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Глава 8

Ценовая модель рынка капитала
и арбитражная теория
ценообразования

После изучения материала этой главы вы должны уметь...
• Использовать положения теории рынка капитала для вычисления

премий за риск ценных бумаг.

• Строить и использовать линию доходности рынка ценных бумаг.

• Воспользоваться возможностями арбитража применительно к портфелю,
включающему неправильно оцененные финансовые активы.

• Использовать арбитражную теорию ценообразования с несколькими факторами
для выявления неправильно оцененных активов.
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8.1. СПРОС НА АКЦИИ И РАВНОВЕСНЫЕ ЦЕНЫ
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  ,       :
Bottom Up Inc. (BU)  Top Down Inc. (TD).      -

   . 8.1.       
   (Money Market Fund — MMF),   

    ,  5%.

Таблица 8.1. Цены акций и рыночная капитализация корпораций Bottom Up (BU)
и Top Down (TD)

BU TD

Цена за одну акцию (долл.) 39 39

Количество выпущенных акций (млн.) 5 4 

Рыночная капитализация (млн. долл.) 195 156
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Sigma Fund —    c   , -
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Таблица 8.2. Прогнозы финансовых аналитиков относительно показателей рынка
капитала

BU TD

Ожидаемые годовые дивиденды (долл./акция) 6,40 3,80

Ставка дисконтирования = Требуемая доходность* (%) 16 10

Ожидаемая цена акций на конец года** (долл.) 40 38

Текущая цена акций 39 39

Ожидаемая доходность (%):

                                  от прироста капитала 2,56 –2,56

                                  дивидендная доходность 16,41 9,74

     Совокупная ожидаемая доходность за год 18,97 7,18

Среднеквадратическое отклонение доходности (%) 40 20

Коэффициент корреляции между ставками доходности акций BU и TD 0,20

  *Основывается на оценке риска.

**Получено дисконтированием дивидендов (пожизненной ренты) при требуемой ставке доходности.

  ,   . 8.2,   -
,         Sigma

Fund,          . -
        -

    Sigma Fund   
   ( ,        

  ).
       Sigma Fund   -

  ,   . 8.1,    
 ,  “ ” .   

       Sigma Fund  .
   220  ,  Sigma Fund , 

   BU   $220000000 × 0,8070 = $177540000 
$177540000/39 = 4552308 ,    TD   $220000000 × 0,1930
= 42460000,   1088718 .
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Среднеквадратическое отклонение доходности (%)
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Рис. 8.1. Эффективная граница и оптимальный портфель Sigma Fund
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Таблица 8.3. Вычисление спроса Sigma Fund на акции BU

Текущая
цена

(долл.)

Доходность
от прирост а
капитала (%)

Дивидендная
доходность

(%)

Ожидаемая
доходность

(%)

Оптимальная
доля BU

Спрос
на акции

BU

45,0 –11,11 14,22 3,11 –0,4113 –2010582

42,5 –5,88 15,06 9,18 0,3192 1652482

40,0 0 16,00 16,00 0,7011 3856053

37,5 6,67 17,07 23,73 0,9358 5490247

35,0 14,29 18,29 32,57 1,0947 6881225

Количество акций (миллионов)

Ц
ен

а 
ак

ци
и 

(д
ол

л.
)

46

44

42

40

38

36
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32

�3 �1

Равновесная
цена 40,85 долл.

Предложение = 5 миллионов акций
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Рис. 8.2. Предложение и спрос на акции BU
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Рис. 8.3. Предложение и спрос на акции TD

Спрос на акции со стороны индексных фондов
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Таблица 8.4. Вычисление спроса индексного фонда на акции BU

Текущая цена
(долл.)

Доля BU в
капитализации рынка

Денежные инвестиции*
(млн. долл.)

Требуемое
количество акций

45,00 0,5906 76,772 1 706 037

42,50 0,5767 74,966 1 763 908

40,00 0,5618 73,034 1 825 843

39,00 0,5556 72,222 1 851 852

37,50 0,5459 70,961 1 892 285

35,00 0,5287 68,731 1 963 746

*Денежные инвестиции = доля BU × 130 млн. долл.
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8.2. ЦЕНОВАЯ МОДЕЛЬ РЫНКА КАПИТАЛА

    (Capital Asset Pricing Model — CAPM) 
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Ценовая модель рынка капитала (Capital Asset Pricing Model — CAPM)
Модель, связывающая требуемую доходность акции с ее риском, измеряемым ко@
эффициентом “бета”.
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Рыночный портфель (market portfolio)
Портфель, в котором доля каждой ценной бумаги пропорциональна ее доле в общей
капитализации рынка.
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E(r)

E(rM)
M

CML

rf

σM
σ

Рис. 8.4. Эффективная граница и CML

Пассивная инвестиционная стратегия вполне эффективна
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Теорема взаимного фонда (mutual fund theorem)
Утверждает, что всем инвесторам требуется один и тот же портфель рискованных
активов, и их спрос может удовлетворить единственный взаимный фонд, активы
которого и формируют подобный портфель.

        (mutual fund
theorem),   ,     -

         -
 —  .    —    -

 ,    7. ,     -
    ,   ,    -

 ,       : 
,       ,

 ,        
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Контрольный вопрос 1

Если лишь некоторые инвесторы занимаются анализом ценных бумаг, а ос@
тальные реализуют свои инвестиционные программы, формируя рыночные
портфели (M), будет ли в этом случае CML по@прежнему выполнять роль эф@
фективного CAL для инвесторов, не занимающихся анализом ценных бумаг?
Поясните свой ответ.

Премия за риск рыночного портфеля

  6  7       
 ,       ,  

           .
  ,       M 

 —   ,        -
      M?
  ,         
 E(rM) – rf       -

     2
Mσ .      .

   ,     ,  -
         .    

 ,  ,    ,  
     ,     -

. ,         -
    ,     -

   ,   .      
       ,  -

       ;      
 ,      ,   -
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,   .  ,     (equilibrium risk
premium)        ( -

   ),      ,
   (8.1)  A*.

Пример 8.1. Рыночный риск, премия за риск и неприятие риска

Допустим, что безрисковая ставка доходности равняется 5% и что коэффициент непри@
ятия риска средним инвестором A* = 2, а среднеквадратическое отклонение доходности
рыночного портфеля составляет 20%. Тогда на основании уравнения 8.1 мы оцениваем
равновесное значение премии за рыночный риск1 как 2 × 0,202 = 0,08. Поэтому ожидае@
мая ставка рыночной доходности должна составить

( )     =M fE r r= +

0,05 0,08 0,13 13%= + = = .

Если бы инвесторы были менее склонны к риску, то пришлось бы установить более вы@
сокую премию за риск, чтобы побудить их хранить акции. Например, если бы средняя
степень неприятия риска равнялась 3, то премия за рыночный риск составила бы 3 ×
0,202 = 0,12, или 12%, а ожидаемая ставка доходности равнялась бы 17%.

Контрольный вопрос 2

Данные, касающиеся индекса S&P 500 за прошедший период, свидетельст@
вуют о том, что средняя дополнительная доходность казначейских векселей
составила около 8,5% при среднеквадратическом отклонении порядка 20%.
Каким должен быть коэффициент неприятия риска средним инвестором за
этот период, если предположить, что указанные нами усредненные значения
аппроксимируют ожидания инвесторов за тот же период? Какая премия за
риск соответствовала бы среднеквадратическому отклонению рыночной до@
ходности (20%) за указанный период, если бы коэффициент неприятия риска
равнялся 3,5?

Ожидаемые ставки доходности отдельных акций

CAPM   ,      -
     “ ”    .   —

      ,     
  ,     .
 ,       

     ; ,   
          

.          , -
  .   ,  “ ”  -

           -

                                                          
1    (8.1),       -

,   .
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 ,  β2.  ,  ,   
     “ ”  ; , -

,     -   ,   -
     ,   -       

. ,       “ ”  
       .

 , ,          -
    ,  “ ”   1,0,  -

    DEC,     , 

( ) ( )

1
M f D f

D

E r r E r r

β
− −

= .

     ,   “  -
–  “ ” (expected return-beta relationship)  CAPM:

( ) [ ( ) ]D f D M fE r r E r rβ= + − . (8.2)

Уравнение “ожидаемая доходностьHкоэффициент “бета” (expected returnH
beta relationship)
Вывод из модели CAPM о том, что премии за риск ценных бумаг (их ожидаемая до@
полнительная (избыточная) доходность) пропорциональны коэффициенту “бета”.

       :   
        ,   -

    (   “ ”),    
 ( )  .   “  –

 “ ”     CAPM.
 “  –  “ ”  CAPM  -

  .   ,  , ,    
   ,     b,  0,5, -

          , b 
 1,5.  ,  (8.2)   

,     7;     ,   ,
    ,    -

 ,       “ ” -
 .

Пример 8.2. Ожидаемая доходность и премия за риск

Допустим, что премия за риск рыночного портфеля составляет 9%, а коэффициент
“бета” акций DEC по нашим оценкам равняется βD = 1,3. Следовательно, премия за риск,
прогнозируемая для этих акций, равняется премии за рыночный риск, умноженной на
1,3, т.е. 1,3 × 9% = 11,7%. Ожидаемая ставка доходности DEC равняется безрисковой
ставке плюс премия за ее риск. Если бы, например, ставка по казначейским векселям

                                                          
2         ,  -

      .   
,   ,     .
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равнялась 5%, то ожидаемая ставка доходности равнялась бы 5% + 11,7% = 16,7%, или,
если непосредственно воспользоваться уравнением 8.2:

( ) [    ]D f DE r r β= +

5% 1,3 9% 16,7%= + × = .

Если бы коэффициент “бета” DEC по нашим оценкам равнялся лишь 1,2, то требуемая
премия за риск для DEC снизилась бы до 10,8%. Аналогично, если бы премия за рыноч@
ный риск составляла лишь 8%, а βD = 1,3, то требуемая премия за риск для DEC состави@
ла бы лишь 10,4%.

 ,     ,    
  ,      CAPM.  -

  7 , , ,    
   ,    ,  -

      .    
     ,   -

       ,   “ ”
  -      .

     
 CAPM      ,   -

,      .  (Brennan, 1970) -
          -

.  (Mayers, 1972)   ,   -
,     (   ).  -
 ,    ,       -
     ,  

 “  –  “ ” -    .
  “  –  “ ”    -

  ,         . -
 “ ”        -

 “ ” ,     ,     -
     .   b  -

          (8.2).

Пример 8.3. Коэффициент “бета” портфеля и премия за риск

Рассмотрим следующий вариант портфеля

Актив Коэффициент “бета” Премия за риск (%) Вес в портфеле

Microsoft 1,2 9,0 0,5

Con Edison 0,8 6,0 0,3

Золото 0,0 0,0 0,2

Портфель 0,84 ? 1,0

Если премия за рыночный риск составляет 7,5%, то в соответствии с CAPM премия за
риск этого портфеля равняется 0,84 × 7,5% = 6,3%. Это тот же результат, который мож@
но получить, определив взвешенное среднее премий за риск по отдельным акциям.
(Предоставляем вам возможность убедиться в этом самостоятельно.)
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Контрольный вопрос 3

Допустим, что премия за риск рыночного портфеля оценивается на уровне
8% при среднеквадратическом отклонении 22%. Какой будет премия за риск
портфеля, 25% которого инвестировано в GM (коэффициент “бета” — 1,15), а
75% — в Ford (коэффициент “бета” — 1,25)?

Линия доходности рынка ценных бумаг

 “  –  “ ”   
 “ – ”.  “ ”    -

  ,    ,   
    .

        -
 .        , 

          , -
       .   “ ”

         -
,  ,        “ ”. CAPM

   ,   , ,      -
    “ ”,       -
.  ,     β[E(rM) – rf]

Линия доходности рынка ценных бумаг (Security Market Line — SML)
Графическое представление уравнения “ожидаемая доходность@коэффициент
“бета” в CAPM.

 “  –  “ ”   -
 ( . 8.5).       -

   (Security Market Line — SML).    
    .    ,  β = 1,0

(  “ ”  ),     ,
    .
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E(r) (%)

SML
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14

15,6

1,0 1,2

17
Акция

M

α

β

Рис. 8.5. Линия доходности рынка ценных бумаг и акции с положительным значением
коэффициента “альфа”

       (SML)   
 (CML). CML       ( . . 

,        )
    .   , -

   —     , -
       ( . .   ).

SML          
.        (   -

 )      -
  ,   β. SML    , 

  .
SML      .   

  ,    “ ”, SML  -
  ,       

,        .
 SML —    “  –

 “ ”,  ,    “ ” , -
   SML.       . 

 ,    CAPM,     -
  SML (    ). ,   ,

  SML:   β      -
  ,  CAPM. ,   , -

  SML.   “ ”    
    “ ” (alpha)  .

Коэффициент “альфа”,  (alpha)
Разница между ожидаемой доходностью ценной бумаги и ее равновесной ожидае@
мой доходностью, прогнозируемой какой@либо моделью, например CAPM или APT.

Стр.   367



368 Часть II. Портфельная теория

Пример 8.4. Коэффициент “альфа” акции

Допустим, что рыночная доходность составит 14%, коэффициент “бета” акций— 1,2,
а ставка доходности казначейских векселей — 6%. В этом случае прогноз ожидаемой до@
ходности этих акций в соответствии с SML окажется таким:

( ) [ ( ) ]f M fE r r E r rβ= + − =

6 1, 2(14 6) 15,6%= + − = .

Если инвестор полагает, что доходность акций должна быть не 15,6%, а 17%, то предпо@
лагаемый коэффициент “альфа” составит 1,4%, как показано на рис. 8.2.

Применения CAPM

     CAPM —  . -
,  SML      ,  (fair)

   -   .   -
   ,    .  -

,         CAPM,   
“  ”      .  -

 “  ”     “  ”  -
.  ,  -      ( . . 

),    “ ”   
( . .      , -

     — SML).
CAPM         .

      ,  CAPM 
  ,    ,  

  .    CAPM   -
     (Internal Rate of Return — IRR)  -

  ,      
(hurdle rate).

Пример 8.5. CAPM и планирование долгосрочных инвестиций

Допустим, что компания Silverado Springs Inc. хочет построить новый завод по производству
безалкогольных напитков. Соответствующий бизнес@план исходит из IRR инвестиций на
уровне 14%. Исследования показывают, что коэффициент “бета” схожих компаний — 1,3.
Таким образом, если безрисковая ставка — 4%, а рыночная премия за риск — 8%, то ми@
нимальная ставка доходности, которая требуется для одобрения этого инвестиционного
проекта, составит 4 + 1,3 × 8 = 14,4%. Поскольку IRR в нашем случае оказывается меньше
ставки дисконтирования с поправкой на риск (или минимальной ставки доходности, кото@
рая требуется для одобрения инвестиционного проекта), данный проект характеризуется
отрицательной чистой приведенной стоимостью и должен быть отвергнут.

    CAPM —    
,   .      

,          ,
     .
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Пример 8.6. CAPM и государственное регулирование

Допустим, что величина акционерного капитала компании —100 миллионов долларов, а
коэффициент “бета” акций составляет 0,6. Если ставка доходности казначейских вексе@
лей равняется 6%, а премия за рыночный риск — 8%, то объективная годовая прибыль
составляет 6 + (0,6 × 8) = 10,8% от 100 миллионов долларов, или 10,8 миллиона долла@
ров. Поскольку регулирующие органы согласны с положениями CAPM, они разрешают
этой коммунальной службе устанавливать цены на свои услуги на уровне, который, как
ожидается, будет обеспечивать именно такую прибыль.

Контрольный вопрос 4

a) Ожидаемая ставка доходности акций XYZ — 12%, а риск, определяемый
коэффициентом “бета”, равняется β = 1,0. Ожидаемая ставка доходности
акций ABC равняется 13%, а риск равняется 1,5. Ожидаемая рыночная до@
ходность равняется 11%, а rf = 5%. Какие из этих акций выгоднее покупать
(в соответствии с CAPM)? Каково значение коэффициента “альфа” каждой
из этих акций? Постройте SML, укажите позиции этих двух акций и отобра@
зите на графике их коэффициенты “альфа”.

b) Безрисковая ставка равняется 8%, а ожидаемая доходность рыночного
портфеля — 16%. Фирма рассматривает возможность реализации инвести@
ционного проекта, оценочная величина коэффициента “бета” которого рав@
няется 1,3. Какова требуемая ставка доходности этого проекта? Каково значе@
ние коэффициента “альфа” этого проекта, если его IRR равняется 19%?

8.3. ЦЕНОВАЯ МОДЕЛЬ РЫНКА КАПИТАЛА
И ИНДЕКСНЫЕ МОДЕЛИ

 CAPM   .      -
 ,     ( ,   

. .)   ,     .  -
    CAPM,      (index model)

  ,     .
        

  ,     (   S&P 500).
      ,     -

        .
    , CAPM    

“  ”. ,        -
,         ,   

       .  , ,  -
  CAPM,     ,   

  . ,     ,    
,        

   .  , ,    -
 ,     ,     , 
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 CAPM       -
,     .

       CAPM:   -
     “ – ”.     

  ,   ,  , , 
   ,  ,   

“ – ”.
   CAPM   ,      

    ,     
  (   )      -
;         

(   )   .    -
     “ – ”,     -

,   “   ”     
    .   “   -
”    ,        -

 .

Индексная модель, фактическая доходность и уравнение
“ожидаемая доходность–коэффициент “бета”

     ,     -
,  ,    ,    

    ,     -
  (     (7.6)   7):

( )i f i i M f ir r r r eα β− = + − + , (8.3)

 ri —      (Holding-Period Return — HPR) -
 i, a αi — ,    ,  βi, —  

 ,      -
   i     
.     rM,   , 

    “ ” .   
 ei      ,  

 ;      HPR   i
  , . .   ,    HPR

.       (  -
   , rf),       

,   CAPM.
,  CAPM     ,  

     i,   (8.3).
,    ei   ( ,   

“ ”,    ,    -
  ),     (    -

 ),    :

( ) [ ( ) ]i f i i M fE r r E r rα β− = + − . (8.4)

Стр.   370



Глава 8. Ценовая модель рынка капитала... 371

     “  – “ ”
(  (8.2))  CAPM,  ,     αi  -

 .  ,       CAPM,
         -

 ,  ,       , -
        : 

      
 .
  CAPM       -

 .  ,       -
 ,    ,     

:        “  ”
.

         -
   α.       9.  ,  , -

 :       ;  -
,        ;  

   “   –  
”; ,      .    “ ”

      .  -
 ,        

    (CAPM).

Оценка индексной модели

 (8.3) ,      
 . ,       -
       .      -

     S&P 500   GM  -
 . ,    ,     -
  ,    . 8.6.

   . 8.3    -
 (     )  ,   — -

      (   -
 —  GM).        

     (     -
   ,   —   GM)    .

    1  12     -
  S&P 500   GM   ,    .  

  ,     -
   S&P 500   GM  

GMt GM GM Mt GMtR R eα β= + + .

       .
         -
       α ( ,   

)  β (  ,   ).     -
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, ei,   ,       -
  .       

 ,       .
   GM   ,  -

 βGM,      . , -
     ,  α (   

 ,    ),   
     e.    

( ,  ) (residuals)    -
     ,    -

 ,        ;
,    ,    ,

   .    α, β  Var(e)
( . .   )      -

 .

Рис. 8.6. Характеристическая линия для акций GM

Характеристическая линия ценной бумаги (Security Characteristic Line — SCL)
График ожидаемой избыточной или дополнительной (сверх безрисковой ставки)
доходности ценной бумаги как функции от дополнительной рыночной доходности.
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     (Security Characteristic line —

SCL),    . 8.6. (      -
  . 8.5.) SCL —      

(   )       -
  .

Таблица 8.5. Характеристическая линия для акций GM

Месяц Ставка
доходH
ности

GM

Рыночная
доходH
ность

Месячная
ставка

доходности
казначейских

векселей

ДополниH
тельная
доходH

ность GM

ДополниH
тельная

рыночная
доходH
ность

Январь 6,06 7,89 0,65 5,41 7,24

Февраль –2,86 1,51 0,58 –3,44 0,93

Март –8,18 0,23 0,62 –8,79 –0,39

Апрель –7,36 –0,29 0,72 –8,08 –1,01

Май 7,76 5,58 0,66 7,10 4,92

Июнь 0,52 1,73 0,55 –0,03 1,18

Июль –1,74 –0,21 0,62 –2,36 –0,83

Август –3,00 –0,36 0,55 –3,55 –0,91

Сентябрь –0,56 –3,58 0,60 –1,16 –4,18

Октябрь –0,37 4,62 0,65 –1,02 3,97

Ноябрь 6,93 6,85 0,61 6,32 6,24

Декабрь 3,08 4,55 0,65 2,43 3,90

Среднее значение 0,02 2,38 0,62 –0,60 1,76

Среднеквадратичес@
кое отклонение

4,97 3,33 0,05 4,97 3,32

Результаты регрес@
сии

( )GM t M fr r r rα β− = + −

α β
Оценочное значение
коэффициента

–2,590 1,1357

Среднеквадратичес@
кая ошибка оценки

(1,547) (0,309)

Дисперсия специфической доходности = 12,601

Среднеквадратическое отклонение специфиче@
ской доходности = 3,550

R2 = 0,575

Стр.   373



374 Часть II. Портфельная теория

      12 , , 
,        .   
   .      ,  -

 “ ”  GM,    ,  1,1357,  -
,   SCL   ,  –2,59%  .

       e,   -
     GM  ,   SCL,

:

       = −
( )GMt GMt GM Mt GMe R Rβ α= − + .

        -
  GM,    . , -

,    ,   3:
12

2 2

1

1
( ) 12,60

10GM t
t

e eσ
=

= =ä .

 ,     
GM, σ(eGM)  3,55%  .

Таблица 8.6. Истинные параметры ценных бумаг

A. Рыночный индекс

Ожидаемая дополнительная доходность (сверх доходности казначейских векселей), E(RM) = 8%

Среднеквадратическое отклонение дополнительной доходности, σ(RM) = 20%

B. Отдельные акции

Коэффициент
“бета”

Среднеквадратическое
отклонение специфической

доходности, (e) (%)

Общее
среднеквадратическое

отклонение
доходности* (%)

Акции A 1,30 54,07 60

Акции B 0,70 37,47 40

*Среднеквадратическое отклонение равно 2 2 2 1/ 2[ ( )]M eβ σ σ+ .

  Акции A: 2 2 2 1/ 2[1,3 20 54,07 ]× + = 60%

  Акции B: 2 2 2 1/ 2[0,7 20 37,47 ]× + = 40%

C. Казначейские векселя

Среднее значение за период выборки — 5%

Месячная дисперсия приводит к среднеквадратическому отклонению 1,5% по всем месяцам

                                                          
3    et  , et

2 —     -
.  ,   et

2 —   ,  
 .          

 , n – 2 = 12 – 2 = 10,     σ2(e).
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Ценовая модель рынка капитала и индексная модель

     CAPM     -
,   ,     “ ”   -

     . ,   -
      (  

“ ”  )      ,   -
   .   —      

   .
        , -

     .  ,    
     CAPM.  ,    -

   ,     .
,   . 8.6   (true)    , A  B, 

 .        -
.           -

 .
    ,    ,  -

  24  ,     
.         

 ( , ,  “   ”  Microsoft
Excel)   24    .   

  ,         -
 :    “  ”,   
     .      
   5%,    —   1,5%; 

     . 8.7.   24 , -
  ( )   ;   

   8%,    —   20%. 
     . 8.7.
    . 8.7      -

 ,       -
  .    ,    -

          -
 (       ).    -

,   .
         A  B,

     CAPM.    CAPM   -
  :

( )f M fr r r r eβ− = − +
,       , :

MR R eβ= + .

 ,  CAPM ,    (8.3)  “ ” -
 .    β  RM,      -

          -
 e.      ,  24 -

     A      
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  ,  54,07%.   
   . 8.7. ,     

     B   ,
 37,47%,      . 8.7.

Таблица 8.7. Данные моделирования, позволяющие оценить характеристическую
линию ценной бумаги (исходные данные получены с помощью
генератора случайных чисел)

Остаточные
значения для
каждой акции

Дополнительная
доходность

Ставка
доходности

казначейских
векселей

Избыточная
доходность

индекса

Акции A Акции B Акции A Акции B

5,97 –3,75 7,52 44,13 2,64 41,50

4,45 –9,46 26,14 –38,79 13,85 –45,41

3,24 26,33 18,09 –65,43 52,32 –46,99

5,70 6,06 –0,88 69,24 7,00 73,49

3,89 38,97 48,37 61,51 99,03 88,78

5,56 –1,35 –30,80 26,25 –32,56 25,30

5,03 –24,18 –10,74 0,93 –42,18 –16,00

2,70 15,20 68,91 –18,53 88,66 –7,89

5,57 39,52 –14,09 16,80 37,29 44,46

5,94 –2,84 0,43 –36,15 –3,26 –38,14

4,41 –0,97 73,75 –20,33 72,48 –21,01

4,43 29,82 25,31 68,88 64,08 89,76

2,88 0,73 –83,07 –10,82 –82,13 –10,31

5,77 16,54 –33,45 43,85 –11,95 55,43

2,85 –39,43 60,21 –11,82 8,95 –39,42

5,11 –4,94 3,84 2,95 –2,59 –0,51

5,89 3,01 47,37 12,80 51,29 14,91

7,96 36,98 –32,91 –30,88 15,16 –4,99

7,13 42,22 –58,15 –58,68 –3,26 –29,12

3,46 24,67 77,05 3,89 109,11 21,15

4,72 –11,64 –51,49 –16,87 –66,62 –25,02

4,21 19,15 14,06 –18,79 38,95 –5,39

5,27 –19,13 –80,44 59,07 –105,31 45,69

6,05 5,05 –91,90 –67,83 –85,33 –64,29

Истинная средняя до@
ходность

5,00 8,00 0,00 0,00 10,40 5,60

Истинное среднеквад@
ратическое отклонение

1,50 20,00 54,07 37,47 60,00 40,00

Средняя доходность
выборки

4,93 7,77 –0,70 0,64 9,40 6,08

Среднеквадратическое
отклонение выборки

1,34 21,56 50,02 41,48 58,31 43,95
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Таблица 8.8. Регрессионный анализ для акций A

Коэффициенты Среднеквадратическая
ошибка

t-критерий

α — акции A –0,46 11,12 –0,04

β — акции A 1,27 0,50 2,52

Остаточная (специфическая) доходность акции A

Наблюдение Предсказанное
значение доходности A

Остаточная доходность Фактическая
доходность

1 –5,22 7,86 2,64

2 –12,45 26,29 13,85

3 32,93 19,40 52,32

4 7,23 –0,23 7,00

5 48,94 50,08 99,03

6 –2,17 –30,38 –32,56

7 –31,12 –11,05 –42,18

8 4,86 69,50 74,36

9 49,65 –12,36 37,29

10 –4,06 0,80 –3,26

11 –1,69 74,17 72,48

12 37,35 26,73 64,08

13 0,46 –82,59 –82,13

14 20,51 –32,46 –11,95

15 –50,45 59,40 8,95

16 –6,73 4,14 –2,59

17 3,36 47,92 51,29

18 46,43 –31,27 15,16

19 53,08 –56,33 –3,26

20 30,82 78,30 109,11

21 –15,22 –51,40 –66,62

22 23,81 15,13 38,95

23 –15,83 –80,38 –96,21

24 5,95 –91,28 –85,33

     A  B   -
      “ ”  

 .     
  . 8.7.  ,      . 8.7 -

      ,     ,
  CAPM      . -

      ,  CAPM, 
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-    ( )  CAPM   -
     .

     (     ,  
“  ”,     )   -

        -
 .       -

      (      -
 ),        .

 ,       . 8.8   A  
. 8.9 —   B.

Таблица 8.9. Регрессионный анализ для акций B

Коэффициенты СреднеквадратичесH
кая ошибка

t-критерий

α — акции B 0,39 9,22 0,04

β — акции B 0,73 0,42 1,76

Остаточная (специфическая) доходность акции B

Наблюдение Предсказанное
значение доходности B

Остаточная
доходность

Фактические
ставки доходности

1 –2,36 43,87 41,50

2 –6,55 –38,86 –45,41

3 19,70 –66,69 –46,99

4 4,83 68,65 73,49

5 28,96 59,82 88,78

6 –0,60 25,91 25,30

7 –17,35 1,35 –16,00

8 3,46 –19,05 –15,59

9 29,37 15,09 44,46

10 –1,70 –36,45 –38,14

11 –0,33 –20,68 –21,01

12 22,25 67,50 89,76

13 0,92 –11,23 –10,31

14 12,52 42,91 55,43

15 –28,52 –10,90 –39,42

16 –3,24 2,72 –0,51

17 2,60 12,31 14,91

18 27,51 –32,50 –4,99

19 31,35 –60,47 –29,12

20 18,48 2,68 21,15

21 –8,15 –16,87 –25,02

22 14,43 –19,82 –5,39

23 –8,50 59,09 50,59

24 4,09 –68,38 –64,29
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Рис. 8.7. Характеристическая линия акции A

Рис. 8.8. Характеристическая линия акции B

 . 8.9  8.10       CAPM.
 . 8.9  SML,      -

 .  A    α , ,
  SML.     ,    α  -

,       ,    A , . . 
    ,       -
    .    α -

    ,   
. ,  B   SML.    ,   -
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Рис. 8.9. SML
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Рис. 8.10. CML
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 . 8.10     (CML),  -
  :     .  -

   (Markowitz)   ,   
 ,     

        . (  -
    .)  A  B   -

 CML    .    ,   -
     

.

Прогноз значений коэффициента “бета”

          CAPM, -
       ,   -

,  .     
“ ”   ,    —   -

   .
    β  ,    -
  .  “ ”     -

 ,    ;      
  β  .   ,   “ ”

  ,  “    -
 ”.  ,       β ( . . β > 1) 

 ,  ,       β,  
     β ( . . β < 1)    -

    β. ,    
 β,    β,     , 

  “     ”.    
,    ,     , 

“  β”.
       “ ”  -

 ,  1,0,      β 
    ,  β = 1,0 

  .

Пример 8.7. Прогнозирование коэффициента “бета”

Допустим, что из прошлых данных мы ожидаем, что β примет значение 0,65. Тогда мы
должны использовать следующую общепринятую схему взвешивания: удельный вес β
по прошлым данным составляет 2/3 и 1/3 составляет β = 1,0. Таким образом, конечный
прогноз коэффициента “бета” будет иметь такой вид:

  " " = 2 / 3 0,65 1/ 3 1,0 0,77× + × =
Окончательный прогноз коэффициента “бета”, таким образом, на самом деле ближе к
1,0, чем его значение, основанное на данных выборки.
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    β      -
    ,   ,  

 .      -
 “ ”         

        .
 ,      “ ”

,    ,    .
       ,  -

   ,    .
 ,     β     

 , . .      .  -
,   ,    ,  -

  β —       .
    “ ” , ,   
 ,    .    ,  -

  ,   ,   
 .
      ,  
 ARCH4.  ARCH   ,     

      ,    -
 (  )       .   

     ,        
     “ ”.  ,

    CAPM      -
        .

8.4. ЦЕНОВАЯ МОДЕЛЬ РЫНКА КАПИТАЛА
И РЕАЛЬНЫЙ МИР

       CAPM  -
   - .      -

      ,  
 “ ”       . 

    CAPM       -
. , ,   ,   

  “ ”,       -
 SML.      ?

       ( . .    )
    ,      -

           
   . ,       ,

                                                          
4  ARCH  “Autoregressive Conditional Heteroskedasticity”.  

  -     ,   :  (
 )       ,   

 —     —     .
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      ,     -
   ,    ,     

     ,   -
 .    ,    -

 ,    ,  -
  . ,   CAPM   

 ,   ,  -   
      , . . 

      .  -
 ,   .

  CAPM    (Sharpe)  Journal of
Finance (      — American Finance
Association)  1964        .  (Douglas,
1969)         .

  “ ” ,   . - ,
  ,  ,   

    . - ,  SML  
“ ”, . . ,      ,  -

,   ,   ,  “ ”  (β < 1), 
,    α,   “ ” -

 (β > 1),  ,    α.
      (Miller and Scholes, 1972)  ,

   ,  
 ,  ,   .   -

 ,        ,
 , ,  ,   ,  

  .
          -  -

 ,     CAPM.   -
,       ,   -

 (Black, Jensen, and Scholes, 1972),      (Fama and MacBeth, 1973),
 ,     

.       CAPM    
,   ,     -
 ,    .     
   CAPM.

  ,       CAPM,  , 
     ,   (Roll, 1977) “  -

    ” (A Critique of Capital Asset Pricing Tests) 
    - .  , , 

        , CAPM -
  .

   ,  ,   
     “  “ ” ?”,  -

       5.  

                                                          
5 A. Wallace, “Is Beta Dead?”, Institutional Investor 14, July 1980, p. 22–30.
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   :    ,     
 ,    ,  ,  

      “ ”  -
 , ,   ,    CAPM.

.   .  (Fama and French, 1992)   ,
  CAPM    .  :  

      , 
          ,  -

 “ ”   ( . .   )     
   .      

 ,  The Economist  New York Times ( .  “
“ ” ?”),   ,       Journal
of Finance.

Коэффициент “бета” повержен?

Баталии, разгоревшиеся между рядом признанных авторитетов в
финансовой теории, привлекают внимание на Уолл@стрит. На сей
раз атаке подверглась известная ценовая модель рынка капитала
(CAPM), широко используемая для оценки риска и доходности ак@
ций. Новая статья, написанная двумя чикагскими экономистами,
Юджином Фама и Кеннетом Френчем, камня на камне не оставляет
от этой модели, показывая, что ее важнейший аналитический инст@
румент не объясняет причину различий между ставками доходности
акций.

В соответствии с CAPM доходность акций отражает риск. В этой
модели используется мера, называемая коэффициентом “бета” (β) (краткое обозначение
относительной изменчивости) и применяемая для сравнения риска одной акции с рис@
ком всего рынка на основе изменений цены за прошедший период времени. Акция с β,
равным единице, характеризуется такой же степенью риска, что и рынок в целом; акция с
β, равным 0,5, менее рисковая. Поскольку инвесторы должны получать большую доход@
ность от более рискованных инвестиций, цены акций отражают требование инвесторами
доходности, превышающей среднюю, от акций с более высокими значениями коэффи@
циента “бета”.

Очень долго обсуждался вопрос, действительно ли коэффициент “бета” позволяет
прогнозировать доходность акций. Проведенные исследования показали, что с этой за@
дачей ничуть не хуже справляются такие показатели, как рыночная капитализация, ко@
эффициент P/E, финансовый “рычаг” и коэффициент “балансовая стоимость ак@
ции/рыночная стоимость акции”. Вывод Фама и Френча однозначен: использование ко@
эффициента “бета“ неоправданно.

Фама и Френч анализируют акции всех нефинансовых корпораций, обращавшиеся
на NYSE, Amex и Nasdaq с 1963 по 1990 годы. Эти акции сгруппированы по портфелям.
Если группировка проводилось исключительно на основе размера (т.е. капитализации
рынка), CAPM срабатывала, однако каждый портфель содержал широкий спектр зна@
чений β. Поэтому авторы группировали акции по принципу близости их коэффициен@
тов “бета” и размера. В таком случае коэффициент “бета” не мог служить ориентиром
доходности.

Фама и Френч утверждают, что различия в доходности объясняются не коэффициен@
том “бета”, а различиями в размерах фирмы и в коэффициентах “балансовая стоимость
акции/рыночная стоимость акции” (особенно последним). Когда акции группировались
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по коэффициенту “балансовая стоимость акции/рыночная стоимость акции”, разрыв в
доходности между портфелем с самым низким данным коэффициентом и самым высо@
ким был намного шире, чем в случае, когда акции группировались по размеру.

Итак, может быть, аналитикам уже не стоит пользоваться CAPM? Наверное, нет. Не@
смотря на то, что Фама и Френч получили весьма интересные результаты, они не пред@
ложили никакой теории, объясняющей эти результаты. Они просто полагают, что размер
фирмы и коэффициент “балансовая стоимость акции/рыночная стоимость акции” хоро@
шо отражают другие фундаментальные показатели. Например, высокое значение коэф@
фициента “балансовая стоимость акции/рыночная стоимость акции” свидетельствует о
неблагополучном положении фирмы. Следовательно, ее виды на прибыль могут ока@
заться чрезвычайно чувствительными к экономическим условиям, поэтому акции такой
фирмы должны обеспечивать более высокую доходность, чем следует из ее коэффици@
ента “бета”.

Приверженцы CAPM, в том числе Фишер Блэк (Fischer Black) из инвестиционного
банка Goldman Sachs и Уильям Шарп (William Sharpe) из Стэндфордского университета
(лауреат Нобелевской премии по экономике за 1990 год), полагают, что результаты но@
вого исследования можно объяснить, не отвергая идею коэффициента “бета”. Среди ин@
весторов может наблюдаться необъяснимая тяга к крупным фирмам. В конце концов, им
просто может не хватать денег, чтобы купить достаточно акций для равномерного рас@
пределения риска. Поэтому между риском и доходностью на рынке не наблюдается иде@
ального соответствия.

Однако те, кто стремится найти теоретическую альтернативу CAPM, могут почувство@
вать лишь незначительное удовлетворение. Модные альтернативы, такие как
“арбитражная теория ценообразования”, объясняют фактическое поведение доходности
акций ничуть не лучше, чем CAPM и коэффициент “бета”. В результате Уолл@стрит оста@
ется перед весьма небогатым выбором: либо поверить доводам Фамы и Френча
(несмотря на их теоретические пробелы) и использовать размер фирмы и коэффициент
“балансовая стоимость акции/рыночная стоимость акции” в качестве показателей, отра@
жающих доходность, либо придерживаться теории, которая, невзирая на эмпирические
данные, строится на безукоризненной логике.

Источник. “Beta Beaten”, Economist, March 7, 1992, p. 87, основано на статье Eugene Fama, Kenneth
French, “The Cross@Section of Expected Stock Returns”, University of Chicago Center for
Research in Security Prices, 1991.
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         -
 .  , CAPM —     -

        .   
   ,      

  .

8.5. АРБИТРАЖНАЯ ТЕОРИЯ ЦЕНООБРАЗОВАНИЯ

 1970-  ,       
  CAPM,   (Stephen Ross, 1976)   

    (Arbitrage Pricing Theory — APT). -
       “  –

 ”,        -
  ,      

      .    -
    ,  CAPM.

Возможности арбитража и прибыль

Арбитраж (arbitrage)
Получение безрисковой прибыли за счет операций с одинаковыми ценными бума@
гами, но с разной ценой.

 APT       (arbitrage),  -
          

,    .

Портфель с нулевыми инвестициями (zeroHinvestment portfolio)
Портфель с нулевой чистой стоимостью, создаваемый путем покупки и “коротких”
продаж ценных бумаг, являющихся компонентами портфеля, как правило, в контек@
сте определенной арбитражной стратегии.

     ,   
     (zero-investment portfolio), -

    .  “   -
” ,        . -
     ,    “ -

”  (to sell short)    ,      -
 (go long)    .   ,  

  ,       .
         -

.  -          (   
  ),       

     (   )  -
 .           , 

       .      
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 ,   ,  “ ”  “ ” -
  .

  ,      
,     ,     -

.   ,     “ ”  -
,       -

 ,   ,     .
         ,  -

   V.
           (

  )  . ,    -
     .     -

    .     
(        )   . 8.10.

,       ,   . 8.11.

Таблица 8.10. Прогнозы ставки доходности акций

Высокие реальные процентные
ставки

Низкие реальные процентные
ставки

Высокая
инфляция

Низкая
инфляция

Высокая
инфляция

Низкая
инфляция

Вероятность 0,25 0,25 0,25 0,25

Акции

Apex (A) –20 20 40 60

Bull (B) 0 70 30 –20

Crush (C) 90 –20 –10 70

Dreck (D) 15 23 15 36

Таблица 8.11. Cтатистические данные о ставках доходности

Матрица корреляции

Акции Текущая
цена

Ожидаемая
доходность

(%)

СреднеквадраH
тическое

отклонение (%)
A B C D

A $10 25,0 29,58 1,00 –0,15 –0,29 0,68

B 10 20,0 33,91 –0,15 1,00 –0,87 –0,38

C 10 32,5 48,15 –0,29 –0,87 1,00 0,22

D 10 22,25 8,58 0,68 –0,38 0,22 1,00

  ,          -
 ,     .  

,       -
   (   ,    “  ”).

Стр.   387



388 Часть II. Портфельная теория

, ,       (Apex, Bull 
Crush)          

  – Dreck.      . 8.12.

Таблица 8.12. Прогнозы ставки доходности акции и портфеля

Высокие реальные процентные
ставки

Низкие реальные процентные
ставки

Темпы инфляции Темпы инфляции

Высокие Низкие Высокие Низкие

Равновзвешенный
портфель: A, B и C

23,33 23,33 20,00 36,67

Dreck (D) 22,25 23,00 15,00 36,00

 . 8.8 ,       
   Dreck.       -

    .

Среднее
значение

Среднеквадратическое
отклонение

Коэффициент
корреляции

Портфель из трех акций 25,83 6,40

0,94

Dreck 22,25 8,58

          -
  .       -

    .  ,   
  ,      ,  “ ”

   Dreck       -
 . ,     .

,   300   Dreck    
(3 . .)    100   Apex, Bull  Crush.  (  -

),      ,     -
 .

Высокие реальные
процентные ставки

Низкие реальные
процентные ставки

Темпы инфляции Темпы инфляции

Акции Инвестиции
(долл.)

Высокие Низкие Высокие Низкие

Apex 1000000 –200000 200000 400000 600000

Bull 1000000 0 700000 300000 –200000

Crush 1000000 900000 –200000 –100000 700000

Dreck –3000000 –450000 –690000 –450000 –1080000

Портфель 0 250000 10000 150000 20000
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  ,       
.            -

.  ,          -
.         , -

            
   6.  ,     

   ,      , 
    :   Dreck ,    Apex, Bull

 Crush  .       ,    -
 .

Контрольный вопрос 5

Допустим, цена акций Dreck начинает падать, что никак не отражается на их
доходности (прибыль в денежном выражении, обеспечиваемая каждой акци@
ей). До какого уровня должна упасть цена, прежде чем исчезнет возможность
арбитража между акциями Dreck и равновзвешенным портфелем?
(Подсказка. Примите во внимание величину равновзвешенного портфеля,
которую можно купить, воспользовавшись выручкой от продажи при сниже@
нии цены акций Dreck.)

      ,   -
,         ,  -

   ,          -
.             -
  ,       -

.
  ,        

      ,  , -
,      .  

         .
     ,    -

      ,   ,  -
    “ – ”  CAPM —  .  
    ,       -

    .    
       (       

 ).       -
          

,        .
                                                          

6       :   ,   -
   -  .     (arbitrage)  

(arbitrageur)      . ,   -
  ,     “ ”  

  ( , ,    ),   , -
    ( ) ,  -

  .     “ ”  
  —     ( ) .
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  ,      ,  -
          (

“ ” ).         ,
       . 

, ,      ,  ,  -
,          “ –

”,        -
   .

CAPM ,         -
   “  –  ”. 

 -    (   )  ,  
         ,   -

,        .  
     ,     

(        ).  
,         

“  –  ”,  .   ,  -
       , 

       .

Хорошо диверсифицированные портфели и арбитражная
теория ценообразования

 ,    ,   
 ,        

   ,       -
   ( ) .

Арбитражная теория ценообразования (Arbitrage Pricing Theory — APT)
Теория взаимосвязи “риск–доходность”, основанная на соображениях, которые ис@
ключают наличие возможностей арбитража на крупных рынках капитала.

     ,  -
  (Arbitrage Pricing Theory — APT)    -

   —    . -
,           

  , APT      “  -
—  “ ”  ,   CAPM.    -

     .
    —  ,   CAPM, — APT   ,  -
        . ,

     Ri = ri –rj   -
:

i i i MR R eα β= + + , (8.5)

  “ ” (αi,)  “ ”, (βi) ,  RM  
.
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 ,       -
  β.       

  ,        
.      (well-diversified

portfolio) ,    ,   ,  -
   :

P P P MR Rα β= + (8.6)

(    ,    -
 RM   .)

Хорошо диверсифицированный портфель (wellHdiversified portfolio)
Портфель, достаточно диверсифицированный для того, чтобы несистематическим
риском можно было пренебречь.

. 8.11        
“ ”,  1,0,         β. 

  (  A )       -
   .       -

  ,    B ,     -
   .  ,   (8.6)  e, -

  ( ) , .

0
RM

10

Доходность (%)

0
RM

10

Доходность (%)

A. Хорошо диверсифицированный портфель B. Отдельная акция

Рис. 8.11. Характеристическая линия ценной бумаги

 :   (8.6) ,   β   -
,  RP = αP.  ,     

 : ,    ,   -
 ,    ,   “ ”

 .   ,    R  -
 .    ,   

  β     αP, . . -
,  ,   ,   αP.    ,

 αP    (       
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). , , αP  ,      -
         -

    “ ”.       (
 rf)   (    )   rf + αP,  

   αP.

Пример 8.8. Арбитраж в случае портфеля с нулевым коэффициентом “бета”

Допустим, что безрисковая ставка равняется 6%, а хорошо диверсифицированный
портфель с нулевым коэффициентом “бета” обеспечивает гарантированную ставку до@
ходности, равную 7%. Затем вы занимаете деньги под 6% и инвестируете их в портфель
с нулевым коэффициентом “бета”, обеспечивая себе 7%@ную ставку доходности. Таким
образом, ваша чистая прибыль составит 1% от инвестированных средств (при этом вам
не пришлось вкладывать собственные деньги). Если портфель с нулевым коэффициен@
том “бета” приносит 5% доходности, вы можете продать его на срок “без покрытия” и
предоставить ссуду под 6%, добившись того же результата.

        ,   α   -
    (8.6)    —   -

 “ ”   .   ,       
  β.    α   ,    

         
“ ”   ,    .  ,   ,

   .
 ,     , ,  -

 “ ”  V  βV, a “ ” — αV. , ,  -
 “ ”  U  βU, a “ ” — αU.

        
    ,     -

   .   ,    V  
 U  ,   ,    (V +

U)    “ ”.   -
,   , :

U
V

V U

w
β

β β
−=

−
, V

U
V U

w
β

β β
=

−
.

 ,  wV  wU  1,0   β   
  :

 " " ( ) 0U V
V U

V U V U

U V
β ββ β

β β β β
−

+ = + =
− −

.

 ,       -
  .     ,  αV  αU -
  .

( ) 0U V
V U

V U V U

R V U
β βα α

β β β β
−

+ = + ≠
− −

.
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 ,  αV  αU   ,    
“ ”  ,      (  

  ).  ,      -
.

Пример 8.9. Арбитраж в случае портфелей с неправильно оцененными активами

Допустим, что безрисковая ставка равняется 7%. Хорошо диверсифицированный порт@
фель V со значением β 1,3 имеет α, равную 2%, а другой хорошо диверсифицированный
портфель U с β 0,8 имеет α, равную 1%. Мы покупаем V и продаем U в следующих про@
порциях:

0,8
1,6

1,3 0,8Vw
−= = −

−
, 1,3

2,6
1,3 0,8Uw = =

−
Эти пропорции в сумме составляют 1,0 и позволяют получить портфель с коэффициен@
том “бета” = –1,6 × 1,3 + 2,6 × 0,8 = 0. Коэффициент “альфа” такого портфеля равняется:
–1,6 × 2 + 2,6 × 1 = –0,6%. Это означает, что безрисковый портфель обеспечивает ставку
доходности, меньшую, чем безрисковая ставка, равная 6%. Теперь мы завершаем ар@
битраж, продавая этот объединенный портфель и инвестируя вырученные средства под
7%, обеспечивая таким образом получение безрисковой прибыли, равной разнице ста@
вок доходности (которая в данном случае составляет 60 базовых пунктов).

   ,     “ ”, -
   ,  .  , 

 (8.6)    α, :

P P MR Rβ= ,

( )P f P M fr r r rβ− = − ,

( ) [ ( ) ]P f P M fE r r E r rβ= + − ,

 ,       “  –
 “ ”,    CAPM,       -

        (   -
 )  .

Сравнение APT и CAPM

    ,   CAPM, 
APT —   ,    —   “

–  “ ”      (      -
)?  : APT      -

.          
 ,      “   – -

 “ ”     .
,   ,   APT,  -

,      ( )  
  .     ,    

“   –  “ ”     
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 ,     ,    -
    .    

        .
  “ ” ,     APT   ,  

       SML.     -
   SML,      

     .     
 SML    .    “
 –  “ ”     ,    

     ,   
 ,      .

APT      ,   CAPM.    -
     ,    

  ,      -
 .  , APT     -

  (   ),     -
       ,   ,

    ”  ” ,     -
 .

       :  ,   -
     . APT       ,
      “  –

“ ”,     ,   CAPM,  -
   .   ,  

 APT.  CAPM        
   .   ,      ,  -

  “  –  “ ”.
   :     
  “  –  “ ”  -

  , ,  ,    -
 APT,  CAPM.  , ,   
   APT.

APT и CAPM: многофакторная модель

    ,         -
 .       -

.  ,        
 :  ,   ,  -

,     . . ,      (  
  )        

   .     
,    APT.

,     ,  -
 (8.5),   :

1 1 2 2i i i M i M iR R R eα β β= + + + , (8.7)
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 RM1  RM2 —   ,   -
 ( ) .  1  , , -

    ,   2  -
     .   , 

,          
  “ ”.   ,      -

     (factor portfolio), . . -
,  “ ”   1,0     0   -

.  ,     β,  1,0  
,    RM1;    β,  1,0

  ,    RM2  . .  -
         -
,   SML.

Факторный портфель (factor portfolio)
Хорошо диверсифицированный портфель, сформированный таким образом, что ко@
эффициент “бета” равняется 1,0 для одного из факторов и 0 для всех других факторов.

,   ,    1  2, -
    E(r1) = 10%  E(r2) = 12%.  -

,    — 4%.        -
 6%,       — 8%.

      (A),  -
 β     βA1 = 0,5, a   — βA2 = 0,75.  -

 APT ,     ,  , 
         . 

 ,    1,    -
     1 (βA1)       1 E(r1)

– rf. ,       A,   
       , 

1 1[ ( ) ] 0,5(10% 4%) 3%A fE r rβ − = − = .      , -

   2: 
2 2[ ( ) ] 0,75(12% 4%) 6%A fE r rβ − = − = .  , -

         3 + 6 = 9%,   
  — 13%.

4%   
+ 3%   ,    1
+ 6%   ,    2

13%   

 ,        13%,
  . ,    

 A   13%,  12%.       
 .     

     β,     A.    -
  : 0,5 —   1; 0,75 —   2  –0,25 —

  .         β,
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    A: β,  0,5    ( -    
0,5   1),  β,  0,75   .

    12%-     A,  
    (0,5 × 10) + (0,75 × 12) – (0,25 × 4) = 13%.

“ ”      “ ”    A 
  .       -

       :

1 20,13 0,5 0,75M MR R+ + “ ”    

1 2(0,12 0,5 0,75 )M MR R− + + “ ”    A

0,01

    ,    
 P    β, βP1  βP2.   Q 

       :
βP1 —    ; βP2 —    ; (1 – βP1 –
βP2) —   .   Q  
β,   β  P,      -

 

1 1 2 2 1 2( ) ( ) ( ) (1 )Q P P P P fE r E r E r rβ β β β= + + − − =

1 1 2 2[ ( ) ] [ ( ) ]f P f P fr E r r E r rβ β= + − + − . (8.8)

,      ,   
   β βP1  βP2   , 

 (8.8).   (8.2)  (8.8) ,   (8.8)
    SML.

,   SML,   (8.8), 
      ,     APT. -

 (8.8)        -
,           .

 (8.8),  ,   SML   
  .

 APT      ,
    .  CAPM   (
  )       . 

 ,        (  SML),
   APT.

Контрольный вопрос 6

Используя только что рассмотренные факторные портфели, найдите объек@
тивную ставку доходности для ценной бумаги с β1 = 0,2 и β2 = 1,4.
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ПРИЛОЖЕНИЕ EXCEL

Оценка индексной модели
Электронная таблица, показанная ниже, также содержит месячные ставки
доходности для акций, которые входят в расчет индекса Dow Jones Industrial
Average (DJIA). Эта электронная таблица содержит рабочие листы, которые,
в свою очередь, включают примерные значения ставок доходности, премий
за риск, коэффициентов корреляции и коэффициентов “бета” для акций,
входящих в состав DJIA. Характеристические линии ценных бумаг оценива@
ются на основе месячных ставок доходности за пять лет.

Вопросы
Воспользовавшись описанной выше методологией, вычислите коэффици@
енты “бета” для следующего перечня ценных бумаг, представленных в элек@
тронной таблице Additional Stocks на Web@сайте www.mhhe.com/bkm.
ABT      HAL
BUD      JNJ
EMC      SWY

РЕЗЮМЕ

•     (CAPM)   ,   -
         .  -

           -
 ,      “  –

 ”.

•  CAPM        
, :         

 ;     ;   -
    ;      

   ,  .

•   ,      -
 . CAPM ,     -

     ,   
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   “  –  ”  -
    CML   .   -

  ,    .

•     ,    
.   ,     , -

   ,     ,  
     .    

    σM
2     

.

• CAPM ,          -
        -

,    “ ” (β)  .

•    ,    , -
 “ ”        ,

        -
  .     -

    (SCL).   SCL c  
(  “ ” (α))    

  ,     -
 .  CAPM ,    α  

  .

•   “ ”,       -
,  ,      

   .

•       ,   
        

    ,   
 .      -

    ,    -
   .

•        -
     ,     ,  

  ,   .  
  ,       

 ,     -
 ,    .

•    ,    -
      ,  ,  -

    .

•           -
     “  –

 ” ”  SML,      
.
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•       
 “  –  ” ”,     (

, ,   )   -
  .

• APT     “  –
” ”,   CAPM,   ,      -

     “  –  -
”.      ,  APT   

         .

•  APT       -
  .

ВАЖНЕЙШИЕ ТЕРМИНЫ

 •  (arbitrage), 386

 •   -
 (arbitrage pricing theory — APT),

390

 •  “ ”, α (alpha), 367

 •    
 (security market line — SML),

366

 •    
(zero-investment portfolio), 386

 •   (market
portfolio), 359

 •    (mutual fund
theorem), 361

 •  “  –
 ” ” (expected return–beta

relationship), 364

 •   (factor portfolio),
395

 •    -
 (security characteristic line — SCL), 373

 •   
(well-diversified portfolio), 391

 •     (capital
asset pricing model — CAPM), 358

WEBHСАЙТЫ
www.411stocks.com.
biz.yahoo.com/i/

     “ ” ,  
  .

Стр.   399



400 Часть II. Портфельная теория

ЗАДАЧИ

 1.     ,    
 (Security Market Line — SML), ?

• SML        -
.

• SML        
  .

• SML      -
    β.

•        SML.

 2.        
  ,   ,

 :
a)       ;

b)      AAA ,   -
   A;

c)       -
    ;

d)   ,     -
 ,       .

 3.    “ ”   E(rP) = 20%,  rf = 5%, a
E(rM) = 15%?

 4.     — 40 .   -
 — 13%.   — 7%,      — 8%.
      ,   

“ ”  (      )? -
,  ,     , 

 .

 5.  —    , 
      -

   ( . .):

Года Посленалоговый денежный поток

0 –20

1–9 10

10 20

   “ ”   — 1,7.    -
   ,  rf = 9%, a E(rM) = 19%?  -
   β   ,     NPV 

 ?

 6.     ?   .
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a)     “ ”   -
  .

b) CAPM ,  ,      -
     ,  

    .

c)     β,  0,75,  0,75
   ,   —   .

 7.   ,     -
         -

 .

Рыночная доходность
(%)

Агрессивные акции
(%)

Оборонительные акции
(%)

5 2 3,5

20 32 14

a)   “ ”   ?
b)        ,  -

       -
 5%  20%?

c)  SML   ,    -
 — 8%,        -

 — 5%  20%.
d)         SML. 

 “ ”   ?
e)    ,   

 ,     
“ ”    ,  -

  “ ”  ?

   CAPM   ,    , -
   8–14, ?   . (  

   .)

 8. 
Портфель Ожидаемая доходность (%) Коэффициент “бета”

A 20 1,4

B 25 1,2

 9. 
Портфель Ожидаемая доходность

(%)
Среднеквадратическое

отклонение (%)

A 30 0,35

B 40 0,25

Стр.   401



402 Часть II. Портфельная теория

 10. 
Портфель Ожидаемая доходность

(%)
Среднеквадратическое

отклонение (%)

Безрисковый актив 10 0

Рыночный портфель 18 24

A 16 12

 11. 
Портфель Ожидаемая доходность

(%)
Среднеквадратическое

отклонение (%)

Безрисковый актив 10 0

Рыночный портфель 18 24

A 20 22

 12. 
Портфель Ожидаемая

доходность (%)
Коэффициент 

Безрисковый актив 10 0

Рыночный портфель 18 1,0

A 16 1,5

 13. 
Портфель Ожидаемая

доходность (%)
Коэффициент 

Безрисковый актив 10 0

Рыночный портфель 18 1,0

A 16 0,9

 14. 
Портфель Ожидаемая

доходность (%)
Среднеквадратическое

отклонение (%)

Безрисковый актив 10 0

Рыночный портфель 18 24

A 16 22

    15–17 ,    
8%,     — 18%.

 15.          $100.    
      $9   . -

 “ ”   — 1,0.      
     ?

 16.        , 
 ,         . 

 ,   “ ”     (   
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      1,0),      
,      ?

 17.     — 6%.    “ ”?

 18.       .
       19%,   —

16%.   “ ”    1,5, -
   — 1,0.

a)   ,       -
  (        )?

b)       6%,  
      — 14%,

        ?
c)         3%,  -

 — 15%?

 19.  2000     (  -
)   5%. ,   , 

    β,  1,0,  12%.   
    (CAPM):

a)     ?

b)         β?
c) ,        $40   .

,         -
    $3        

   $41   .     
 β = –0,5.        :  

, , ?

 20.         -
, ,     A  B 

 11%  14% .  “ ”   A
 0,8,    “ ”   B  1,5.

       6%, 
    S&P 500  12%. -

   A  10% ,   -
   B  31%, a -

   S&P 500  20%.
a)         ,

     -     ?
  .

b)          
      ,       -

?

 21.       -
. (    .)
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Портфель E(r) (%) Коэффициент “бета”

A 10 1,0

F 4 0

  ,    (E)  ;  β -
 2/3,     — 9%.   -

 ?  ,      ?

 22.      ,   -
  PF Inc.

Cтавка доходности сценария (%)

Акции Цена
(долл.)

Экономический
спад

Нормальное
развитие

Экономический
подъем

A 10 –15 20 30

B 15 25 10 –10

C 50 12 15 12

a)       .
b)         ?

 ,       -
     ( ,   -

     ).

 23. ,   A  B  , 
E(rA) = 14%, a E(rB) = 14,8%.     -

      βA = 1,0, a βB = 1,1,   
 ?

 24. ,      ,  
   “ ”,  1,0.   -

,    ,  30%-
  .

  ,    ,  20 , , 
     “ ”  3%,    -

 –3%.       
    “ ”  

        -
  α     .

a)    (   )   -
  ,   ?

b)    ,      20 -
,  50?      100 ?

 25.   ,  APT   , 
     

  . ?
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 26.    APT   -    ,  -
     .      -

  ?     
,        

?   .

 27. ,      :   -
  (Industrial Production — IP)   

(Inflation Rate — IR). ,  IP  4%,  IR — 6%.  -
  ,    β,  1,0  IP  0,4  IR, -

  ,  14%.   
   5%,     7%,  -

       ?

 28. ,       — M1

 M2,    7%,     
,    ,  50%-  -

 .    -
 .

Портфель Коэффициент
“бета” для M1

Коэффициент
“бета” M2

Ожидаемая
доходность (%)

A 1,8 2,1 40

B 2,0 –0,5 10

    “  –  “ ”?

ОТВЕТЫ НА КОНТРОЛЬНЫЕ ВОПРОСЫ

 1. CML  -    .  -
     

.    — “ ” ,  
       , -

        
(      ). “ ”

  ,     -
      . “ ”

 , ,    — ,  -
    .  ,  

    “ ” ,   
    -  

  .

 2.    (8.1)     -
       -

     :

2 2

( ) 0,085
* 2,1

0,20
M f

M

E r r
A

σ
−

= = = .
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       ,    -
        ,

 3,5,    
2 2( ) * 3,5 0, 20 0,14 (14%)M f ME r r A σ− = = × = .

 3. βFord = 1,25, βGM = 1,15. C ,    -
 β  

(0,75 1, 25) (0,25 1,15) 1,225P Ford Ford GM GMw wβ β β= + = × + × = ,

       

( ) [ ( ) ] 1,225 8% 9,8%P f P M fE r r E r rβ− = − = × = .

 4. 
a)  “ ”     -

      , 
 CAPM:

( ) { [ ( ) ]}f M fE r r E r rα β= − + − ,

12 [5 1,0(11 5)] 1XYZα = − + − = ,

13 [5 1,5(11 5)] 1%ABCα = − + − = − .

b)   ,    -
 ,   “ ”   
        . 

CAPM ,       -
  

( ) [ ( ) ] 8 1,3(16 8) 18,4%f M fE r E r rβ+ − = + − = .

      , 
     .  IRR

  — 19%,     . 
 (    β)  IRR,   

18,4%,   .
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 5.        ,
 10  ,     -

 ,  700  .   
Dreck ,      ,    -

 .    Dreck  ,  
 ,  10 000/700 000,   -

,        .
     , ,    Dreck   

$10 × (1 – 1/70).  300     2 957 142 ,
         -
   985 714 .       -

         .

Акции Долларовые
инвестиции (долл.)

Ставка доходности
(%)

Прибыль
(долл.)

Apex 985 714 20 197 143

Bull 985 714 70 690 000

Crush 985 714 –20 –197 143

Dreck –2 957 142 Неизвестна* –690 000

Итого 0 0

* Доходность акций Dreck предполагается постоянной даже в случае падения цены этих
акций. Таким образом, ставка доходности на акции Dreck зависит от уровня, до кото@
рого упадет цена этих акций, но в любом случае для ответа на этот вопрос ставка до@
ходности не требуется.

      Dreck  $10 × (1 – 1/70) = $9,857,  -
 ;  ,    .

: $9,857      Dreck.  -
     Dreck,   

 .

 6.   (8.8),    -
:

4 (0, 2 6) (1, 4 8) 16, 4%+ × + × = .
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