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Рассматриваемые страны
•  США (1999)
•  Канада (1991)
•  Великобритания (1997)
•  Австралия (2004)
•  Нидерланды (2003-2004)
•  Китай (2003-2004)



Используемые модели
• Историческая средняя доходность по акциям
• САРМ
• Скорректированная историческая доходность по акциям
• Модели дисконтируемых дивидендов
• Балансовая доходность на собственный капитал
• Коэффициент Е/Р (earnings/price)
• Требование регулирующих лиц
• Многофакторная модель оценки активов
• САРМ с включением дополнительных факторов
• Требуемая доходность инвесторов
• Интуиция (judgement)
• Fama-French model



Факторы, влияющие на выбор 
модели

• Рыночная капитализация/размер компании (size) 
• Коэффициент P/E (price/earnings)
• Коэффициент D/E
• Дивиденды (выплачиваются или нет)
• Рейтинг
• Отрасль
• Собственность
• Возраст CFO
• Образование CFO (есть ли MBA, PhD)
• Пребывание в должности
• Целевое значение D/E
• Тип собственности (частная/общественная)
• Продажи за рубежом



США



США (1997)

• CAPM – 65%
• Модель дисконтированных дивидендов 

– 14% 
• Скорректированная рыночная 

доходность – 14%
• Коэффициент Е/Р – 3%
• Модель арбитражного ценообразования 

– 1%  



Канада



Великобритания



Австралия



Австралия

• САРМ – 73%
• Модель дисконтированных дивидендов 

– 16%
• Другие методы – 4% 



27,331,8040,9≥ 50% продаж

35,035,0030,0< 50% 
продаж

Продажи за 
границей

23,823,8052,4Другое

38,142,9019,1Промышленн
ость

Отрасль

36,836,8026,3≥ 50

26,130,4043,5< 50Возраст 
CFO

7,753,8038,5Нет

41,424,1034,5ЕстьCFO 
Master/PhD

20.040.0040.0≥ €500 млн.

40.927.3031.8< €500 млн.Совокупны
е продажи 

Другое САРМ Средняя 
историческая 

Никак не 
оценивают

Нидерланды



Китай

9,732,36,551,6Есть

07,1092,9НетПродажи за 
границей

033,36,760,0Другое

10,020,03,366,7Промышлен
ность

Отрасль

09,14,686,4≥ 50

13,039,14,443,5< 50Возраст CFO

8,016,04,072,0Нет

5,035,05,055,0ЕстьCFO 
Master/PhD

7,128,67,157,1≥ €500 млн.

5,917,6076,5< €500 млн.Совокупные 
продажи 

Другое САРМ Средняя 
историческая 

Никак не 
оценивают



 
США Канада Великобрита

ния
Нидерла

нды
Австра

лия Китай

Никак не измеряют  -  -  - 35,7  - 64,4
Историческая 

средняя 
доходность по 

акциям

39  -  - 0 11 4,4

САРМ 73 16 47 33,3 72 24,4
Скорректированная 

историческая
 доходность по 

акциям

 - 10  -  -  -  -

Модель 
дисконтированных 

дивидендов
16 28 28  - 9  -

Fama-French model  -  -  -  -  0  -
Коэффициент Е/Р 

(earnings/price)   13 27   15  

Сравнение по странам



Требование 
регулирующих лиц 7  -  -  - 4  -

Многофакторная 
модель оценки 
активов

 -  -  -  - 1  -

САРМ с включением 
дополнительных 
факторов

34  -  -  -  -  -

Требуемая доходность 
инвесторов

14  -  -  -  -  -

Интуиция (judgement)  - 30  -  -  -  -
Балансовая 
доходность 
на собственный 
капитал

 - 25  -  -  -  -

Другие методы  -  -  - 31  - 6,7

 
США Канада Великобрита

ния
Нидерлан
ды

Австр
алия

Кита
й

Сравнение по странам
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