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EXACT RISK BUILD-UP METHOD 
FOR CAPITALIZATION RATE

The relationship between risk and return o f a stock in exchange trading has been proven statistically. Later, 
when formulating the build-up method, these ideas were transferred without any Justification to the valuation of 
enterprises that do not list their securities on the stock exchange. In other words, the formulas used in the 
build-up method are not precise. Using an analogy with the equation o f returns by I. Fisher, a refinement of the 
formulas in the build-up method is proposed. A set of four independent risks is given for use in the build-up 
method in general case: risk-free rate and country risk premium, branch risk premium, subject risk premium. 
Recommendations are given on finding a risk-free rate for various currencies, on calculating country risk pre
mium, branch risk one, subject risk one.
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ФОРМУЛЫ МЕТОДА НАКОПЛЕНИЯ РИСКОВ 
ДЛЯ СТАВКИ КАПИТАЛИ^АЦИИ

Связь между риском и доходностью акции в биржевой торговле была проверена статистиче
ски. При формулировании метода накопления такая связь необоснованно была перенесена на оценку 
предприятий, не котирующих на бирже свои ценные бумаги. Иными словами, обычно используемые 
при применении метода формулы неточны. Используя аналогию с уравнением доходностей Фише
ра, предложено уточнение формул метода накопления. Приведен набор из четырех не зависящих 
друг от друга рисков для использования в методе в общем случае: безрисковая ставка и премии 
за страновый, отраслевой и объектный риски. Даны рекомендации по нахождению безрисковой 
ставки для различных валют, расчету премий за страновой, отраслевой и объектный риски.

Ключевые слова: оценка стоимости; валюта оценки; оценка предприятий; ставка капитали
зации; метод накопления рисков; безрисковая ставка; премия за страновой риск; премия за отрасле
вой риск; премия за объектный риск.

Введение. В различных формулах для показателей эффективности инвестиционного 
проекта, а также в выражениях доходного подхода к оценке стоимости присутствует 
ставка (норма) капитализации (англ. Cap Rate) R , обычно определяемая как отношение 
чистого годового дохода некоторого актива (реального или проектируемого) к его ры
ночной стоимости. При отсутствии использования заемных средств значение ставки ка
питализации возможно определять методом рыночной выжимки либо методом накопле
ния рисков [1]. Первый из этих методов является исследованием рынка объекта оценки 
и требует статистически значимого количества надежных рыночных данных, получе
ние которых в большинстве случаев затруднено или невозможно. Наиболее применяе
мым для расчета ставки капитализации является метод накопления (также его называ
ют методом наращивания, суммирования, кумулятивного построения) финансовых ри
сков. Цель статьи заключается в уточнении формул, применяемых в этом методе.

Инструмент финансовой математики — уравнение Фишера. В качестве инстру
мента в статье используется уравнение доходностей за один период (год, поскольку ин
тересуют годовые проценты), выраженное через параметры, которые необходимо свя
зать между собой. Так, при необходимости нахождения связи между номинальной (без 
учета инфляции) ставки капитализации R n и реальной (наблюдаемой на рынке) ставки 
капитализации R r при наличии постоянной годовой инфляции в r  процентов приравни
ваются между собой суммы, накопленные за год, с одной стороны, по номинальной став
ке капитализации и, с другой — по реальной ставке капитализации с учетом действия 
инфляции. Это выражение называют уравнением Ирвина Фишера [2, с. 137]

1 + Rn = (1 + Rr)(1 + r). (1)

Уравнение (1) представляет собой выражение для пересчета номинальной ставки ка
питализации в реальную или наоборот с учетом влияния инфляции. Выразив из него ре
альную ставку капитализации, получаем формулу [3]

Rr = (Rn -  r) /  (1 + r).
Основы метода накопления рисков. Прямая связь между риском и доходностью на 

интуитивном уровне была известна человечеству давно. Например, в китайском языке 
понятие «риск» записывается двумя иероглифами [4, с. 82], первый их которых означа
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ет опасность, а второй — удачу. В середине прошлого века эти мысли были формализо
вана в расчетах доходности акции на рынке ценных бумаг.

В работе [5], дополненной [6], на основе теории выбора портфеля [7] было описано 
поведение инвестора, выбирающего между вложением на биржевом рынке в более до
ходную (значит более рисковую) акцию и в акцию с меньшим риском и доходом. В этих 
работах были созданы основы метода накопления в виде выделения из общей доходно
сти R  по какой-либо акции, входящей в рыночный портфель, так называемой безриско
вой (англ. Risk-free) ставки R 0 и создания таким образом модели цены финансовых вло
жений (англ. Capital Asset Price Model, CAPM). При расчете доходности R  в этой модели 
применяется формула, включающая множитель , представляющий собой значение си
стематического риска акции рассматриваемого предприятия i  [8]:

R ~ R0 +Pi(Rm R0);

Pi ~ ^ im /

(2)
(3)

где Rm — доходность по всему рыночному портфелю вложений; стim — ковариация доходности 
предприятия i с рыночным портфелем; — дисперсия доходности рыночного портфеля.

Следующей по времени предтечей метода накопления рисков стала статья [9], опи
сывающая модель арбитражного ценообразования (англ. Arbitrage Pricing Model, APM), 
в которой риск в масштабе рынка предлагалось разложить на отдельные риски, вызыва
емые различными экономическими факторами, например, в масштабе региона или от
расли. В этой модели ожидаемая доходность на актив записана таким образом:

R -  R0 + Pl(R1 “  R0) + P2(R2 “  R0) + — + Pn(Rn ~ R0), (4)
где Ri — ожидаемая доходность портфеля под действием исключительно i-го фактора (i = 1, 2, 
n), которому соответствует множитель Pi.

Модели (2)-(4) носили достаточно строгий логический характер, и их параметры ос
новывались на статистических данных биржевой торговли акциями. Позже для исполь
зования в случаях оценки предприятий, чьи акции не котируются на биржах, в том чис
ле по причине отсутствия акций, был предложен эмпирический метод накопления рис
ков [10]. В нем без надлежащего статистического обоснования ставку капитализации R  
также было предложено записывать в виде суммы процентных ставок

R -  R0 + R , (5)
где R  — премия за риск (риски), подобно (4) слагающаяся из процентных ставок, относящихся 
к рискам, вызываемым различными экономическими факторами, связанными с рассматривае
мым активом и его окружением.

На этой основе метод накопления рисков появился в конце прошлого века на постсо
ветском пространстве и активно применяется до нынешнего времени.

Уточнение метода накопления рисков по Фишеру — основа. Заданная эмпириче
ским выражением (5) связь между величинами, входящими в него, является прибли
женной. Точнее записать для них уравнение доходностей типа (1). Приравняв суммы, 
накопленные за год, с одной стороны, при действии ставки капитализации R, а с дру
гой — при одновременном действии безрисковой ставки R0 и премии за риск R' получим

1 + R = (1 + Ro)(1 + R ). (6)

Откуда следует точная формула для расчета ставки капитализации с выделением 
безрисковой ставки

R = R0 + R  + R0R ,
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отличающаяся от традиционной (5) обычно пренебрегаемым квадратичным членом 
R 0R ', который может внести в итог значительную поправку. При этом конкретные зна
чения премий, относящихся к отмеченным рискам, будут зависеть от выбранной валю
ты оценки (см., напр., [4, 11]). Также в соответствии с заданием на оценку в этих значе
ниях должна учитываться или не учитываться инфляция при необходимости с пересче
том по Фишеру (1).

Безрисковая ставка R 0 определяется с помощью анализа доходности по застрахован
ным от риска ценным бумагам. Обычно в качестве безрисковой ставки используется про
центная ставка наиболее надежных ценных бумаг, таких как долгосрочные правитель
ственные обязательства стран развитого рынка или подобных им денежных вложений.

При расчетах в долларах США безрисковую ставку следует искать в статистике Фе
деральной резервной системы США. Для этого надо выбирать ценные бумаги со сроком 
жизни, сравнимым со сроком жизни оцениваемого объекта [12]. Например, для объек
тов недвижимости следует ориентироваться на значение ставки государственных цен
ных бумаг казначейства США с 30-летним (максимальным) сроком погашения, а для 
предприятий больше подойдут бумаги со сроком погашения, сравнимым с глубиной 
прогнозирования, использующимся в расчетах с применением искомой ставки капита
лизации. Подобное соображение относится и к оценке эффективности инвестиционных 
проектов. При расчетах в евро можно воспользоваться информацией Европейского 
центрального банка.

Встречаются рекомендации выбора в качестве безрисковой ставки по какой-либо ва
люте соответствующей ставки доходности по срочным депозитным вкладам в стране 
расчета. Но вложения в коммерческий банк более рисковые, чем вложения в государ
ственные бумаги. Кроме того, сложно найти депозит, сравнимый по объему со стоимо
стью объекта оценки и сроком, сопоставимым со сроком жизни объекта оценки.

Премия за риски. Для расчета премии за риски в нее надо включить риски, связан
ные с объектом оценки. В некоторых источниках, например в классическом учебнике 
оценке недвижимости [2], вслед за (4) это предлагается сделать в виде

R  = R1 + R2 + ^ + Rn,

причем характер и число n  премий за риски, как, впрочем, и в формуле (4), характери
зуется искусством оценщика. В [2] в этом ряду предложены следующие риски: повыше
ние цены, неликвидность, неплатежеспособность и др. Такие риски могут быть взаимо
связанными, т.е. зависимыми друг от друга. Можно предположить, что подобный выбор 
рисков будет давать искажения, связанные с их возможной взаимозависимостью. Ины
ми словами, для правильного использования метода накопления надо выбирать лишь 
риски, не зависящие друг от друга.

В свое время, анализируя это обстоятельство, автором была предложена [13, 11] 
классификация поправок на риски, базирующаяся на одном из принципов оценки не
движимости — принципе зависимости (см., напр., [14, 15]). Этот принцип говорит о су
щественности влияния на стоимость объекта оценки его экономического местоположе
ния. Соответствующее выражение для ставки капитализации (четырехпараметриче
ская формула Трифонова) содержит исчерпывающий набор не зависящих друг от друга 
рисков

R = (1 + Ro)(1 + Re)(1 + Rb)(1 + Rs) -  1, (7)
где Rc — премия за страновый риск; Rb — премия за отраслевой риск; Rs — премия за объектный 
риск.

П р е м и я  за  ст рановой р и с к  R c (англ. Country Risk Premium, CRP) — риск инвестиро
вания средств в стране, связанный с потерей активов вследствие действия факторов об
щеэкономического, финансового и социально-политического характера, присутствую-
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щих в этой стране независимо от объекта исследования. Наличие в формуле (7) премии 
за страновый риск Rc предполагает, что оценка производится в иностранной валюте, 
значит, и безрисковая ставка выбрана по отношению к этой денежной единице. Иными 
словами, объект оценки находится в стране, которая не эмитирует выбранную для оцен
ки валюту и значение премии за страновый риск которой и включается в формулу (7).

Следует заметить, что страновый риск, как и все остальные составляющие ставки 
капитализации, должен быть определен именно по отношению к денежной единице (ва
люте) оценки. Для другой валюты он будет отличаться. Страновый риск можно интер
претировать как межстрановую разницу инвестиционной доходности валюты оценки.

Автор с 2004 г. ежемесячно рассчитывает премию за страновый риск для Республи
ки Беларусь, публикуя цифры в бюллетене Белорусского общества оценщиков в каче
стве референтных для свободного использования. С появлением в Беларуси долгосроч
ных государственных облигаций, торгуемых на международных площадках (еврообли
гаций), в основу расчетов полагаются сведения об их доходности Rpr (по данным агент
ства Bloomberg), предоставляемые в рамках сотрудничества с Министерством финансов. 
Такие данные дают рыночное представление об отношении к инвестициям в страну, аг
регирующее все виды риска, включенного в страновой.

Поскольку страновой риск рассчитывается по доллару США, то в вычислениях ис
пользуются также сведения ФРС по текущей доходности долговременных казначей
ских обязательств правительства США, дающие значение безрисковой ставки для этого 
расчета. Срок жизни обязательств правительства США логично выбирать сравнимым со 
сроком жизни обязательств исследуемой страны (в случае Беларуси — 15 лет). В расчете 
премии за страновой риск используется выражение, аналогичное (6) и имеющее следую
щий вид:

Rc = (1 + Rpr) /  (1 + Ro) -  1. (8)

Отметим, что выражение, подобное (8), для расчета величины (R m -  R0) в формуле (2) 
использовалось почти 25 лет тому назад в фундаментальном справочнике по фондовым 
рынкам США [16].

В декабре 2020 г. страновый риск Беларуси составил 5,1 %. Для сравнения: анало
гично рассчитанная премия за страновый риск России (по доходности 30-летних еврооб
лигаций РФ с погашением в 2047 г.) оказалась равной 1,4 %, Украины — 3,2 %, Таджи
кистана — 9,7 %.

П р е м и я  за  отраслевой р и с к  R b — премия за риск, или доходность, деятельности, 
связанной с оцениваемым активом. Премия за отраслевой риск определяет среднее зна
чение риска вида деятельности, которая обеспечивает доходность актива. Например, 
в Республике Беларусь риск инвестиций в различные отрасли, связанные с недвижимо
стью, колеблется от 2 до 5 % , а отраслевой риск для нематериальных активов может до
стигать 30 %.

Когда в отрасли присутствует достаточное для статистики количество n  предприя
тий, котирующих свои акции на фондовой бирже, для определения отраслевого риска 
можно использовать отмеченый выше (2)-(3) метод цены финансовых вложений 
(CAPM) в виде

Rb = P(Rm -  R0)> (9)

причем множитель систематического риска отрасли рассчитывать как среднее значение 
множителей референтных предприятий

Р  =  i m / ( n ^ ' ^ ) ,

где i — текущий номер референтного предприятия (i = 1, 2, n).

( 10)
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П р е м и я  за  объект ны й р и с к  R s связана непосредственно с объектом исследования 

(объектом оценки или инвестиционным проектом) и зависит от его физических характе
ристик и управления. Обычно эта поправка не превышает половины отраслевого [11]. 
Поправка на объектный риск учитывает отличие объекта оценки от среднеотраслевого 
и может быть положительной (если показатели объекта оценки ниже среднеотрасле
вых) или отрицательной (если объект оценки лучше среднеотраслевого). У типичного 
для отрасли объекта объектный риск отсутствует.

Ставка капитализации в местной валюте. При оценке объекта в местной денежной 
единице (в валюте страны нахождения объекта оценки, например, при оценке в Белару
си — в белорусских рублях) страновый риск по определению отсутствует и формула (7) 
для ставки капитализации упрощается на один сомножитель

R = ( 1 +  Ro) ( 1 +  Rft) ( 1 +  Rs) - 1 .  (11)

Полученное выражение называется трехпараметрической формулой Трифонова. 
В этом случае значение безрисковой ставки следует определять исходя из наименее рис
ковых альтернативных денежных вложений в национальной денежной единице внутри 
страны. Это могут быть долгосрочные государственные облигации, номинированные 
в национальной валюте.

Автор благодарен участникам республиканского научно-методического семинара 
«Экономика недвижимости и оценка стоимости» за конструктивное обсуждение.
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IMPORT SUBSTITUTION AS A  FACTOR OF REDUCING
THE NEGATIVE BALANCE OF FOREIGN TRADE IN GOODS 

OF THE REPUBLIC OF BELARUS

The dynamics o f foreign trade in goods o f the Republic o f Belarus has been examined In the article, a ten
dency to maintain a negative balance due to the excess o f Imports In comparison with exports has been re
vealed. The main trade Items In the structure o f Imports forming a negative balance o f foreign trade In goods 
have been determined. The expediency o f Import substitution for those groups of goods where Belarus has 
a comparative advantage has been established. This aspect will ensure a reduction In Imports o f goods and, 
consequently a reduction In the negative balance o f foreign trade In goods.

Keywords: foreign trade; Republic o f Belarus; foreign trade turnover; foreign trade balance; export; Im
port; commodity structure; dynamics; Import substitution; reduction of negative balance.
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ИМПОРТОЗАМЕЩЕНИЕ КАК ФАКТОР СОКРАЩЕНИЯ 
ОТРИЦАТЕЛЬНОГО САЛЬДО ОБОРОТА ВНЕШНЕЙ ТОРГОВЛИ 

ТОВАРАМИ РЕСПУБЛИКИ БЕЛАРУСБ

в  статье исследована динамика оборота внешней торговли товарами Республики Беларусь, 
выявлена тенденция сохранения отрицательного значения сальдо за счет превышения объемов им-


