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CONDITIONAL CAPM  
НА РОССИЙСКОМ РЫНКЕ АКЦИЙ

Введение

С появлением российского фондового рынка у инвесторов появилась потреб-
ность в понимании механизмов ценообразования торгуемых на нем активов. 
Знания такого рода применяются в большом спектре задач — от формирования 
инвестиционного портфеля до оценки степени рискованности денежных потоков 
компании. С этой целью используются модели ценообразования, описывающие 
взаимосвязь между доходностью и риском. 

Спустя полвека после создания первой модели CAPM остается одной из наи-
более применимых на практике. Тем не менее исследования на американском 
рынке указывают, что модель не способна объяснить доходности ряда портфе-
лей. Авторы исследований утверждают, что помимо премии за рыночный риск 
в процессе ценообразования имеются и другие неучтенные премии, например 
за эффекты «размера», «стоимости», «моментума» и многих других. Дискуссии 
на уровне мирового академического сообщества о том, какая модель является 
наиболее приемлемой, остаются открытыми до сих пор. 

В отношении российского рынка акций опубликовано довольно-таки огра-
ниченное количество работ, тестирующих применимость ценообразовательных 
моделей. В основном исследования сконцентрированы на модели CAPM и ее 
наиболее известных аналогов: модели арбитражного ценообразования, трехфактор-
ной модели Фама–Френча и аналогичных моделях. Возможности использования 
менее известных моделей почти не затронуты исследованиями.

Целью данной работы является тестирование применимости модели Conditional 
CAPM (Jagannathan, Wang, 1996) на российском рынке акций. Данная модель 
является модификацией модели CAPM и дает объяснение процесса ценообра-
зования через концепцию меняющегося во времени бета коэффициента. Для 
достижения данной цели изучались кросс-секционные доходности портфелей, 
имитирующих аномалию размера, при помощи подхода Фама–Макбета (Fama, 
MacBeth, 1973). 

Исследовательский опыт

Работа об эффективной границе Марковица (Markowitz, 1952) дала инвесторам 
понимание того, что если упростить реальность до рассмотрения среднего и дис-
персии доходности акций, то появляется возможность снизить общий риск путем 
правильного объединения акций в портфели. Вслед за этим появилась модель 
CAPM (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966; Black, 1972), которая в рамках той 
же концепции объясняет, как соотносятся доходность и риск конкретного актива. 
Согласно модели, взаимосвязь является линейной и прямо пропорциональной, 
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а рыночный риск является единственным ценообразующим фактором. Все про-
чие риски должны найти свое отражение в рыночном риске. 

Ранние эмпирические исследования, посвященные тестированию модели 
CAPM на американском рынке, показывали смешанные результаты. Так, напри-
мер, в работе Блэка, Дженсена и Шоулза (Black et al., 1972) указывалось на то, 
что несмотря на существенность рыночного риска в процессе ценообразования, 
доходность не полностью пропорциональна риску. Акции с маленькими значе-
ниями бета коэффициентов показывали большую доходность, чем предсказывала 
модель CAPM, а акции с большими значениями — наоборот, меньшую. В то же 
время Фама и Макбет (Fama, MacBeth, 1973) не обнаружили доказательств на-
рушения гипотез о линейности взаимосвязи между доходностью и риском, о ее 
положительном характере и об отсутствии «ценообразовательного» влияния 
рисков, не связанных с рыночным. 

Переломным моментом стала публикация работ Фама и Френча (Fama, French, 
1992; Fama, French, 1993), в которых продемонстрирована неспособность модели 
CAPM объяснить кросс-секционные доходности портфелей, сконструированных 
на основе фундаментальных признаков — размера компании и соотношения 
балансовой стоимости к рыночной. Другими словами, появились существенные 
свидетельства того, что для определенных портфелей процесс ценообразования 
не может быть описан исключительно рыночным риском. 

В ответ на эти наблюдения было предложено множество моделей, показы-
вающих хорошие эмпирические результаты, такие как трехфакторная модель 
Фама–Френча (Fama, French, 1993), модель теории арбитражного ценообразо-
вания (Chen et al., 1986), четырехфакторная модель Кархарта (Carhart, 1997), пя-
тифакторная модель Фама–Френча (Fama, French, 2015) и другие. Обычно такие 
модели представляют доходность в виде линейной комбинации рыночного риска 
и других факторов риска, либо доходностей портфелей, подверженных этим типам 
рисков, либо переменным, описывающим состояние среды. Согласно последним 
исследованиям (Hou et al., 2019), существует более 447 задокументированных 
аномалий, предполагающих наличие в процессе ценообразования премий, не объ-
ясняемых премией за рыночный риск. Однако большинство из моделей являются 
результатами именно эмпирических исследований и не предлагают достаточное 
экономическое обоснование возникновения наблюдаемых явлений. 

Альтернативным классом моделей, обративших внимание на существенное рас-
хождение предпосылок модели CAPM с реальностью, являются модели условного 
ценообразования. Дело в том, что модель CAPM является однопериодной моделью, 
а все традиционные попытки эмпирического тестирования предполагают в неяв-
ном виде безусловность взаимосвязанности и статичность параметров во времени. 
В свою очередь модели условного ценообразования уходят от этой предпосылки, 
предполагая, что взаимосвязь может зависеть от некоторого набора информации, 
заранее доступного инвесторам, т. е. является условной. Иначе выражаясь, в модель 
закладывается возможность изменения параметров с течением времени по предо-
пределенным законам, однако теория не диктует конечного списка параметров, 
составляющих набор доступной информации, как и характер законов. 

Эмпирические работы, посвященные моделям условного ценообразования, нашли 
оправданными изменения предпосылок модели CAPM (Campbell, 1987; Harvey, 
1989; Ferson, Harvey, 1991). Как правило, в качестве показателей, составляющих 
информационный набор, включают предыдущие значения доходности рыночного 
индекса, волатильность рыночного индекса, изменения валютного курса и цен 
на нефть, а также различного рода спреды доходностей облигаций — от временного 
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до кредитного. В качестве способов оценивания используют либо выведение без-
условной модели, либо метод инструментальных переменных, либо обобщенный 
метод моментов. Однако имеются работы, отвергающие применимость модели. 
Так, например, Лювеллен и Нэйгел (Lewellen, Nagel, 2006) утверждают, что именно 
временной изменчивости бета коэффициента, отвечающего за рыночный риск, 
недостаточно для объяснения аномалий, а все успехи обусловлены исключительно 
особенностями использования кросс-секционного подхода. Существуют также 
и более структурно сложные модели (Kumar et al., 2008; Adrian, Franzoni, 2009) 
на основе предположений об обучающихся агентах. 

Одной из моделей условного ценообразования является модель Conditional 
CAPM (Jagannathan, Wang, 1996). Ключевой особенностью стало моделирование 
бета коэффициента, отвечающего за рыночный риск, динамичным и зависимым 
от стадий бизнес-цикла. По результатам выведения модели с безусловным мате-
матическим ожиданием, доходность была представлена двумя видами риска — 
рыночным риском и риском, отражающим изменчивость бета коэффициента. Что 
касается уравнения для эмпирического тестирования, то оно представлено тремя 
переменными. Авторами использовались доходность индекса акций и доходность 
человеческого капитала как прокси показатели на рыночный риск, а спред между 
доходностями облигаций с высокими и низкими кредитными рейтингами в ка-
честве прокси показателя на изменчивость бета коэффициента. Эмпирическое 
тестирование показало сравнительно хорошие результаты. На данных американ-
ского рынка за период с 1963 по 1990 г. удалось объяснить 55% кросс-секционной 
дисперсии доходностей 100 портфелей, созданных на основе сортировки по бета 
коэффициенту рыночного риска и размера компании. Вместе с учетом критерия 
о статистической значимости коэффициентов модель показала наилучшие ре-
зультаты по сравнению с широко распространенными трехфакторной моделью 
Фама–Френча, моделью теории арбитражного ценообразования и, конечно же, 
традиционной моделью CAPM. 

Что касается российского рынка, то имеется немного работ, посвященных 
моделям ценообразования. Бухвалов и Окулов (Бухвалов, Окулов, 2006), несмотря 
на короткий рассматриваемый промежуток времени, нашли описания ценообра-
зовательных процессов двумя версиями модели CAPM неудовлетворительными 
для российского рынка. Модификация модели CAPM, модель Маерса, которая 
пытается учитывать человеческий капитал, также не нашла применимости на рос-
сийском рынке за исключением инновационного сектора (Bukhvalov, Bokuchava, 
2018). Озорнов (Sergey, 2015) исследовал применимость трехфакторной модели 
Фама–Френча к портфелям, созданным на основе сортировки по размеру ком-
пании и соотношению балансовой стоимости к рыночной. Тестирование ре-
грессий временных рядов показало, что трехфакторная модель лучше описывает 
динамику доходностей, чем модель CAPM. Схожий вывод получили Манушкин 
и Ванг (Manushkin, Wang, 2024) при использовании регрессий временных рядов 
и портфелей, отсортированных по фундаментальным признакам. Исследуемая 
пятифакторная модель Фама–Френча более точно объясняет дисперсию до-
ходностей, чем трехфакторная и модель CAPM. Паавола (Paavola, 2006) изучала 
кросс-секционные доходности 20 компаний с помощью модели арбитражного 
ценообразования. Несмотря на довольно слабые результаты регрессий временных 
рядов, модель оказалась способной объяснить 91% кросс-секционной дисперсии 
доходностей. Особого внимания заслуживает работа Салеема и Ваихекоски (Saleem, 
Vaihekoski, 2008), в которой изучались несколько спецификаций GARCH-M мо-
делей условного ценообразования. Результаты исследования свидетельствуют 

40 А. В. Попов 



о том, что взаимосвязь является условной, а в премию за риск на российском 
рынке заложены премия как за глобальный риск, так и за локальный. Кроме того, 
валютный риск оказался также ценообразующим фактором.

Методология исследования 

Статичная модель Sharpe-Lintner CAPM обычно представляется следующим 
образом:
в виде временного ряда: 

	 ,	 (1)
в кросс-секционном виде: 

	 ,	 (2)

где Ri,t — избыточная доходность i-го актива в момент времени t; Rm,t — избыточная 
доходность рыночного портфеля в момент времени t.

Conditional CAPM создавалась, чтобы уйти от предпосылки о неизменности 
бета коэффициента с течением времени. Формула статичной версии CAPM, 
взятая за основу, претерпевает изменение в том плане, что доходность актива 
моделируется зависимой от информации, доступной инвесторам на предыдущем 
периоде времени. 

	 ,	 (3)

	 ,	 (4)

где Ri,t — избыточная доходность i-го актива в момент времени t; Rm,t — избыточ-
ная доходность рыночного портфеля в момент времени t; It–1 — информация, 
доступная инвесторам в момент t–1.

Взяв безусловные математические ожидания для обеих частей, можно полу-
чить следующее представление: 

	 	 (5)

	 , , 	 (6)
Вместо привычного одного бета коэффициента в уравнении возникают две 

его составляющие — «статичная» и «вариативная». Вариативная часть, пред-
ставленная ковариацией, отражает изменения чувствительности к рыночному 
риску. Так, например, предполагается, что во время кризиса размер премии 
за рыночный риск становится более существенен, поскольку фирмы с большей 
вероятностью столкнутся с финансовыми трудностями. Справедливо и ожидание 
обратного — во время экономической стабильности размер вариативной части 
ожидается меньше. В случае, если данные предположения не найдут отражения 
при эмпирическом тестировании модели, то ковариация будет равна нулю, и мо-
дель будет эквивалентна традиционной CAPM. 

Авторы модели также привели доказательства того, что при внесении не-
больших предпосылок доходность из уравнения выше может представлена в виде 
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линейной зависимости от бета коэффициентов, тем самым существенно упрощая 
использование модели.

	 , 	 (7)

где Ri,t — избыточная доходность i-го актива в момент времени t; βi — рыночная 
бета, отражающая средний рыночный риск;  — надбавочная бета, отражающая 
риск изменчивости бета коэффициента.

В данной работе для эмпирического тестирования использовалась методология, 
максимально приближенная в плане спецификаций моделей к использованным 
в оригинальной работе (Jagannathan, Wang, 1996), однако отличная в плане ис-
пользуемых конечных показателей и процесса построения портфелей из-за осо-
бенностей российского рынка. 

Уравнения для эмпирического тестирования модели CAPM имеют следующий 
вид: 
в виде временного ряда: 

	 ,	 (8)
в кросс-секционном виде: 

	 	 (9)
где Ri,t — избыточная доходность i-го актива в момент времени t;  — взвешен-
ная по капитализации избыточная доходность всех акций в момент времени t; 

 — средняя доходность i-го актива за весь период времени.
Для модели Conditional CAPM:

в виде временного ряда: 

	 ,	 (10)
в кросс-секционном виде: 

	 	 (11)

где Ri,t — избыточная доходность i-го актива в момент времени t;  — взвешен-
ная по капитализации избыточная доходность всех акций в момент времени t; 

 — доходность человеческого капитала в момент времени t;  — спред 
между доходностями облигаций с высоким и низким кредитными рейтингами 
в момент времени t;  — средняя доходность i-го актива за весь период времени.

В модели Conditional CAPM рыночный риск представлен сразу двумя прокси 
переменными — доходностями рынка акций и человеческого капитала, где вклю-
чение последнего обосновано доводами Маерса о существенности человеческого 
капитала во всеобщем рыночном портфеле. Изменчивость же бета коэффициента 
с течением времени была ограничена основоположниками модели только рас-
смотрением изменений внутри бизнес-цикла. По этой причине, в качестве наи-
лучшего предсказательного индикатора фаз бизнес-цикла, был включен спред 
между доходностями корпоративных облигаций с высоким и низким кредитными 
рейтингами. 

Для непосредственного оценивания использовался кроссекционный подход 
Фама–Макбет (Fama, MacBeth, 1973), без скользящего окна, и данные о портфелях, 
созданных с помощью сортировки по рыночному бета коэффициенту и размеру 
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капитализации компании. Данный способ оценивания является разновидностью 
pool регрессий, применяемых для панельных типов данных, с использованием 
кросс-секционной дисперсии и игнорированием временной. Сравнительно малое 
количество торгуемых акций на российском рынке не позволяет повторить в точ-
ности создание 100 портфелей, использованных в оригинальной статье. По этой 
причине было принято решение ограничиться созданием лишь 12 портфелей. 

Алгоритм создания портфелей выглядит следующим образом.
Для каждого календарного года, начиная с 2017 г., проводились этапы с перво-

го по четвертый. 
На первом этапе осуществлялась первоначальная фильтрация компаний на основе 

того, имеются ли данные о компании за предыдущие два года. В случае отсутствия 
данных такого рода компания исключалась из рассмотрения в данный календар-
ный год. На втором этапе все компании определяются на основе их рыночной 
капитализации на начало января в один из трех квантилей — 30%, 40%, 30%. 

На третьем этапе для каждой компании оценивался «предварительный» бета 
коэффициент, отвечающий за рыночный риск, при помощи модели (8) на основе 
данных за предыдущие 24–60 месяца(-ов), и аналогичным образом происходило 
определение компании в один из четырех 25% квантилей. На четвертом этапе ре-
зультаты определения компании в тот или иной квантиль объединялись в единую 
матрицу 3×4. Компании в одном и том же квантиле на основе размера и предва-
рительного бета коэффициента объединились в единый портфель по принципу 
равного взвешивания. В результате было получено 12 портфелей и посчитана их 
доходность за исследуемый календарный год. 

Непосредственно оценивание происходило следующим образом. 
На первом этапе происходило независимое оценивание регрессий временного 

ряда (8), (10) для каждого из 12 портфелей на основе данных за весь исследуемый 
период с 2017 по 2022 г. методом МНК. 

На втором этапе происходило одновременное оценивание кросс-секционных 
регрессий (9), (11) с использованием всех 12 портфелей и оценок коэффициентов, 
полученных на первом этапе, при помощи метода МНК.

Сравнение качества моделей между собой возможно при использовании сле-
дующих критериев: 

	— R2, полученный из кросс-секционных регрессий. Данный показатель от-
ражает процент дисперсии средней доходности акций, который возможно 
объяснить при помощи оценок чувствительностей к тем или иным фак-
торам из регрессий.

	— t-тест, примененный к коэффициентам в кросс-секционных регрессиях. 
Данный тест дает возможность понять, действительно ли используемые 
переменные имеют статистически значимый ценообразовательный эффект 
по отношению к средней доходности акций. 

	— GRS тест (Gibbons et al., 1989). Данный тест позволяет ответить на вопрос, 
являются ли одновременно все свободные члены регрессий временных рядов 
равны нулю или нет. Отрицательный ответ может служить признаком того, 
что в процессе ценообразования имеются факторы, не учтенные в модели.

Данные 

В работе использовались месячные данные о 142 компаниях, публично торгуе-
мых на Московской бирже (Московская биржа, 2024), за период с 2012 по 2022 г., 
а также другие финансовые и макроэкономические показатели за аналогичный 
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период. В данную выборку не попали акции финансового сектора из-за высоко-
го финансового рычага, а также привилегированные акции из-за особенностей 
процесса ценообразования.

Избыточные доходности акций (Ri,t) были рассчитаны при помощи следующей 
формулы:

	 ,	 (12)

где Ri,t — избыточная доходность i-го актива в момент времени t; Pi,t — цена i-го 
актива в момент времени t; Pi,t–1 — цена i-го актива в момент времени t–1; Divi,t — 
выплаченные дивиденды i-м активом в промежутке между t и t–1; Rft — безрисковая 
доходность в момент времени t.

Цены акций компаний также были скорректированы на дробления акций 
и обратные им процедуры по консолидации. В качестве прокси показателя на без-
рисковую доходность (Rft) использовалась одномесячная доходность к погаше-
нию по государственным облигациям в рублях, полученная при помощи портала 
CBONDS (Cbonds.ru, 2024).

В качестве прокси показателя на доходность рыночного индекса  ис-
пользовалась взвешенная по капитализации доходность 142 используемых в ис-
следовании компаний, аналогичным образом скорректированная на дивиденды, 
дробление и консолидацию. 

Доходность человеческого капитала  рассчитывалась следующим образом: 

	 ,	 (13) 

где  — доходность человеческого капитала в момент времени t; Lt — номиналь-
ная средняя заработная плата в момент времени t; Lt–1 — номинальная средняя 
заработная плата в момент времени t–1.

Данные о номинальной заработной плате были получены с портала Росстата 
(Росстат, 2024).

Спред между доходностями облигаций с высоким и низким кредитными рей-
тингами  был посчитан как: 

	 	 (14)
где  — спред между доходностями облигаций с высоким и низким кредитными 
рейтингами;  — средневзвешенная доходность к погашению индекса рынка 
корпоративных высокодоходных облигаций на территории СНГ со сроком по-
гашения не менее одного года;  — средневзвешенная доходность к погашению 
индекса рынка корпоративных облигаций инвестиционного качества на терри-
тории СНГ со сроком погашения не менее одного года.

Данные о доходностях индексов  и   получены с портала CBONDS 
(Cbonds.ru, 2024).

Описательная статистика используемых в моделях факторов за период с 2017 
по 2022 г. представлена в табл.  1, а корреляционная матрица за аналогичный 
период в табл.  2. 
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Таблица 1

Описательная статистика факторов риска

Показатели

Среднее 0,011 0,017 0,591

Стд. откл. 0,044 0,132 0,430

Мин. –0,109 –0,285 0,040

Медиана 0,014 0,015 0,510

Макс. 0,136 0,406 2,270

Коэф. асимметрии –0,441 0,685 1,421

Коэф. эксцесса 1,336 3,046 3,105

Таблица 2

Корреляционная матрица факторов риска

 

1 –0,07 0,17

–0,07 1 0,08

0,17 0,08 1

Как видно из табл.  1 и 2, все три фактора имеют положительное среднее 
значение за исследуемый промежуток времени, а также имеют признаки от-
сутствия следования нормальному распределению, что может негативным 
образом сказаться на свойствах оценок регрессий. Корреляция между факто-
рами несущественная и не должна сильно повлиять на полученные выводы 
по результатам регрессий. 

Описательная статистика портфелей, сконструированных на основе пред-
варительного бета коэффициента и размера компании, представлена в табл.  3. 
Переменными pre_beta_Q1,…, pre_beta_Q4 обозначены 25% квантили на основе 
предварительного бета коэффициента в порядке возрастания, а переменными 
size_Q1, size_Q1, size_Q1 обозначены 30%, 40%, 30% квантили на основе размера 
компании соответственно, также упорядоченные в порядке возрастания. 

Таблица 3

Описательная статистика сконструированных портфелей

  Среднее значение избыточной доходности портфеля

  pre_beta_Q1 pre_beta_Q2 pre_beta_Q3 pre_beta_Q4

size_Q1 0,013 0,023 0,017 0,015

size_Q2 0,010 0,012 0,015 0,006

size_Q3 0,007 0,008 0,005 0,011

  Среднее значение количества компаний в портфеле на начало года

  pre_beta_Q1 pre_beta_Q2 pre_beta_Q3 pre_beta_Q4

size_Q1 16 11 8 7

size_Q2 13 14 14 12

size_Q3 5 10 12 15
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Окончание таблицы 3

  Среднее значение предварительного бета коэффициента на начало года

  pre_beta_Q1 pre_beta_Q2 pre_beta_Q3 pre_beta_Q4

size_Q1 –0,13 0,40 0,70 1,20

size_Q2 –0,04 0,41 0,73 1,32

size_Q3 –0,03 0,44 0,74 1,14

  Стандартное отклонение предварительного бета коэффициента на начало года

  pre_beta_Q1 pre_beta_Q2 pre_beta_Q3 pre_beta_Q4

size_Q1 0,31 0,12 0,09 0,28

size_Q2 0,26 0,12 0,10 0,37

size_Q3 0,23 0,11 0,10 0,24

  Среднее значение капитализации на начало года, млн руб,

  pre_beta_Q1 pre_beta_Q2 pre_beta_Q3 pre_beta_Q4

size_Q1 1 624 1 361 1 305 1 648

size_Q2 18 568 17 598 17 696 23 213

size_Q3 268 023 364 541 750 043 1 252 064

  Стандартное отклонение капитализации на начало года, млн руб.

  pre_beta_Q1 pre_beta_Q2 pre_beta_Q3 pre_beta_Q4

size_Q1 961 942 1 007 1 251

size_Q2 17 834 12 278 15 488 18 893

size_Q3 403 539 335 241 867 579 1 573 484

Используя табл.  3, можно сделать несколько интересных заключений. Во-
первых, сконструированные по такому алгоритму портфели действительно 
демонстрируют известную аномалию размера компании. Доходности портфелей 
с наименьшей капитализацией показывают большую доходность по сравнению 
с портфелями с наибольшей капитализацией в каждом из квантилей на основе 
предварительного бета коэффициента. Во-вторых, свидетельства о том, что 
вместе с увеличением чувствительности портфеля к рыночному риску проис-
ходит и увеличение доходности, выглядят несистематическими. Примерами 
этому утверждению могут послужить портфели с низкой и средней капита-
лизацией, где взаимосвязь между рыночным риском (предварительным бета 
коэффициентом) и доходностью демонстрирует квадратичную зависимость 
с точками максимума. Более того, все средние значения предварительного бета 
коэффициента из первого квантиля являются отрицательными, что должно 
найти отражение, согласно традиционной модели CAPM, в нулевой избыточ-
ной доходности портфелей. Тем не менее имеющиеся положительные значения 
средней избыточной доходности противоречат этим выводам модели. Кроме 
того, можно отметить, что количество акций в портфелях выглядит несба-
лансированным при сравнивании между портфелями, что может негативным 
образом повлиять на степень диверсификации и, как следствие, на наличие 
несистематического риска. 

Результаты исследования 

Результаты независимого по портфелям оценивания регрессий временного 
ряда модели CAPM (8) за период с 2017 по 2022 г. представлены в табл.  4. 
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Таблица 4

Результаты оценивания регрессий временного ряда модели CAPM (8)

  (1) (2) (3) (4) (5) (6)

α 0,008 0,004 0,005 0,014 0,006 0,005

σ(α) 0,008 0,007 0,007 0,008 0,007 0,004

βvw 0,512*** 0,486*** 0,107 0,793*** 0,528*** 0,320***

σ(βvw) 0,170 0,146 0,148 0,177 0,161 0,093

R2, % 13 16 1 26 16 17

, % 12 15 –1 24 14 15

             

Квантиль 
предварительного 
бета коэффициента

Q1 Q1 Q1 Q2 Q2 Q2

Квантиль размера 
компании Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3

Таблица 4 (окончание)

Результаты оценивания регрессий временного ряда модели CAPM (8)

  (7) (8) (9) (10) (11) (12)

α 0,011 0,007 –0,003 0,010 –0,003 0,000

σ(α) 0,010 0,007 0,003 0,009 0,006 0,003

βvw 0,545** 0,780*** 0,724*** 0,477** 0,831*** 0,971***

σ(βvw) 0,219 0,146 0,068 0,206 0,143 0,058

R2, % 10 33 66 8 37 83

, % 8 32 66 7 36 83

Квантиль пред-
варительного бета 
коэффициента

Q3 Q3 Q3 Q4 Q4 Q4

Квантиль размера 
компании Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3

GRS statistic: 0,6535

GRS p.value: 0,7853

*** — статистически значимо на 1% уровне значимости, ** — на 5%, * — на 10%.

Как видно из табл.  4, для 11 из 12 портфелей бета коэффициент чувствитель-
ности к рыночному риску является положительным и статистически отличным 
от нуля как минимум на 10% уровне значимости. Также только для 1 из 12 порт-
фелей свободный член регрессии является статистически значимым. Результаты 
GRS теста не дают основания отвергнуть нулевую гипотезу об одновременном 
равенстве нулю всех свободных членов регрессий. В целом, качество объясне-
ния временной дисперсии доходностей портфелей при помощи модели CAPM 
сопоставимо с результатами в других работах, посвященных российскому рынку 
(Manushkin, Wang, 2024). 

Результаты независимого по портфелям оценивания регрессий временного ряда 
модели Conditional CAPM (10) за период с 2017 по 2022 г. представлены в табл.  5.
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Таблица 5

Результаты оценивания регрессий временного ряда модели Conditional CAPM (10)

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

α –0,008 –0,006 0,019* –0,015 –0,004 –0,002

σ(α) 0,012 0,011 0,011 0,012 0,011 0,007

βvw 0,432** 0,454*** 0,117 0,681*** 0,461*** 0,288***

σ(βvw) 0,166 0,150 0,143 0,167 0,156 0,093

βlabor –0,121** –0,005 –0,110** –0,105* –0,132** –0,049

σ(βlabor) 0,055 0,049 0,047 0,055 0,052 0,031

βprem 0,032* 0,018 –0,020 0,053*** 0,023 0,013

σ(βprem) 0,017 0,015 0,015 0,017 0,016 0,010

R2, % 24 18 13 39 26 22

, % 20 14 9 36 22 18

Квантиль 
предварительного бета 
коэффициента

Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3

Квантиль размера 
компании Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3

Таблица 5 (окончание)

Результаты оценивания регрессий временного ряда модели Conditional CAPM (10)

  (7) (8) (9) (10) (11) (12)

α 0,001 0,006 –0,011** –0,004 –0,008 –0,003

σ(α) 0,016 0,011 0,005 0,015 0,011 0,004

βvw 0,490** 0,745*** 0,689*** 0,409* 0,796*** 0,957***

σ(βvw) 0,223 0,143 0,066 0,208 0,144 0,059

βlabor –0,096 –0,119** –0,036 –0,101 –0,073 –0,022

σ(βlabor) 0,074 0,047 0,022 0,069 0,048 0,020

βprem 0,021 0,005 0,016** 0,028 0,011 0,006

σ(βprem) 0,023 0,015 0,007 0,021 0,015 0,006

R2, % 13 40 70 14 40 83

, % 9 37 69 9 37 83

Квантиль предвари-
тельного бета коэффи-
циента

Q3 Q3 Q3 Q4 Q4 Q4

Квантиль размера 
компании Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3

GRS statistic: 1,1077 – – – – –

GRS p.value: 0,3776 – – – – –

*** — статистически значимо на 1% уровне значимости, ** — на 5%, * — на 10%.

Как видно из табл.  5, для 11 из 12 портфелей бета коэффициент чувствитель-
ности к рыночному риску после включения дополнительных факторов остается 
положительным и статистически отличным от нуля как минимум на 10% уровне 
значимости. Коэффициент чувствительности к человеческому капиталу, напротив, 
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является отрицательным и значим для 5 из 12 портфелей. Чувствительность к спре-
ду между доходностями облигаций с высоким и низким кредитными рейтингами 
положительная и статистически значимая только для 3 портфелей. Свободные 
члены оказались статистически значимыми только для 2 портфелей. Аналогич-
но результатам модели CAPM GRS тест не дает основания отвергнуть нулевую 
гипотезу об одновременном равенстве нулю всех свободных членов регрессий. 

Результаты кросс-секционных регрессий моделей CAPM (9) и Conditional 
CAPM (11) представлены в табл.  6. 

Таблица 6

Результаты оценивания кросс-секционных регрессий моделей CAPM (9) и Conditional CAPM (11)

CAPM Conditional CAPM

c0 0,009* 0,003

σ(c0) 0,004 0,004

cvw 0,005 0,003

σ(cvw) 0,007 0,005

clabor – –0,050

σ(clabor) – 0,029

cprem – 0,177**

σ(cprem) – 0,070

R2,% 5,26 60,49

, % –4,22 45,68

*** — статистически значимо на 1% уровне значимости, ** — на 5%, * — на 10%.

Полученные при тестировании на российском рынке акций результаты кросс-
секционных регрессий весьма схожи с теми, что были получены на американском 
рынке. Несмотря на успехи в объяснении временной вариации доходностей, 
модели CAPM не удалось дать ответ, почему средние доходности портфелей раз-
личаются, через концепцию различия в чувствительностях к рыночному риску. 
Коэффициент при переменной чувствительности к рыночному риску является 
статистически незначимым, в то время как свободный член значим. 

Модель Conditional CAPM, напротив, показывает сравнительно хорошие 
результаты: удается объяснить 60% кросс-секционной дисперсии, что является 
весьма хорошим показателем. На американском рынке модель демонстрировала 
схожее значение в 55% случаев на данных за период с 1963 по 1990 г. (Jagannathan, 
Wang, 1996). Коэффициент при переменной чувствительности к спреду между 
доходностями облигаций с высоким и низким кредитными рейтингами является 
положительным и статистически отличным от нуля, что говорит о положительной 
премии за данный вид риска. Оценка премии также сопоставима с найденной 
оценкой в 0,34 на зарубежном рынке. Возможно, различие в два раза обусловлено 
отличием в дюрациях индексов, используемых для построения прокси перемен-
ной. Свободный член не является статистически значимым, и таким образом 
не является признаком наличия неучтенных в модели факторов.

Отличительным от зарубежного рынка является коэффициент при чувствитель-
ности к доходности человеческого капитала. Авторами модели была получена стати-
стически значимая положительная премия на зарубежном рынке, однако результаты 
на российском рынке говорят о том, что эффект несущественный. Среди возможных 
причин может быть использование в данной работе отличной от используемой 
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авторами модели прокси переменной на человеческий капитал — номинальной 
заработной платы вместо разницы между общим персональным доходом и диви-
дендным доходом. Однако использование альтернативных показателей, таких как 
среднедушевые номинальные и реальные доходы населения, также не меняет полу-
ченный результат (не приведены в данной работе, но доступны по запросу). С другой 
стороны, схожий вывод о незначимости доходности человеческого капитала в про-
цессе ценообразования на российском рынке был получен и другими авторами при 
тестировании применимости модели Маерса (Bukhvalov, Bokuchava, 2018). 

Заключение

Целью данной работы было изучение применимости ценообразовательной мо-
дели Conditional CAPM на российском рынке акций. Исследование проводилось 
с использованием подхода Фама–Макбет на данных о портфелях, сконструиро-
ванных путем сортировки по предварительному бета коэффициенту и размеру 
компании. Другими словами, проверялась возможность модели объяснить из-
вестную ценообразовательную аномалию размера компании — эффекта того, что 
портфели с наименьшей капитализацией демонстрируют большую доходность 
по сравнению с портфелями с наибольшей капитализацией. 

Результаты тестирования свидетельствуют о том, что на российском рынке 
акций аномалия размера компании может быть успешно объяснена при помощи 
премии за риск изменчивости бета коэффициента с течением времени. Размер 
данной премии является положительным и статистически значимым, что согла-
суется с результатами на зарубежном рынке. Однако в отличие от зарубежного 
рынка премия за чувствительность к доходности человеческого капитала не при-
вносит улучшения при объяснении кроссекционных дисперсий. 

На исследуемом периоде времени с 2017 по 2022 г. модель способна объяснить 
60% кросс-секционной дисперсии доходности портфелей, что является достаточно 
хорошим показателем качества. Свободный член в модели, отражающий в себе 
неучтенные в модели факторы, не является статистически значимым, что также 
является положительным признаком. 

Тем не менее данная работа и используемый подход имеют свои ограниче-
ния. Во-первых, малое количество публично торгуемых на российском рынке 
компаний не позволяет увеличить количество конструируемых портфелей для 
повышения точности исследования. Во-вторых, малое количество компаний 
также не позволяет расширить исследуемый горизонт времени без существенной 
потери в достоверности результатов. С учетом развивающегося характера россий-
ской экономики и возможного наличия структурных сдвигов данное ограничение 
может существенно повлиять на результаты и выводы. 
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