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Страновой и системный риск в оценке ERP: 
что изменилось за последние два года? 



Актуальность

Ставка требуемой доходности находится в 

непосредственной зависимости от оценки 

рисков компании инвесторами и является одним 

из ключевых параметров при оценке ее 

стоимости. 

Несмотря на широкое применение показателя 

требуемой доходности, выбор наилучшего 

метода оценки затрат на собственный капитал 

на развивающихся рынках капитала до сих пор 

вызывает множество вопросов исследователей

Глобальная САРМ обладает рядом недостатков, 

особенно при использовании на развивающихся 

рынках капитала. 

Появление различных модификаций модели, при 

этом исследователи получили противоречивые 

результаты тестирования моделей на 

развивающихся рынках. 



Модели оценки затрат на собственный 

капитал 

3



Стоимость собственного капитала (COE) в оценке

𝐶𝑂𝐸𝑖_𝑁𝐶 = 1 + 𝑟0𝑢𝑠 + 𝛽𝑖_𝑠𝑝500 ∙ 𝑖𝐸𝑅𝑃𝑆𝑃500 + 𝐶𝑅𝑃 ∙ 1 + 𝑖𝑑 − 1

𝐶𝑂𝐸𝑖 = 𝑟0𝑢𝑠 + 𝛽𝑖_𝑠𝑝500 ∙ 𝑖𝐸𝑅𝑃𝑆𝑃500 + 𝐶𝑅𝑃

 если ден. поток в долларах США (𝐶𝐹𝑖𝑡)

 если ден. поток в рублях (𝐶𝐹𝑖𝑡_𝑁𝐶)

Общепринятой является американская модель COE:

𝑃𝑖 =෍

𝑡

𝐶𝐹𝑖𝑡
(1 + 𝐶𝑂𝐸𝑖)

𝑡 𝑃𝑖 ∙ 𝐸𝑅
𝑃𝑖_𝑁𝐶

=෍

𝑡

𝐸𝑅 ∙ 𝐶𝐹𝑖𝑡 1 + 𝑖𝑑 𝑡

𝐶𝐹𝑖𝑡_𝑁𝐶

(1 + 𝐶𝑂𝐸𝑖)
𝑡 1 + 𝑖𝑑 𝑡

(1+𝐶𝑂𝐸𝑖_𝑁𝐶)
𝑡

𝑃𝑖_𝑁𝑎𝑡𝐶𝑢𝑟 =෍

𝑡

𝐶𝐹𝑖𝑡_𝑁𝐶
(1 + 𝐶𝑂𝐸𝑖_𝑁𝐶)

𝑡

Формулы дисконтирования в разных валютах связаны через текущий валютный курс (ER)

и прогнозный инфляционный дифференциал (id):



Предпосылки отказа от американской модели
Отсутствие арбитража с мировыми рынками:

 Не сформировать портфель c Implied ERP mature equity market

 Как определить СRP после 2022 года?

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html

На внутреннем рынке:

Россия, 12.75% 24jun2028, USD, Еврооблигации YTM - 4.28%

?



Предпосылки отказа от американской модели
Изменение структуры инвесторов после февраля 2022 года:

 другое восприятие валютного риска (волатильность доллара к рублю, но не рубля к доллару)

 другие меры системного риска

Beta к SP500 Beta к MOEX



Постановка проблемы

Допустимые отклонения (погрешности):

 различия в методах измерения беты

 разные веса (EW и MCW)

Перейти к расчёту подразумеваемой ERP по российскому рынку акций со следующими допущениями:

 Базовой валютой типового инвестора являются рубли

 Валютный риск включён в безрисковую процентную ставку

 Системный риск измеряется относительно индекса MOEX

Российская модель COE:

𝐶𝑂𝐸𝑖_𝑁𝐶 = 𝑟0_𝑟𝑢𝑠 + 𝛽𝑖_𝑀𝑂𝐸𝑋 ∙ 𝑖𝐸𝑅𝑃𝑀𝑂𝐸𝑋

Сложности:

 Предложить обоснованную оценку бет (к MOEX или к MSCE EM?, “сырые” или “без 

рычаговые”?, за какой срок?)

 Для оценки 𝑖𝐸𝑅𝑃𝑀𝑂𝐸𝑋 надо знать консенсус-прогнозы денпотоков (что затратно), либо 

согласовать c американской моделью через CRP и инфляционный дифференциал (id)

 Выделить в составе 𝑖𝐸𝑅𝑃𝑀𝑂𝐸𝑋 инфляционный дифференциал и национальный ERP компонент



Результат: “сырые” all-time беты к MOEX*

у 59 из 96 акций – беты значимо (5%) отличаются от 1

у 20 из 96 акций – альфы значимо (5%) отличаются от 0

*все расчёты с дивидендами, к индексу полной доходности



Результат: бета к MOEX против беты к SP500

Выбор базы для измерения системного 

риска порождает серьезные различия в 

результатах оценки

 нет линейной зависимости беты к MOEX от беты к SP500

 нет синхронных изменений в динамике

LKOH

AFLT



Результат: выгоды от “без рычаговых” бет

The Stock Exchange of Hong Kong, top 1000 компаний по выручке за 2022 год

* к индексу MSCI EM (в долларах, с октября 1988)

на конец 2023 года



Результат: выгоды от “без рычаговых” бет

The Stock Exchange of Hong Kong, top 1000 компаний по выручке за 2022 год

* к индексу MSCI EM (всё в рублях с декабря 2001)

на конец 2023 года



𝐶𝑂𝐸𝑖_𝑁𝐶 = 𝑟0_𝑟𝑢𝑠 + 𝛽𝑖_𝑀𝑂𝐸𝑋 ∙ 𝑖𝐸𝑅𝑃𝑀𝑂𝐸𝑋

Методология: оценка implied ERP для MOEX через CRP

𝐶𝑂𝐸𝑖_𝑁𝐶 = 1 + 𝑟0𝑢𝑠 + 𝛽𝑖_𝑠𝑝500 ∙ 𝑖𝐸𝑅𝑃𝑆𝑃500 + 𝐶𝑅𝑃 ∙ 1 + 𝑖𝑑 − 1

𝑖𝐸𝑅𝑃𝑀𝑂𝐸𝑋 =
1 + 𝑟0𝑢𝑠 + 𝛽𝑖_𝑠𝑝500 ∙ 𝑖𝐸𝑅𝑃𝑆𝑃500 + 𝐶𝑅𝑃 ∙ 1 + 𝑖𝑑 − (1 + 𝑟0𝑟𝑢𝑠)

𝛽𝑖_𝑀𝑂𝐸𝑋
, ∀𝑖

В американской модели COE в национальной валюте есть

В национальной (российской) модели COE в национальной валюте есть

Эквивалентность даёт

Несмещенная и состоятельная оценка ෣𝑖𝐸𝑅𝑃𝑀𝑂𝐸𝑋 есть (OLS estimator)

෣𝑖𝐸𝑅𝑃𝑀𝑂𝐸𝑋 = 𝑤 ∙ 𝑖𝐸𝑅𝑃𝑀𝑂𝐸𝑋

𝑤 ∙ 𝜀 → 𝑚𝑖𝑛

𝜀 = 𝑖𝐸𝑅𝑃𝑀𝑂𝐸𝑋 − ෣𝑖𝐸𝑅𝑃𝑀𝑂𝐸𝑋

𝑤 - вектор весов



31/12/2021

UST10Y 1,43%

ImplERPSP500 4,87%

CRP Russia 6,96%

ОФЗ 10Y 8,35%

Инфл. Дифф. 1,47%

ImplERPMOEX_MCW 7,67%

ImplERPMOEX_EW 6,17%

BSP500_MCW 1,219

BSP500_EW 0,916

Результат: оценка implied ERP через CRP (2002-2021)

𝐶𝑂𝐸_𝑀𝑂𝐸𝑋𝑁𝐶_𝑀𝐶𝑊 = 1 + 1,43% + 1,219 ∗ 4,87% + 6,96% ∗ 1 + 1,47% − 1 = 8,35% + 7,67% = 16,02%

𝐶𝑂𝐸_𝑀𝑂𝐸𝑋𝑁𝐶_𝐸𝑊 = 1 + 1,43% + 0, 916 ∗ 4,87% + 6,96% ∗ 1 + 1,47% − 1 = 8,35% + 6,17% = 14,52%



Методология: оценка CRP для РФ после 2021 года
Неопределенность относительно CRP для РФ после 2021 года вынуждает использовать 

“объективные” прогнозы денпотоков для оценки implied ERP для MOEX

𝑃𝑖 =෍
𝑡=1

𝑇 𝐶𝐹𝑖,𝑡
(1 + 𝑖𝑟𝑟𝑖)

𝑡 +
𝐶𝐹𝑖,𝑇 ∙ (1 + 𝑔)

(𝑖𝑟𝑟𝑖 − 𝑔) 1 + 𝑖𝑟𝑟𝑖
𝑇

1. Автоматизированный прогноз от  AI (Цифровой Финансовый Аналитик – www.difan.xyz)

2. Подразумеваемый (implied) прогноз от  AI

3. Учёт шоков автоматизированного прогноза для корректировки подразумеваемого прогноза

Декомпозиция денпотока позволяет оценить шоки автоматизированного прогноза. Эти шоки можно использовать 
для корректировки implied прогноза. При нулевом шоке implied прогнозы остаются постоянными

Какие прогнозы денпотоков (𝐶𝐹𝑖,𝑡) взять для компаний MOEX?

Для расчёта нужны консенсус-прогнозы 

дивидендов (𝑑𝑖𝑣𝑖𝑛𝑑) и темпов роста (𝑔)

𝐶𝑅𝑃𝑖 = 𝑖𝑟𝑟𝑖 − 𝑟0𝑢𝑠 − 𝛽𝑖_𝑠𝑝500 ∙ 𝑖𝐸𝑅𝑃𝑆𝑃500

2. Спецификация нашей модели 

оценки:

1. Спецификация модели оценки 

Дамодарана:

෣𝐶𝑅𝑃 =෍

𝑖

𝑤𝑖 ∙ 𝐶𝑅𝑃𝑖

Вычисляется при заданной ставке дисконтирования (CRP и ImpliedERP), поэтому не возможно определить 
за 2022-2023 годы

𝑃𝑖𝑛𝑑 =
𝑑𝑖𝑣𝑖𝑛𝑑
𝐶𝑂𝐸 − 𝑔

෣𝑖𝐸𝑅𝑃𝑆𝑃500 = 𝐶𝑂𝐸 − 𝑟0𝑢𝑠

Применение научных методов анализа данных позволяет получить обоснованные и верифицируемые 
прогнозы без переобучения



Пример: автоматизированный и implied прогнозы FCFE 
для Газпрома на 2021 год

GAZP Автоматизированный прогноз получен через решение ключевых 
задач прогнозирования:

Подразумеваемый прогноз 𝑥𝑖,𝑡 , ∀𝑡 получен как результат 
решения 

𝑃𝑖 =෍
𝑡=1

𝑇 𝑥𝑖,𝑡
(1 + 𝐶𝑂𝐸𝑖)

𝑡 +
𝑥𝑖,𝑇 ∙ (1 + 𝑔)

(𝐶𝑂𝐸𝑖 − 𝑔) 1 + 𝐶𝑂𝐸𝑖
𝑇

через критерий наибольшего правдоподобия

 Учёт исторических аналогов, отраслевой и макростатистики, 
специфики диффузии инноваций, этапов жизненного цикла

 Прогнозы на основе методов матстатистики (несмещенные и 
состоятельные оценки), распознавание возврата к среднему или 
структурного сдвига, коинтеграции

Автоматизированный прогноз - это то, что думает AI; подразумеваемый (implied) прогноз - это 
оценка от AI, что думает рынок



Методология: декомпозиция для оценки шоков денпотока

𝐶𝐹𝑡ȁ𝐼 = 𝑅0ȁ𝐼 ∙ෑ

𝑖=1

𝑡

(1 + 𝑔𝑖ȁ𝐼) ∙ 𝑀ȁ𝐼

𝐶𝐹𝑡 ቚ𝐼
+𝑘 = 𝑅0 ቚ𝐼

+𝑘 ∙ෑ

𝑖=1

𝑡

(1 + 𝑔𝑖 ቚ𝐼
+𝑘) ∙ 𝑀 ቚ𝐼+𝑘 𝐶𝐹𝑡 ቚ𝐼

+𝑘- прогноз  денпотока на t лет основе информации 

𝐼+𝑘, поступившей на k лет позже информации I

𝐶𝐹𝑡 ቚ𝐼
+𝑘

𝐶𝐹𝑡ȁ𝐼
=
𝑅0 ቚ𝐼

+𝑘

𝑅0ȁ𝐼

𝑑𝑅+𝑘

∙ෑ

𝑖=1

𝑡
(1 + 𝑔𝑖 ቚ𝐼

+𝑘)

(1 + 𝑔𝑖ȁ𝐼)

𝑑𝑔𝑖
+𝑘

∙
𝑀 ቚ𝐼+𝑘

𝑀ȁ𝐼

𝑑𝑀+𝑘

шок

выручки

шок

темпов

роста

шок

маржи

Если шоки автоматизированных прогнозов есть несмещенная оценка шоков для implied 

прогнозов (𝑯𝟎) тогда implied прогноз можно вычислить как

𝐶𝐹𝑡 ቚ𝐼
+𝑘 = 𝐶𝐹𝑡ȁ𝐼 ∙ 𝑑 ෠𝑅

+𝑘 ∙ෑ

𝑖=1

𝑡

𝑑 ෝ𝑔𝑖
+𝑘 ∙ 𝑑 ෡𝑀+𝑘

- последний доступный implied прогноз𝐶𝐹𝑡ȁ𝐼

𝐶𝐹𝑡ȁ𝐼 - прогноз  денпотока на t лет, 𝑅0ȁ𝐼 - выручка за 

последний отчетный год, 𝑔𝑖ȁ𝐼 - прогноз темпов роста за период i

, 𝑀ȁ𝐼 - прогноз маржи денпотока, всё на основе информации I

Декомпозиция 

даёт:

𝑑 ෠𝑅+𝑘 - оценка шока выручки, ς𝑖=1
𝑡 𝑑 ෝ𝑔𝑖

+𝑘
-оценка шока темпов 

роста, 𝑑 ෡𝑀+𝑘 - оценка шока маржи, всё на основе 

автоматизированного прогноза от AI



Результат: оценка implied прогнозов за 2023 через шоки

SBER LKOH GAZP GMKN

TATN PLZL YNDX OZON



Результат: оценка COE за 2023 год

31/12/2023

UST10Y 4,27%

ImplERPSP500 4,25%

CRP Russia 5,57%

ОФЗ 10Y 12,1%

Инфл. Дифф. 4,64%

ImplERPMOEX_MCW 8,31%

BSP500_MCW 1,23

COE_MOEXNC_MCW 20,4%

𝐶𝑂𝐸_𝑀𝑂𝐸𝑋𝑁𝐶_𝑀𝐶𝑊 =

= 1 + 4,27% + 1,23 ∗ 4,25% + 5,57% ∗ 1 + 4,64% − 1 =
= 12,1% + 8,31% = 20,4%

𝐶𝑅𝑃 𝑅𝑢𝑠𝑠𝑖𝑎 =෍

𝑖

𝑤𝑖𝐶𝑅𝑃𝑖 = 5,57%



Методология: компонент фондового рынка в CRP

𝐶𝑂𝐸𝑖_𝑁𝐶 = 𝑟0_𝑟𝑢𝑠 + 𝛽𝑖_𝑀𝑂𝐸𝑋 ∙ 𝑖𝐸𝑅𝑃𝑀𝑂𝐸𝑋

Имеем модель COE в национальной валюте

𝐶𝑂𝐸𝑖_𝑁𝐶 = 𝑟0_𝑢𝑠 + 𝑟0_𝑟𝑢𝑠 − 𝑟0_𝑢𝑠
𝜋𝑐

+ 𝛽𝑖_𝑀𝑂𝐸𝑋 ∙ 𝑖𝐸𝑅𝑃𝑀𝑂𝐸𝑋

𝐶𝑂𝐸𝑖_𝑁𝐶 = 𝑟0_𝑢𝑠 + 𝜋𝑐 + 𝛽𝑖_𝑀𝑂𝐸𝑋 ∙ 𝑖𝐸𝑅𝑃𝑀𝑂𝐸𝑋 − 𝛽𝑖_𝑠𝑝500 ∙ 𝑖𝐸𝑅𝑃𝑆𝑃500
𝜋𝑂𝑢𝑡−𝑜𝑓−𝐶𝐴𝑃𝑀

+ 𝛽𝑖_𝑠𝑝500 ∙ 𝑖𝐸𝑅𝑃𝑆𝑃500

𝐶𝑂𝐸𝑖_𝑁𝐶 = 𝑟0_𝑢𝑠 + 𝜋𝑐 + 𝜋𝑆𝑀𝐶 + (𝛽𝑖_𝑠𝑝500 − 1) ∙ 𝑖𝐸𝑅𝑃𝑆𝑃500
𝜋𝐶𝐴𝑃𝑀

+ 𝑖𝐸𝑅𝑃𝑆𝑃500

𝐶𝑂𝐸𝑖_𝑁𝐶 = 𝑟0_𝑢𝑠 + 𝑖𝐸𝑅𝑃𝑆𝑃500 + 𝜋𝑐 + 𝜋𝐶𝐴𝑃𝑀 + 𝜋𝑂𝑢𝑡−𝑜𝑓−𝐶𝐴𝑃𝑀
𝜋𝑆𝑀𝐶−𝑜𝑓−𝐶𝑅𝑃

Если смущают разные единицы измерения процентной ставки в аддитивной модели, то 

аналогичное разложение можно сделать на логдоходностях (мультипликативная модель)

Добавим и вычтем 𝑟0_𝑢𝑠, выделим 𝜋𝑐 - меру валютного риска

Добавим и вычтем 𝛽𝑖_𝑠𝑝500 ∙ 𝑖𝐸𝑅𝑃𝑆𝑃500, выделим 𝜋𝑂𝑢𝑡−𝑜𝑓−𝐶𝐴𝑃𝑀 - меру риска акций не 

объясняемую CAPM

Добавим и вычтем 𝑖𝐸𝑅𝑃𝑆𝑃500, выделим 𝜋𝐶𝐴𝑃𝑀 - меру риска акций объясняемую CAPM

Получим итоговое аналитическое разложение COE в национальной валюте



Результат: разложение COE на факторы и выделение 
компонента фондового рынка в CRP

𝐶𝑂𝐸𝑖_𝑁𝐶 = 𝑟0_𝑢𝑠 + 𝑖𝐸𝑅𝑃𝑆𝑃500 + 𝜋𝑐 + 𝜋𝐶𝐴𝑃𝑀 + 𝜋𝑂𝑢𝑡−𝑜𝑓−𝐶𝐴𝑃𝑀
𝜋𝑆𝑀𝐶−𝑜𝑓−𝐶𝑅𝑃

CRP

За 20 лет доля общая величина странового риска (CRP) слегка снизилась (на 1.1%), но 

доля валютного риска в составе CRP выросла с 31% до 65 % 


