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N. Trifonov

BSEU (Minsk)

EXACT RISK BUILD-UP METHOD
FOR CAPITALIZATION RATE

The relationship between risk and return of 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 of 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.

Keywords: valuation; investment analysis; valuation currency; business valuation; cap rate; risk build-up
method; risk-free rate; country risk premium.
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êàíäèäàò ôèçèêî-ìàòåìàòè÷åñêèõ íàóê, äîöåíò

ÁÃÝÓ (Ìèíñê)

ÔÎÐÌÓËÛ ÌÅÒÎÄÀ ÍÀÊÎÏËÅÍÈß ÐÈÑÊÎÂ
ÄËß ÑÒÀÂÊÈ ÊÀÏÈÒÀËÈÇÀÖÈÈ

Ñâÿçü ìåæäó ðèñêîì è äîõîäíîñòüþ àêöèè â áèðæåâîé òîðãîâëå áûëà ïðîâåðåíà ñòàòèñòè÷å-
ñêè. Ïðè ôîðìóëèðîâàíèè ìåòîäà íàêîïëåíèÿ òàêàÿ ñâÿçü íåîáîñíîâàííî áûëà ïåðåíåñåíà íà îöåíêó
ïðåäïðèÿòèé, íå êîòèðóþùèõ íà áèðæå ñâîè öåííûå áóìàãè. Èíûìè ñëîâàìè, îáû÷íî èñïîëüçóåìûå
ïðè ïðèìåíåíèè ìåòîäà ôîðìóëû íåòî÷íû. Èñïîëüçóÿ àíàëîãèþ ñ óðàâíåíèåì äîõîäíîñòåé Ôèøå-
ðà, ïðåäëîæåíî óòî÷íåíèå ôîðìóë ìåòîäà íàêîïëåíèÿ. Ïðèâåäåí íàáîð èç ÷åòûðåõ íå çàâèñÿùèõ
äðóã îò äðóãà ðèñêîâ äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ â ìåòîäå â îáùåì ñëó÷àå: áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà è ïðåìèè
çà ñòðàíîâûé, îòðàñëåâîé è îáúåêòíûé ðèñêè. Äàíû ðåêîìåíäàöèè ïî íàõîæäåíèþ áåçðèñêîâîé
ñòàâêè äëÿ ðàçëè÷íûõ âàëþò, ðàñ÷åòó ïðåìèé çà ñòðàíîâîé, îòðàñëåâîé è îáúåêòíûé ðèñêè.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: îöåíêà ñòîèìîñòè; âàëþòà îöåíêè; îöåíêà ïðåäïðèÿòèé; ñòàâêà êàïèòàëè-
çàöèè; ìåòîä íàêîïëåíèÿ ðèñêîâ; áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà; ïðåìèÿ çà ñòðàíîâîé ðèñê; ïðåìèÿ çà îòðàñëå-
âîé ðèñê; ïðåìèÿ çà îáúåêòíûé ðèñê.

Ââåäåíèå. Â ðàçëè÷íûõ ôîðìóëàõ äëÿ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòà, à òàêæå â âûðàæåíèÿõ äîõîäíîãî ïîäõîäà ê îöåíêå ñòîèìîñòè ïðèñóòñòâóåò
ñòàâêà (íîðìà) êàïèòàëèçàöèè (àíãë. Cap Rate) R, îáû÷íî îïðåäåëÿåìàÿ êàê îòíîøåíèå
÷èñòîãî ãîäîâîãî äîõîäà íåêîòîðîãî àêòèâà (ðåàëüíîãî èëè ïðîåêòèðóåìîãî) ê åãî ðû-
íî÷íîé ñòîèìîñòè. Ïðè îòñóòñòâèè èñïîëüçîâàíèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ çíà÷åíèå ñòàâêè êà-
ïèòàëèçàöèè âîçìîæíî îïðåäåëÿòü ìåòîäîì ðûíî÷íîé âûæèìêè ëèáî ìåòîäîì íàêîïëå-
íèÿ ðèñêîâ [1]. Ïåðâûé èç ýòèõ ìåòîäîâ ÿâëÿåòñÿ èññëåäîâàíèåì ðûíêà îáúåêòà îöåíêè
è òðåáóåò ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìîãî êîëè÷åñòâà íàäåæíûõ ðûíî÷íûõ äàííûõ, ïîëó÷å-
íèå êîòîðûõ â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ çàòðóäíåíî èëè íåâîçìîæíî. Íàèáîëåå ïðèìåíÿå-
ìûì äëÿ ðàñ÷åòà ñòàâêè êàïèòàëèçàöèè ÿâëÿåòñÿ ìåòîä íàêîïëåíèÿ (òàêæå åãî íàçûâà-
þò ìåòîäîì íàðàùèâàíèÿ, ñóììèðîâàíèÿ, êóìóëÿòèâíîãî ïîñòðîåíèÿ) ôèíàíñîâûõ ðè-
ñêîâ. Öåëü ñòàòüè çàêëþ÷àåòñÿ â óòî÷íåíèè ôîðìóë, ïðèìåíÿåìûõ â ýòîì ìåòîäå.

Èíñòðóìåíò ôèíàíñîâîé ìàòåìàòèêè — óðàâíåíèå Ôèøåðà. Â êà÷åñòâå èíñòðó-
ìåíòà â ñòàòüå èñïîëüçóåòñÿ óðàâíåíèå äîõîäíîñòåé çà îäèí ïåðèîä (ãîä, ïîñêîëüêó èí-
òåðåñóþò ãîäîâûå ïðîöåíòû), âûðàæåííîå ÷åðåç ïàðàìåòðû, êîòîðûå íåîáõîäèìî ñâÿ-
çàòü ìåæäó ñîáîé. Òàê, ïðè íåîáõîäèìîñòè íàõîæäåíèÿ ñâÿçè ìåæäó íîìèíàëüíîé (áåç
ó÷åòà èíôëÿöèè) ñòàâêè êàïèòàëèçàöèè Rn è ðåàëüíîé (íàáëþäàåìîé íà ðûíêå) ñòàâêè
êàïèòàëèçàöèè Rr ïðè íàëè÷èè ïîñòîÿííîé ãîäîâîé èíôëÿöèè â r ïðîöåíòîâ ïðèðàâíè-
âàþòñÿ ìåæäó ñîáîé ñóììû, íàêîïëåííûå çà ãîä, ñ îäíîé ñòîðîíû, ïî íîìèíàëüíîé ñòàâ-
êå êàïèòàëèçàöèè è, ñ äðóãîé — ïî ðåàëüíîé ñòàâêå êàïèòàëèçàöèè ñ ó÷åòîì äåéñòâèÿ
èíôëÿöèè. Ýòî âûðàæåíèå íàçûâàþò óðàâíåíèåì Èðâèíà Ôèøåðà [2, ñ. 137]

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

Óðàâíåíèå (1) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âûðàæåíèå äëÿ ïåðåñ÷åòà íîìèíàëüíîé ñòàâêè êà-
ïèòàëèçàöèè â ðåàëüíóþ èëè íàîáîðîò ñ ó÷åòîì âëèÿíèÿ èíôëÿöèè. Âûðàçèâ èç íåãî ðå-
àëüíóþ ñòàâêó êàïèòàëèçàöèè, ïîëó÷àåì ôîðìóëó [3]

Rr = (Rn – r) / (1 + r).

Îñíîâû ìåòîäà íàêîïëåíèÿ ðèñêîâ. Ïðÿìàÿ ñâÿçü ìåæäó ðèñêîì è äîõîäíîñòüþ íà
èíòóèòèâíîì óðîâíå áûëà èçâåñòíà ÷åëîâå÷åñòâó äàâíî. Íàïðèìåð, â êèòàéñêîì ÿçûêå
ïîíÿòèå «ðèñê» çàïèñûâàåòñÿ äâóìÿ èåðîãëèôàìè [4, ñ. 82], ïåðâûé èõ êîòîðûõ îçíà÷à-
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åò îïàñíîñòü, à âòîðîé — óäà÷ó. Â ñåðåäèíå ïðîøëîãî âåêà ýòè ìûñëè áûëè ôîðìàëèçî-
âàíà â ðàñ÷åòàõ äîõîäíîñòè àêöèè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.

Â ðàáîòå [5], äîïîëíåííîé [6], íà îñíîâå òåîðèè âûáîðà ïîðòôåëÿ [7] áûëî îïèñàíî
ïîâåäåíèå èíâåñòîðà, âûáèðàþùåãî ìåæäó âëîæåíèåì íà áèðæåâîì ðûíêå â áîëåå äî-
õîäíóþ (çíà÷èò áîëåå ðèñêîâóþ) àêöèþ è â àêöèþ ñ ìåíüøèì ðèñêîì è äîõîäîì. Â ýòèõ
ðàáîòàõ áûëè ñîçäàíû îñíîâû ìåòîäà íàêîïëåíèÿ â âèäå âûäåëåíèÿ èç îáùåé äîõîäíî-
ñòè R ïî êàêîé-ëèáî àêöèè, âõîäÿùåé â ðûíî÷íûé ïîðòôåëü, òàê íàçûâàåìîé áåçðèñêî-
âîé (àíãë. Risk-free) ñòàâêè R0 è ñîçäàíèÿ òàêèì îáðàçîì ìîäåëè öåíû ôèíàíñîâûõ âëî-
æåíèé (àíãë. Capital Asset Price Model, CAPM). Ïðè ðàñ÷åòå äîõîäíîñòè R â ýòîé ìîäåëè
ïðèìåíÿåòñÿ ôîðìóëà, âêëþ÷àþùàÿ ìíîæèòåëü�i , ïðåäñòàâëÿþùèé ñîáîé çíà÷åíèå ñè-
ñòåìàòè÷åñêîãî ðèñêà àêöèè ðàññìàòðèâàåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ i [8]:

R R R Ri m� � �0 0� ( ); (2)

� � �i im m� / 2 , (3)

ãäå Rm — äîõîäíîñòü ïî âñåìó ðûíî÷íîìó ïîðòôåëþ âëîæåíèé; � im — êîâàðèàöèÿ äîõîäíîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ i ñ ðûíî÷íûì ïîðòôåëåì; �m

2 — äèñïåðñèÿ äîõîäíîñòè ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ.

Ñëåäóþùåé ïî âðåìåíè ïðåäòå÷åé ìåòîäà íàêîïëåíèÿ ðèñêîâ ñòàëà ñòàòüÿ [9], îïè-
ñûâàþùàÿ ìîäåëü àðáèòðàæíîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ (àíãë. Arbitrage Pricing Model, APM),
â êîòîðîé ðèñê â ìàñøòàáå ðûíêà ïðåäëàãàëîñü ðàçëîæèòü íà îòäåëüíûå ðèñêè, âûçûâà-
åìûå ðàçëè÷íûìè ýêîíîìè÷åñêèìè ôàêòîðàìè, íàïðèìåð, â ìàñøòàáå ðåãèîíà èëè îò-
ðàñëè. Â ýòîé ìîäåëè îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü íà àêòèâ çàïèñàíà òàêèì îáðàçîì:

R R R R R R R Rn n� � � � � � � �0 1 1 0 2 2 0 0� � �( ) ( ) ( )� , (4)

ãäå Ri — îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ ïîä äåéñòâèåì èñêëþ÷èòåëüíî i-ãî ôàêòîðà (i = 1, 2, …,
n), êîòîðîìó ñîîòâåòñòâóåò ìíîæèòåëü �i.

Ìîäåëè (2)–(4) íîñèëè äîñòàòî÷íî ñòðîãèé ëîãè÷åñêèé õàðàêòåð, è èõ ïàðàìåòðû îñ-
íîâûâàëèñü íà ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ áèðæåâîé òîðãîâëè àêöèÿìè. Ïîçæå äëÿ èñïîëü-
çîâàíèÿ â ñëó÷àÿõ îöåíêè ïðåäïðèÿòèé, ÷üè àêöèè íå êîòèðóþòñÿ íà áèðæàõ, â òîì ÷èñ-
ëå ïî ïðè÷èíå îòñóòñòâèÿ àêöèé, áûë ïðåäëîæåí ýìïèðè÷åñêèé ìåòîä íàêîïëåíèÿ ðèñ-
êîâ [10]. Â íåì áåç íàäëåæàùåãî ñòàòèñòè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ ñòàâêó êàïèòàëèçàöèè R
òàêæå áûëî ïðåäëîæåíî çàïèñûâàòü â âèäå ñóììû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê

R R R� � �0 , (5)

ãäå �R — ïðåìèÿ çà ðèñê (ðèñêè), ïîäîáíî (4) ñëàãàþùàÿñÿ èç ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, îòíîñÿùèõñÿ
ê ðèñêàì, âûçûâàåìûì ðàçëè÷íûìè ýêîíîìè÷åñêèìè ôàêòîðàìè, ñâÿçàííûìè ñ ðàññìàòðèâàå-
ìûì àêòèâîì è åãî îêðóæåíèåì.

Íà ýòîé îñíîâå ìåòîä íàêîïëåíèÿ ðèñêîâ ïîÿâèëñÿ â êîíöå ïðîøëîãî âåêà íà ïîñòñî-
âåòñêîì ïðîñòðàíñòâå è àêòèâíî ïðèìåíÿåòñÿ äî íûíåøíåãî âðåìåíè.

Óòî÷íåíèå ìåòîäà íàêîïëåíèÿ ðèñêîâ ïî Ôèøåðó — îñíîâà. Çàäàííàÿ ýìïèðè÷å-
ñêèì âûðàæåíèåì (5) ñâÿçü ìåæäó âåëè÷èíàìè, âõîäÿùèìè â íåãî, ÿâëÿåòñÿ ïðèáëè-
æåííîé. Òî÷íåå çàïèñàòü äëÿ íèõ óðàâíåíèå äîõîäíîñòåé òèïà (1). Ïðèðàâíÿâ ñóììû,
íàêîïëåííûå çà ãîä, ñ îäíîé ñòîðîíû, ïðè äåéñòâèè ñòàâêè êàïèòàëèçàöèè R, à ñ äðó-
ãîé — ïðè îäíîâðåìåííîì äåéñòâèè áåçðèñêîâîé ñòàâêè R0 è ïðåìèè çà ðèñê �R ïîëó÷èì

1 + R = (1 + R0)(1 + �R ). (6)

Îòêóäà ñëåäóåò òî÷íàÿ ôîðìóëà äëÿ ðàñ÷åòà ñòàâêè êàïèòàëèçàöèè ñ âûäåëåíèåì
áåçðèñêîâîé ñòàâêè

R = R0 + �R + R0 �R ,
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îòëè÷àþùàÿñÿ îò òðàäèöèîííîé (5) îáû÷íî ïðåíåáðåãàåìûì êâàäðàòè÷íûì ÷ëåíîì
R0 �R , êîòîðûé ìîæåò âíåñòè â èòîã çíà÷èòåëüíóþ ïîïðàâêó. Ïðè ýòîì êîíêðåòíûå çíà-
÷åíèÿ ïðåìèé, îòíîñÿùèõñÿ ê îòìå÷åííûì ðèñêàì, áóäóò çàâèñåòü îò âûáðàííîé âàëþ-
òû îöåíêè (ñì., íàïð., [4, 11]). Òàêæå â ñîîòâåòñòâèè ñ çàäàíèåì íà îöåíêó â ýòèõ çíà÷å-
íèÿõ äîëæíà ó÷èòûâàòüñÿ èëè íå ó÷èòûâàòüñÿ èíôëÿöèÿ ïðè íåîáõîäèìîñòè ñ ïåðåñ÷å-
òîì ïî Ôèøåðó (1).

Áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà R0 îïðåäåëÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ àíàëèçà äîõîäíîñòè ïî çàñòðàõîâàí-
íûì îò ðèñêà öåííûì áóìàãàì. Îáû÷íî â êà÷åñòâå áåçðèñêîâîé ñòàâêè èñïîëüçóåòñÿ ïðî-
öåíòíàÿ ñòàâêà íàèáîëåå íàäåæíûõ öåííûõ áóìàã, òàêèõ êàê äîëãîñðî÷íûå ïðàâèòåëü-
ñòâåííûå îáÿçàòåëüñòâà ñòðàí ðàçâèòîãî ðûíêà èëè ïîäîáíûõ èì äåíåæíûõ âëîæåíèé.

Ïðè ðàñ÷åòàõ â äîëëàðàõ ÑØÀ áåçðèñêîâóþ ñòàâêó ñëåäóåò èñêàòü â ñòàòèñòèêå Ôå-
äåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû ÑØÀ. Äëÿ ýòîãî íàäî âûáèðàòü öåííûå áóìàãè ñî ñðîêîì
æèçíè, ñðàâíèìûì ñî ñðîêîì æèçíè îöåíèâàåìîãî îáúåêòà [12]. Íàïðèìåð, äëÿ îáúåê-
òîâ íåäâèæèìîñòè ñëåäóåò îðèåíòèðîâàòüñÿ íà çíà÷åíèå ñòàâêè ãîñóäàðñòâåííûõ öåí-
íûõ áóìàã êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ ñ 30-ëåòíèì (ìàêñèìàëüíûì) ñðîêîì ïîãàøåíèÿ, à äëÿ
ïðåäïðèÿòèé áîëüøå ïîäîéäóò áóìàãè ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ, ñðàâíèìûì ñ ãëóáèíîé
ïðîãíîçèðîâàíèÿ, èñïîëüçóþùèìñÿ â ðàñ÷åòàõ ñ ïðèìåíåíèåì èñêîìîé ñòàâêè êàïèòà-
ëèçàöèè. Ïîäîáíîå ñîîáðàæåíèå îòíîñèòñÿ è ê îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ. Ïðè ðàñ÷åòàõ â åâðî ìîæíî âîñïîëüçîâàòüñÿ èíôîðìàöèåé Åâðîïåéñêîãî
öåíòðàëüíîãî áàíêà.

Âñòðå÷àþòñÿ ðåêîìåíäàöèè âûáîðà â êà÷åñòâå áåçðèñêîâîé ñòàâêè ïî êàêîé-ëèáî âà-
ëþòå ñîîòâåòñòâóþùåé ñòàâêè äîõîäíîñòè ïî ñðî÷íûì äåïîçèòíûì âêëàäàì â ñòðàíå
ðàñ÷åòà. Íî âëîæåíèÿ â êîììåð÷åñêèé áàíê áîëåå ðèñêîâûå, ÷åì âëîæåíèÿ â ãîñóäàð-
ñòâåííûå áóìàãè. Êðîìå òîãî, ñëîæíî íàéòè äåïîçèò, ñðàâíèìûé ïî îáúåìó ñî ñòîèìî-
ñòüþ îáúåêòà îöåíêè è ñðîêîì, ñîïîñòàâèìûì ñî ñðîêîì æèçíè îáúåêòà îöåíêè.

Ïðåìèÿ çà ðèñêè. Äëÿ ðàñ÷åòà ïðåìèè çà ðèñêè â íåå íàäî âêëþ÷èòü ðèñêè, ñâÿçàí-
íûå ñ îáúåêòîì îöåíêè. Â íåêîòîðûõ èñòî÷íèêàõ, íàïðèìåð â êëàññè÷åñêîì ó÷åáíèêå
îöåíêå íåäâèæèìîñòè [2], âñëåä çà (4) ýòî ïðåäëàãàåòñÿ ñäåëàòü â âèäå

�R = R1 + R2 + … + Rn,

ïðè÷åì õàðàêòåð è ÷èñëî n ïðåìèé çà ðèñêè, êàê, âïðî÷åì, è â ôîðìóëå (4), õàðàêòåðè-
çóåòñÿ èñêóññòâîì îöåíùèêà. Â [2] â ýòîì ðÿäó ïðåäëîæåíû ñëåäóþùèå ðèñêè: ïîâûøå-
íèå öåíû, íåëèêâèäíîñòü, íåïëàòåæåñïîñîáíîñòü è äð. Òàêèå ðèñêè ìîãóò áûòü âçàèìî-
ñâÿçàííûìè, ò.å. çàâèñèìûìè äðóã îò äðóãà. Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ïîäîáíûé âûáîð
ðèñêîâ áóäåò äàâàòü èñêàæåíèÿ, ñâÿçàííûå ñ èõ âîçìîæíîé âçàèìîçàâèñèìîñòüþ. Èíû-
ìè ñëîâàìè, äëÿ ïðàâèëüíîãî èñïîëüçîâàíèÿ ìåòîäà íàêîïëåíèÿ íàäî âûáèðàòü ëèøü
ðèñêè, íå çàâèñÿùèå äðóã îò äðóãà.

Â ñâîå âðåìÿ, àíàëèçèðóÿ ýòî îáñòîÿòåëüñòâî, àâòîðîì áûëà ïðåäëîæåíà [13, 11]
êëàññèôèêàöèÿ ïîïðàâîê íà ðèñêè, áàçèðóþùàÿñÿ íà îäíîì èç ïðèíöèïîâ îöåíêè íå-
äâèæèìîñòè — ïðèíöèïå çàâèñèìîñòè (ñì., íàïð., [14, 15]). Ýòîò ïðèíöèï ãîâîðèò î ñó-
ùåñòâåííîñòè âëèÿíèÿ íà ñòîèìîñòü îáúåêòà îöåíêè åãî ýêîíîìè÷åñêîãî ìåñòîïîëîæå-
íèÿ. Ñîîòâåòñòâóþùåå âûðàæåíèå äëÿ ñòàâêè êàïèòàëèçàöèè (÷åòûðåõïàðàìåòðè÷å-
ñêàÿ ôîðìóëà Òðèôîíîâà) ñîäåðæèò èñ÷åðïûâàþùèé íàáîð íå çàâèñÿùèõ äðóã îò äðóãà
ðèñêîâ

R = (1 + R0)(1 + Rc)(1 + Rb)(1 + Rs) – 1, (7)

ãäå Rc — ïðåìèÿ çà ñòðàíîâûé ðèñê; Rb — ïðåìèÿ çà îòðàñëåâîé ðèñê; Rs — ïðåìèÿ çà îáúåêòíûé
ðèñê.

Ïðåìèÿ çà ñòðàíîâîé ðèñê Rc (àíãë. Country Risk Premium, CRP) — ðèñê èíâåñòèðî-
âàíèÿ ñðåäñòâ â ñòðàíå, ñâÿçàííûé ñ ïîòåðåé àêòèâîâ âñëåäñòâèå äåéñòâèÿ ôàêòîðîâ îá-
ùåýêîíîìè÷åñêîãî, ôèíàíñîâîãî è ñîöèàëüíî-ïîëèòè÷åñêîãî õàðàêòåðà, ïðèñóòñòâóþ-
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ùèõ â ýòîé ñòðàíå íåçàâèñèìî îò îáúåêòà èññëåäîâàíèÿ. Íàëè÷èå â ôîðìóëå (7) ïðåìèè
çà ñòðàíîâûé ðèñê Rñ ïðåäïîëàãàåò, ÷òî îöåíêà ïðîèçâîäèòñÿ â èíîñòðàííîé âàëþòå,
çíà÷èò, è áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà âûáðàíà ïî îòíîøåíèþ ê ýòîé äåíåæíîé åäèíèöå. Èíûìè
ñëîâàìè, îáúåêò îöåíêè íàõîäèòñÿ â ñòðàíå, êîòîðàÿ íå ýìèòèðóåò âûáðàííóþ äëÿ îöåí-
êè âàëþòó è çíà÷åíèå ïðåìèè çà ñòðàíîâûé ðèñê êîòîðîé è âêëþ÷àåòñÿ â ôîðìóëó (7).

Cëåäóåò çàìåòèòü, ÷òî ñòðàíîâûé ðèñê, êàê è âñå îñòàëüíûå ñîñòàâëÿþùèå ñòàâêè
êàïèòàëèçàöèè, äîëæåí áûòü îïðåäåëåí èìåííî ïî îòíîøåíèþ ê äåíåæíîé åäèíèöå (âà-
ëþòå) îöåíêè. Äëÿ äðóãîé âàëþòû îí áóäåò îòëè÷àòüñÿ. Ñòðàíîâûé ðèñê ìîæíî èíòåð-
ïðåòèðîâàòü êàê ìåæñòðàíîâóþ ðàçíèöó èíâåñòèöèîííîé äîõîäíîñòè âàëþòû îöåíêè.

Àâòîð ñ 2004 ã. åæåìåñÿ÷íî ðàññ÷èòûâàåò ïðåìèþ çà ñòðàíîâûé ðèñê äëÿ Ðåñïóáëè-
êè Áåëàðóñü, ïóáëèêóÿ öèôðû â áþëëåòåíå Áåëîðóññêîãî îáùåñòâà îöåíùèêîâ â êà÷å-
ñòâå ðåôåðåíòíûõ äëÿ ñâîáîäíîãî èñïîëüçîâàíèÿ. Ñ ïîÿâëåíèåì â Áåëàðóñè äîëãîñðî÷-
íûõ ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé, òîðãóåìûõ íà ìåæäóíàðîäíûõ ïëîùàäêàõ (åâðîîáëè-
ãàöèé), â îñíîâó ðàñ÷åòîâ ïîëàãàþòñÿ ñâåäåíèÿ îá èõ äîõîäíîñòè Rpr (ïî äàííûì àãåíò-
ñòâà Bloomberg), ïðåäîñòàâëÿåìûå â ðàìêàõ ñîòðóäíè÷åñòâà ñ Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ.
Òàêèå äàííûå äàþò ðûíî÷íîå ïðåäñòàâëåíèå îá îòíîøåíèè ê èíâåñòèöèÿì â ñòðàíó, àã-
ðåãèðóþùåå âñå âèäû ðèñêà, âêëþ÷åííîãî â ñòðàíîâîé.

Ïîñêîëüêó ñòðàíîâîé ðèñê ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî äîëëàðó ÑØÀ, òî â âû÷èñëåíèÿõ èñ-
ïîëüçóþòñÿ òàêæå ñâåäåíèÿ ÔÐÑ ïî òåêóùåé äîõîäíîñòè äîëãîâðåìåííûõ êàçíà÷åé-
ñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ïðàâèòåëüñòâà ÑØÀ, äàþùèå çíà÷åíèå áåçðèñêîâîé ñòàâêè äëÿ ýòîãî
ðàñ÷åòà. Ñðîê æèçíè îáÿçàòåëüñòâ ïðàâèòåëüñòâà ÑØÀ ëîãè÷íî âûáèðàòü ñðàâíèìûì ñî
ñðîêîì æèçíè îáÿçàòåëüñòâ èññëåäóåìîé ñòðàíû (â ñëó÷àå Áåëàðóñè — 15 ëåò). Â ðàñ÷åòå
ïðåìèè çà ñòðàíîâîé ðèñê èñïîëüçóåòñÿ âûðàæåíèå, àíàëîãè÷íîå (6) è èìåþùåå ñëåäóþ-
ùèé âèä:

Rc = (1 + Rpr) / (1 + R0) – 1. (8)

Îòìåòèì, ÷òî âûðàæåíèå, ïîäîáíîå (8), äëÿ ðàñ÷åòà âåëè÷èíû (Rm – R0) â ôîðìóëå (2)
èñïîëüçîâàëîñü ïî÷òè 25 ëåò òîìó íàçàä â ôóíäàìåíòàëüíîì ñïðàâî÷íèêå ïî ôîíäîâûì
ðûíêàì ÑØÀ [16].

Â äåêàáðå 2020 ã. ñòðàíîâûé ðèñê Áåëàðóñè ñîñòàâèë 5,1 %. Äëÿ ñðàâíåíèÿ: àíàëî-
ãè÷íî ðàññ÷èòàííàÿ ïðåìèÿ çà ñòðàíîâûé ðèñê Ðîññèè (ïî äîõîäíîñòè 30-ëåòíèõ åâðîîá-
ëèãàöèé ÐÔ ñ ïîãàøåíèåì â 2047 ã.) îêàçàëàñü ðàâíîé 1,4 %, Óêðàèíû — 3,2 %, Òàäæè-
êèñòàíà — 9,7 %.

Ïðåìèÿ çà îòðàñëåâîé ðèñê Rb — ïðåìèÿ çà ðèñê, èëè äîõîäíîñòü, äåÿòåëüíîñòè,
ñâÿçàííîé ñ îöåíèâàåìûì àêòèâîì. Ïðåìèÿ çà îòðàñëåâîé ðèñê îïðåäåëÿåò ñðåäíåå çíà-
÷åíèå ðèñêà âèäà äåÿòåëüíîñòè, êîòîðàÿ îáåñïå÷èâàåò äîõîäíîñòü àêòèâà. Íàïðèìåð,
â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ðèñê èíâåñòèöèé â ðàçëè÷íûå îòðàñëè, ñâÿçàííûå ñ íåäâèæèìî-
ñòüþ, êîëåáëåòñÿ îò 2 äî 5 %, à îòðàñëåâîé ðèñê äëÿ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ìîæåò äî-
ñòèãàòü 30 %.

Êîãäà â îòðàñëè ïðèñóòñòâóåò äîñòàòî÷íîå äëÿ ñòàòèñòèêè êîëè÷åñòâî n ïðåäïðèÿ-
òèé, êîòèðóþùèõ ñâîè àêöèè íà ôîíäîâîé áèðæå, äëÿ îïðåäåëåíèÿ îòðàñëåâîãî ðèñêà
ìîæíî èñïîëüçîâàòü îòìå÷åíûé âûøå (2)–(3) ìåòîä öåíû ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé
(CAPM) â âèäå

Rb = �(Rm – R0), (9)

ïðè÷åì ìíîæèòåëü ñèñòåìàòè÷åñêîãî ðèñêà îòðàñëè ðàññ÷èòûâàòü êàê ñðåäíåå çíà÷åíèå
ìíîæèòåëåé ðåôåðåíòíûõ ïðåäïðèÿòèé

� � �� 	 im mn/ ( )2 , (10)

ãäå i — òåêóùèé íîìåð ðåôåðåíòíîãî ïðåäïðèÿòèÿ (i = 1, 2, …, n).
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Ïðåìèÿ çà îáúåêòíûé ðèñê Rs ñâÿçàíà íåïîñðåäñòâåííî ñ îáúåêòîì èññëåäîâàíèÿ
(îáúåêòîì îöåíêè èëè èíâåñòèöèîííûì ïðîåêòîì) è çàâèñèò îò åãî ôèçè÷åñêèõ õàðàêòå-
ðèñòèê è óïðàâëåíèÿ. Îáû÷íî ýòà ïîïðàâêà íå ïðåâûøàåò ïîëîâèíû îòðàñëåâîãî [11].
Ïîïðàâêà íà îáúåêòíûé ðèñê ó÷èòûâàåò îòëè÷èå îáúåêòà îöåíêè îò ñðåäíåîòðàñëåâîãî
è ìîæåò áûòü ïîëîæèòåëüíîé (åñëè ïîêàçàòåëè îáúåêòà îöåíêè íèæå ñðåäíåîòðàñëå-
âûõ) èëè îòðèöàòåëüíîé (åñëè îáúåêò îöåíêè ëó÷øå ñðåäíåîòðàñëåâîãî). Ó òèïè÷íîãî
äëÿ îòðàñëè îáúåêòà îáúåêòíûé ðèñê îòñóòñòâóåò.

Ñòàâêà êàïèòàëèçàöèè â ìåñòíîé âàëþòå. Ïðè îöåíêå îáúåêòà â ìåñòíîé äåíåæíîé
åäèíèöå (â âàëþòå ñòðàíû íàõîæäåíèÿ îáúåêòà îöåíêè, íàïðèìåð, ïðè îöåíêå â Áåëàðó-
ñè — â áåëîðóññêèõ ðóáëÿõ) ñòðàíîâûé ðèñê ïî îïðåäåëåíèþ îòñóòñòâóåò è ôîðìóëà (7)
äëÿ ñòàâêè êàïèòàëèçàöèè óïðîùàåòñÿ íà îäèí ñîìíîæèòåëü

R = (1 + R0)(1 + Rb)(1 + Rs) – 1. (11)

Ïîëó÷åííîå âûðàæåíèå íàçûâàåòñÿ òðåõïàðàìåòðè÷åñêîé ôîðìóëîé Òðèôîíîâà.
Â ýòîì ñëó÷àå çíà÷åíèå áåçðèñêîâîé ñòàâêè ñëåäóåò îïðåäåëÿòü èñõîäÿ èç íàèìåíåå ðèñ-
êîâûõ àëüòåðíàòèâíûõ äåíåæíûõ âëîæåíèé â íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé åäèíèöå âíóòðè
ñòðàíû. Ýòî ìîãóò áûòü äîëãîñðî÷íûå ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè, íîìèíèðîâàííûå
â íàöèîíàëüíîé âàëþòå.

Àâòîð áëàãîäàðåí ó÷àñòíèêàì ðåñïóáëèêàíñêîãî íàó÷íî-ìåòîäè÷åñêîãî ñåìèíàðà
«Ýêîíîìèêà íåäâèæèìîñòè è îöåíêà ñòîèìîñòè» çà êîíñòðóêòèâíîå îáñóæäåíèå.
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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 of foreign trade in goods of the Republic of Belarus has been examined in the article, a ten-
dency to maintain a negative balance due to the excess of imports in comparison with exports has been re-
vealed. The main trade items in the structure of imports forming a negative balance of foreign trade in goods
have been determined. The expediency of import substitution for those groups of goods where Belarus has
a comparative advantage has been established. This aspect will ensure a reduction in imports of goods and,
consequently, a reduction in the negative balance of foreign trade in goods.

Keywords: foreign trade; Republic of Belarus; foreign trade turnover; foreign trade balance; export; im-
port; commodity structure; dynamics; import substitution; reduction of negative balance.
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ÎÒÐÈÖÀÒÅËÜÍÎÃÎ ÑÀËÜÄÎ ÎÁÎÐÎÒÀ ÂÍÅØÍÅÉ ÒÎÐÃÎÂËÈ

ÒÎÂÀÐÀÌÈ ÐÅÑÏÓÁËÈÊÈ ÁÅËÀÐÓÑÜ

Â ñòàòüå èññëåäîâàíà äèíàìèêà îáîðîòà âíåøíåé òîðãîâëè òîâàðàìè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü,
âûÿâëåíà òåíäåíöèÿ ñîõðàíåíèÿ îòðèöàòåëüíîãî çíà÷åíèÿ ñàëüäî çà ñ÷åò ïðåâûøåíèÿ îáúåìîâ èì-
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