
 

  

Премия за риск инвестирования в акции 
Премия за риск инвестирования в акции (Equity Risk 
Premium, «ERP») представляет собой разницу между 
доходностью, ожидаемой от инвестиций в 
диверсифицированный портфель акций, и доходностью 
вложения в безрисковые ценные бумаги. Премию за риск 
инвестирования в акции можно рассматривать как 
оценку инвесторами дополнительного риска акций, как 
класса инвестиционных активов. 

В последние годы безрисковая ставка в США достигала 
уровня, близкого к историческим минимумам, указывая 
на то что риск инвестирования в казначейские облигации 
США рассматривался инвесторами ниже риска 
инвестирования в государственные облигации прочих 
развитых стран. Кроме того, в ответ на сложившуюся в 
экономике ситуацию, ФРС США и центральные банки 
других стран внедрили программы количественного 
смягчения и предприняли ряд дополнительных мер по 
снижению процентных ставок.  
В результате, при применении метода оценки 
капитальных активов (CAPM), предполагающим 
использование ERP для определения стоимости капитала, 
значение последней получалось ниже среднего 
исторического уровня, в то время как фактический 
рыночный риск может быть выше. Доходность 
казначейских облигаций США, удерживавшаяся на 
низком уровне за счет государственных интервенций, 
 

была причиной того, что и стоимость акционерного 
капитала казалась низкой. Вернувшись ненадолго к 
своим историческим средним в конце 2013 года, 
доходность казначейских облигаций снова продолжила 
снижение. Это снижение объяснялось рядом причин, в 
частности, перетоком инвестиций из суверенного долга 
ЕС в казначейские облигации США, обострением 
геополитической ситуации, а также активностью 
пенсионных фондов. Доходность 20-летних казначейских 
облигаций снизилась с 3,72% по состоянию на 31 декабря 
2013 года до 3,05% по состоянию на 30 июня 2014 года, 
а затем до 2,98% по состоянию на 30 сентября 2014 года. 
Однако сейчас сложно делать вывод о том, что данная 
тенденция сохранится до конца 2014 года и в 2015 году. 

По данным исследования, ERP изменяется вместе со 
стадиями бизнес-цикла, и может колебаться в пределах 
исторического диапазона в зависимости от текущих и 
прогнозных экономических условий. ERP находится в 
противофазе с движением экономики, так, когда 
экономика находится на пике, значение ERP будет ближе 
к нижней границе диапазона; напротив, когда экономика 
на спаде, ERP будет находиться у верхней границы 
Историческая динамика безрисковой ставки и ERP 
представлена на диаграмме ниже. 

 

 



  
Единой общепринятой методологии оценки ERP не 
существует. Для оценки ERP ученые-экономисты и 
финансовые консультанты рекомендуют использовать 
различные подходы. 

Чтобы определить, где в пределах исторического 
диапазона находится текущее значение ERP, компания 
«American Appraisal» провела исследование различных 
экономических и рыночных факторов. Для определения 
показателей, в наибольшей степени влияющих на 
значение ERP, было проведено сравнение этих 
показателей с историческим значением ERP. 
Долгосрочные корреляции, значение которых превышало 
+/- 0,5 были признаны значимыми.  

Премия ERP, которую «American Appraisal» использует по 
состоянию на октябрь 2014 года, составляет 6,0%. Это 
значение было получено на основании результатов 
нашего исследования и используется в расчетах вместе с 
текущей безрисковой ставкой. Значение ERP осталось 
неизменным по сравнению с предыдущим кварталом. 
Более подробное описание проведенного исследования 
приведено далее. 

Экономические / рыночные показатели 
Показатели, которые была выявлена средняя или высокая 
корреляция с ERP включают: индекс волатильности 
Чикагской опционной биржи (СВОЕ)(“VIX”), вмененная 
премия за риск, рассчитываемая профессором 
Дамодараном, а также кредитный спред по 20-летним 
корпоративным облигациям компаний с рейтингом Ааа и 
Ваа агентства Moody. VIX – тиккер индекса волатильности 
фондового рынка Чикагской биржи опционов  
(СВОЕ) - представляет собой численный показатель 
ожидаемой рынком волатильности акций на следующий 
тридцатидневный период. Он рассчитывается на основе 
данных по ожидаемой волатильности опционов на индекс 
S&P500. Индекс VIX предсказывает будущую 
волатильность и рассчитывается с использованием 
анализа колл- и пут– опционов.  Индекс VIX - широко 
используемая мера рыночного риска, часто называемая 
«индексом страха инвесторов». Существуют три 
разновидности индекса волатильности: (1) VIX, 
рассчитываемый на основании S&P 500, (2) VXN, 
рассчитываемый на основании Nasdaq 100, и (3)VXD, 
рассчитываемый на основании промышленного индекса 
Доу Джонса. 
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Разработанная Асватом Дамодараном, Профессором 
финансового дела в Stern School of Business при  
Нью-Йоркском университете, методология расчета 
вмененной премии за риск является способом 
прогнозирования значения ERP. Метод основывается на 
использовании текущих рыночных данных для расчета 
вмененной или остаточной ERP3. 

Кредитные спреды по 20-летним корпоративным 
облигациям компаний с рейтингом Ааа агентства Moody 
рассчитываются как разница между доходностью 
корпоративных облигаций с рейтингом Ааа и доходностью 
казначейских облигаций США с аналогичным сроком 
погашения. 

Экономические показатели  
Как упоминалось ранее, индекс волатильности Чикагской 
опционной биржи (СВОЕ)(«VIX»), вмененная премия за риск, 
рассчитываемая профессором Дамодараном, а также 
кредитный спрэд по 20-летним корпоративным облигациям 
компаний с рейтингом Ааа и Ваа агентства Moody показали 
среднюю или значимую корреляцию с историческими 
премиями ERP. Краткое описание каждого из 
перечисленных показателей приведено далее.   

Вмененная премия за риск, разработанная профессором 
Дамодараном 

График скользящей средней за 6 месяцев показывает, что 
вмененная премия за риск устойчиво снижалась с 7,0% до 
6,0%, затем в конце 2013 года произошло резкое снижение 
ниже 5,0%. В конце сентября 2014 года произошел рост 
значения вмененной премии за риск до уровня около 5,5%.  
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Индекс волатильности Чикагской биржи опционов (VIX) 

Значения индекса VIX понемногу возвращают свои позиции 
после приближения к минимальным двузначным 
значениям, на конец сентября индекс вырос до отметки  
17 (среднее долгосрочное значение–20). Значения индекса 
существенно колебались на протяжении предыдущих лет, в  
2011 году был достигнут максимум, равный 40.  
С первого квартала 2012 года, значение индекса опустилось 
ниже 20 и сохраняло тенденцию к снижению в течение 
второй половины 2012 года, постепенно приближаясь к 
отметке 15. Значение индекса лишь немного превышает 
рекордно низкие показатели, зарегистрированные в  
2007 году. 

Индексы кредитных спредов по 20-летним корпоративным 
облигациям компаний с рейтингом Ааа и Ваа агентства 
Moody's 

В 2012 году спрэды по облигациям с рейтингами Ааа и Ваа 
демонстрировали переменные рост и снижение, при этом 
график скользящих средних по спрэдам за  
6 месяцев практически не менялся. С января 2013 года 
кредитные спреды относительно стабилизировались, в то 
время как данные за последние 6 месяцев – год указывают 
на сужение спрэдов по облигациям с рейтингом Ваа. 

Дополнительные экономические показатели 
Помимо экономических и рыночных показателей, которые 
выявили заметную корреляцию с историческими 
значениями ERP, мы проводили мониторинг прочих 
экономических показателей, отражающих сложившуюся 
экономическую ситуацию в США, и призванных выявить 
нахождение текущего значения ERP в историческом 
диапазоне. 

Ожидания потребителей 

Показатели ожиданий потребителей, анализом которых 
занимается Университет штата Мичиган, указывают на 
улучшение потребительских ожиданий, чему обычно 
предшествуют позитивные изменения в экономике. 
Значение индекса потребительских ожиданий продолжает 
расти и, согласно последним данным, достигло отметки 84,6.  
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Рост ВВП США 

Динамика скользящей средней реального ВВП США за  
6 месяцев показывает, что экономика относительно 
стабильна и растет с темпом ниже 2,0%. Тем не менее, в 
течение первого квартала 2014 года реальный ВВП США 
упал до 2,9%. Экономисты считают, что снижение роста 
главным образом связано с ухудшением погодных условий 
в большинстве штатов, от которого пострадали такие отрасли 
как производство, строительство и перевозки. Прогнозы 
многих экономистов касательно роста во втором квартале 
2014 года оказались верными, среднегодовой темп роста 
составил 4,6%. Экономисты считают это индикатором 
совпадения, который не является ни лидирующим, ни 
запаздывающим индикатором экономической активности. 

 

 

Выводы 

Премия ERP циклична и может колебаться в пределах своего исторического диапазона в зависимости от текущих 
экономических условий. При определении средневзвешенной стоимости капитала или оценке стоимости капитала 
Вашего бизнеса, специалисты «American Appraisal» готовы предоставить необходимые консультации. 

 

Для получения более подробной информации посетите наш сайт www.american-appraisal.com. 
 

Данный информационный бюллетень предоставляется исключительно в информационных целях и основан на информации, доступной на момент 
его составления. Ежеквартальный бюллетень ERP предназначается для компаний, ведущих свою деятельность на территории США и может не 
подходить для компаний, существенная доля выручки которых получена в других странах. 
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