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Аннотация: в статье рассмотрена возможность проверки расчетной 

ставки дисконтирования WACC методом рыночной экстракции. Проведен 

сравнительный анализ между расчетными значениями WACC и ставками, 

выведенными на основе прогнозных моделей и рыночных данных по 

российским Hi-Tech компаниям. Сделаны выводы о применимости подхода 

экстракции и обозначены направления для дальнейших исследований. 
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Abstract: the article examines the possibility of validating the calculated 

discount rate (WACC) using the market extraction method. A comparative analysis 

was conducted between WACC values obtained through CAPM-based models and 

those derived from forecast models and market data of Russian Hi-Tech companies. 

The study concludes on the applicability of the extraction method and outlines 

directions for further research. 
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Задача и предпосылки исследования 

Для расчета показателей доходности в теории финансов и в оценочной 

практике стандартно используются два подхода. Один подход основан на 

построении ставок через «внутренние» показатели (безрисковую ставку и 

премии за риски), второй – на сборе «внешних» данных о свершившихся 

сделках и получении показателей «с рынка». 

Активом, при оценке которого широко используются оба похода, 

является недвижимость. Для коммерческой недвижимости используется и 

метод кумулятивного построения и метод рыночной экстракции. В рамках 

кумулятивного метода определения ставки дисконтирования эксперт 

суммирует безрисковую ставку и премии за риски инвестирования в 

недвижимость,  недостаток ликвидности и специфику объекта. Для перехода 

к ставке капитализации из полученной суммы вычитается прогнозный  

среднегодовой рост денежных потоков по сегменту недвижимости. При 

использовании метода рыночной экстракции мы находим объекты, которые 

были проданы и по которым известен доход от аренды. Caprate (ставка 

капитализации) в таком случае получается делением NOI (чистого 

операционного дохода) на действительный валовый доход.   

На практике ставки, полученные методом экстракции, служат 

ориентиром для определения компонентов внутри кумулятивного подхода и 

для понимания адекватности сделанных расчетов. При этом недвижимость 

является единственным активом, для которого широко применяются оба 

подхода к определению ставки. Возникает вопрос, возможно ли применить оба 

подхода к другим активам, в частности, использовать метод экстракции при 

оценке бизнеса? Доходный подход является основным для оценки акций и 

долей в ООО. А в условиях быстроменяющейся экономики, с учетом высокой 

ключевой ставки полученную ставку дисконтирования очень заманчиво 

«проверить рынком».  
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Ранее оценщики бизнеса чаще всего считали CAPM через американские 

казначейские облигации, премию за риск вложения в акции по данным 

Ibbotson Associates, премию за низкую капитализацию на рынке США по 

аналитике Duff and Phelps, страновой риск и бету, рассчитанные американским 

профессором Асватом Дамодараном.  

Последние несколько лет при определении CAPM эксперты начали 

переходить на данные российского фондового рынка. Например, связку 

«трежерис» США плюс страновой риск поменяли на доходность российских 

ОФЗ. Спред индекса S&P 500 и американских гособлигаций – на спред 

доходности Московской фондовой биржи и облигаций РФ. Среди открытых 

источников наиболее фундаментальное исследование вопроса изложено в 

статье Воронова Д. С. и Раменской Л. А. [1, c. 50-80]. 

Вернемся к изначальному вопросу – можем ли мы как-то оценить 

достоверность определения ставки дисконтирования CAPM через данные 

рынка о сделках? В случае с объектом недвижимости, стоимость сделки с 

которым известна, мы можем достаточно достоверно определить NOI  на 

основании данных об арендных ставках, кадастровой стоимости объекта (это 

открытая информация), а так же удельной величине коммунальных расходов 

и относительной величине расходов на управление. В случае оценки бизнеса 

оценщикам доступна информация о капитализации котируемых компаний и 

стоимости инвестированного капитала. При этом отсутствует достоверная 

информация о прогнозных денежных потоках таких предприятий. Конечно, 

возможно спрогнозировать потоки на основании публикуемой финансовой 

отчетности эмитентов, но точность таких прогнозов без предоставления 

пояснений и расшифровок отчетности со стороны компаний будет низкой.  

Но в некоторых случаях бывают исключения, которые и позволят нам 

попытаться извлечь ставку дисконтирования для узкой выборки компаний. 

Осенью-зимой 2024 года в telegram-канале Совкомбанка [2] были 

опубликованы несколько глубоких отчетов по высокотехнологическим 
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компаниям РФ, в прогнозах по которым есть не только предполагаемая 

выручка и маржинальность EBITDA, но и прогноз капитальных вложений, 

амортизации и инвестиций в оборотный капитал. Итоговый денежный поток 

на инвестированный капитал (FCFF) такого прогноза и расчет величины EV 

(Enterprise Value равна капитализации с фондовой биржи плюс Net Debt из 

отчетности) позволяют рассчитать ставку WACC, которая будет связывать 

данные величины.  

Базовая предпосылка, лежащая в основании возможности такой 

«экстракции» ставки дисконтирования – гипотеза эффективного рынка, 

которую сформулировал в 1965 году Юджин Фама в своей работе «Behavior of 

Stock Market Prices» [3, с. 34-105]. Согласно этой гипотезе вся существенная 

информация находит свое полное отражение в стоимости ценной бумаги на 

фондовом рынке. Если немного углубиться, то применим принцип средней 

эффективности рынка: на цене актива отражается не только прошлая, но и 

текущая публичная информация об активе. Таким образом, мы предполагаем, 

что разумный инвестор готов платить за акцию столько, какой доход 

ожидается в будущем от ее владения с учетом информации о выгодах и рисках, 

имеющихся на момент сделки. На цену акции влияют и данные публикуемой 

финотчетности, и новостная повестка, и рекомендации инвестиционных 

аналитиков, и, в том числе, Cash Flow-модели, выложенные в открытый доступ 

экспертами.  

Наш анализ по сопоставлению WACCcalc vs  WACCimplied (ставка, 

рассчитанная по модели против ставки, извлеченной из рынка) будет состоять 

из трех этапов.  

1. Определение EV и ставки дисконтирования, которая даст равенство 

рыночного  EV и рассчитанного по DCF-модели инвестированного капитала.  

2. Определение ставки для компаний выборки по модели CAPM на 

данных рынка РФ.  

3. Сопоставление ставок и формирование выводов по методике расчета.  
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Этап 1: расчет WACCimplied 

За базу расчета принимаем CF-модели указанных открытых отчетов по 

Hi-Tech отрасли РФ в 3-4 кв. 2024г. Покрытие охватывает такие компании, как: 

• Яндекс (YDEX) 

• Озон (OZON) 

• Headhunter (HEAD) 

• Позитив (POSI) 

• Аренадата (DATA) 

• Астра (ASTR) 

• Диасофт (DIAS) 

Таким образом, в периметр рассмотрения попала крупнейшая в РФ 

электронная экосистема, входящий в Топ-3 РФ маркетплейс, лидер 

российского рекрутмента и крупные отечественные разработчики 

программного обеспечения. Данная выборка не покрывает полностью все 

компании Hi-Tech отрасли, акции которых имеют котировки на Московской 

бирже. На MOEX торгуются также акции социальной сети ВКонтакте, 

операторов шеринга Делимобиль и Woosh, разработчиков ПО Софтлайн и IVA 

Technologies. Но по этим компаниям нет открытых CF-моделей. Поэтому 

WACC по ним мы восстанавливать не будем.  

В качестве примера приведем далее расчет WACC по компании Яндекс. 

Ниже в таблицах 1 и 2 приведены данные из прогнозной CF-модели и 

долгосрочный темп роста денежного потока LTG (используется для расчета 

Terminal Value по модели Гордона). Дата отчета 29.11.2024 (определена по 

котировке акции, названной «текущей»), он был опубликован в открытых 

источниках 03.12.2024г. На эту дату инвесторам и аналитикам была доступна 

отчетность за 3 квартал 2024г. Предполагаем, что аналитики учли в модели 

самую свежую на тот момент информацию. После выпуска отчета могли 

появиться факторы, которые не были учтены в прогнозе потоков. С учетом 
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этого, при определении рыночной капитализации мы используем данные 

фондового рынка в узком диапазоне +/- 5 дней с даты подготовки отчета. 

Чистый долг (Net Debt) учтен в размере, отраженном в доступной на 

анализируемый период отчетности – т.е. за 3й квартал 2024г.  

Таблица 1 

CF-модель YDEX 

 2024 2025 2026 2027 2028 

Выручка 1081 1321 1650 1913 2132 

∆ sales  22,2% 24,9% 15,9% 11,4% 

EBITDA 246 326 428 547 638 

oper margin 22,8% 24,7% 25,9% 28,6% 29,9% 

Расходы по долевому 

вознаграждению -70 -28 -29 -30 -30 

Корпоративные и 

накладные расходы -45 -30 -31 -33 -34 

Налоги -19 -58 -73 -90 -101 

CAPEX -159 -173 -156 -163 -177 

% sales -14,7% -13,1% -9,5% -8,5% -8,3% 

Лизинговые платежи -19 -21 -21 -22 -23 

Инвестиции в СОК -7 71 47 58 31 

FCFF -73 86 166 268 302 

 
     

Фактор времени  0,5 1,5 2,5 3,5 

DCFF  77,8 123,1 162,7 150,2 

 

Рыночная стоимость бизнеса рассчитывается на уровне всего 

инвестированного капитала EV (так как потоки в DCF-модели построены для 

данной базы) – см. таблицу 2.  

Затем запускаем процедуру подбора ставки дисконтирования, которая 

даст соответствующий итог для потоков модели с учетом LTG для 
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постпрогнозного периода. В Excel это легко сделать с помощью модуля 

«Анализ «что если» / Подбор параметра». 

Таблица 2 

Расчет WACCimplied для Яндекс 

Показатели DCF-модели Значение 

LTG 6,0% 

CF TV, млрд руб. 320,12 

TV, млрд руб. 1990,4 

DTV, млрд руб. 990,0 

EV, млрд руб. 1503,9 

Показатели рынка для YDEX Значение 

Актуальность DCF-модели 29.11.2024 

Отчетность до этой даты 3q2024 

Дата публикации имеющейся для DCF отчетности 29.10.2024 

Средняя цена акции  3 347,0 

Капитализация, млрд руб. 1 270,0 

Net debt по данным доступной в периоде отчетности, млрд 

руб. 

62,6 

EV, млрд руб. 1 332,6 

WACC implied 24,0% 

 

Таким образом, ставка WACC, соответствующая капитализации 

компании в анализируемый период и данным отчетности, доступной 

инвесторам, составляет 24,0%.  

Аналогичным образом был произведен расчет WACC для остальных 

компаний выборки. Итог представлен в таблице 3  ниже. 

Таблица 3 

WACC implied для компаний Hi-Tech РФ 

  Яндекс  

(YDEX) 

Озон  

(OZON) 

Headhunter  

(HEAD) 

Позитив  

(POSI) 

Аренадата  

(DATA) 

Астра  

(ASTR) 

Диасофт  

(DIAS) 

WACC  24,0% 27,8% 34,9% 25,4% 31,5% 30,4% 17,1% 
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Этап 2: расчет WACCcalc 

На данном этапе анализа наша задача – построить расчет WACC так, как 

если бы от нас требовалось проведение независимой оценки каждой из этих 

компаний, и при этом их акции не котировались бы на бирже. В этом случае 

мы будем применять методологию CAPM, а затем взвесим полученную 

стоимость собственного капитала и заемного, получив средневзвешенную 

стоимость WACC. Расчет будем строить на российских компонентах ставки.  

В качестве безрисковой ставки возьмем ожидаемую доходность 

долгосрочных ОФЗ (дюрация 30 лет, среднее значение): 14,28% за 4 кв. 

квартал 2024г. 

Премию за рыночный (корпоративный) риск рассчитаем через спред 

индекса доходности широкого портфеля акций (MCFTR) и индекса 

гособлигаций полной доходности (RGBITR): 6,12%  за 2024г. Более подробно 

обоснование выбора индексов представлено в работе Воронова Д. С. и 

Раменской Л. А., поэтому подробно на этих моментах останавливаться не 

будем.  

Коэффициент β, являющийся мерой систематического риска 

инвестиции, на практике рассчитывается в Excel как коэффициент наклона 

графика зависимости доходности (изменения стоимости) актива от 

доходности рынка. В нашем случае мы воспользуемся доходностью индекса 

«Информационные технологии» (MEITTR) и индексом МосБиржи полной 

доходности (MCFTR). Для долгосрочных прогнозов рекомендуется 

анализировать период более 5 лет, но в случае с оценкой российских 

компаний, в частности отрасли Hi-Tech, более оправдан будет выбор периода 

3 года – 2022-2024гг. как наиболее показательного и определяющего прогноз 

по импортозамещению. График, построенный на месячном базисе, показывает 

β, равный 1,36.  

Данный коэффициент является «рычаговым» (levered), который следует 

перевести в «безрычаговое» значение по формуле Хамады, используя 
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отраслевое значение эффективной ставки налога на прибыль и соотношения 

заемного и собственного капитала: 

 

𝛽𝑢𝑛𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑 =
𝛽𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑

[1 + (1 − 𝑇𝑎𝑥) ∗ (𝑑/𝑒)]
 

 

Для расчета βunlevered необходимо будет использовать показатель d/e по 

компаниям, входящим в индекс MEITTR MOEX (таблица 4): 

Таблица 4 

Показатель d/e по отрасли за 2022-2024гг. 

Показатель Debt Cap d/e 

Период 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 

Астра (ASTR) 0,61 2,74 2,94 69,9 105 99,3 0,01 0,03 0,03 

Позитив (POSI) 4,8 5,68 26,4 83 132,

3 

143,

1 

0,06 0,04 0,18 

Softline (SOFL) 13,9 20 21,4 18,7 46,8 47,6 0,74 0,43 0,45 

Диасофт (DIAS) 0,04

5 

0 0 47,7 59,7 45,3 0,00 0,00 0,00 

Аренадата (DATA) 0,07

5 

0,07 0,07

7 

19 19 31,2 0,00 0,00 0,00 

IVA Technologies 

(IVAT) 

0,06 0,86

1 

0,51 30 30 19,9 0,00 0,03 0,03 

Яндекс (YDEX) 51,2 140,

8 

260,

1 

655,

7 

918,

9 

1 

554 

0,08 0,15 0,17 

Озон (OZON) 94,1 104,

4 

118,

5 

286,

2 

612,

9 

693,

3 

0,33 0,17 0,17 

ВКонтакте VKCO 124,

5 

168,

2 

202,

7 

98,6 127 73,7 1,26 1,32 2,75 

Вуш (WUSH) 5,61 10,7 12,7 18,2 24,2 19,7 0,31 0,44 0,64 

Делимобиль (DELI) 15,9 29,8 29,8 3,9 45,6 37,6 4,08 0,65 0,79 
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Хэдхантер (HEAD) 7,57 3,14 1,5 61,3 149,

4 

187,

3 

0,12 0,02 0,01 

Aver 
      

0,58

3 

0,27

4 

0,43

5 

 

Среднее значение d/e за 2022-2024гг. составило 0,431. 

После этого мы можем рассчитать β с учетом структуры капитала и 

эффективной ставки налога по компаниям нашей выборки по обратной 

формуле: 

𝛽𝑟𝑒𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑 = 𝛽𝑢𝑛𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑 ∗ (1 + (1 − 𝑇𝑎𝑥) ∗ (𝑑/𝑒) 

 

Полученное значение βrelevered составило 0,95. Таким образом мы 

очистили β, в частности, от влияния рисков ВКонтакте (VKCO) с аномально 

высокой долей заемного капитала (d/e = 2,75 в 2024 г.) и бетой на уровне 1,71. 

Из стандартных премий CAPM остаются два компонента: премия за 

низкую капитализацию и за специфические риски. По премии за низкую 

капитализацию на текущий момент в оценочном сообществе нет единого 

мнения: часть экспертов продолжает применять стандартные премии по 

аналитике Kroll Cost of Capital, часть данную премию не применяет, 

«перекладывая» риски в специфические риски компании. Основанием для 

того, чтобы не учитывать премию за малый размер, была статистика MOEX по 

компаниям средней и малой капитализации. Бета индекса MESMTR за 5 лет 

равна 1,04, что на первый взгляд говорит о том, что никакая дополнительная 

премия за низкую капитализацию не требуется. Тем не менее, значение бета 

MESMTR растет и за 2024 год оно составило уже 1,18. Т.е. при использовании 

в оценке бета по крупным аналогам (или по отрасли в целом) имеет смысл 

применить премию на размер – при этом остается открытым вопрос о размере 

этой премии, о ее расчете на данных российского рынка. В рамках же данного 
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исследования предлагаем использовать привычные «децильные» премии от 

Kroll. 

Таблица 5 

Премии за риск низкой капитализации 

  min .000 $ max .000 $ min mln RUR max mln RUR Premium 

1 31 549 077 2 203 381 286 2 871 000 200 507 700 -0,26% 

2 12 372 885 31 316 513 1 125 900 2 849 800 0,45% 

3 5 918 981 12 323 854 538 600 1 121 500 0,57% 

4 3 770 176 5 916 017 343 100 538 400 0,58% 

5 2 365 425 3 769 877 215 300 343 100 0,93% 

6 1 389 851 2 365 076 126 500 215 200 1,16% 

7 789 019 1 389 118 71 800 126 400 1,18% 

8 377 076 782 383 34 300 71 200 1,37% 

9 218 389 373 879 19 900 34 000 2,15% 

10 2 015 218 227 200 19 900 4,83% 

 

Премия на специфический риск призвана учесть несистематические 

риски компании. Стандартно для нее используется экспертная шкала рисков. 

В методике Deloitte по оценке бизнеса [4, с. 32] специфический риск 

оценивается по следующим векторам: 

• HR-риски (зависимость от ключевых сотрудников) 

• корпоративные риски 

• зависимость от ключевых клиентов (более широко:  риски, связанные с 

продажами) 

• риски, связанные с ресурсами и поставками (зависимость от ключевых 

поставщиков) 

Ранжирование компании по данным рискам баллами от 1 до 3 затем 

переводится в премию за специфический риск. Рекомендуемый диапазон 

премии – от 3% до 8%. Для примера далее в таблице 6 приведен расчет 

специфического риска для Яндекса. 
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Таблица 6 

Расчет специфического риска YDEX 

Фактор Низкий Средний Высокий Результат 

HR-риски 1     1 

Корпоративное управление   2   2 

Риски продаж 1     1 

Риски ресурсов и поставок   2   2 

Итого баллы       6 

Итого премия к ставке       4,25% 

 

Стоимость заемного капитала может быть принята на основании 

средних ставок долгосрочного кредитования (данные бюллетеня ЦБ), либо 

через ключевую ставку и исторический спред между ней и ставкой 

кредитования. Второй подход обычно используется в случае, когда для оценки 

используется «плавающий» WACC, т.е. прогнозируется снижение ключевой 

(и безрисковой) ставки. Для всех компаний возьмем единую стоимость 

заемных средств - средневзвешенную ставку по кредитам в рублях сроком от 

3 лет, выданных нефинансовым организациям по состоянию на конец 2024 

года. Доналоговая ставка составит 16,43%. 

Итоговый расчет WACC по компаниям выборки представлен в 

следующей таблице. 

Таблица 7 

Расчетный WACC для компаний 

  YDEX OZON HEAD POSI DATA ASTR DIAS 

Ожидаемая безрисковая 

доходность 

14,3% 14,3% 14,3% 14,28% 14,3% 14,3% 14,3% 

Премия за рыночный 

риск вложения в акции 

6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 
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Коэффициент beta 

рычаговый отраслевой 

1,36 1,36 1,36 1,36 1,36 1,36 1,36 

Unlevered beta 

отраслевой 

0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 

d/е 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 

tax 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 

Relevered beta 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07 

                

Size premium 0,5% 0,6% 1,2% 1,2% 2,2% 1,2% 1,4% 

Specific risk 4,3% 4,9% 4,9% 3,6% 4,3% 4,3% 3,0% 

                

Cost of equity 25,5% 26,3% 26,9% 25,6% 27,2% 26,3% 25,2% 

share of equity 88,2% 88,2% 88,2% 88,2% 88,2% 88,2% 88,2% 

                

Cost of debt 16,4% 16,4% 16,4% 16,4% 16,4% 16,4% 16,4% 

share of debt 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 

                

WACC 24,3% 25,0% 25,5% 24,4% 25,8% 25,0% 24,0% 

 

Этап 3: сравнение WACC и выводы 

Сопоставим полученные значения WACC (таблица 8): 

Таблица 8 

Сравнение значений WACC 

  YDEX OZON HEAD POSI DATA ASTR DIAS 

WACC 

implied 

24,0% 27,8% 34,9% 25,4% 31,5% 30,4% 17,1% 

WACC calc 24,3% 25,0% 25,5% 24,4% 25,8% 25,0% 24,0% 

Отклонение -0,3% 2,8% 9,4% 1,0% 5,7% 5,4% -6,9% 

 

Таким образом, в рамках исследования получена точность расчета +/- 

7%. Выборка слишком мала, чтобы можно было говорить о какой-то 

достоверной статистике по полученным данным. Поэтому наш анализ 
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расхождений будет иметь качественный характер. Логическая схема причин 

отклонений может иметь такой вид (Рис. 1): 

 

 

Рис.1. Схема причин отклонений значений WACC 

 

Если мы не ставим под сомнение исходную гипотезу эффективного 

рынка, то причиной несовпадения ставок может быть: 

WACC: безрисковая ставка. В некоторых компаниях есть практика 

снижать доходность ОФЗ на некую «корректировку за инфляционные 

ожидания инвестора» для получения безрисковой ставки. Об этой 

корректировке пишет, например, А.В. Савельев в своей статье об оценке 

ожидаемой инфляции [5, с. 42-50]. При внесении данной корректировки 

расчетный WACC уменьшится ≈ на 2-3%. 

WACC: коэффициент beta, ERP. Значения данных коэффициентов 

значительно разнятся при использовании различных периодов сравнения 

доходностей (день, неделя, месяц) и при выборе различных исторических 

периодов расчета (квартал, год, несколько лет, весь период существования 

Причина расхождений WACC

Расчет WACC

Безрисковая ставка

Beta

ERP

Премия на размер

Премия за специфический риск
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Неактуальность модели

Расхождение прогнозов аналитика и 
инвесторов
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индекса или бумаги). Мы видим различные коэффициенты beta для одного 

инструмента в разных источниках, например у Bloomberg и у Дамодарана 

(профессор говорит об усреднении значений  на разных горизонтах расчета). 

ERP по данным различных агентств могут отличаться на 1%. 

WACC: премия за малую капитализацию. По мере накопления 

исторических данных российского фондового рынка понимание 

необходимости применения данной премии будет прирастать. В рамках нашей 

ограниченной выборки учет этой премии уменьшил отклонение расчетной 

ставки от  WACC implied, что говорит за использование этого компонента 

расчета.  

WACC: премия за специфические риски. Для повышения точности 

расчетов явно необходима проработка и калибровка данной премии. В нашем 

расчете был использован диапазон 3%-8%, который рекомендовался в 

методике 2007г. и однозначно нуждается в обновлении. 

CF: неактуальность модели. По мере выхода новостей об эмитентах 

CF-модели могут достаточно серьезно обновляться. Информация о 

невыполнении планов по EBITDA или переносе части выручки на следующий 

год может уронить стоимость акции на десятки процентов. 

CF: несовпадение прогнозов аналитиков и инвесторов. Цену акции 

формирует не реальное состояние дел в компании и идеально-реалистичный 

прогноз CF, построенный менеджментом компании. А только та информация, 

которая доступна инвесторам. У профильного аналитика (владеющего 

глубокой экспертизой по отрасли) и «случайного» инвестора, который 

покупает акции через мобильное приложение банка, может быть совершенно 

разное мнение об инвестиционной привлекательности акции.  

 

Таким образом, мы полагаем, что о методике расчета WACC на данных 

российского фондового рынка можно говорить как о рабочем инструменте, 

обеспечивающем приемлемую точность расчета. Перспективными 
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направлениями для дальнейшего анализа ставки дисконтирования являются 

вопросы обоснования длины временных интервалов биржевых инструментов 

и калибровка дополнительных премий CAPM – за размер компании и 

специфические риски. 
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