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Въведение

Настоящата статия отразява част 
от резултатите по научно-изсле-

дователски проект за изследване на на-
личната методология за определяне на 
цената на капитала на развити капитало-
ви пазари, както и възможността за ней-
ното използване в специфичните условия 
на формиращите се капиталови пазари на 
настоящия етап. Един от съществените 
аспекти на изследването е сравнителни-
ят анализ на съществуващите методи 
за определяне на цената на собствения 
капитал, с надеждата за открояване на 
най-издържания от тях и евентуалното му 
приложение на формиращия се български 
капиталов пазар.

Цената на финансирането с обикнове-
ни акции е по същество изискваната нор-
ма на възвръщаемост (RRR

E
) от страна 

на обикновените акционери, на базата на 
тяхната преценка за степента на риска. 
С други думи, научим ли се да определяме 
изискваната норма на възвръщаемост по 
обикновените акции, ще можем да опреде-
ляме RRR на всяка една инвестиция, незави-
симо дали тя е във финансови или в реални 
активи.

Сред методите за определяне на цена-
та на собствения капитал преобладават 
тези, които следват подхода на адапти-
раната спрямо риска норма на възвръ-
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щаемост. Това се обяснява с факта, че в 
случая търсим изисквана норма на възвръ-
щаемост на рискови инвестиции. Съвре-
менната теория и практика на финансовия 
мениджмънт предлагат различни методи 
за определяне на RRRE така, че тя да отра-
зява степента на риска от инвестициите. 
Съгласно една класификация на Бригам и Га-
пенски (Brigham, Gapenski, 1994), използва-
ните методи за определяне на изискваната 
норма на възвръщаемост са три:
1.	 Метод „доход от облигациите плюс 

премия за риск“ (Bond-Yield-Plus-Risk-
Premium Approach);

2.	 Метод на дисконтираните парични по-
тоци – (DCF Approach);

3.	 Модел за оценка на капиталовите акти-
ви – CAPM (Capital Asset Pricing Model);
Съгласно друга класификация, на Джеймс 

Зукин (Zukin, 1990), се прилагат четири ос-
новни метода за определяне на изисквана-
та норма на възвръщаемост:
1.	 Метод на надграждането (Buildup 

method);
2.	 Метод „доходност плюс растеж“ (Yield-

plus-growth method)
3.	 Модел за оценка на капиталовите акти-

ви – CAPM (Capital Asset Pricing Model);
4.	 Теория на арбитражното ценообразува-

не – APT (Arbitrage Pricing Theory).
След запознаване с горните методи се 

вижда, че и двете класификации в дейст-
вителност визират едни и същи методи, 
като само наименованията им в някои 
случаи са различни. Така единствената 
съществена разлика между двете класи-
фикации е, че в първата не е визиран ме-
тодът на арбитражната ценообразуваща 
теория.

По-актуална и завършена е втората 
класификация. Логичен въпрос е защо мето-
дите са повече на брой. Не е ли достатъ-
чен един метод? Няма ли един най-обосно-
ван, към който да се ориентират анализа-
торите, мениджърите и инвеститорите? 
Истината е, че нито един от посочените 

по-горе методи не е достатъчно надежден 
за извеждането и обосновката на вярната 
цена на собствения капитал. Всеки един 
има съществени недостатъци, които са 
основание да се постави под съмнение оп-
ределената чрез тях изисквана норма на 
възвръщаемост от обикновените акции. 
Това е една от най-важните причини за 
споменатите по-горе трудности, свързани 
с определянето цената на собствения ка-
питал.

Всичко това налага изследване на осо-
беностите на всеки един от методите 
и анализиране на техните силни и слаби 
страни. На тази база са проучени и възмож-
ностите за подобряване на тяхното прило-
жение, с оглед засилване на обосновката и 
надеждността на изчисляваната цена на 
собствения капитал. Специално внимание 
се отделя на обосноваността на входящи-
те променливи на тези методи и модели, 
които се възприемат и препоръчват като 
по-издържани. Изследват се и нови, произ-
водни модели и варианти на някои от горни-
те четири метода.

Детайлното представяне на различни-
те методи се прави в множество издания 
по темата, включително в публикации на 
авторите на настоящото изследване. Тук 
ще се спрем, и то накратко, единствено на 
относителните им предимства и недоста-
тъци.

Кратко представяне  
на предимствата  
и недостатъците  
на основните четири модела  
за определяне цената  
на собствения капитал

Метод на надграждането

Първият метод е „доход от облигации-
те плюс премия за риск“, известен в дру-
ги източници като „метод на надграж-
дането“. При този метод към нормата на 
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една нискорискова ценна книга се добавя 
някаква премия за риск, за да получим из-
искваната норма за съответната рискова 
ценна книга.

Важно предимство на метода на над-
граждането е, че той е кратък, ясен и лесен 
за приложение. Според някои автори, той е 
единственият, при който не са необходими 
компании-аналози за сравнение (Zukin, 1990).

Основни недостатъци на метода са, че:
–– изисква субективна преценка относно 

размера на добавяната премия за риск 
на фирмата;

–– използваните премии на база публикува-
ните данни са исторически, а се използ-
ват като индикатори за в бъдеще;

–– изключва влиянието на други фактори, 
които според арбитражната ценооб-
разуваща теория, например, са важни и 
трябва да се отчитат. 
Един от проблемите на този метод е 

дали да се прилага историческа или теку-
ща премия за риск. Както Дамодаран ко-
ментира (Damodaran, 2012), историческата 
премия за риск при формиращи се пазари не 
е надежден измерител, тъй като те имат 
сравнително по-кратка история и същест-
вуване. Данните за развити пазари дори 
показват, че средната грешка е в много 
високи нива, както и стандартното от-
клонение. Т.е. „шумът“ в данните е висок, а 
за формиращи се пазари се предполага, че 
ще е дори по-висок. Така, в крайна сметка, 
на този подход трудно може да се разчита 
в условията на формиращи се капиталови 
пазари като българския. Това обикновено 
се дискутира в детайли по-нататък, във 
връзка с Модела за оценка на капиталови-
те активи.

В крайна сметка, методът на надграж-
дането не е в състояние да предложи добре 
обоснована премия за риск. Тя като правило 
е субективно определена и затова мето-
дът на надграждането не се препоръчва за 
използване при анализа и оценката на сери-
озни инвестиции.

Метод „доходност плюс растеж“

Методът на дисконтираните парич-
ни потоци (DCF) и методът „доходност 
плюс растеж“ са по същество едно и също 
нещо. Допускането е, че при равновесна 
цена на обикновената акция P

0
, а в дълго-

срочен аспект като средна величина тя би 
следвало да е такава, фактическата норма 
на възвръщаемост (IRR) следва да е равна 
на изискваната норма на възвръщаемост 
от акцията (RRR

Е
). Така, като знаем це-

ната P
0
 и имаме основание да я приемем 

за равновесна, можем да изчислим RRR
Е
 на 

базата на модела на дисконтираните диви-
денти (DDM), който е вариант на DCF мо-
дела, където r (т.е. RRR

Е
) ще е неизвест-

ната величина. При очакване за постоянен 
годишен темп на нарастване на дивиден-
тите – g, DDM моделът придобива вида:

а оттук, при равновесна P
0
:

Най-просто казано, според този метод 
общата норма на възвръщаемост от една 
обикновена акция е сума от текущата въз-
връщаемост (dividend yield = DIV

1
 / P

0
) и оч-

аквания бъдещ растеж (g) на дивидентите. 
Едно от предимствата на метода до-

ходност плюс растеж е, че за разлика от 
останалите три, той е приложим за па-
ричните потоци на всички видове акти-
ви, а не само на обикновените акции. Ние 
всъщност използваме точно този подход 
при определяне цената на финансирането 
посредством дълг и привилегировани акции, 
но във вариант, адаптиран към тези видо-
ве ценни книжа. Друго негово предимство е, 
че той е много прост за приложение метод. 
Трето предимство е това, че не се изисква 
от анализатора да извежда субективно или 
пък чрез сложни процедури премия за риск.
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Все пак, Zukin (1990) определя този ме-
тод като най-слаб от гледна точка на те-
оретичната му основа. Една от основните 
трудности при прилагането на този метод 
е коректното определяне на бъдещия темп 
на нарастване. Основният проблем обаче 
е по отношение на неговата приложимост 
във всякакви условия. Той на практика е не-
достъпен за определяне цената на собст-
вения капитал за компании, които не пла-
щат дивиденти и за непублични компании, 
чиито акции не се търгуват на фондовата 
борса. Той е ненадежден дори за публични 
компании, плащащи редовни дивиденти, ко-
гато техните акции се търгуват на малък, 
формиращ се пазар, с ограничен обем на 
търговия. Такъв пазар е българският, пора-
ди което се поставя под сериозно съмнение 
адекватността на формиралите се „пазар-
ни“ цени на акциите.

Така методът изглежда привлекателен 
и лесен за използване, но това важи само 
за големи публични компании, чиито акции 
се търгуват интензивно на добре развити 
капиталови пазари и които плащат редовно 
дивиденти.

Теория на арбитражното 
ценообразуване (arbitrage pricing theory)

Теорията на арбитражното ценообразу-
ване (APT) е разработена от Стивън Рос 
в средата на 70-те години на миналия век. 
Стивън Рос е един от критиците на модела 
за оценка на капиталовите активи (CAPM). 
Той е и един от авторите, които публику-
ват емпирични доказателства за нена-
деждността на модела CAPM. APT включва 
в оценката на цената на собствения капи-
тал определени рискови фактори, като по 
този начин се стреми да се елиминират 
някои от слабостите на CAPМ, като се 
предостави и връзка със системния инвес-
тиционен риск. Според Roll, Richard и Ross 
(1980), АРТ предоставя солидна теоретич-
на рамка, която констатира, че факторите, 

които участват в процеса по образуването 
на възръщаемостта, ако съществуват, са 
ценови, т.е. се асоциират с рисковата пре-
мия. В теорията са направени традицион-
ните неокласически допускания за пазари, 
функциониращи в перфектна конкуренция 
и липса на ограничения и транзакционни 
разходи. Както моделът CAPM се извлича 
от допускането, че възвръщаемостта на 
случайни активи следва многовариационно 
нормално разпределение, така и АРТ пра-
ви допускания за процеса на генериране на 
възвръщаемостта.

APT специфицира няколко рискови фак-
тора, с цел да предостави обхватна дефи-
ниция на системния (пазарния) инвести-
ционен риск. В този смисъл APT се определя 
като мултифакторния аналог на Модела за 
оценка на капиталовите активи (CAPM).

Общите рискови фактори могат да 
включват инфлация, растеж на брутния въ-
трешен продукт, политически сътресения, 
промени в лихвените проценти, равнище 
на безработица, валутни курсове и др. Ко-
ефициентите b пред различните фактори 
определят как всеки актив реагира на j-ия 
общ рисков фактор. Основното предизвика-
телство при използване на APT за оценка 
на рисковите активи е идентифицирането 
на рисковите фактори. Сред най-широко 
прилаганите фактори са 5 макроикономиче-
ски фактори, избрани на база на емпирич-
ните изследвания (Roll, Richard и Ross,1980): 
–– Индустриален производствен индекс, по-

казател за това колко добре функциони-
ра икономиката от гледна точка на фи-
зическия обем на производството;

–– Краткосрочен реален лихвен процент, 
измерен чрез разликата между нормата 
на възвръщаемост на краткосрочните 
бонове и индекса на цените на потреби-
телските стоки;

–– Краткосрочна инфлация, измерена по-
средством неочакваните промени в ин-
декса на цените на потребителските 
стоки;
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–– Дългосрочна инфлация, измерена като 
разлика между нормите на възвръща-
емост до падежа на дългосрочните и 
краткосрочните държавни облигации;

–– Риск от неплатежоспособност, измерен 
чрез разликата между нормите на въз-
връщаемост до падежа на дългосрочни-
те корпоративни облигации от рейтин-
гови класове Ааа и Ваа.
Арбитражната ценообразуваща теория 

(APT) се сочи като водещата алтернатива 
на CAPM. Макар АРТ да е значително по-
нова от CAPM, тя вече е преминала през 
редица емпирични изследвания. Повечето 
изследвания като цяло са в подкрепа на це-
нообразуващата теория.

На базата на всички представени осо-
бености на теорията и на множеството 
тестове, основните изтъквани предим-
ства на APT могат да се систематизират 
както следва:
–– Основното преимущество е по отно-

шение сравнението със CAPM, а именно 
отчитане влиянието на различни риско-
ви фактори върху възвръщаемостта, 
изисквана от инвеститорите, като се 
счита, че тези фактори не следва да се 
пренебрегват и избягват, както е при 
модела CAPM; 

–– Съществено предимство е и установе-
ната издържаност на теорията в немал-
ко емпирични изследвания;

–– Не изисква на всяка цена информация и 
включване в модела на пазарния порт-
фейл, което елиминира трудността от 
таргетирането и оценяването му.
Все пак, основен проблем при прилагане-

то на APT модела на практика си остава 
това, че теорията не предлага добре обо-
снован и разработен подход за идентифи-
циране на съществените общи рискови 
фактори. Последните трябва да се уста-
новяват в „движение“, в процеса на форму-
лиране на конкретния модел. Същото се 
отнася и за конкретните коефициенти (b

ij
) 

пред всеки фактор, за всеки отделен ак-

тив. Казано по друг начин, преди моделът 
да може да бъде използван на практика, 
инвеститорите трябва да запълнят огро-
мно количество от липсваща информация 
за фундаменталната зависимост между 
риск и очаквана възвръщаемост. Основен 
недостатък на този мултифакторен мо-
дел е, че е разработен с недостатъчно 
теоретически насоки и препоръки относ-
но истинската същност на зависимостта 
„риск – възвръщаемост“. Може да се каже, 
че всички тези особености на APT модела 
на този етап го правят трудно достъпен 
за широкия кръг от инвеститори. Той все 
още се прилага предимно от ограничен кръг 
специализирани анализаторски компании и 
инвестиционни банки, които разработват 
свои конкретни варианти на мултифактор-
ни модели за различни ситуации.

В заключение могат да се очертаят 
следните основни недостатъци и труднос-
ти по приложението на APT:
–– Макар АРТ да е приложена в много ем-

пирични изследвания, тя може да се 
каже, че е „отворена“ теория и това е 
един от основните проблеми, а именно, 
че рисковите фактори не са определени, 
нито пък техният брой – избират се за 
всеки конкретен случай. Това значител-
но затруднява прилагането на теорията 
в практиката и, освен че изисква много 
специфични знания, умения и информа-
ция, което ограничава кръга на тези, 
които могат да се опитат да я прила-
гат, като също така отнема и значи-
телно време; 

–– Коефициентите бета пред рисковите 
фактори също не са известни и след-
ва да се установяват за всеки отделен 
случай, което допълнително затруднява 
приложението на теорията;

–– За разлика от CAPM, АРТ изисква уста-
новяване не на един, а на няколко бета 
коефициенти и като цяло, на повече не-
известни величини, което утежнява зна-
чително моделите;
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–– Методът в крайна сметка е трудно дос-
тъпен за широкия кръг от анализатори 
инвеститори.

Модел за оценка на капиталовите 
активи (CAPM)

При представянето на предходните ме-
тоди за определяне на изискваната норма 
на възвръщаемост (RRR

e
) от инвестици-

ите в така наречените рискови активи, 
включително обикновени акции, бяха изтък-
нати някои сериозни недостатъци и про-
блеми, свързани с приложението на всеки 
от тях. Това е едно от обясненията за го-
лямата популярност на Модела за оценка на 
капиталовите активи (CAPM). Според Da, 
Guo, Jagannathan (2010), той продължава да 
е най-използваният метод за определяне на 
цената на собствения капитал.

Моделът CAPM може да се разглеж-
да като разгърнат, доразвит вариант на 
метода на надграждане. И при този модел 
търсената норма на възвръщаемост е 
функция от безрисковата норма на възвръ-
щаемост и полагащата се премия за риск. 
С други думи, моделът също се базира на 
логиката на надграждането, но предлага 
подробен и обоснован механизъм за обек-
тивно определяне на премиите за риск 
във всеки конкретен случай. Така, съгласно 
CAPM, изискваната норма от обикновени-
те акции е:

RRR
Е
 (r

Е
) = Безрискова норма + Бета ×  

(Пазарна рискова премия)

Казано по друг начин, нормата на възвръ-
щаемост от обикновените акции следва да 
е равна на възвръщаемостта на безриско-
вите ценни книжа плюс системния риск на 
компанията (бета), умножен по пазарната 
цена на риска (пазарната рискова премия). 

Основни предимства на CAPM:
–– Преобладаващо е мнението, че Mоделът 

за оценка на капиталовите активи като 
такъв е концептуално издържан и после-
дователен; 

–– Моделът се определя понякога като из-
ключително привлекателен на интелек-
туално ниво, като логичен и рационален;

–– Според редица нови проучвания, CAPM е 
приемлив модел за определяне на цената 
на капитала (Da, Z.; Guo, R.; Jagannathan, 
R., 2010);

–– Моделът CAPM също се базира на ло-
гиката на надграждането, но предлага 
подробен и обоснован механизъм за обек-
тивно определяне на премиите за риск 
във всеки конкретен случай;

–– Теорията, на която е изграден моделът, 
е ясна и издържана, независимо от някои 
обструкции по отношение на нейните 
допускания.
Основни критики към CAPM:

–– Някои критици на CAPM изразяват съм-
нения относно реалистичността на са-
мите основни допускания, на които е ба-
зиран моделът (Brigham, Gapenski, 1994).

–– Основните критики са по отношение на 
това доколко стабилен е измерителят 
на системния риск – бета? И по-специал-
но, доколко миналите бета коефициенти 
могат да се използват като измерители 
на бъдещите бета коефициенти;

–– Според някои автори (Grabowski, 2009), 
ситуацията след началото на финансова-
та криза от 2008 г. добавя нови предиз-
викателства към прилагането на модела;

–– Най-важният въпрос по отношение на 
CAPM си остава доколко той е полезен 
при обясняване възвръщаемостта на рис-
ковите активи, т.е. за линейната зависи-
мост между систематичния риск и нор-
мите на възвръщаемост на тези активи;

–– Резултатите от емпиричните анализи в 
това отношение са доста противоречиви;

–– Едно от най-често цитираните изслед-
вания – на Юджин Фама и Кен Френч от 
Университета в Чикаго, заключава, че 
тестовете не подкрепят положителна-
та зависимост между средната норма 
на възвръщаемост и пазарните бета ко-
ефициенти (Fama, French, 1992).
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Очевидно е, че Моделът за оценка на ка-
питаловите активи съвсем не е лишен от 
слабости. Той е бил непрекъснато обект на 
сериозни критики от самото му създаване 
до настоящия етап. Това е и един от моти-
вите за разработване на Теорията на арби-
тражното ценообразуване (APT) – като ал-
тернатива на CAPM. Поради изтъкнатите 
нейни недостатъци, обаче, тя все още не 
може да се наложи като достатъчно широ-
ко използван метод за надеждно определяне 
на цената на собствения капитал.

Възможни решения  
във връзка с недостатъците 
на съществуващите методи  
за определяне цената  
на собствения капитал

Изтъкнатите сериозни недостатъци 
при всеки от четирите метода основател-
но поставят под съмнение способността 
им да определят точно и добре обосновано 
цената на собствения капитал. Възможни-
те решения са най-общо в две посоки:
–– Търсене и разработване на нови методи 

и модели;
–– Усъвършенстване на използването на ня-

кои от съществуващите методи.

Разработване на нови методи и модели

В резултат на търсенето на по-на-
дежден начин за извеждане на цената на 
собствения капитал се появяват нови и 
модификации на съществуващи методи и 
модели. Така към настоящия етап би могла 
да се предложи разширена актуализирана 
класификация на методите за определяне 
цената на собствения капитал. Тя трябва 
да изглежда по следния начин:
1)	 Метод на надграждането (Buildup method);
2)	 Метод „доходност плюс растеж“ (Yield-

plus-growth method);
3)	 Арбитражна ценообразуваща теория – 

APT (Arbitrage Pricing Theory) или Теория 
на арбитражното ценообразуване;

4)	 Модел за оценка на капиталовите 
активи – CAPM (Capital Asset Pricing 
Model);

5)	 Трифакторен модел на Фама и Френч;
6)	 Петфакторен модел на Фама и Френч;
7)	 Други модификации на CAPM за развити 

капиталови пазари;
8)	 Модификации на CAPM за формиращи се 

капиталови пазари.
Проучванията сочат, че Моделът за 

оценка на капиталовите активи (CAPM) 
многократно бива определян за най-ши-
роко използваният. Неслучайно най-много 
модификации с цел подобряване са направе-
ни именно на този модел. Тук на практика 
следва да влизат моделите по точка 7 и 
8 от класификацията. В определена сте-
пен това се отнася и за трифакторния и 
петфакторния модели на Фама и Френч. Те 
възникват именно в резултат на тества-
нето на CAPM и следват неговата логика, 
добавяйки два нови фактора на ниво компа-
ния (впоследствие още два), с които се оп-
итват да обяснят размера на премията за 
риск. Изследвания на Харингтън сочат, че 
CAPM в последните едно-две десетилетия 
се използва паралелно с трифакторния мо-
дел на Фама и Френч (Harrington, 2009). Все 
пак няма достатъчно сведения за някакво 
широко навлизане на последния в практика-
та на анализаторите.

Проучване сред финансови мениджъри и 
финансови експерти на фирмите в Бълга-
рия от 2017 г. показва, че най-използваните 
методи са CAPM (39% от отговорилите) и 
„Доходност плюс растеж“ (39% от отгово-
рилите) (фигура 1). Интересно е, че CAPM 
се предпочита от представителите на 
финансовия сектор (50% от тях), а други-
ят метод се предпочита от представите-
лите на реалния сектор (малко повече от 
50%). Мултифакторни модели не са посоче-
ни, което също не е изненадващо, предвид 
коментираните по-горе техни ограничения 
и необходимите специфични ресурси и уме-
ния за приложението им.
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Фигура 1.

Източник: Собствено проучване на авторите

Открити въпроси във връзка  
с усъвършенстване приложението  
на CAPM

Възможностите във връзка с усъвър-
шенстване използването на съществу-
ващи методи следва да се търсят преди 
всичко по линия на APT и CAPM. Имайки 
предвид липсата на солидна теоретична 
основа и трудната достъпност на APT, по-
перспективен в това отношение изглежда 
CAPM. В крайна сметка, повечето емпи-
рични изследвания потвърждават корела-
цията между нормата на възвръщаемост 
на портфейлите и техния системен риск 
(Da, Guo, Jagannathan, 2010). Така, например, 
Sharpe и Cooper (1972) установяват положи-
телна взаимна зависимост между нормата 
на възвръщаемост и риска, макар и не на-
пълно линейна. Grundy и Malkiel (1996) също 
твърдят, че коефициентът бета е много 
полезен измерител на риска в периоди на 
спад в пазарите, т.е. точно тогава, когато 
е важен и необходим.

Натрупаните задълбочени изследвания и 
изводи по отношение на модела като цяло 
и по отношение изчисляването на отделни-
те му компоненти (променливи), са много 
важна предпоставка за значително подо-
бряване начина на неговото приложение. В 
този смисъл, успешното предвиждане на 
изискваната норма на възвръщаемост по-
средством CAPM е функция преди всичко 
от коректното му използване. Подобреното 
приложение на CAPM задължително минава 
през прецизиране на трите входящи про-
менливи – безрисковата норма, пазарната 
премия за риск и системния риск (бета), 
понеже те са основната причина за слабо-
стите на модела и за критиките към него.

Безрискова норма

Damodaran (2008) посочва два основни 
критерия, на които трябва да отговарят 
безрисковите активи:
–– Отсъствие на риск от неплащане 

(default risk);
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–– Отсъствие на реинвестиционен риск. 
Независимо от наличните дискусии, 

може да се каже, че по отношение на безрис-
ковата норма има някакъв консенсус между 
специалистите в теорията и практиката 
на водещите капиталови пазари. Така, ако 
избраният от нас вариант на използване на 
CAPM се основава на безрисковата норма, 
бета коефициента и пазарната премия за 
риск на някой от развитите капиталови па-
зари, най-подходящо би било безрисковите 
ценни книжа да са представени от дълго-
срочните държавни облигации.

Бета коефициенти

Един от най-критикуваните елементи 
на CAPM е коефициентът бета. Има мно-
жество подходи за определяне на бета в 
зависимост от използваните източници, 
като практически най-лесна за изчисление 
е историческата бета. Тя се определя като 
регресия на възвръщаемостта на дадена 
акция спрямо възвръщаемостта на даден 
пазарен индекс. Това са т.нар. регресионни 
бета коефициенти (или исторически бета). 

Именно този подход е причината за 
критиките към коефициента бета. Много-
бройните изследвания за стабилността на 
бета в общи линии стигат до заключение-
то, че този измерител на риска не е устой-
чив при индивидуалните акции. Те се проме-
нят във времето в резултат на промяна на 
естеството на бизнеса, преструктурира-
не и промяна на капиталовата структура. 
Това прави бета коефициентите от минали 
периоди ненадеждни индикатори за систем-
ния риск в бъдеще. 

Същевременно, обаче, е установено, че 
бета коефициентите по сектори (отрасли) 
и бета коефициентите на портфейлите 
също са устойчиви във времето. Така един 
подходящ начин за значително подобрява-
не на надеждността на резултатите от 
прилагане на CAPM е като се използват 
секторни регресионни бета коефициенти. 

При оценка на бета за компания от раз-
виващите се пазари, която не е публична, 
може да използваме усреднени данни за 
бета коефициент на компании от същия 
сектор, за които е налична информация. В 
случай, че има предпоставки да не се из-
ползват местни аналози, може да се при-
ложат изчислените секторни бета за ком-
пании аналози в САЩ, понеже разполагат с 
по-обхватни данни (Pereiro, 2002).

Алтернативен начин на подобряване на 
модела в това отношение е като се изве-
дат и използват т.нар. фундаментални 
бета коефициенти на съответните ком-
пании (Damodaran, 2002).

Пазарна премия за риск

По отношение на третия елемент (тре-
тата входяща променлива) на Модела за 
оценка на капиталовите активи – пазар-
ната премия за риск, е трудно да се при-
еме, че има консенсус. Въпросът за това 
коя е правилната пазарна премия за риск 
остава един от спорните в областта на 
финансовия мениджмънт и продължава да 
поставя под съмнение верността на из-
числяваната цена на собствения капитал.

Пазарната рискова премия може да се оп-
редели посредством три широко застъпени 
метода (Damodaran, 2002): Първият е чрез 
проучване на подгрупи от инвеститори, ме-
ниджъри и академици относно техните оч-
аквания за очакваната рискова премия. Вто-
рият метод се базира на исторически дан-
ни, допускайки че бъдещето ще бъде като 
миналото. Третият метод се основава на 
изпреварващи преценки, с които се правят 
опити за предсказване на бъдещето.

През 2000 г. Уелч прави проучване сред 
226 икономисти, в това число инвестито-
ри, мениджъри и академици, относно ниво-
то на очакваната пазарна премия (Welch, 
2000). Средно икономистите предвиждат 
рискова премия около 7% при 10-годишен хо-
ризонт и между 6% и 7% за 1 до 5-годишен 
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хоризонт. Оценките на отделните анкети-
рани варират изключително широко – от 
песимистичните 2% до оптимистичните 
13%, което показва че този метод е силно 
зависим от индивидуалните нагласи.

Изчисляването на пазарната рискова 
премия на база на исторически данни е 
един от най-предпочитаните и използвани 
в практиката методи. Същевременно, полу-
чените стойности могат отново силно да 
варират. Могат да се изведат три основни 
причини за получените различия в стойно-
стите на историческата пазарна премия:
–– Времеви период – по-добра преценка от-

носно бъдещите стойности бихме мог-
ли да направим, ако използваме по-дълъг 
минал период отколкото по-къс, макар и 
по-скорошен период;

–– Избрания безрисков актив – бихме могли 
при изчисляването на пазарната премия 
за риск да използваме краткосрочни или 
дългосрочни ДЦК. Най-удачно би било при 
изчисленията да се избират безрискови 
активи с матуритет близък до този на 
инвестицията. В практиката от послед-
ните две десетилетия е прието да се 
използват по-скоро дългосрочни ДЦК от-
колкото краткосрочни. 

–– Метод за усредняване – при изчислява-
нето на историческата пазарна премия 
за риск се използват основно две средни 
величини – средна аритметична и сред-
на геометрична. Copeland, Koller и Murrin 
(2000) смятат средната аритметична 
за по-подходяща, тъй като определя ед-
наква вероятност за сбъдването на раз-
личните варианти на развитие, докато 
геометричната средна е по-точната за 
миналите резултати, но не е подходяща 
за предвиждане на бъдещето. От дру-
га страна, Damodaran (2002) защитава 
тезата, че средната геометрична е по-
подходяща, т.к. отразява нашето жела-
ние за рискова премия, която можем да 
използваме за по-дългосрочните очаква-
ни норми на възвръщаемост. 

Аритметичната средна е винаги по-ви-
сока от геометричната средна, а разлика-
та между тях става по-голяма когато дис-
персията на нормата на възвръщаемост 
нараства. Колкото по-дълъг става единич-
ният интервал, толкова по-малка става 
средната аритметична и се приближава до 
средната геометрична. Във връзка с това 
Copeland, Koller и Murrin (2000) препоръчват 
пазарната рискова премия да се определя 
чрез изчисленията на база 2-годишен ин-
тервал. 

Koller, Goedhart, Wessels (2005) изчис-
ляват пазарна премия за риск за периода 
1903-2003 г. за американския пазар между 
6.2%, изчислена като средна аритметична 
и 4.4.%, изчислена като средна геометрич-
на. Вижда се, че става въпрос за значител-
на разлика от около 2 процентни пункта. 
На базата на по-нови емпирични изследва-
ния, Pratt и Grabowski (2008), от своя стра-
на, стигат до заключението, че пазарната 
премия за риск е в диапазона от 4% до 6%.

Алтернатива на историческата пазар-
на премия за риск са изпреварващите пре-
ценки, за прогнозиране на бъдещето. Един 
начин за това е като изчислим очакваната 
норма на възвръщаемост на пазарния порт-
фейл – E(r

m
), посредством прибавяне на кон-

сенсусните предвиждания на анализатори-
те за темпа на растеж на дивидентите 
(g) на индекса S&P 500, към дивидентната 
възвръщаемост на индекса – DIV/P

0
. С други 

думи, стигаме до познатия метод „доход-
ност плюс растеж“. След това изваждаме 
безрисковата норма от така изчислената 
очаквана норма на възвръщаемост на па-
зара и получаваме предвижданата пазар-
на премия за риск. Изчисляваната по този 
начин премия всъщност е т.нар. от Асуат 
Дамодаран подразбирана премия за риск 
за обикновените акции (implied equity risk 
premium-ERP) (Damodaran, A, 2008). За цел-
та той конструира двустепенен модел на 
дисконтираните дивиденти за широкия ин-
декс S&P 500. Проблемът тук произтича от 
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установените по-горе ограничения и слабо-
сти на метода „доходност плюс растеж“.

Представените дотук становища от-
разяват само малка част от вижданията 
относно правилната пазарна премия за 
риск. Едни от най-широкообхватните и 
впечатляващи проучвания по въпроса са 
тези на Пабло Фернандес (Fernandes, 2006). 
Според него, една от причините за разли-
чията е, че терминът премия за риск за 
обикновените акции (equity risk premium –  
ERP) се използва за обозначаването на че-
тири различни схващания:
1)	 Историческа премия за риск (historical 

equity premium) – HEP;
2)	 Очаквана премия за риск (expected risk 

premium) – EEP;
3)	 Изисквана премия за риск (required risk 

premium) – REP и
4)	 Подразбирана премия за риск (implied risk 

premium) – IEP.
Моделът за оценка на капиталовите ак-

тиви приема, че EEP и REP са равни. Фер-
нандес счита, че историческата премия се 
изчислява лесно и е една и съща за всички 
инвеститори. Същото обаче не важи за 
останалите три – EEP, REP, IEP. Те са раз-
лични за различните инвеститори и не под-
лежат на наблюдение. Сериозен проблем е 
това, че няма единна подразбирана премия 
(IEP) за пазара като цяло. Различните ин-

веститори имат различна IEP и използват 
различна REP.

Пабло Фернандес проучва всички по-из-
вестни автори и учебници по финанси и по 
оценка на предприятия и установява голямо 
многообразие както по отношение на тъл-
куването, така и по отношение на използ-
вания размер на пазарната рискова пре-
мия. В едно по-ново изследване от 2011 г.  
Fernandez, Aguirreamalloa и Corres (2011) 
провеждат анкета сред три групи учас-
тници в процеса на анализ и определяне на 
цената на капитала: 1) професори по ико-
номика и финанси, 2) анализатори и 3) ком-
пании. Въпросите са изпратени на 19 500 
имейл адреса, от които са получени 5 731 
отговора. От тях става ясно, че средната 
използвана пазарна премия за риск за САЩ 
през 2011 г. е 5.5%. Стандартното откло-
нение е 1.7%. Съответно средната премия, 
която са използвали професорите, е 5.7%, 
анализаторите – 5.0%, компаниите – 5.6%. 

Тези изследвания потвърждават лип-
сата на консенсус между анализаторите, 
инвеститорите и академиците по отно-
шение на пазарната премия за риск. Друга 
важна особеност е, че професорите се при-
държат основно към историческата премия 
за риск (HEP), докато практиците по-чес-
то предпочитат текущата подразбирана 
премия за риск (IEP).

Таблица 1. Безрискова норма, пазарна премия за риск и цена на собствения капитал  
(RRRe) в САЩ за 2016 г.*

Показател
Безрискова 

норма
Бета  

коефициент
Пазарна  

премия за риск
Цена на собствения 

капитал

Историческа – средна 
аритметична

5.23% 1 6.18% 11.41%

Историческа – средна 
геометрична

4.96% 1 4.54% 9.50%

Текуща (подразбирана)** 1.60% 1 6.16% 7.76%

* Източник: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

** Текущата безрискова норма и премия за риск са към 10 октомври 2016 г.
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В Таблица 1 е представена цената на 
капитала в САЩ, изчислена на базата на 
три различни варианта на пазарната пре-
мия за риск през 2016 г. Резултатите в 
трите таблици много добре илюстрират 
проблема с получаването на различни цени 
на собствения капитал, посредством един 
и същ модел на оценка, но при определяне-
то на две от входящите променливи (бе-
зрискова норма и пазарна премия за риск) 
на различна база. С най-висока стойност е 
цената на собствения капитал, изчислена 
като историческа средна аритметична – 
11.41%, а най-ниска – 7.76%, е цената, из-
числена на базата на текуща безрискова 
норма и текуща премия за риск. По сре-
дата е цената на собствения капитал на 
базата на историческата средна геомет-
рична – 9.50%. Данните в таблицата по-
казват, че този проблем не е само по ли-
ния на премията за риск, но и по линия на 
безрисковата норма. От това следва, че и 
твърдението по-горе за наличие на консен-
сус по отношение на безрисковата норма 
не е съвсем вярно.

На фигура 2 е показано значителното ва-
риране по години на текущата (подразбира-
ната) премия за риск, текущата безрискова 
норма и текущата цена на собствения ка-
питал, на примера на американския индекс 
S&P 500. От това произтича и проблемът с 
представителността на текущите входя-
щи променливи, когато се прогнозира цена на 
собствения капитал за дълъг бъдещ период.

Проучването сред фирмите в България 
от 2017 г. също потвърждава, че е налице 
силна диференциация на мненията за рис-
ковата премия и за цената на собствения 
капитал. По отношение на избора между 
историческа средна аритметична, исто-
рическа средна геометрична и текуща 
пазарна премия, предпочитанията са към 
текущата, макар и не така категорично. 
На фигура 3 се вижда, че 32% от отгово-
рилите вярват на текущата премия за 
риск, 16% използват историческата средна 
аритметична, а 10% историческата средна 
геометрична. Останалите отговорили, до 
100%, са всъщност тези, които не използ-
ват CAPM.

Фигура 2.

Източник: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/



17

Икономическо развитие

Фигура 3.

Източник: Собствено проучване на авторите

Заключение

Колкото по-задълбочени са проучвани-
ята по отношение на методите за опре-
деляне цената на собствения капитал, 
толкова повече са аргументите, че нито 
един метод не е достатъчно добър. Като 
най-перспективен се очертава CAPM. Ак-
туализираната класификация на методите 
също сочи в тази посока. Това е така не 
защото моделът е без сериозни слабости, 
а поради ограниченията и недостатъците 
на алтернативните методи. Като основен 
проблем по приложението на CAPM се от-
кроява многовариантността на изчислява-
не на пазарната рискова премия – текуща, 
историческа средна аритметична или ис-
торическа средна геометрична. Това води 
до сериозни различия в получаваната цена 
на собствения капитал. По този въпрос 
продължава да няма консенсус сред анали-
заторите, академиците и мениджърите.
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