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ИСПОЛЬЗОВАНИЕ МОДЕЛИ CAPITAL ASSETS PRICING  MODEL (CAPM)  ПРИ ОПРЕДЕЛЕНИИ ЦЕНЫ  СОБСТВЕННОГО КАПИТАЛА КОМПАНИЙ, ОТНОСЯЩИХСЯ  К СУБЪЕКТАМ МАЛОГО И СРЕДНЕГО  ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСТВА В РОССИИ
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В  процессе функционирования предприятия часто  возникает  необходимость определения ставки дисконтирования при определении эффективности инвестици- онных проектов. Одним  из вариантов определения ставки дисконтирования являет- ся использование средневзвешенной цены капитала. В статье  рассматривается воз- можность использования модели Capital assets  pricing  model (CAPM) для субъектов малого и среднего предпринимательства (МСП) при определении цены  собственно- го капитала, описаны возможные варианты определения параметров модели с уче- том специфики данного сектора экономики.
Ключевые слова: малое и среднее предпринимательство, цена  капитала, модель
CAPM, параметры модели.

USE OF CAPITAL ASSETS PRICING  MODEL (CAPM)  AT DETERMINATION OF PRICE OF EQUITY CAPITAL (SMALL AND MEDIUM BUSINESS  IN RUSSIA)
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The  necessity for determination of a discount rate  at the determination of investment projects efficiency arises  often in the process of operation of business. The use of weighted average cost  of capital is one  of the  options of determination of a discount rate. The  ar- ticle  considers the  possibility of use  of Capital assets  pricing  model (CAPM) for  small and medium businesses at the determination of price  of equity capital; possible options of determination of model parameters with regard to specifics  of the  given  economy sector are described.
Key words: small and medium business, price of capital, CAPM, model parameters.

В  процессе  своего   развития и  функционирования  предприятия  всех отраслей и размеров сталкиваются с необходимостью внедрения новых инвестиционных проектов. Данная  необходимость вызвана в первую  оче- редь  особенностями функционирования и развития рыночной экономики и поддержанием конкурентоспособности предприятия на рынке. При этом большинство методов и моделей, используемых при оценке  эффективно- сти данных  проектов, основаны на концепции временной стоимости денег и, следовательно, их применение связано  с необходимостью дисконтирова- ния. Для достижения достоверных и надежных результатов необходимым
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Например, на  основании  данных  рейтинговых  агентств  по  кредитному рейтингу  долговых инструментов России или на основе разности между до- ходностью государственных облигаций США и России. Однако, по мнению автора, при определении цены собственного капитала субъектов МСП дан- ный параметр можно  принять  равным нулю, поскольку в состав  безриско- вой ставки  уже включен учет странового риска (процент по государствен- ным облигациям, выпущенным в рублях).
Последним параметром данной модели является определение специфи- ческого риска  компании. Данный  вид риска  представляет по  своей  сути риск вложения в конкретную компанию, который не был учтен в предыду- щих параметрах.
Говоря   о  субъектах  малого   и  среднего  предпринимательства, автор предлагает в  качестве  специфического риска   выделить риск  «новизны предприятия», поскольку вероятность банкротства у предприятий в тече- ние первого года  функционирования значительно выше,  чем  у компании, функционирующей больше 5 лет. Данный параметр может быть определен различными способами: например, исходя из статистики по количеству бан- кротств предприятий в тот  или иной  период  функционирования или экс- пертным путем. В общем  виде размер премии за специфический риск пред- ставлен  в табл. 3.
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Премия за риск «новизны предприятия»*

Таблица 3

	Период функционирования компании
	Премия за риск, %

	До 1 года
	2

	От 1 до 3 лет
	1

	От 3 до 5 лет
	0,5

	Свыше 5 лет
	0


* Данные  определены, исходя из экспертной оценки.

Таким  образом, предложенный порядок определения параметров моди- фицированной модели  CAPM  направлен на получение возможности объ- ективной оценки  цены  собственного капитала субъектами малого  и сред- него предпринимательства в России.
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