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Стоимость собственного капитала является одним из важнейших показателей для компании, ис-
пользующей данный источник финансирования. Она способна оказывать значительное влияние на 
эффективность финансовой деятельности и на итоговый финансовый результат компании в целом. 
Оценка стоимости собственного капитала является достаточно сложным процессом, заключающимся 
в выборе наиболее рационального метода, позволяющего найти истинное или максимально прибли-
женное к нему значение стоимости. Существующие при этом в мировой и отечественной практике 
методы и модели имеют ряд особенностей, ограничивающих их действие для отдельных компаний. В 
статье рассматриваются методы и модели оценки стоимости собственного капитала, применимые к 
оптовым генерирующим компаниям (ОГК). Приводится анализ их ключевых особенностей, оценивает-
ся возможность и рациональность применения тех или иных методов и моделей в условиях функцио-
нирования ОГК. 

Ключевые слова: собственный капитал, акционерный капитал, акция, стоимость, оценка, оптовые 
генерирующие компании. 

 
Одним из ключевых инструментов воздей-

ствия на финансовую деятельность компании и 
ее эффективность является стоимость собст-
венного капитала. Особенную роль этот инст-
румент играет для оптовых генерирующих ком-
паний, в структуре источников финансирования 
которых имеет место приоритет собственных 
средств. Такая структура определена, прежде 
всего, технологическими характеристиками ОГК 
и самой энергетической отрасли, которые обу-
славливают высокую стоимость оборудования 
и его обслуживания, что в свою очередь ставит 
необходимость привлечения значительных 
объемов денежных средств на длительный 
срок для осуществления капиталовложений в 
основные средства. Вместе с тем, являясь 
стратегической отраслью развития других от-
раслей и страны в целом, а также обладая вы-
сокой социальной значимостью, энергетика не 
должна подвергаться рискам, связанным с ис-
пользованием больших объемов заемного ка-
питала, что также определяет использование 
собственного капитала в качестве основного 
источника финансирования. 

Оценка стоимости собственного капитала, 
прежде всего, предполагает определение наи-
более рациональной методики, которая пока-
зывала бы итоговый результат с наименьшими 
отклонениями от истинного значения стоимости 
источника. Стоимость собственного капитала 
оптовых генерирующих компаний определяется 
стоимостью элементов, входящих в его состав, 
а прежде всего, акционерным капиталом, пред-
ставленным обыкновенным акциями (привиле-

гированный акционерный капитал в составе 
капитала действующих ОГК отсутствует). 

Для расчета стоимости обыкновенного ак-
ционерного капитала оптовых генерирующих 
компаний могут быть использованы различные 
методы и модели оценки, нашедшие примене-
ние в мировой практике: модель прогнозируе-
мого роста дивидендов (модель М. Гордона), 
модель прибыли на акцию, модель оценки ка-
питальных активов (модель CAPM), метод ку-
мулятивного построения, модель (теория) ар-
битражного ценообразования (модель APT). 

Экономический смысл модели прогнози-
руемого роста дивидендов (модель М. Гордо-
на) [13] сводится к тому, что прибыль, остаю-
щаяся в распоряжении компании и использую-
щаяся ей, может вызвать рост прибыли и диви-
дендов, а также стоимости инвестированного 
акционерами капитала в будущем, т.е. по ожи-
даниям акционеров дивиденды и рыночная 
стоимость акций будут возрастать из года в год. 
Тем самым, инвестор является покупателем 
будущего потока дивидендов, когда сумма ди-
видендов составляет цену акций. В конечном 
виде стоимость обыкновенного акционерного 
капитала, выраженная посредством модели М. 
Гордона, может быть представлена следующей 
формулой (1): 
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где EoK  – стоимость обыкновенного акционер-
ного капитала, %; 

1Div  – сумма ожидаемых дивидендных вы-
плат в следующем периоде, руб.; 

mP  – рыночная цена обыкновенной акции, 
руб.; 

g  – прогнозируемый рост дивидендов, %. 
 
При этом модель М. Гордона имеет не-

сколько существенных недостатков, которые 
ограничивают ее действие при оценке стоимо-
сти обыкновенного акционерного капитала ОГК. 
Во-первых, компания должна регулярно выпла-
чивать дивиденды. Во-вторых, при заложенном 
в формуле прогнозируемом росте дивидендов, 
доля прибыли, направляемая на выплату диви-
дендов, должна иметь равномерный прирост. 
Прогнозируемый рост дивидендов можно уста-
новить на основании аналитических прогнозов, 
либо на основании ретроспективных данных по 
выплате дивидендов, однако в практике рос-
сийских оптовых генерирующих компаний вы-
плата дивидендов имеет не только неравно-
мерные темпы прироста, но и зачастую вообще 
отсутствует, то есть дивиденды не выплачива-
ются в течение длительного периода времени. 
Также компании зачастую не объявляют акцио-
нерам ожидаемый размер дивидендных выплат 
в будущих периодах, что не позволяет точно 
спрогнозировать и этот параметр. Таким обра-
зом, применение модели М. Гордона к оптовым 
генерирующим компаниям возможно только при 
выплате дивидендов, но, в то же время, модель 
покажет условное значение стоимости обыкно-
венного акционерного капитала ОГК, в значи-
тельной степени зависимое от прогнозных по-
казателей. 

При невозможности прогнозирования вели-
чины будущих дивидендных выплат, их роста и 
при неравномерном характере для оценки 
обыкновенного акционерного капитала ОГК мо-
жет быть использована модель прибыли на ак-
цию. Модель исходит из того, что прибыль на 
акцию является величиной дохода, получаемой 
акционерами вне зависимости от выплат, либо 
реинвестирования для получения выгод в бу-
дущем. Преимуществом модели прибыли на 
акцию является относительно простой метод 
расчета и доступность необходимой для этого 
информации (2): 

,
m

Eo P
EPSK =     (2) 

где EoK  – стоимость обыкновенного акционер-
ного капитала, %; 

EPS – прибыль на одну акцию, руб.; 

mP  – рыночная цена обыкновенной акции, 
руб. 

Показатель EPS, используемый в формуле 
2, может быть найдет следующим образом (3): 

 

,
N
DivNI

EPS p−
=    (3) 

где EPS  – прибыль на акцию, руб.; 
NI – чистая прибыль, руб.; 

pDiv  – дивиденды по привилегированным 
акциям, руб.; 

N  – количество размещенных обыкновен-
ных акций, шт. 

 
Однако при относительной простоте расче-

та стоимости акций модель обладает несколь-
кими недостатками. Во-первых, она опирается 
на доходность акций предшествующего перио-
да, в то время как цена акций складывается 
исходя из ожиданий инвесторов будущей вели-
чины дохода. Во-вторых, публикуемые данные 
показателя EPS оптовых генерирующих компа-
ний не всегда отражают достоверную рыночную 
стоимость акций, а колебания на рынке ценных 
бумаг могут существенно исказить конечный 
результат, что сводит применимость модели к 
условному сравнительному анализу стоимости 
акций ОГК. 

Следующим методом оценки стоимости 
обыкновенного акционерного капитала ОГК мо-
жет выступать модель оценки капитальных 
активов (CAPM – Capital Asset Pricing Model), 
разработанная У. Шарпом [16] и Дж. Литнером 
[14] для определения требуемого уровня до-
ходности актива в зависимости от рынка. Мо-
дель предполагает, что инвесторы при выборе 
активов руководствуются двумя параметрами – 
доходностью и риском, поэтому стоимость 
обыкновенной акции складывается из безрис-
ковой ставки и надбавки за риски, и может быть 
выражена как (4): 

),( fmefEo RRRK −×+= β    (4) 

где EoK  – стоимость обыкновенного акционер-
ного капитала, %; 

fR  – безрисковая ставка, %; 

eβ  – оцененный систематический риск ак-
ций компании (определяется как коэффициент 
регрессии уравнения связи между доходностью 
конкретной акции и доходностью рынка в це-
лом); 

mR  – ожидаемая рыночная доходность (яв-
ляется средневзвешенной ожидаемой доходно-
стью ценных бумаг, входящих в портфель, так-
же может быть рассчитан по доходности индек-
са ММВБ или РТС), %. 
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Также на практике может быть использова-
на и модифицированная модель, включающая 
премии за риски (5): 

∑
=

+−×+=
n

i
ifmefEo RRRRK

1
,)(β   (5) 

где EoK  – стоимость обыкновенного акционер-
ного капитала, %; 

fR  – безрисковая ставка, %; 

eβ  – оцененный систематический риск ак-
ций компании; 

mR  – ожидаемая рыночная доходность, %; 

iR  – рисковые премии по различным фак-
торам риска, %. 

 
Для оптовых генерирующих компаний в мо-

дель могут быть включены следующие риски: 
страновой риск, секторальный риск, специфи-
ческий риск компании и пр. Безрисковая ставка, 
используемая в модели, как правило, опреде-
ляется по ставкам государственных ценных бу-
маг. 

Основная проблема использования модели 
в практике ОГК связана со сложностью нахож-
дения составляющих модели, а в большей сте-
пени коэффициента β, являющегося мерой ры-
ночного риска. Значение коэффициента больше 
1 свидетельствует о том, компания имеет 
больший риск, чем другие компании в среднем 
по рынку, значение коэффициента меньше 1 
обеспечивает инвестору меньший риск относи-
тельно других компаний. Однако на практике β 
не всегда является показателем риска, что свя-
зано с проблемой оценки компаний, входящих в 
выборку при построении коэффициента. При 
этом различные аналитические данные для од-
них и тех же компаний зачастую показывают 
большой разброс значений коэффициента β и, 
как следствие, стоимости акций, рассчитанной 
по модели CAPM. Однако даже при достаточно 
точном расчете, полученное значение β пока-
зывает историческую, а не будущую волатиль-
ность акций, а длительный период наблюдения 
может отражать коэффициент, не соответст-
вующий реальному положению компании, что 
обусловлено чувствительностью к изменениям 
характеристик рынка оцениваемой компании. 

Таким образом, модель CAPM, несмотря на 
более развитый, в отличие от модели прогно-
зируемого роста дивидендов, инструментарий в 
силу ряда закладываемых предположений и 
показателей, которые могут не отражать дейст-
вительности на рынке, не всегда показывает 
реальную или близкую к ней стоимость акций 
ОГК. 

Альтернативой модели CAPM выступает 
метод кумулятивного построения, опираю-
щийся на сходные с ней элементы, составляю-

щие цену обыкновенной акции. Расчет по мето-
ду кумулятивного построения предполагает оп-
ределение безрисковой ставки и прибавление к 
ней надбавок за риск. Модель можно предста-
вить следующей формулой (6): 

∑
=

+=
n

i
ifEo RRK

1
,    (6) 

где EoK  – стоимость обыкновенного акционер-
ного капитала, %; 

fR  – безрисковая ставка, %; 

iR  – рисковые премии по различным фак-
торам риска, %. 

 
Безрисковая ставка для оптовых генери-

рующих компаний может быть определена ана-
логично ставке, применяемой в модели CAPM, 
в качестве рисковых премий могут быть зало-
жены такие как: премия за страновой риск, пре-
мия за риск, связанный с эффективностью 
управления компанией, премия за риск, связан-
ный с размером компании, премия за риск, свя-
занный с низкой капитализацией компании, 
премия за риск, связанный со структурой капи-
тала, премии за специфические риски компании 
и пр. 

При этом, несмотря на то, что метод куму-
лятивного построения не требует расчета ко-
эффициента β, как в случае с моделью CAPM, 
определение состава рисков и показателей 
рисковых премий могут вызвать сложность в их 
практическом нахождении. Большинство пре-
мий за риск, как правило, оцениваются эксперт-
ным путем, что не дает гарантии получения ре-
альной стоимости акций, поэтому его примене-
ние при оценке стоимости обыкновенных акций 
ОГК может носить в основном сравнительный 
характер. 

Учет рисковых премий также составляет ос-
нову модели (теории) арбитражного ценооб-
разования (APT – Arbitrage Pricing Theory) [15], 
по своей сути являющейся аналогом модели 
CAPM. Арбитраж – получение безрисковой 
прибыли путем использования различных цен 
на одинаковые ценные бумаги или другие акти-
вы. Основное положение модели заключается в 
том, что доходность акции может быть рассчи-
тана путем сложения двух основных частей: 
безрисковой доходности и рисковых премий по 
закладываемым факторам с учетом чувстви-
тельности к ним доходности актива (7): 

∑
=

×+=
n

i
iifEo RRK

1
,β   (7) 

где EoK  – стоимость обыкновенного акционер-
ного капитала, %; 

fR  – безрисковая ставка, %; 
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iβ  – чувствительность ожидаемой доходно-
сти акции на изменение фактора риска; 

iR  – рисковая премия по фактору, %.  
 
В отличие от модели оценки капитальных 

активов, для определения будущей доходности 
акции используется множество факторов риска, 
влияющих на ее доходность. Безрисковая став-
ка, как и в случае с аналогичными моделями, 
может быть определена по ставкам государст-
венных ценных бумаг. Состав и количество 
факторов риска определяется экспертным пу-
тем и не регламентируется, однако в общем 
виде в модель могут быть включены следую-
щие типы факторов: финансовые, макроэконо-
мические, глобальные показатели, котировки 
валют. При этом расчет требует наличия значи-
тельного массива статистических данных ком-
пании по всем закладываемым факторам и ис-
пользования сложного математического аппа-
рата для его обработки, что ограничивает при-
менение модели наличием необходимых ре-
сурсов. 

Стоимость остальных элементов собствен-
ного капитала оптовых генерирующих компаний 
(резервного капитала, добавочного капитала, 
нераспределенной прибыли и пр.) с опреде-
ленной долей условности может быть прирав-
нена к стоимости обыкновенного акционерного 
капитала. Для оценки общей стоимости собст-
венного капитала ОГК могут быть применены 
подходы отечественных ученых, в частности 
И.А. Бланка [4], В.В. Бочарова и В.Е. Леонтьева 
[5], В.Н. Незамайкина и И.Л. Юрзиновой [10], 
которые предлагают оценивать стоимость соб-
ственного капитала следующим образом (8): 

,0

E
Div

K E =     (8) 

где EK  – стоимость собственного капитала, %; 

0Div  – сумма выплаченных дивидендов в 
отчетном периоде, руб.; 

E  – средняя величина собственного капи-
тала за отчетный период, руб.; 

 
В данном случае формула представляет 

показатель стоимости собственного капитала 
как сумму дивидендов, выплаченных из чистой 
прибыли, приходящуюся на собственный капи-
тал компании. Однако в случае если компания 
не выплачивает дивиденды, стоимость капита-
ла согласно данному подходу будет равна ну-
лю, то есть компания использует бесплатный 

источник финансирования. В свою очередь это 
не отражает реальной стоимости капитала, так 
как невыплаченные дивиденды формируют не-
распределенную прибыль. Учет нераспреде-
ленной прибыли при расчете оценки стоимости 
собственного капитала обоснован тем, что если 
бы она была выплачена в текущем периоде, то 
собственники могли бы инвестировать ее в лю-
бой объект и получить прибыль в виде диви-
дендов, которые и являлись бы стоимостью 
данного капитала, однако собственники пред-
почли инвестировать полученную прибыль в 
собственную компанию (увеличивая нераспре-
деленную прибыль, либо резервный капитал), 
тем самым планируя получить большую при-
быль в будущем, которая и будет являться 
стоимостью этого капитала. Таким образом, как 
и в случае с моделью М. Гордона, данный ме-
тод оценки стоимости собственного капитала 
может быть применим только для компаний, 
постоянно выплачивающих дивиденды, что не 
характерно для оптовых генерирующих компа-
ний. 

На основании проведенного анализа полу-
ченные данные можно представить в виде сле-
дующей таблицы (табл. 1). 

Практическое применение данных методов 
и моделей на основании исходных данных бух-
галтерской отчетности, котировок акций и про-
чей аналитической информации оптовых гене-
рирующих компаний за 2014 год (табл. 2) пред-
ставлены в таблице 4. 

В качестве рыночной цены обыкновенной 
акции ( mP ) при расчете по модели прибыли на 
акции применяются среднегодовые котировки 
акции ОГК на Московской бирже. 

В качестве безрисковой ставки ( fR ) при ис-
пользовании модели CAPM и модели кумуля-
тивного построения применяется долгосрочная 
среднегодовая ставка рынка ГКО-ОФЗ в 2014 
году [12]. Показатель eβ  берется по среднего-
довому значению за 2014 год, представленному 
на официальном сайте Московской биржи [6]. 
Показатель ожидаемой рыночной доходности 
( mR ) принимается по последнему положитель-
ному значению индекса ММВБ за последние 
несколько лет, и составляет 11,51% (данный 
показатель соответствует значению за 2011 
год, в поздние периоды доходность по индексу 
ММВБ имеет отрицательное значение) [7]. 
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Таблица 1 
Особенности применения моделей и методов оценки стоимости собственного капитала  

к оптовым генерирующим компаниям 

Метод/модель Особенности применения к ОГК 

Модель прогнозируемого роста 
дивидендов (модель М. Гордона) 

Модель применима только для компании, регулярно и равномерно 
выплачивающей дивиденды 

Модель прибыли на акцию 

Публикуемые показатели прибыли на акцию компании не всегда 
являются достоверными, а колебания на рынке ценных могут суще-
ственно повлиять на конечный показатель стоимости собственного 
капитала 

Модель оценки капитальных акти-
вов (CAPM) 

Зависимость коэффициента β от выборки компаний, участвующих 
при его построении, и их ретроспективных данных, не учитывающих 
текущие изменения рынка ценных бумаг 

Метод кумулятивного построения Оценка нескольких составляющих, входящих в модель, осуществ-
ляется при помощи экспертного метода (субъективная оценка) 

Модель (теория) арбитражного 
ценообразования (APT) 

Необходимость наличие массива статистических данных компании 
по всем закладываемым в модель факторам и использования слож-
ного математического аппарата для их обработки 

Методика оценки собственного 
капитала отечественных ученых 

Модель применима только для компании, имеющей постоянную 
выплату дивидендов 

 
 

Таблица 2 
Исходные данные для расчета стоимости собственного капитала  

оптовых генерирующих компаний за 2014 год 

Исходные данные, используемые в расчете 
Метод/модель 

ОГК-2 ОГК-4 ОГК-5 

Модель прогнозируемого 
роста дивидендов (мо-
дель М. Гордона) 

Отсутствие регулярных выплат дивидендов и невозможности их прогнозирования 

Модель прибыли на ак-
цию 

NI  = 5 737 млн руб.; 

pDiv = 0 млн руб.; 

N  = 105 699 323 931 шт.; 

mP = 0,2000 руб. 

NI  = 17 505 млн руб.; 

pDiv = 0 млн руб.; 

N  = 63 048 706 145 шт.; 

mP = 2,4558 руб. 

NI  = - 2 960 млн руб.; 

pDiv = 0 млн руб.; 

N  = 35 371 898 370 шт.; 

mP = 0,9308 руб. 

Модель оценки капи-
тальных активов (CAPM) 

fR  = 8,86%; 

eβ  = 1,22203; 

mR  = 11,51%. 

fR  = 8,86%; 

eβ  = 0,32516; 

mR  = 11,51%. 

fR  = 8,86%; 

eβ  = 0,28262; 

mR  = 11,51%. 

Метод кумулятивного 
построения 

fR  = 8,86%; 

1R  = 0,00%; 

2R  = 0,54%; 

3R  = 1,84%. 

fR  = 8,86%; 

1R  = 1,60%; 

2R  = 0,00%; 

3R  = 0,00%. 

fR  = 8,86%; 

1R  = 1,00%; 

2R  = 0,52%; 

3R  = 1,55%. 

Модель (теория) арбит-
ражного ценообразова-
ния (APT) 

Отсутствие необходимого для расчета массива статистических данных (финансо-
вых, макроэкономических, глобальных показателей и пр.) в открытом доступе 

Методика оценки собст-
венного капитала отече-
ственных ученых 

Отсутствие регулярных выплат дивидендов и невозможности их прогнозирования 

 
В методе кумулятивного построения учет 

странового и аналогичных ему рисков исключа-
ется, так как приводит к равнозначному увели-
чению стоимости акционерного капитала рас-

сматриваемых ОГК. В модель предлагается 
заложить следующие премии за риски: премия 
за риск влияния иностранных собственников 
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( 1R ); премия за риск, связанный со структурой 

капитала ( 2R ); премия за риск низкой рыночной 

капитализации ценных бумаг ( 3R ). Для расчета 
величина рисковых премий принимается в ин-
тервале от 0,00% до 2,00%. 

Риск влияния иностранных собственников 
подразумевает наличие контрольного пакета 
акций у иностранных собственников. Так у ОГК-
2 контрольный пакет акций находится в распо-
ряжении российских акционеров – ЗАО «Центр-
энергохолдинг», контрольный пакет акций ОГК-
4 (порядка 80% акций) принадлежит немецкой 
компании E.ON Russia Holding GmbH, владель-
цами же контрольного пакета акций ОГК-5 яв-
ляется Enel Investment Holding B.V. (порядка 
50% акций). Исходя из этого, можно установить 
риск влияния иностранных собственников сле-
дующим образом: для ОГК-2 – 0,00%, для ОГК-
4 – 1,60%, для ОГК-5 – 1,00%. 

Риск, связанный со структурой капитала, 
отражает долю заемного капитала в инвестиро-
ванном капитале ОГК. За безрисковое значение 
(при котором закладываемая премия за риск 
будет равна 0,00%) принята структура капитала 
при 100% использовании собственных средств. 
Так для ОГК-4 премия за риск, связанный со 
структурой капитала, исключается за счет ис-
пользования только собственных источников 
финансирования, для ОГК-2 премия назначает-
ся в размере 0,54%, для ОГК-5 – 0,52%. 

Посредством включения в модель послед-
него риска предлагается учесть фактор рынка 
ценных бумаг. В качестве ориентира по показа-
телям рыночной капитализации компаний мо-
жет выступать рейтинг FT 500, представляю-
щий рейтинг 500 компаний мира с наибольшей 
рыночной капитализацией (табл. 3). 

 

Таблица 3 
Показатели рыночной капитализации российских компаний, электроэнергетических компаний  

мира, входящих в рейтинг FT 500, а также оптовых генерирующих компаний 

Место 
в 2015 

Место 
в 2014 Компания Страна Капитализация, 

млрд $ Сектор 

170 83 Газпром Россия 56,57 Нефть и газ 
211 240 Nextera Energy США 46,21 Электроэнергетика 
213 122 Роснефть Россия 45,97 Нефть и газ 
220 111 EDF Франция 44,63 Электроэнергетика 
243 178 Enel Италия 42,54 Электроэнергетика 
252 244 Dominion Resources США 41,7 Электроэнергетика 
258 224 Iberdrola Испания 41,18 Электроэнергетика 
265 261 Southern США 40,29 Электроэнергетика 
271 206 Лукойл Россия 39,58 Нефть и газ 
408  China Yangtze Power Китай 28,98 Электроэнергетика 
410 377 Exelon США 28,94 Электроэнергетика 
421 417 Норильский никель Россия 28,31 Металлургия 
439 449 American Electric Power США 27,54 Электроэнергетика 
441 332 Сургутнефтегаз Россия 27,47 Нефть и газ 
460  Korea Electric Power Южная Корея 26,62 Электроэнергетика 
485  PG&E США 25,37 Электроэнергетика 
Нет Нет ОГК-4 Россия 3,18 Электроэнергетика 
Нет Нет ОГК-5 Россия 0,48 Электроэнергетика 
Нет Нет ОГК-2 Россия 0,41 Электроэнергетика 

 
Данные для рейтинга ежегодно снимаются 

на закрытии торгов 31 марта, капитализация – в 
долларах (по курсу того же дня), учитываются 
компании не менее чем с 15% акций в свобод-
ном обращении [11]. Так как одна из ОГК не 
входит в рейтинг FT 500, а сравнение ведется 
по трем действующим ОГК, риск низкой рыноч-
ной капитализации предлагается рассчитывать 

относительно ОГК с наибольшей капитализа-
цией – ОГК-4, для которой будет принято зна-
чение риска, равное 0,00%. Для ОГК-2 и ОГК-5 
значение премии за риск низкой капитализации 
ценных бумаг устанавливается 1,84% и 1,55% 
соответственно. 
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Таблица 4 

Оценка стоимости собственного капитала оптовых генерирующих компаний за 2014 год 

Стоимость собственного капитала, % 
Метод/модель Формула для расчета 

ОГК-2 ОГК-4 ОГК-5 

Модель прогнозируемого 
роста дивидендов (модель 
М. Гордона) 

 g
P

DivK
m

Eo += 1  
Не применима в силу отсутствия регуляр-
ных выплат дивидендов и невозможности 
их прогнозирования 

Модель прибыли на акцию  
m

Eo P
EPSK =  27,14 11,31 -8,99 

Модель оценки капитальных 
активов (CAPM) 

 
)( fmefEo RRRK −×+= β  12,09 9,72 9,61 

Метод кумулятивного по-
строения  ∑

=

+=
n

i
ifEo RRK

1

 11,25 10,46 11,94 

Модель (теория) арбитраж-
ного ценообразования (APT)  ∑

=

×+=
n

i
iifEo RRK

1
β  Не применима в силу отсутствия необхо-

димых для расчета исходных данных 

Методика оценки собствен-
ного капитала отечествен-
ных ученых 

 
E

Div
KE

0=  
Не применима в силу отсутствия регуляр-
ных выплат дивидендов и невозможности 
их прогнозирования 

 
Полученная на основании исходных данных 

различными методами и моделями стоимость 
собственного капитала ОГК показывает различ-
ные и противоречащие результаты, что, прежде 
всего, связано с элементами, учитываемыми в 
их составе. Так модель оценки капитальных 
активов и метод кумулятивного построения по-
казывают близкие друг друга значения стоимо-
сти, что обусловлено схожестью элементов в их 
составе. Модель прибыли на акцию в случае с 
ОГК-5 показывает отрицательное значение 
стоимости собственного капитала, что не соот-
ветствует действительности – стоимость капи-
тала не может быть отрицательна. Однако ма-
тематически такое значение стоимости получе-
но за счет отрицательного значения чистой 
прибыли компании в рассматриваемом перио-
де. Для ОГК-2 показатель стоимости собствен-
ного капитала имеет достаточно высокое зна-
чение, что, прежде всего, связано с низкой ры-
ночной ценой акций компании. В то же время, 
преимуществом метода прибыли на акцию яв-
ляется связь с чистой прибылью компании, что 
видно из табл. 4. 

Рассмотренные методы и модели имеют 
различные элементы в своем составе, опреде-
ляя тем самым подходы к нахождению стоимо-
сти собственного капитала оптовых генери-
рующих компаний. При этом для их использо-
вания необходимо выполнение ряда условий, 
ограничивающих их применение. Отдельно взя-
тые модели имеют прямую зависимость от ко-
лебаний и изменений на рынке ценных бумаг, 
другие – зависят от выплаты дивидендов, по-
следние – могут быть рассчитаны только при 

наличии большого массива статистических 
данных компании и инструмента для их обра-
ботки, а также при использовании субъективной 
экспертной оценки. При этом ни одна модель 
не может дать гарантии объективности полу-
ченных результатов. Однако, несмотря на это, 
большинство рассмотренных методов и моде-
лей могут быть применены к оценке стоимости 
собственного капитала ОГК в зависимости от 
цели нахождения этой стоимости. Для оптими-
зации структуры капитала целесообразно ис-
пользовать единый подход, позволяющий наи-
более точно определить стоимость капитала, 
сократив при этом долю экспертной состав-
ляющей в выбранном методе. В качестве тако-
го подхода может быть рекомендовано исполь-
зование модели CAPM при условии незначи-
тельных колебаний акций компании на рынке 
ценных бумаг. Если же нахождение стоимости 
собственного капитала является целью сравни-
тельной оценки нескольких компаний, то реко-
мендуется использование метода CAPM и мо-
дели прибыли на акцию, либо комбинирование 
нескольких методов оценки. В данном случае 
все компании, входящие в анализируемую вы-
борку, будут в равных условиях зависеть от ко-
лебаний на рынке ценных бумаг, что позволит 
получить сравнительную характеристику стои-
мости собственного капитала ОГК в опреде-
ленный момент времени. Таким образом, не-
смотря на имеющиеся недостатки, большинст-
во рассмотренных методов и моделей могут 
быть применены к определению стоимости 
собственного капитала оптовых генерирующих 
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компаний в зависимости от целей и ожидаемых 
результатов от их применения. 
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