устойчивой. Анализ показал, что возможности тео-
рии CAPM для прогнозирования средней доходности финансовых 
инструментов улучшаются с увеличением продолжительности пе-
риода инвестирования. 

ВВЕДЕНИЕ 
Несмотря на существенное усложнение в последние два 

десятилетия представлений о формировании цен на фи-
нансовых рынках (см., например, [23]), практика инвести-
ционной деятельности позволяет с уверенностью утвер-
ждать, что рискованные активы дают возможность полу-
чать в среднем более высокий уровень доходности, чем 
безрисковые инструменты [3]1. Этот вывод вполне согла-
суется и с теоретическими моделями финансовой эконо-
мики; исследование взаимосвязи риска и доходности ин-
вестиционных активов является одной из классических и 
важнейших ее задач. 

Основные представления в этой области заложены мо-
делью оценивания финансовых активов САРМ и ее моди-
фикациями [20, 21, 22, 24, 15, 16]2. Предпосылки и выводы 
данной модели используются, в частности, при принятии 
инвестиционных решений, касающихся финансовых ин-
струментов, реальных активов и пр. За время, прошедшее 
с момента ее появления в первой половине 1960-х гг., 
CAPM обогатилась значительным количеством надстроек, 
учитывающих реальные особенности финансовых рынков, 
от которых отвлекались авторы первоначальной ее версии 
[20-22]. В частности, анализу специфики развивающихся 

                                                           
1 В силу ряда причин [1] безрисковых инструментов, строго 

говоря, не существует; в качестве наиболее близких к ним ак-
тивов обычно рассматривают ценные бумаги с фиксирован-
ным доходом [3].  
2 Начиная с 1980-х гг. объектом пристального внимания 

стали явления на финансовом рынке, не укладывающиеся в 
идейную основу «двухпараметрического мира» CAPM [23, 18]. 
Несмотря на то, что «новые» подходы финансовой экономики 
(например, теоретические модели поведенческих финансов 
[18]) заслужили широкое признание научной общественности, 
их пока рассматривают не как ревизию основной концепции, а 
как поправки к ней. 

рынков (emerging markets), для которых характерна негау-
ссовость функции распределения доходности акций, по-
священ цикл работ Х. Эстрады (см., например, публикации 
[15, 16]). Тем не менее, формулировка модели САРМ в 
версии ее создателей У. Шарпа [22] и Дж. Линтнера [20] до 
сих пор является наиболее часто используемой. 

Хотя на практике моделью САРМ часто пользуются при 
разработке инвестиционных решений, проблема соответ-
ствия вытекающих из нее закономерностей реальным эко-
номическим явлениям на финансовом рынке остается от-
крытой. В целом ряде работ [2, 12, 15, 16, 19] на основе 
анализа эмпирической информации с рынков капитала 
различных стран делались попытки исследовать справед-
ливость классической теории оценивания. Однако ни одна 
из этих публикаций не исчерпывает вопроса, поскольку 
практическая верификация модели, как хорошо известно, 
связана с рядом принципиальных трудностей [1]; некото-
рые из них обсуждаются ниже. Соответственно выводы 
исследователей позволяют только косвенно судить о 
справедливости либо несправедливости теории оценива-
ния в конкретных условиях с учетом конкретных ограниче-
ний. В настоящей статье описываются результаты прове-
денного авторами изучения возможностей САРМ при про-
гнозировании доходности российских фондовых активов.  

1. Методика тестирования САРМ на 
основе эмпирических наблюдений 

Механизм формирования рыночных цен, лежащий 
в основе САРМ3, опирается на гипотезу о решении 
инвестором (сознательно или интуитивно) задачи 
межвременного выбора в условиях неопределенно-
сти [14]). Текущая справедливая цена p  при этом 

соотносится с предполагаемыми будущими дохо-

дами от актива 
1

x  (которые складываются из его 

будущей стоимости и возможных промежуточных 
выплат). Поскольку ожидаемая инвесторами4 буду-
щая стоимость актива является скрытым от изме-
рения параметром, в теории выражают обычно не 
текущую цену актива p , а его ожидаемую доход-

ность r , имеющую смысл ставки дисконта, с кото-

рым оценивается актив по отношению к ожидаемым 
будущим доходам от него: 

1
x

p
1 r




. (1) 

При этом оказывается, что ожидаемая доходность 
рискованного актива состоит из двух частей: без-

рисковой доходности 
f

r , представляющей собой 

ставку, требуемую по инструментам с фиксирован-
ным будущим доходом, и премии за риск. 

Один из существенных теоретических результатов 
CAPM заключается в объяснении природы этой 
премии. Согласно [22], премия актива за риск свя-
зывается с его систематическим риском – риском, 
образно говоря, проецирующимся на широко дивер-
сифицированный портфель, в который он входит; в 
качестве такого портфеля обычно рассматривают 

                                                           
3 В работах авторов [7-11] был предложен и апробирован аль-

тернативный взгляд на ценообразование на финансовых 
рынках, опирающийся на идеи теории общего равновесия Л. 
Вальраса [5]. 

4 В этой связи важную роль в теории приобретает очень жест-

кое допущение об однородности ожиданий инвесторов [13, 
22]. 
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фондовый индекс [13]. Формализованно системати-
ческий риск выбранного i-го актива часто выражают 
в виде ковариации его доходности с доходностью 

индекса 
iM

B , либо, иначе, в терминах безразмерно-

го коэффициента 
iM

  (ниже по тексту ‒ -

коэффициент), получаемого нормированием кова-

риации 
iM

B  на дисперсию доходности индекса [14]: 

iM

iM 2

M

B



 . (2) 

Интерпретируя эти результаты, обычно подразу-
мевают [13], что систематический риск возникает 
под влиянием общих факторов неопределенности, 
воздействующих в большей или меньшей степени 
на все ценные бумаги, обращающиеся на рынке (к 
данным факторам относят состояние экономики, 
уровень инфляции и процентных ставок, цены на 
нефть и другие сырьевые товары, действия прави-
тельства по регулированию финансового рынка и 
многие другие). При объединении отдельных акти-
вов в портфель эти общие факторы неопределен-
ности сохраняют свое влияние на изменчивость по-
лучаемых от него доходов независимо от степени 
его диверсификации. 

Основному аналитическому уравнению теории 
оценивания финансовых активов в версии CAPM, из 
которого вытекает линейная зависимость между 

ожидаемой доходностью 
i

r  некоторого i-го актива и 

показателем 
iM

  его систематического риска5, ча-

сто придают форму: 

i f iM M f
r r ( r r )   , (3) 

где дополнительно к введенным ранее обозначе-

ниям 
M

r  представляет ожидаемую доходность ин-

декса – универсального для всех держателей акти-
вов широко диверсифицированного портфеля. 

Из литературы [14, 20, 21, 22, 24] хорошо извест-
ны идеализации, лежащие в основе простой и вме-
сте с тем привлекательной теории CAPM; многие из 
них неоднократно подвергались обоснованной кри-
тике [7-11, 13, 14]. В частности, вопрос о возможно-
сти эмпирической проверки основных выводов 
САРМ до сих пор остается открытым. В связи с 
этим возникают серьезные сомнения в целесооб-
разности практического использования данной мо-
дели для принятия инвестиционных решений, а 
также в ее применимости в условиях различных 
национальных рынков. Трудности тестирования 
САРМ и ее применения для инвестиционного ме-
неджмента возникают по ряду причин; некоторые из 
них известны и описаны в классических работах [1, 
14, 19], другие в полной мере осознаны лишь в по-
следнее время. 
1. Модель описывает определение рынком ожидаемой 

доходности, связывающей текущий и будущий момен-
ты времени. На практике же возможно наблюдать и 
измерять лишь фактическую (ретроспективную, апо-
стериорную) усредненную по времени доходность ак-
тивов, сложившуюся за некоторый прошлый период. 
Более того, вопрос о роли протяженности этого периода 

                                                           
5 Его часто называют уравнением SML (security market line) [13]. 

вообще остается за пределами простой однопериодной 
версии CAPM; при анализе же эмпирических данных он 
несомненно важен, поскольку о статистической стацио-
нарности временных рядов доходности финансовых ин-
струментов не может быть и речи6. 

2. Как правило, на практике в качестве доходности ры-
ночного портфеля [2, 12, 19] используются соответ-
ствующие значения для фондовых индексов, включа-
ющих значительное количество (репрезентативную 
выборку) финансовых инструментов. Однако в услови-
ях глобализации и международного движения капита-
лов использование национального фондового индекса 
какой-либо одной страны в качестве портфеля, пред-
ставляющего наиболее существенную часть инвести-
ционных активов, становится проблематичным. 

3. Измеряемые опытным путем исторические значения β-
коэффициентов финансовых инструментов могут слу-
жить ориентиром для инвестора лишь в случае их от-
носительной стабильности во времени. Если подобной 
стабильности не наблюдается, управление портфель-
ными инвестициями на основе теории CAPM сталки-
вается с дополнительными вопросами7. 

Несмотря на указанные трудности, попытки тестиро-
вания выводов САРМ на основе эмпирических данных 

предпринимались учеными неоднократно. В качестве 
одной из первых и наиболее авторитетных работ в 
этом направлении следует отметить фундаменталь-
ное исследование Ю. Фамы и Дж. Макбета [19]; описа-
ние его методики приведено в книге [1]. Предложен-
ный в работе [19] подход позволяет в определенной 
степени избежать проблемы сопоставления прогноз-
ных ожидаемых доходностей с ретроспективными 
средними, однако его применение основано на неко-
торых дополнительных допущениях, в целом корре-
лирующих с развивавшейся при активном участии Ю. 
Фамы концепции ценовой эффективности [17]. 

Следует отметить, что отечественными авторами 
также проводились исследования применимости тео-
рии САРМ к оцениванию российских фондовых акти-
вов; среди них в качестве наиболее подробного сле-
дует отметить публикацию [2]. Однако описанные в 
литературе попытки ни в коей мере не исчерпывают 
тему хотя бы потому, что российский рынок развивал-
ся в последнее время весьма динамично как в плане 
выхода в первый и второй эшелоны новых финансо-
вых инструментов, так и в плане технических иннова-
ций [6]. Ниже излагаются результаты верификации 
классических моделей оценивания в условиях россий-
ского фондового рынка на основе методики, в целом 
аналогичной подходу Ю. Фамы и Дж. Макбета [19]. 

2. Анализ применимости теории 
CAPM на российском фондовом 
рынке 

Очевидно, что в условиях российского рынка прове-

                                                           
6 Возможно, проблема имеет еще более глубокий характер: 

в какой мере вероятностное описание, заложенное гипотезой 
ожидаемой полезности Неймана-Моргенштерна [5], примени-
мо к моделированию рынка финансовых активов. 
7 Из экономического смысла коэффициента β  (см. выше, а 

также [3, 13]) вытекает, что если определенная отрасль эко-
номики в большей или меньшей степени чувствительна к вли-
янию общерыночных факторов неопределенности, чем рынок 
в целом, то эта зависимость, вероятно, должна иметь регу-
лярный характер. 
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дение масштабных исследований, касающихся ис-
пользования САРМ для прогнозирования доходности 
фондовых инструментов, в настоящее время затруд-
нительно. История функционирования фондовых бирж 
в нашей стране составляет всего лишь около двух де-
сятилетий8, причем большая часть этого периода ха-
рактеризуется слабым даже по современным меркам 
уровнем активности инвесторов и, как следствие, низ-
кой ликвидностью на рынке. Более того, и в нынешних 
условиях количество ценных бумаг, активно обраща-
ющихся на российском фондовом рынке и обладаю-
щих достаточной для проведения анализа ликвидно-
стью, остается небольшим. Тем не менее, в настоя-
щей публикации делается попытка оценить степень 
влияния на среднюю доходность российских акций 
факторов систематического (рыночного) риска. 

В рамках проведенного авторами экспериментально-
го исследования, охватывавшего период времени с 
2006 по 2013 гг., рассматривались обыкновенные акции 
40 российских компаний, имеющие наибольшую исто-
рию стабильного обращения в секции фондового рынка 
Московской биржи. В этот период российский рынок 
ценных бумаг активно развивался: с одной стороны, 
начиная с 2006 г. существенно расширился список об-
ращающихся на бирже инструментов, с другой – значи-
тельно увеличился объем торгов; в связи со слабостью 
рынка в предшествующие годы распространять на них 
анализ представлялось нецелесообразным9. 

В качестве информационной базы для расчетов ис-
пользовались цены выбранных акций на начало каждой 
недели в пределах горизонта исследования. Составляя 
логарифмы ценовых отношений [3], определялись еже-
недельные значения доходности инструментов. Таким 
образом, в рамках каждого годового интервала получа-
лось около 50 значений недельной доходности каждой 
из акций, которые использовались для вычисления их 
β-коэффициентов. Последние определялись по методу 
линейной регрессии, объясняющей переменной в кото-
рой выступала соответствующая доходность индекса 
Московской межбанковской валютной биржи (ММВБ). 
Кроме того, аналогичные расчеты были проведены и 
применительно к доходностям семи отраслевых индек-
сов ММВБ, выступавших в роли составленных по от-
раслевому признаку диверсифицированных портфелей 
(подобно методике статьи [19]). Можно ожидать, что ди-
версификация в данном случае выступает в качестве 
фактора, сглаживающего хаотические вариации доход-
ности, свойственные отдельным финансовым инстру-
ментам. 

В табл. 1 представлены значения β-коэффи-

циентов исследуемых акций и отраслевых индек-
сов, оцененные: 
 на основе данных за каждый из анализируемых годо-

вых периодов по отдельности (столбцы 1-8); 

 на основе данных за первую и вторую половину рас-
сматриваемого интервала (столбцы 9-10); 

                                                           
8 В работе [19] анализировался 40-летний временной интервал в 

США; заметим, что классик фундаментального анализа Б. Грэм для 
суждения о справедливости тех или иных моделей считал необхо-
димыми не менее чем 30-летние наблюдения [4]. 
9 Заметим, что в конце 2005-го – начале 2006 г. рынок пере-

жил формирование и крушение «пузыря», что, несомненно, 
сделало его более «зрелым». 

 за весь анализируемый период (столбец 11). 

Как видно из данных, представленных в табл. 1, 
наибольшая устойчивость значений β-коэффициента 
характерна для акций Открытого акционерного обще-
ства (ОАО) «Газпром» (вероятно, это объясняется их 
значительной долей в структуре индекса ММВБ, кото-
рый в данном исследовании использовался в качестве 
бенчмарка), а также для акций ОАО «Банк ВТБ»; для 
обеих бумаг β-коэффициенты в течение всего срока 

исследования близки к единице. Также достаточно по-
стоянны значения коэффициентов β для акций ОАО 
«МТС», «Магнит», «ВСМПО» и «ОГК-5»: на протяжении 
всех лет они стабильно не превышают единицы. В то 
же время среди рассматриваемых инструментов отсут-
ствуют активы с устойчиво высоким систематическим 
риском (для которых коэффициент β в течение всего 
срока имел бы значение больше единицы).  

В целом для большинства акций выбранных компа-
ний коэффициент β заметно изменяется от года к году, 
причем довольно хаотично. В таком случае опираться 
на ретроспективные расчеты этого показателя система-
тического риска при разработке инвестиционных реше-
ний по отдельным активам в условиях российского рын-
ка вряд ли целесообразно (см. выше в разделе 1). Для 
отраслевых индексов же картина β-коэффициентов, как 
вытекает из табл. 1, является значительно более регу-
лярной. Причины этого интересного явления заслужи-
вают более тщательного исследования; вероятно, про-
стого однофакторного представления доходности, в ко-
торой необъясняемые моделью остатки считаются 
несистематическим (индивидуальным) риском, для рос-
сийских активов далеко не достаточно. Так или иначе, 
для портфелей фондовых инструментов трактовка β-
коэффициента как показателя их систематического 
риска выглядит более оправданной. 

Другой любопытный вывод, вытекающий из прове-
денных расчетов, – незначительность влияния отрас-
левой принадлежности компании на систематический 
риск ее акций. Результаты, представленные в табл. 1, 
показывают, что в пределах одного и того же периода 
времени акции компаний, относящихся к одной отрасли, 
зачастую имеют сильно различающиеся β-

коэффициенты (сравни, например, ценные бумаги ОАО 
«ВСМПО» и акции ОАО «Новолипецкий металлургиче-
ский комбинат (ОАО «НЛМК»). Аналогичным образом, 
по всей видимости, следует интерпретировать и встре-
чающиеся заметные расхождения показателей систе-
матического риска для отдельных акций и для всей со-
ответствующей отрасли. 

Далее, необходимо было исследовать влияние β-

коэффициентов выбранных финансовых инструментов 
на их средние доходности. Последние вычислялись пу-
тем усреднения соответствующих временных рядов за 
каждый годовой интервал в пределах горизонта иссле-
дования; полученные значения сравнивались с оценка-
ми ожидаемой доходности, вычисленными согласно 
САРМ (на основе уравнения (2)). При этом модельные 
расчеты ожидаемой доходности опирались на значения 
β-коэффициентов, полученных на основе данных за 

предыдущий годовой интервал10; за ориентир средне-

                                                           
10 Данный подход, идея которого намечена в работе [23], 

позволяет в определенной степени обойти первую из вышепе-



  

Петров С.С. и др. АНАЛИЗ ПРИМЕНИМОСТИ МОДЕЛИ ОЦЕНИВАНИЯ 

 

 255 

рыночной ожидаемой доходности принималась средне-
годовая доходность индекса ММВБ, в качестве безрис-
кового актива рассматривались государственные обли-
гации со сроком погашения 1 год. 

                                                                                          
речисленных проблем тестирования возможности применения 
теории САРМ для прогнозирования средней доходности. 
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Таблица 1 

ДИНАМИКА Β-КОЭФФИЦИЕНТОВ РОССИЙСКИХ ФИНАНСОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ 

Период расчета 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
2006-
2009 

2010-
2013 

2006-
2013 

Инструмент 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

АВТОВАЗ (ОАО) 0,688 0,703 0,899 0,697 1,313 1,264 0,955 0,698 0,838 1,184 0,898 

АКБ «РОСБАНК» (ОАО) 0,856 0,603 0,895 0,136 0,195 -0,02 0,773 0,552 0,777 0,235 0,684 

АФК «Система» ОАО - - 1,307 0,519 0,989 1,215 0,741 0,668 1,243 1,007 1,196 

Аэрофлот (ОАО) 0,637 0,806 0,215 0,484 0,892 0,826 0,860 0,836 0,386 0,865 0,468 

Банк «Возрождение» 0,399 1,001 0,757 0,550 0,826 0,601 1,039 0,392 0,811 0,716 0,796 

Банк Москвы 0,375 1,357 0,568 0,962 0,178 0,683 0,558 0,196 0,481 0,428 0,473 

ОАО Банк «Санкт-Петербург» - - 0,359 0,132 0,807 1,226 0,992 0,774 0,445 1,005 0,561 

Верхнесалдинское МПО (ОАО) 0,342 0,441 0,343 0,464 0,685 0,457 0,527 0,726 0,424 0,573 0,450 

ОАО Банк ВТБ - 0,929 1,078 0,964 1,107 1,017 1,193 0,798 1,133 1,052 1,118 

«Газпром» (ОАО) 1,057 1,051 1,064 0,943 1,000 1,044 0,991 1,159 1,042 1,032 1,040 

Газпром нефть (ОАО) 0,675 0,891 1,045 1,390 1,018 0,946 0,684 0,416 0,907 0,862 0,900 

«Группа Разгуляй» (ОАО) 0,021 0,481 0,943 1,001 1,119 1,368 0,988 1,104 0,771 1,196 0,845 

ГК «ДИКСИ» - - 0,183 0,165 0,884 1,080 1,291 0,533 0,307 0,979 0,443 

Корпорация «ИРКУТ» ОАО 0,557 0,368 0,774 0,517 0,740 0,979 0,683 0,679 0,695 0,825 0,717 

Иркутскэнерго (ОАО) 0,662 0,820 0,466 0,764 0,617 0,905 0,568 1,005 0,522 0,785 0,567 

КАМАЗ (ОАО) 0,468 0,054 0,741 0,767 0,648 1,085 0,493 0,941 0,712 0,855 0,736 

Концерн «Калина»(ОАО) 0,122 0,272 0,388 0,468 0,519 0,631 - - 0,532 0,553 0,531 

НК ЛУКОЙЛ (ОАО) 1,020 1,027 0,951 1,307 0,726 0,799 0,842 0,871 0,948 0,784 0,920 

«Магнит» ОАО - 0,741 0,610 0,406 0,533 0,731 0,667 0,791 0,520 0,679 0,549 

«Магнитогорск.мет.комб» ОАО 0,035 0,754 1,048 0,981 0,907 1,563 1,441 1,117 0,916 1,271 0,978 

МосЭнерго ОАО 0,300 0,387 0,970 0,433 0,947 1,050 1,261 1,220 0,856 1,061 0,892 

Мобильные ТелеСистемы (ОАО) 0,591 0,770 0,988 0,769 0,608 0,769 0,642 0,815 0,878 0,707 0,848 

ОАО «НЛМК» 0,654 1,207 1,298 1,143 1,440 1,596 1,461 1,091 1,180 1,472 1,230 

ОАО «НОВАТЭК» 0,885 1,207 0,742 1,020 1,111 1,544 1,081 0,746 0,818 1,249 0,892 

ГМК «Нор.Никель» ОАО 1,186 1,224 1,152 1,312 1,004 0,848 0,905 0,824 1,196 0,917 1,149 

«Энел ОГК-5» ОАО 0,453 0,688 0,531 0,731 0,836 0,669 0,928 0,560 0,610 0,752 0,635 

ОАО «Балтика» 0,335 0,072 0,534 0,302 0,366 0,311 0,037 - 0,442 0,310 0,422 

«Полюс Золото» (ОАО) 0,992 0,806 1,212 0,564 0,514 0,199 0,969 0,898 0,990 0,506 0,906 

Ростелеком (ОАО) 0,476 0,503 0,332 0,445 1,000 1,026 0,857 1,240 0,372 1,013 0,482 

ОАО «РусГидро» - - 1,079 0,525 1,034 0,899 1,490 1,336 0,913 1,078 0,948 

Сбербанк России ОАО 0,868 0,951 1,033 1,299 1,284 1,286 1,092 1,355 1,109 1,257 1,134 

Северсталь (ОАО) 0,541 1,146 1,169 1,267 1,317 1,459 1,097 1,562 1,128 1,378 1,171 

«Седьмой Континент» (ОАО) 0,618 0,370 -0,31 0,255 0,884 1,240 - - 0,056 1,074 0,191 

ОАО «Аптечная сеть 36,6» 0,881 0,599 0,861 0,174 1,216 1,379 1,144 0,764 0,786 1,210 0,859 

ОАО «СОЛЛЕРС» 0,621 0,396 0,688 1,110 0,875 1,359 1,502 0,876 0,813 1,162 0,871 

Сургутнефтегаз ОАО 1,206 1,061 0,925 0,699 0,845 0,670 1,336 1,124 0,971 0,873 0,955 

ОАО «Татнефть» 1,218 1,134 1,208 0,797 0,773 1,023 1,251 1,637 1,219 1,034 1,187 

«Фармстандарт» ОАО - - 0,705 0,689 0,436 0,847 0,651 0,091 0,579 0,602 0,582 

«ФСК ЕЭС» ОАО - - - 0,850 1,001 1,269 2,014 1,944 0,713 1,342 1,026 

АК «Якутскэнерго» (ОАО) 0,362 0,614 0,878 0,997 0,891 0,855 0,499 - 0,798 0,822 0,802 

ММВБ Машиностроение 0,605 0,383 0,593 0,694 0,867 1,128 0,823 0,702 0,647 0,955 0,700 

ММВБ Металлы и добыча 1,067 0,933 1,065 0,953 1,051 1,195 1,148 0,996 1,034 1,123 1,051 

ММВБ Нефть и газ 0,991 1,049 1,012 1,004 0,965 0,923 0,968 0,916 0,999 0,940 0,989 

ММВБ Потребительский сектор 0,410 0,504 0,342 0,366 0,706 0,741 0,718 0,506 0,397 0,710 0,450 

ММВБ Телекоммуникации 0,571 0,589 0,724 0,680 0,773 0,920 0,714 0,894 0,712 0,841 0,734 

ММВБ Финансы 0,809 0,931 0,869 0,953 0,858 1,006 0,972 0,872 0,894 0,937 0,901 

ММВБ Энергетика 0,635 0,673 0,706 0,539 0,924 1,048 1,397 1,245 0,684 0,775 0,752 

Результаты проведенного анализа, подобно [19], 
удобно представить в виде точечных диаграмм, одна 
из которых, отвечающая предкризисному 2007 г., 
представлена на рис. 1. Отдельные точки на диаграм-
ме изображают инвестиционные характеристики вы-
бранных бумаг; вертикальной и горизонтальной коор-
динатами точек являются соответственно средние 
фактические доходности и β-коэффициенты исследу-
емых акций, пунктиром показана линейная регресси-
онная зависимость между этими переменными. Кроме 
того, для наглядности на графике проведена сплош-
ная линия рынка ценных бумаг (для краткости имену-

емая SML), соединяющая точки, отвечающие безрис-
ковому активу и индексу ММВБ11. 

                                                           
11 Эта линия показывает зависимость фактической доходности 

и систематического риска при пассивном инвестировании (приме-
няемом, например, индексными фондами) в данном году.  
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Рис. 1. Сравнение фактических доходностей 
акций за 2007 г. с их ожидаемыми 

доходностями, рассчитанными на основе САРМ 

Представленная на рис. 1 диаграмма позволяет 
сделать следующие выводы. 
1. Средняя фактическая доходность, которую показыва-

ли акции в выбранном году, согласуется с основным 
уравнением САРМ не для всех ценных бумаг. Доход-
ность акций таких компаний, как ОАО «Аптечная сеть 
36,6», «Газпром», «Банк Москвы» и «НОВАТЭК» и др., 
оказалась в рассматриваемом периоде весьма близка 
к предсказанной с помощью уравнения SML; в то же 
время другие активы показали существенное расхож-
дение средней фактической и модельной доходностей. 
В наибольшей степени это относится (в рассматрива-
емом периоде) к акциям ОАО «МТС», «Северсталь» и 
«АВТОВАЗ» (доходность последних достигала 143%). 
При этом на совпадение фактической и ожидаемой до-
ходностей, по-видимому, не повлияли такие факторы, 
как отраслевая принадлежность выбранных компаний 
и степень ликвидности их акций на рынке. 

2. Линейный тренд точечной диаграммы несколько отлича-
ется от линии SML (наклон этих линий характеризует 
премию за единичный систематический риск; для регрес-
сионной зависимости и для линии SML он составляет со-
ответственно 26,8% и 15,5%). Это говорит о том, что 
группа выбранных для анализа инструментов показала в 
среднем лучшие результаты, чем гораздо более широкая 
корзина индекса ММВБ. Тем не менее, несмотря на зна-
чительный разброс отдельных точек относительно линии 
регрессии, диаграмма указывает на прямую зависимость 
(в среднем по группе) доходности акций от их β-
коэффициента. Иными словами, актив, имеющий более 
высокий коэффициент β, с большей вероятностью в сле-
дующем периоде обеспечивал инвестору более высокий 
уровень доходности. 

Подобные графики были построены для каждого 
из годовых интервалов в пределах исследованного 
периода. Для тех интервалов, в которые имел место 
рост фондового рынка12 (в 2009-м, 2010-м, 2012-м и 
2013 гг.) исследование зависимости доходности ак-
тивов от их β-коэффициентов приводит к выводам, 
в общем аналогичным изложенным (характерным 
для 2007 г.). В наибольшей степени близость фак-
тических и прогнозных значений доходности харак-
терна для 2010-го и 2012 гг. – периодов относи-
тельно стабильного развития российского фондово-
го рынка. Каких-либо исторических тенденций, 

                                                           
12 В целом по индексу ММВБ. 

отражающих расхождение фактической и ожидае-
мой доходностей акций, отмечено не было: в пре-
делах одного интервала средняя доходность акций 
некоторого эмитента может находиться на линии 
SML, в то же время существенно отклоняясь от нее 

в другие периоды. Таким образом, возможность ис-
пользования теории САРМ для прогнозирования 
доходности акций вряд ли связана с их отраслевой 
принадлежностью и особенностями обращения на 
рынке.  

Поскольку хаотические вариации доходности от-
дельных активов, приводящие к заметному разбросу 
изображающих точек на диаграммах, подобных рис. 1, 
уменьшаются при диверсификации, представляет ин-
терес применить описанную методику тестирования 
прогностических возможностей CAPM также для 
портфелей ценных бумаг; именно для портфелей бы-
ло реализовано классическое исследование [19]. В 
нашем случае в качестве таких портфелей удобно 
рассматривать отраслевые фондовые индексы, β-
коэффициенты которых представлены в табл. 1. Диа-
грамма на рис. 2 позволяет сопоставить фактические 
доходности семи отраслевых индексов ММВБ за 2007 
г. со значениями их ожидаемой доходности, опреде-
ленными согласно уравнению (2) с использованием β-

коэффициентов, оцененных на основе данных преды-
дущего года. 

 

Рис. 2. Сравнение фактических доходностей от-
раслевых индексов ММВБ за 2007 г. с их ожида-
емыми доходностями, рассчитанными на осно-

ве САРМ 

Несмотря на ограниченное количество сравнива-
емых инструментов, из рис. 2 видно, что разброс 
фактических доходностей индексов относительно 
прямой SML значительно меньше, чем для отдель-

ных акций на рис. 1; для четырех индексов из семи 
уравнение (2) почти удовлетворительно объясняет 
формирование средних доходностей за год13. При-
ближается к линии SML и регрессионная прямая 
точечной диаграммы (премия за единичный систе-
матический риск составляет 23,3%, что более соот-
ветствует аналогичному показателю для индекса 
ММВБ, см. выше). Подобные результаты – повыше-
ние тесноты связи средней доходности с коэффи-

                                                           
13 От линии SML в большую сторону отклоняются значения 

доходности индексов «ММВБ Металлы и добыча» и «ММВБ 
Машиностроение», а в меньшую сторону – индекса «ММВБ 
Нефть и газ». 
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циентом β при объединении активов в портфель и 

приближение этой связи к зависимости, предсказы-
ваемой CAPM – обнаруживаются и при изучении 
других временных периодов в пределах горизонта 
исследования. Все это подтверждает естественное 
предположение, что теория CAPM в российских 
условиях более адекватна для прогнозирования до-
ходности не отдельных фондовых активов, а инве-
стиционных портфелей, в том числе составленных 
на основе отраслевого принципа. 

Далее, авторы анализировали влияние протяжен-
ности периода усреднения доходности, а также ко-
эффициентов β, на прогностическую ценность тео-
рии САРМ. В частности, горизонт исследования раз-
бивался на четыре равных двухгодичных интервала, 
на три интервала сроком по 2 года и 8 месяцев каж-
дый, а также на два четырехгодичных интервала. Как 
и в описанной выше схеме, изучалась зависимость 
средней доходности финансовых инструментов за 
определенный интервал времени от их β-коэффи-
циентов, рассчитанных в предыдущем аналогичном 
интервале. На этом пути дополнительно к ранее из-
ложенным результатам удалось установить, что для 
более продолжительных интервалов усреднения 
разброс фактических доходностей от предсказанных 
на основе модели САРМ уменьшается как для от-
дельных акций, так и для фондовых индексов (изоб-
ражающие точки на диаграммах, подобных рис. 1 и 
рис. 2, группируются вокруг линии SML более плот-

но). Это означает, что для более «долгосрочного» 
инвестора (в пределах исследованных периодов 
вложения, не превышающих пяти лет), по-видимому, 
существует больше оснований полагаться на теорию 
CAPM при формировании портфеля. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
Проведенный анализ показывает, что основная законо-

мерность, утверждаемая теорией САРМ, на продолжи-
тельных периодах времени (до пяти лет) для инструмен-
тов фондового рынка России в целом подтверждается, 
хотя и с заметными погрешностями. Как и на хорошо орга-
низованных и функционирующих на протяжении многих 
десятилетий рынках капитала, коэффициент β российских 
финансовых активов (рассчитываемый по отношению к 
индексу ММВБ) во многих случаях имеет смысл как ориен-
тир для оценки ожидаемой доходности в следующем пе-
риоде. Такие оценки, вероятно, в большей степени оправ-
даны при пассивных портфельных стратегиях, придержи-
вающихся принципа “buy-and-hold”. По всей видимости, 
сохраняет свой смысл и экономическая интерпретация 
коэффициента β как показателя чувствительности доход-
ности ценных бумаг к воздействию общерыночных факто-
ров неопределенности. 

Очевидно также, что для краткосрочных инвестиционных 
решений (во всяком случае, с горизонтом менее двух лет) 
использование теории CAPM нецелесообразно, поскольку 
погрешности прогноза ожидаемой доходности получаются 
слишком значительными. С точки зрения CAPM это связа-
но, по-видимому, с тем, что влияние факторов несистема-
тического (индивидуального) риска ценных бумаг в кратко-
срочном периоде более существенно, чем в долгосрочном. 

Таким образом, о правдоподобии теории CAPM при опи-
сании явлений ценообразования на российском финансо-
вом рынке можно говорить при достаточном усреднении 
двоякого рода: по времени (протяженный период инвести-
рования) и по совокупности ценных бумаг (диверсифици-
рованный портфель). 
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РЕЦЕНЗИЯ 
Актуальность проблемы и практическая значимость результатов. 

Проблема привлечения индивидуальных сбережений на россий-
ский фондовый рынок в целях прямого (небанковского) долгосроч-
ного финансирования отраслей экономики приобрела в последнее 
время приоритетный характер. В этой связи ощущается потреб-
ность в разработке методов перспективного прогноза инвестици-
онных характеристик финансовых активов и, в первую очередь, 
тренда изменения их рыночной стоимости. В предлагаемой работе 
ставится задача исследовать возможности применения такого 
классического теоретического инструмента финансовой экономики, 
как модель оценивания финансовых активов (CAPM), для прогно-
зирования ожидаемой доходности акций российских компаний.  

Авторы исследовали временной горизонт инвестирования, при 
котором целесообразно практическое использование методики 
CAPM, а также обнаружили, что достаточная достоверность про-
гноза обеспечивается лишь при широкой диверсификации порт-
феля инвестора. Есть основания надеяться, что применение про-
тестированных в работе подходов к прогнозированию долгосроч-
ного тренда позволит повысить эффективность портфельного 
инвестирования в Российской Федерации и инвестиционную при-
влекательность ценных бумаг отечественных предприятий-
эмитентов. 

Научная новизна. Проведенные авторами исследования показы-
вают, что, несмотря на относительную молодость российского 
фондового рынка, ему свойственны (хотя и с гораздо более суще-
ственными погрешностями) те же закономерности ценообразова-
ния финансовых активов, которые действуют на более зрелых и 
хорошо организованных торговых площадках. Это свидетельству-
ют о достаточной ценовой эффективности российского фондового 
рынка и неплохом его потенциале для привлечения капиталов 
частных инвесторов. 

Заключение. Предложенная статья имеет несомненную научную 
ценность и заслуживает опубликования в ведущих научных изданиях. 
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