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Глава 8. Оценка активов

8.1. Статическая CAPM по методу Фама-Макбета
Задача. Зная ежемесячные данные о  совокупном доходе отдельных акций, портфелей 

ценных бумаг США и национальных портфелей ценных бумаг, оцените статическую CAPM 
(Capital Asset Pricing Model — модель оценки финансовых активов) по трем рыночным порт-
фельным базам сравнения (биржевой инвестиционный фонд депозитных расписок SPDR 
(“Стандард энд Пурз” или “Spider”), взвешенная по стоимости среднерыночная доходность 
по данным Исследовательского центра стоимости ценных бумаг (CRSP) и всемирный фондо-
вый индекс Доу-Джонса), используя стандартную методологию Фама-Макбета. Ориентируясь 
на полученные оценки статической CAPM с января 2003 г. по декабрь 2012 г., спрогнозируйте 
ожидаемую доходность каждого актива в  следующем месяце (январь 2013  г.) или, в  каче-
стве дополнительного задания, оцените стоимость собственного капитала каждого актива. 
Наконец, определите, какая часть вариации отдельных акций, портфелей ценных бумаг США 
или национальных портфелей ценных бумаг объясняется статической CAPM.

Стратегия решения. Сначала рассчитаем избыточную месячную доходность каждого 
актива. Первый этап метода Фама-Макбета предполагает оценку коэффициента бета CAPM 
актива в результате пятилетней последовательной регрессии избыточной доходности этого 
актива, основанной на данных избыточной доходности рыночной портфельной базы сравне-
ния. Повторим такой регрессионный анализ для нескольких пятилетних окон и рассчитаем 
среднее значение оценочных бета CAPM. Второй этап метода Фама-Макбета требует оценки 
премии за риск и перехвата CAPM с помощью регрессии перекрестных данных об избыточ-
ной доходности всех активов для беты CAPM в следующем месяце после предыдущего пяти-
летнего окна. Повторим такой регрессионный анализ перекрестных данных для нескольких 
следующих месяцев и рассчитаем средние оценочные значения премии за риск и перехвата 
CAPM. Затем используем оценочные значения премии за риск и перехвата CAPM для прогно-
зирования ожидаемого дохода актива или, как альтернативный вариант, для прогнозирования 
цены собственного капитала каждого актива. Наконец, вычислим показатель R2 (объяснимая 
вариация) обеих регрессий.

В следующих иллюстрациях используются следующие сокращения и аббревиатуры.

US S&P500 (SPY) Биржевой инвестиционный фонд депозитных расписок SPDR (“Стандард 
энд Пурз” или просто “Spider”)

CRSP VWMR Взвешенная по стоимости среднерыночная доходность по данным 
Исследовательского центра стоимости ценных бумаг (CRSP)

DJ World (DWG) Всемирный фондовый индекс Доу-Джонса
US FF Port Портфель ценных бумаг США по трехфакторной модели Фама-Френча
Country ETF Национальный биржевой инвестиционный фонд
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(1) Месячная доходность(актив i, месяц t) – Безрисковая ставка(месяц t)
       Введите =B10–$AC10 и скопируйте в диапазон B133:V252

РИС. 8.1. Статическая CAPM по методу Фама-Макбета

(2) Использованы функции линейного тренда ЛИНЕЙН
       и смещения относительно заданной ссылки СМЕЩ.
       ЛИНЕЙН (Избыточная доходность актива за 5 лет;Избыточная
                            доходность рыночной портфельной базы сравнения за 5 лет)
       Введите =ЛИНЕЙН(B134:B193;СМЕЩ($T134;0;($E$4–1)):
           СМЕЩ($T193;0;$E$4–1))
        и скопируйте в диапазон B259:S318

РИС. 8.2. Статическая CAPM по методу Фама-Макбета
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(4) Использованы функции линейного тренда ЛИНЕЙН и смещения относительно заданной
       ссылки СМЕЩ.
       ЛИНЕЙН(Избыточная доходность активов в месяце t;Бета активов в месяце t –1)
       Эта линейная регрессия вводится, как матрица Excel (<Shift> + <Control> + <Enter>)
       Выделите диапазон B327:C327 и введите =ЛИНЕЙН(СМЕЩ(B133;0;($E$5–1)*6):
       СМЕЩ(G133;0;($E$5–1)*6);СМЕЩ(B259;0;($E$5–1)*6):СМЕЩ(G259;0;($E$5–1)*6))
       Нажмите комбинацию  клавиш <Shift>, <Control> и <Enter>

(3) Использована функция среднего арифметического аргументов СРЗНАЧ.
       Средняя бета за все 5-летние оценочные окна
       Введите =СРЗНАЧ(B259:B318) и скопируйте по горизонтали

РИС. 8.3. Статическая CAPM по методу Фама-Макбета

В строке 389 указывается эмпирическое среднее значение премии за риск и перехвата мо-
дели CAPM, полученное на втором этапе регрессии по перекрестным данным. Строка 390 
содержит теоретическое значение премии за риск и перехвата модели CAPM, рассчитанное 
для беты CAPM с первого этапа регрессии по перекрестным данным.

Выполнив много дополнительных вычислений, можно определить статистическую зна-
чимость оценок статической CAPM. Однако гораздо проще сравнить эмпирическое среднее 
и теоретическое значение на графике. Даже поверхностного изучения достаточно, чтобы по-
нять, что эмпирическое среднее и теоретическое значения сильно отличаются.

Интересно провести такое же сравнение для разных рыночных портфельных баз сравне-
ния, щелкая на переключателях в строке 4, и для разных типов активов, указываемых пере-
ключателями в строке 5. Часто эмпирическое среднее значение премии за риск модели CAPM 
отрицательно, что не имеет совершенно никакого экономического объяснения. Подобным об-
разом, часто определяемое эмпирическое среднее значение перехвата модели CAPM, сильно 
отличающееся от нуля, тоже не несет никакого экономического смысла.

В строке 393 указываются прогнозные значения статической CAPM по ожидаемой доход-
ности каждого актива в следующем месяце (январь 2013) или, как альтернативный вариант, 
прогноз цены собственного капитала каждого актива. Это ключевая выходная величина дан-
ной электронной таблицы. Однако, учитывая отсутствие имеющих экономический смысл 
оценок для статической CAPM, нужно очень осторожно относиться к прогнозным значениям 
ожидаемой доходности / цены собственного капитала каждого актива.
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(5) Использована функция среднего арифметического значений СРЗНАЧ.
       Средняя премия за риск по всем оценкам на второй стадии
       Введите =СРЗНАЧ(B327:B386) и скопируйте по горизонтали

(6) Использована функция среднего арифметического аргументов СРЗНАЧ.
       Средняя рыночная портфельная избыточная доходность
       Введите =СРЗНАЧ(U133:U252)

(7) (Безрисковая ставка) + (Перехват со второй стадии) + (Премия за риск со второй стадии) * (Средняя бета с первой стадии)
       Введите =$B$396+$C$389+$B$389*СМЕЩ(B320;0;($E$5–1)*6) и скопируйте по горизонтали

(8) (Безрисковая ставка) + (Теоретический перехват) + (Теоретическая премия за риск) * (Средняя бета с первой стадии)
       Введите =$B$396+$C$390+$B$390*СМЕЩ(B320;0;($E$5–1)*6) и скопируйте по горизонтали

РИС. 8.4. Статическая CAPM по методу Фама-Макбета
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(9) Использованы функции определения индекса ИНДЕКС, линейного тренда ЛИНЕЙН и смещения относительно заданной ссылки СМЕЩ.
      ЛИНЕЙН (Избыточная доходность актива за 5 лет;Избыточная доходность рыночной портфельной базы сравнения за 5 лет)
      ИНДЕКС (ЛИНЕЙН(…);3;1) выбирает R 

2 указанной выше регрессии
      Введите =ИНДЕКС(ЛИНЕЙН(B134:B193;СМЕЩ($T134;0;($E$4–1)):СМЕЩ($T193;0;$E$4–1);;ИСТИНА);3;1) и скопируйте в диапазон B417:S476

РИС. 8.5. Статическая CAPM по методу Фама-Макбета

(10) Использована функция среднего арифметического значений СРЗНАЧ.
         Среднее R 

2 за все 5-летние оценочные окна
         Введите =СРЗНАЧ(B417:B476) и скопируйте по горизонтали

(11) Использованы функции индекса ИНДЕКС, линейного тренда ЛИНЕЙН и смещения относительно заданной ссылки СМЕЩ.
         ЛИНЕЙН (Избыточная доходность всех активов в месяце t;Бета всех активов в месяце t)
         ИНДЕКС(ЛИНЕЙН(…);3;1) выбирает R 

2 указанной выше регрессии
         Введите =ИНДЕКС(ЛИНЕЙН(СМЕЩ(B133;0;($E$5–1)*6):СМЕЩ(G133;0;($E$5–1)*6);
                   СМЕЩ(B259;0;($E$5– 1)*6):СМЕЩ(G259;0;($E$5-1)*6);;ИСТИНА);3;1) и скопируйте вниз

РИС. 8.6. Статическая CAPM по методу Фама-Макбета
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Среднее R2 первого этапа регрессии по перекрестным данным временных рядов говорит 
нам о том, какую часть флуктуации (колебаний) избыточной доходности актива объясняет 
избыточная доходность рыночного портфеля. Значение R2, равное 0%, указывает на отсут-
ствие связи между этими переменными, тогда как R2, равное 100%, говорит об одновремен-
ности изменения обеих переменных. Если R2 представлено однозначным числом, то это зна-
чит, что отдельные акции объясняются моделью очень плохо. И напротив, портфели акций 
США очень хорошо описываются эталонными базами США, а национальные портфели так 
же хорошо объясняются мировыми эталонными базами.

(12) Использована функция среднего арифметического значений СРЗНАЧ.
          Среднее R 

2 за все следующие месяцы в регрессиях второй стадии
          Введите =СРЗНАЧ(B492:B551)

РИС. 8.7. Статическая CAPM по методу Фама-Макбета

Среднее R2 второго этапа регрессии по  перекрестным данным указывает, какую часть 
флуктуации (колебаний) избыточной доходности разных активов в следующем месяце может 
объяснить бета CAPM предыдущего пятилетнего окна. При среднем R2, приблизительно рав-
ном 30%, отдельные акции и портфели ценных бумаг США умеренно объясняются своими 
бета CAPM. При среднем R2, приблизительно равном 25%, национальные портфели ценных 
бумаг также умеренно объясняются своими бета CAPM.
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8.2. APT или межвременная CAPM по методу Фама-Макбета
Задача. Зная ежемесячные данные о  совокупном доходе отдельных акций, портфелей 

ценных бумаг США и национальных портфелей ценных бумаг, оцените модель арбитраж-
ного ценообразования (APT) или межвременную CAPM по двум наборам факторов (3 фак-
тора Фама-Френча и 3 макрофактора), используя стандартную методологию Фама-Макбета. 
Затем используйте оценки APT или ICAPM (межвременной CAPM) по  данным за период 
январь 2003 — декабрь 2012 для прогнозирования ожидаемой доходности каждого актива 
в следующем месяце (январь 2013 г.) или, как альтернативный вариант, для прогнозирования 
цены собственного капитала каждого актива. Наконец, определите, какая часть вариации от-
дельных акций, портфелей ценных бумаг США или национальных портфелей ценных бумаг 
объясняется моделью APT или ICAPM.

Стратегия решения. Сначала перенесите значения избыточной месячной доходности каж-
дого актива из предыдущего листа. Первый этап метода Фама-Макбета заключается в оценке 
факторных бета моделей APT или ICAPM актива в результате пятилетней регрессии времен-
ных рядов избыточной доходности актива для набора факторов моделей APT или ICAPM. 
Повторив такую регрессию временных рядов для нескольких пятилетних окон, можно рас-
считать среднее значение оценочных бета факторов APT или ICAPM. На втором этапе метода 
Фама-Макбета оценивается премия за риск и перехвата для факторов модели APT или ICAPM 
в результате регрессионного анализа перекрестных данных об избыточной доходности всех 
активов для бета факторов APT или ICAPM в следующем месяце после предыдущего пяти-
летнего окна. Повторив такой регрессионный анализ перекрестных данных для нескольких 
следующих месяцев, можно определить средние оценочные значения премии за риск и пе-
рехвата факторов APT или ICAPM. Затем используем оценочные значения премии за риск 
и перехвата факторов APT или ICAPM для прогнозирования ожидаемой доходности каждого 
актива в будущем (январь 2013) или, как альтернативный вариант, для прогнозирования цены 
собственного капитала каждого актива. Наконец, рассчитаем R2 (объяснимая вариация) обеих 
регрессий.
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(1) Месячная доходность с рабочего листа 8.1
       Введите ='8.1'!B10 и скопируйте в D10:AE129

РИС. 8.8. APT или межвременная CAPM по методу Фама-Макбета

(2) Использованы функции определения транспонированного массива ТРАНСП, линейного тренда ЛИНЕЙН и смещения относительно заданной ссылки СМЕЩ.
      ЛИНЕЙН(Доходность активов за 5 лет;3-факторные инновации за 5 лет)
      Определите эту линейную регрессию как матрицу Excel (<Shift> + <Control> + <Enter>)
      Выделите диапазон D143:D145 и введите =ТРАНСП(ЛИНЕЙН(СМЕЩ(D$11;$B143;0):СМЕЩ(D$70;$B143;0);
                                                  (СМЕЩ($Y$11;$B143;($E$4–1)*3):СМЕЩ($AA$70;$B143;($E$4–1)*3)))
      Нажмите комбинацию клавиш <Shift>, <Control> и <Enter>.
      Cкопируйте диапазон D143:D145 в диапазон E143:U145, а диапазон D143:U145 — в диапазон D146:U148
      Теперь скопируйте удвоенный диапазон D143:U148 в диапазон D149:U154; продолжайте удвоение по строку 322.

РИС. 8.9. APT или межвременная CAPM по методу Фама-Макбета
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(3) Использованы функции определения линейного тренда ЛИНЕЙН и смещения относительно заданной ссылки СМЕЩ.
       ЛИНЕЙН(Доходность всех активов в месяце t;Бета факторов всех активов в месяце t)
       Определите линейную регрессию как матрицу Excel (<Shift> + <Control> + <Enter>).
       Выделите диапазон D340:G340.
       Введите =ЛИНЕЙН(СМЕЩ(D10;0;($E$5–1)*6):СМЕЩ(I;10;0;($E$5–1)*6);СМЕЩ($D$143;B340;($E$5–1)*6):СМЕЩ($I$145;B340;($E$5–1)*6)).
       Нажмите комбинацию клавиш <Shift>, <Control> и <Enter>.
       Скопируйте диапазон D340:G340 в диапазон D341:G399

РИС. 8.10. APT или межвременная CAPM по методу Фама-Макбета
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(4) Использована функция вычисления среднего арифметического СРЗНАЧ.
       Средняя факторная премия за риск по всем оценкам на второй стадии
       Введите =СРЗНАЧ(D340:D399) и скопируйте по горизонтали

(5) (Безрисковая ставка) + (Перехват со второй стадии) +
        + (Премия за риск фактора 1 со второй стадии) * (Бета фактора 1 с первой стадии) +
        + (Премия за риск фактора 2 со второй стадии) * (Бета фактора 2 с первой стадии) +
        + (Премия за риск фактора 3 со второй стадии) * (Бета фактора 3 с первой стадии)
       Введите =$D$408+$G$403+$D$403*СМЕЩ(D327;0;($E$5–1)*6)+$E$403*СМЕЩ(D326;0;($E$5–1))+
           $F$403*СМЕЩ(D325;0;($E$5–1)*6) и скопируйте по горизонтали

РИС. 8.11. APT или межвременная CAPM по методу Фама-Макбета

Строка  403 содержит эмпирическое среднее премий за риск и  перехвата факторов APT 
или ICAMP, полученные на  втором этапе регрессионного анализа перекрестных данных. 
Учитывая большую гибкость в определении факторов APT или ICAMP на основе либо длин-
ных, либо коротких позиций, вполне возможно, что премии за риск могут оказаться либо 
положительными, либо отрицательными.

В строке 406 содержится спрогнозированные моделью APT или ICAMP значения ожида-
емой доходности каждого актива в следующем месяце (январь 2013 г.) или, как альтернатив-
ный вариант, цены собственного капитала каждого актива. Это ключевая выходная величина 
данной электронной таблицы.
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(6) Использованы функции определения индекса ИНДЕКС, линейного тренда ЛИНЕЙН и смещения относительно заданной ссылки СМЕЩ.
       ЛИНЕЙН(Доходность активов за 5 лет;3-факторные инновации за 5 лет)
       ИНДЕКС(ЛИНЕЙН(…);3;1) выбирает R 

2 указанной выше регрессии
       Введите =ИНДЕКС(ЛИНЕЙН(СМЕЩ(D$11;$B429;0):СМЕЩ(D$70;$B429;0);СМЕЩ($Y$11;$B429;($E$4–1)*3):
                         СМЕЩ($AA$70;$B429;($E$4–1)*3);;ИСТИНА);3;1) и скопируйте в диапазон D429:U488

РИС. 8.12. APT или межвременная CAPM по методу Фама-Макбета

(7) Использована функция расчета среднего арифметического СРЗНАЧ.
       Среднее R 

2 за все 5-летние оценочные окна
       Введите =СРЗНАЧ(D429:D488) и скопируйте по горизонтали

(8) Использованы функции определения индекса ИНДЕКС, линейного тренда ЛИНЕЙН и смещения относительно заданной ссылки СМЕЩ.
       ЛИНЕЙН(Доходность всех активов в месяце t;Факторные бета всех активов в месяце t)
       ИНДЕКС(ЛИНЕЙН(…);3;1) выбирает R 

2 указанной выше регрессии
       Введите =ИНДЕКС(ЛИНЕЙН(СМЕЩ(D10;0;($E$5–1)*6):СМЕЩ(I10;0;($E$5–1)*6);СМЕЩ($D$143;B340;($E$5–1)*6):
                         СМЕЩ($I$145;B340;($E$5–1)*6);;ИСТИНА);3;1) и скопируйте вниз

РИС. 8.13. APT или межвременная CAPM по методу Фама-Макбета
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Среднее R2 первого этапа регрессии временных рядов позволяет узнать, какую часть флук-
туации (колебания) избыточной доходности актива объясняют факторы APT или ICAMP. 
Значение R2, равное  0%, указывает на  отсутствие связи между двумя переменными, тогда 
как R2, равное 100%, означает, что эти переменные изменяются одновременно. Если R2 рав-
но однозначному числу, то это означает, что отдельные акции описываются моделью пло-
хо. При R2, большем 90%, портфели акций США описываются факторами APT или ICAMP 
для США чрезвычайно хорошо. При R2, равном приблизительно 50%, национальные портфе-
ли объясняются факторами APT или ICAMP для США только в некоторой степени.

(9) Использована функция выичсления среднего арифметического СРЗНАЧ.
       Среднее R 

2 за все следующие месяцы в регрессиях второй стадии
       Введите =СРЗНАЧ(D504:D563)

РИС. 8.14. APT или межвременная CAPM по методу Фама-Макбета

Среднее R2 второго этапа регрессионного анализа перекрестных данных, говорит нам, ка-
кую часть флуктуации (колебания) избыточной доходности разных активов в следующем ме-
сяце объясняют факторные бета APT или ICAMP из предшествующего пятилетнего окна. При 
среднем R2, равном 50–70%, отдельные акции, портфели ценных бумаг США и национальные 
портфели ценных бумаг довольно хорошо описываются своими факторами APT или ICAMP .1

1 Льюеллен (Lewellen), Нейджел (Nagel) и Шейкен (Shaken) (2010 г.) высказывают мнение, что очевидно 
высокое R2 в регрессионном анализе перекрестных данных плохо подходит для использования в большин-
стве моделей оценки финансовых активов. Они предлагают несколько мер по  улучшению эмпирических 
методик оценки активов, в том числе расширение набора анализируемых активов за счет включения в него 
отраслевых портфелей и использование R2 из обобщенного метода наименьших квадратов (ОМНК, GLS) 
вместо R2 из обычного метода наименьших квадратов (МНК, OLS). Ими было протестировано пять по-
пулярных моделей оценки финансовых активов, включая статическую CAPM и трехфакторную модель 
Фама-Френча. Они обнаружили, что для расширенного набора активов, включающего отраслевые порт-
фели, GLS значение R2 оказывается меньшей 10% во всех исследуемых моделях. См. Lewellen, J, S. Nagel, 
J. Shaken, 2010, A Skeptical Appraisal of Asset-Pricing Tests, Journal of Financial Economics 96, 175–194.
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Задачи
1.	 Скачайте ежемесячные данные за десять лет о  совокупном доходе отдельных акций, 

портфелей ценных бумаг США и  национальных портфелей ценных бумаг. Затем, ис-
пользуя эти данные, оцените статическую CAPM по трем рыночным портфельным ба-
зам сравнения (биржевой инвестиционный фонд депозитных расписок SPDR, взвешен-
ная по стоимости среднерыночная доходность по данным Исследовательского центра 
стоимости ценных бумаг (CRSP) и всемирный фондовый индекс Доу-Джонса), исполь-
зуя стандартную методологию Фама-Макбета. Затем, используя оценки статической 
CAPM, спрогнозируйте ожидаемый доход каждого актива в следующем месяце или, как 
альтернативный вариант, стоимость собственного капитала каждого актива. Наконец, 
определите, какая часть вариации отдельных акций, портфелей ценных бумаг США или 
национальных портфелей ценных бумаг объясняется статической CAPM.

2.	 Скачайте ежемесячные данные за десять лет о  совокупном доходе отдельных акций, 
портфелей ценных бумаг США и  национальных портфелей ценных бумаг. Затем, ис-
пользуя эти данные, оцените модель арбитражного ценообразования (APT) или межвре-
менную CAPM по двум наборам факторов (3 фактора Фама-Френча и 3 макрофактора), 
основываясь на  стандартной методологии Фама-Макбета. Затем используйте оценки 
APT или ICAPM (межвременной CAPM) для прогнозирования ожидаемой доходности 
каждого актива в следующем месяце или, как альтернативный вариант, для прогнози-
рования стоимости собственного капитала каждого актива. Наконец, определите, какая 
часть вариации отдельных акций, портфелей ценных бумаг США или национальных 
портфелей ценных бумаг объясняется моделью APT или ICAPM.
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