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Можно ли использовать данные фондового рынка США при 

определении коэффициента β для российских компаний строительной 

отрасли? 

 
Рассмотрен вопрос правомочности использования данных фондового рынка 

США при определении коэффициента β для российских компаний строительной 

отрасли. Выявлено, что цены акций компаний строительной отрасли США и России 

имеют тенденцию изменяться в одном направлении и примерно в одном диапазоне 

значений. Высокие значения коэффициентов корреляции между среднемесячными 

котировками акций компаний строительной отрасли США и России, а также 

сопоставимые размахи колебаний котировок говорят в пользу допустимости 

использования коэффициента β в строительной отрасли США для оценки 

предприятий российской строительной отрасли. 

 

В практике оценки бизнеса часто используется модель 

ценообразования финансовых активов (CAPM - Capital asset pricing model) 

как одна из наиболее привлекательных для оценщиков по доступности 

данных о величинах входных параметров и достоверности получаемых при 

её использовании значений ставки дисконтирования. 

Уравнение для нахождения ставки дисконтирования по модели 

CAPM широко известно
1
: 

                ,                                         (1) 

где 

   - норма отдачи на собственный капитал (ставка дисконтирования); 

    - безрисковая норма отдачи; 

   – доходность рыночного (диверсифицированного) портфеля; 

  – (коэффициент бета) показатель, отражающий связь между 

вариацией доходности рыночного портфеля и  доходности конкретной 

ценной бумаги. 

                                                 
1
 См., например, В.М. Рутгайзер. Оценка стоимости бизнеса. Учебное пособие. М.:Изд-во 

«Маросейка». 2007, с. 100; Е.С. Озеров. Экономический анализ и оценка недвижимости. СПб:Изд-во 

«МСК», 2007, с. 509. 
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Входящие в уравнение величины    ,    являются характеристиками 

рынка (диверсифицированного портфеля), и единственной переменной, 

зависящей от оцениваемого бизнеса, является бета (β). 

В ситуации, когда акции оцениваемого бизнеса котируются на рынке 

ценных бумаг и сделки с ними происходят постоянно, определение 

коэффициента β не представляет существенных проблем. Для оценщика 

наибольший интерес представляет случай, когда акции оцениваемой 

компании не торгуются на фондовой бирже или сделки с ними происходят 

редко, а на рынке присутствует достаточное количество аналогичных 

компаний данной отрасли. В этом случае оценщик может воспользоваться 

данными о коэффициентах β компаний-аналогов и использовать их в 

дальнейших расчётах. 

Однако на российском фондовом рынке, где некоторые отрасли не 

представлены либо имеется ограниченное число компаний, величины 

коэффициентов β которых сильно разнятся, перед оценщиком встает 

проблема скудности и достоверности информации. В таких условиях 

принятой практикой является обращение за данными на фондовый рынок 

США, который в настоящее время является наиболее развитым и 

открытым. При этом доказательство правомочности использования данных 

с рынков, отличных от отечественного, зачастую опускается. 

В строительной отрасли России насчитываются сотни компаний,  но  

среди всех компаний, акции которых котируются на организованном 

рынке в настоящее время, только три отнесены к отрасли 

«Строительство»: 

 АО «Галс-Девелопмент»; 

 АО «Группа Компаний ПИК»; 

 ОАО «Группа ЛСР». 
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На практике в качестве показателя доходности рыночного портфеля 

принято использовать норму отдачи некоторого индекса
2
.  

Норма отдачи определялась на основе следующей формулы
3
: 

1
1

0

C
Y

C


 ,                                                    (2) 

где  

1Y  - норма отдачи на капитал С; 

1C  - состоявшийся прирост величины капитала С  на конец периода 

инвестирования ( 1 1 0C C C   )); 

0C  - величина капитала на начало периода инвестирования. 

В качестве величины 0C  использовалось среднее значение цены 

акции в предполагаемом периоде инвестирования, в качестве 1C  - среднее 

значение цены акции в следующем месяце. 

В России в качестве рыночного портфеля может быть использован 

индекс РТС, который включает в себя наибольшее количество активов
4
 

(акции 50 эмитентов). 

Коэффициенты бета для указанных выше компаний были 

рассчитаны (см. таблица 1) по известной
5
 формуле: 

2

RTS

Cov


  ,                                                    (3) 

где  

RTS  - стандартное отклонение для относительного приращения 

индекса; 

                                                 
2
 В данном случае подразумевается норма отдачи на инвестиции, целью которых является 

покупка и продажа ценных бумаг, входящих в индекс, в том соотношении, в котором они входят в 

индекс.  
3
 См., например, Е.С. Озеров. Экономический анализ и оценка недвижимости. СПб, изд-во 

«МСК», 2007, с. 189. 
4
 К примеру, индекс ММВБ,  включает акции только 30 компаний. 

5
 Данная формула непосредственно фигурирует в методике определения коэффициентов бета и 

альфа биржи ММВБ-РТС (http://fs.rts.ru/files/2519). 
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Cov  - ковариация относительных приращений индекса и приращения 

цены акции эмитента. 

Таблица 1  

Определение коэффициентов бета для российских строительных компаний 

Показатель Галс-Девелопмент Группа компаний ПИК Группа ЛСР 

Тикер HALS PIKK LSRG 

Ковариация 0,0104 0,0173 0,0176 

Дисперсия индекса 

РТС 
          0,0142 

Коэффициент бета 0,73 1,22 1,24 

 

Как видно из таблицы, коэффициент бета имеет широкий диапазон 

значений (0,73 - 1,24). При этом две из трех компаний «расположены» на 

одной, а одна – на другой границе диапазона. Группы «ПИК» и  «ЛСР» 

имеют значение β выше 1. Это говорит о том, что вложение средств в 

акции является более рискованным решением, чем покупка индекса РТС, 

который в данном случае выступает в качестве диверсифицированного 

портфеля акций. Противоположная ситуация - с акциями «Галс-

Девелопмент». По таким данным трудно сделать выводы о величине 

систематического риска, мерой которого является β. 

Если обратиться к данным рынка США, можно видеть, что на 

фондовых площадках постоянно проходят сделки с 23 компаниями, 

осуществляющими строительство в качестве основного вида деятельности. 

Но сначала необходимо определить: существует ли в принципе связь 

между рынками США и России? Зачастую при отрицательном или 

положительном закрытии рынков США торги на фондовой бирже ММВБ-

РТС открываются соответствующим гэпом
6
, но не всегда. Это связано с 

особенностями отечественного рынка, его уникальностью (до сих пор 

рынок ценных бумаг России относится к развивающимся, в отличие от 

развитого рынка США). Казалось бы, более подходящим является выбор 

                                                 
6
 Гэп – разрыв между ценой закрытия предыдущего таймфрейма (элемента графика в 

техническом анализе) и ценой открытия следующего. 
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аналогичных по уровню развития рынка стран. Но, к сожалению, чем 

менее развит рынок, тем более скудным является объем открытой 

информации. 

Определить зависимость между рынками стран можно, к примеру, по 

индексам MSCI (англ. Morgan Stanley Capital International)
7
.  Вес каждой 

акции компании в индексе MSCI зависит от капитализации, количества 

акций в свободном обращении и их доступности для иностранных 

инвесторов. 

В таблице ниже представлена корреляция индексов MSCI России с 

индексами Китая, Бразилии, Японии, Европы и США за период с 2008 

года
8
. 

Таблица 2  

Коэффициент корреляции индексов MSCI для России и некоторых стран 

 

RUSSIA 

BRAZIL 0,898 

CHINA 0,870 

EUROPE 0,917 

JAPAN 0,807 

USA 0,820 

 

Учитывая, что ни одно значение коэффициента корреляции не лежит 

ниже 0,80, можно говорить о достаточно высокой степени схожести 

фондового рынка России с рынками данных стран, в том числе и  с США. 

Вместе с тем, согласно приведенным данным, перспективным 

представляется детальное исследование рынков европейского рынка и 

особенно рынков стран BRICS. Зависимость рынков друг от друга 

подтверждается существованием типичной ситуации, когда, например, 

заявления рейтинговых агентств относительно положения одной страны 

влияет на действия инвесторов в другой.   

                                                 
7
 http://www.msci.com/. 

8
 http://www.msci.com/products/indices/country_and_regional/all_country/performance.html. 
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Но одной связи рынков в целом недостаточно, поэтому необходимо 

определить, существует ли связь между отраслями двух стран. Для этого 

было проведено статистическое наблюдение, в рамках которого были 

отобраны строительные компании США, акции которых котируются на 

фондовых биржах США в настоящее время. Для этих компаний 

рассчитаны коэффициенты корреляции среднемесячных котировок акций
9
 

с аналогичными показателями трех российских компаний (см. таблица 3). 

Таблица 3  

Коэффициент корреляции между среднемесячными котировками акций 

российских и американских строительных  компаний. 

Тикер HALS PIKK LSRG 

BRP 0,89 0,83 0,89 

CTO 0,97 0,92 0,59 

AVHI 0,96 0,87 0,63 

PICO 0,79 0,73 0,64 

JOE 0,85 0,74 0,62 

FOR 0,67 0,72 0,82 

TPGI 0,97 0,93 0,81 

STRS 0,94 0,93 0,76 

SPF 0,77 0,47 0,54 

LEN 0,73 0,38 0,34 

MHO 0,80 0,61 0,69 

DHI 0,74 0,52 0,47 

PHM 0,84 0,67 0,30 

RYL 0,86 0,80 0,57 

MTH 0,37 -0,23 0,26 

TOL 0,65 0,34 0,29 

MDC 0,86 0,77 0,48 

HOV 0,88 0,89 0,81 

NVR -0,05 -0,28 0,29 

CHCI 0,62 0,12 0,17 

                                                 
9
 Данные о котировках акций американских компаний опубликованы на сайте фондовой биржи 

NASDAQ (http://www.nasdaq.com/). 
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Тикер HALS PIKK LSRG 

BZH 0,83 0,82 0,85 

KBH 0,91 0,83 0,55 

AXR 0,81 0,79 0,55 

 

Гистограммы коэффициентов корреляции для российских компаний 

(см. рис. 1-3)  показывают, что, несмотря на широкий разброс значений 

коэффициента (от -0,28 до 0,97), большая часть лежит в области высоких 

значений (0,6-0,9). Этот факт можно трактовать в пользу взаимосвязи 

между поведением акций строительных компаний США и России.  

 

Рис 1. Гистограмма коэффициентов корреляции акций компании ГАЛС с 

акциями компаний строительной отрасли США 

 

Рис. 2. Гистограмма коэффициентов корреляции акций ГК ПИК с акциями  

компаний строительной отрасли США 
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Рис 3. Гистограмма коэффициентов корреляции акций группы ЛСР с акциями  

компаний строительной отрасли США 

 

Коэффициент бета отражает изменчивость доходности ценной 

бумаги по отношению к доходности рыночного портфеля, поэтому 

необходим дополнительный показатель, который бы учитывал степень 

изменчивости самой акции конкретной компании. 

В качестве такого показателя может выступать коэффициент 

вариации цен акций компаний. Его преимуществом, как и коэффициента 

корреляции, является то, что этот коэффициент является относительной 

величиной, что позволяет сравнивать акции вне зависимости от их 

котировок и курса валют (см. рис. 4). 

Для расчета ежемесячного коэффициента вариации цен акций 

использовалась следующая известная
10

 формула: 

V
х


                                                            (4)  

где    V– коэффициент вариации; 

  - стандартное отклонение; 

х - среднее значение. 

                                                 
10

 См., например: Л. Закс. Статистическое оценивание. М.: Изд-во «Статистика». 1976 г. с. 81 и 

В.Е. Гмурман. Теория вероятностей и математическая статистика. М.: Изд-во «Высшая школа». 2003 г., 

с. 235. 
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Рис. 4 Динамика среднемесячной вариации котировок некоторых акций 

(расчетные данные по формуле (3)) 

Как видно, динамика коэффициентов вариации котировок 

американских и российских компаний показывает, что вариация 

рассматриваемых акций схожа по своим размахам.  

В связи с этим можно полагать, что вариация котировок акций 

строительных компаний России сопоставима с американскими 

компаниями этой отрасли. 

 

Рис.5 Диапазон значений коэффициентов вариации по ежедневным котировкам 

акций строительных компаний США и России с 2007 по 2012 год
11

 

                                                 
11

 Под США подразумеваются все строительные компании США, вошедшие в исследование. 
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Из рис. 5 видно, что диапазон вариации цен акций для российских 

строительных компаний как несколько ниже, так и выше, чем для 

американских.  

Таким образом, учитывая данные о корреляции котировок акций, 

можно судить о том, что акции компаний строительной отрасли Америки и 

России имеют тенденцию изменяться как в одном направлении, так  и 

примерно в одном диапазоне.  

Но вернемся к коэффициенту бета и взглянем на статистику его 

значений у американских строительных компаний в этот период: 

Таблица 4  

Описательная статистика значений коэффициентов бета по компаниям 

строительной отрасли США 

Показатель Значение 

Медиана 1,56 

Среднее арифметическое 1,85 

Коэффициент вариации 53% 

Количество компаний 23 

Минимальное значение 0,97 

Максимальное значение 4,68 

 

Коэффициент вариации коэффициентов бета по выборке из 23 

компаний составил 53%. Коэффициент осцилляции (Размах/Среднее 

=3.71/1,85) - 200%. Стоит отметить, что среднее значение 1,85 соотносится, 

в целом, со средним значением β, опубликованным на сайте 

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ и равным 1,45
12

.  

В среднем уровень систематического риска у компаний 

строительной отрасли США выше, чем у индекса S&P 500, по отношению 

к которому определен коэффициент бета. 

Стоит отметить, что не все полученные по российским компаниям 

коэффициенты бета входят в диапазон, указанный выше. Компания «Галс-
                                                 
12

 Необходимо учитывать, что информация, использованная в данной статье, актуализирована на 

01.07. 2012 года, в то время как данные А. Дамодарана получены не позднее января 2012 г. 

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Девелопмент» имеет коэффициент бета, равный 0,73, и средний 

коэффициент вариации – 7%. В то время как  Группа компания «ПИК» и 

Группа «ЛСР» при расчётных значениях β>1,2 имеют меньшее значение 

среднего коэффициента вариации. Риски инвестирования в акции этих 

двух компаний выше среднерыночных, как и, в среднем, для строительных 

компаний США. 

Резюмируя обсужденные выше результаты, можно сделать 

следующие выводы: 

1. Высокие значения коэффициентов корреляции между 

среднемесячными котировками акций компаний строительной отрасли 

США и России, а также сопоставимые размахи колебаний котировок, 

говорят в пользу допустимости использования коэффициента β в 

строительной отрасли США для оценки предприятий российской 

строительной отрасли. Такое использование возможно, по крайней 

мере, до получения новых рыночных данных.  

2. Вместе с тем, имеющаяся информация дает основания 

надеяться, что детальное исследование рынков других стран, прежде 

всего группы BRIC, может выявить более тесные связи между 

показателями бета для различных отраслей на рынках этих стран и 

России. 


