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Èäåÿ î òîì, ÷òî öåëüþ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ëþáîé êîììåð÷åñêîé îðãàíèçàöèè ÿâëÿ-
åòñÿ óâåëè÷åíèå öåííîñòè äëÿ àêöèîíåðîâ, ÿâëÿåòñÿ îáùåïðèçíàííîé â ìèðîâîé ôè-
íàíñîâîé ëèòåðàòóðå [3, 4]. Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî òå ôèðìû, êîòîðûå äîñòèãàëè íàèáîëüøåé
ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèöèé àêöèîíåðîâ òàêæå ñîçäàâàëè áîëüøå ðàáî÷èõ ìåñò, èíâå-
ñòèðîâàëè â èññëåäîâàíèÿ è ðàçðàáîòêè è îáíàðóæèâàëè ïðèâåðæåííîñòü ñîöèàëüíûì
îáÿçàòåëüñòâàì.

Òåì íå ìåíåå, â ëèòåðàòóðå âñòðå÷àåòñÿ êðèòèêà òàêîãî ïîäõîäà [5]. Íàïðèìåð, Äæåê
Âåë÷, ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð Äæåíåðàë Ýëåêòðèê (1981-2001) ãîâîðèë, ÷òî ¾Ìàêñèìè-
çàöèÿ öåííîñòè äëÿ àêöèîíåðîâ � ýòî ñàìàÿ ãëóïàÿ èäåÿ íà ïëàíåòå. Öåííîñòü äëÿ
àêöèîíåðîâ � ýòî ðåçóëüòàò, à íå ñòðàòåãèÿ¿. Â ÷àñòíîñòè, îòìå÷àåòñÿ, ÷òî àêöèîíåðû
íå ÿâëÿþòñÿ ñîáñòâåííèêàìè ôèðìû, à îáëàäàþò ëèøü îáÿçàòåëüñòâåííûìè ïðàâàìè
ïî îòíîøåíèþ ê íåé (ðàçäåëåíèå èìóùåñòâà, îòâåòñòâåííîñòè è ïîëíîìî÷èé), ÷òî îíè
íå ÿâëÿþòñÿ îñíîâíûìè ïîñòàâùèêàìè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, ÷òî äèâåðñèôèêàöèÿ èí-
âåñòèöèîííûõ ïîðòôåëåé ïîçâîëÿåò àêöèîíåðàì çàùèòèòüñÿ îò ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ
íåäîïîëó÷åííîé ïðèáûëüþ èëè áàíêðîòñòâîì â áîëüøåé ñòåïåíè, ÷åì, íàïðèìåð, ñî-
òðóäíèêàì è ìåíåäæåðàì, ÷òî áîëüøåé ÷àñòüþ àêöèé ìîãóò îáëàäàòü ñïåêóëÿòèâíûå
âëàäåëüöû, íå çàèíòåðåñîâàííûå â äîëãîñðî÷íûõ âëîæåíèÿõ. Îòìå÷àåòñÿ òàêæå, ÷òî
îôèöèàëüíî çàÿâëåííàÿ îðèåíòàöèÿ íà ìàêñèìèçàöèþ öåííîñòè äëÿ àêöèîíåðîâ ñíè-
æàåò ìîòèâàöèþ äðóãèõ ñòåéêõîëäåðîâ.

Íåñìîòðÿ íà äèñêóññèîííîñòü ïîëîæåíèÿ î ìàêñèìèçàöèè ïðèáûëè äëÿ àêöèîíå-
ðîâ êàê ãëàâíîé öåëè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîììåð÷åñêîé îðãàíèçàöèè, ñòîèò îòìåòèòü,
÷òî èìåííî ýòà êîíöåïöèÿ ïîçâîëÿåò âûäåëèòü êëþ÷åâûå äðàéâåðû öåííîñòè êîìïàíèè
è ïîçâîëÿåò ñôîêóñèðîâàòüñÿ íà äîñòèæåíèè êîíêðåòíîé öåëè � óâåëè÷åíèè öåííî-
ñòè êîìïàíèè â öåëîì, ÷òî, íåñîìíåííî, èìååò êàê ýêîíîìè÷åñêèå, òàê è ñîöèàëüíûå
ïðåèìóùåñòâà. Â ñâîþ î÷åðåäü, äàííàÿ öåëü ìîæåò êîíêðåòèçèðîâàòüñÿ â ðÿäå áîëåå
÷àñòíûõ çàäà÷, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ öåííûìè ñ ïîçèöèé ñâîåãî âêëàäà â óâåëè÷åíèè äå-
íåæíîãî ïîòîêà è äîëãîñðî÷íîé ñòîèìîñòè îðãàíèçàöèè.

×àñòî öåííîñòü äëÿ àêöèîíåðîâ èçìåðÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ òàêîé õàðàêòåðèñòèêè, êàê
ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèöèé àêöèîíåðîâ (Total Shareholder Return).

Ñîîòâåòñòâåííî, ýòîò ïîêàçàòåëü ìîæåò (à) ïðèâëåêàòü èíâåñòîðîâ; (á) ñëóæèòü ñïî-
ñîáîì èçìåðåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ìåíåäæìåíòà â îðãàíèçàöèè. Íàïðèìåð, òàêèå êîì-
ïàíèè ôèíàíñîâîãî è íåôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ñòàâÿò ñâîåé öåëüþ ïîääåðæàíèå ðåíòà-
áåëüíîñòè èíâåñòèöèé àêöèîíåðîâ: Deutsche Bank, Barclays Bank, McDonalds, British
American Tobacco, Pearson è òàê äàëåå.

Ïðè îòñóòñòâèè íåîïðåäåëåííîñòè íà ðûíêå â áåñêîíå÷íîñòè, ãäå äèâèäåíä íà îäíó
àêöèþ D(t) â òå÷åíèå âðåìåíè îò t-1 äî t ðàñòåò ïîñòîÿííî ïî ñòàâêå g, è ðûíî÷íàÿ

1



Êîíôåðåíöèÿ ¾Ëîìîíîñîâ 2013¿

ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, êîòîðàÿ ñâÿçûâàåò ïîòîê äèâèäåíäîâ ñ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ àêöèè
P(t-1), ÿâëÿåòñÿ ïîñòîÿííîé è ðàâíà r, ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèè áóäåò ðàâíà (1 ôîðìóëà)

Îïðåäåëèì ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèöèé àêöèîíåðîâ èëè îáùèé äîõîä äëÿ àêöèîíå-
ðîâ) êàê ôóíêöèþ îò (1) ïðîöåíòíîãî èçìåíåíèÿ öåíû àêöèé è (2) äèâèäåíäíîé äîõîä-
íîñòè èëè (2 ôîðìóëà), èç ñêàçàííîãî âûøå âèäíî, ÷òî

(3 ôîðìóëà), òî åñòü ïðè íàëè÷èè íåîïðåäåëåííîñòè íà ðûíêå è âîëàòèëüíîñòè ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè, íà TRS òàêæå áóäóò âëèÿòü:

1. Íåîæèäàííûå èçìåíåíèÿ â äåíåæíûõ ïîòîêàõ;
2. Îæèäàåìûå èçìåíåíèÿ â ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïî êîòîðîé îöåíèâàþòñÿ áóäó-

ùèå äåíåæíûå ïîòîêè;
3. Íåîæèäàííûå èçìåíåíèÿ ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ[1];
Ñîñòàâèì ìîäèôèöèðîâàííóþ ôîðìóëó ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèöèé àêöèîíåðîâ ñëå-

äóþùèì îáðàçîì: (4 ôîðìóëà), òî åñòü (5 ôîðìóëà), ãäå Å � ýòî ÷èñòàÿ ïðèáûëü, DY �
äèâèäåíäíàÿ äîõîäíîñòü, à ïðîèçâåäåíèå ïðèðîñòà ïðèáûëè è ïðèðîñòà P/E (âûðàæàþ-
ùåãî èçìåíåíèå îæèäàíèé àêöèîíåðîâ) ïîêàçûâàåò âëèÿíèå ïðèðàùåííîé ïðèáûëè íà
èçìåíåíèå P/E.

Èñõîäÿ èç òîãî, ÷òî ðàçíûå âèäû ïðèáûëè ïðèíîñÿò ðàçíóþ öåííîñòü (â ïåðâóþ
î÷åðåäü èç-çà ñâÿçàííûõ ðèñêîâ è âëèÿíèÿ íà áóäóùèå äåíåæíûå ïîòîêè), à òàêæå èç
òîãî, ÷òî g, ðîñò äèâèäåíäíîé äîõîäíîñòè, íå ó÷èòûâàåò âëèÿíèå ðîñòà âûïëàò íà âîç-
ìîæíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ, ïðåäëàãàåòñÿ äåêîìïîçèðîâàòü ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèöèé
àêöèîíåðîâ íà:

1. Öåííîñòü, ïîëó÷åííóþ îò ðîñòà âûðó÷êè, çà âû÷åòîì íåîáõîäèìûõ èíâåñòèöèé;
2. Öåííîñòü, ñãåíåðèðîâàííóþ ¾ñòàðûìè¿ èíâåñòèöèÿìè (organic value);
3. Èçìåíåíèÿ â îæèäàíèÿõ àêöèîíåðîâ;
4. Âëèÿíèå ôèíàíñîâîãî ëåâåðåäæà[4].
Äàííàÿ ìîäåëü ïîçâîëÿåò èäåíòèôèöèðîâàòü èñòî÷íèêè ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèöèé

àêöèîíåðîâ è ïîíÿòü ìåõàíèçìû, âëèÿþùèå íà íåå.
Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî èçìåíåíèÿ â îæèäàíèÿõ îêàçûâàþò íàèáîëåå ñóùåñòâåííîå âëè-

ÿíèå íà ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèöèé àêöèîíåðîâ â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå. Ýòîìó ïðåä-
ëàãàåòñÿ ïðîñòîå îáúÿñíåíèå: èíâåñòèöèè, êàê èçâåñòíî, îñóùåñòâëÿþòñÿ, èñõîäÿ èç âîç-
ìîæíîñòåé ïðîåêòà (èëè êîìïàíèè) îáåñïå÷èâàòü ïëàòó ñ ó÷åòîì ðèñêà çà èñïîëüçóå-
ìûå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû (òðåáóåìàÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè). Ñîîòâåòñòâåííî, â öåíó àêöèè
óæå çàëîæåíà îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü. Ðîñò öåíû àêöèè çà ñ÷åò îæèäàíèé ìîæåò áûòü
òîëüêî ïðè óñëîâèè äîõîäà ñâåðõ îæèäàåìîãî, ÷òî ïîçâîëÿåò ðûíêó êàïèòàëèçèðîâàòü
áóäóùèå äåíåæíûå ïîòîêè â òåêóùåé öåíå àêöèè. Ïîñêîëüêó èíôîðìàöèÿ î ñîñòîÿíèè
êîìïàíèè îáíîâëÿåòñÿ ïîñòîÿííî, ýòè îæèäàíèÿ ÿâëÿþòñÿ ÷ðåçâû÷àéíî âîëàòèëüíûìè
è íàõîäÿòñÿ âíå ñôåðû êîíòðîëÿ ìåíåäæìåíòà.

Èññëåäîâàíèå ïîçâîëÿåò ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû:
- èñïîëüçîâàíèå ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèöèé äëÿ àêöèîíåðîâ êàê ìåðû ýôôåêòèâíîé

ðàáîòû ìåíåäæìåíòà íå ïðåäñòàâëÿåòñÿ öåëåñîîáðàçíûì, ïîñêîëüêó êîìïàíèÿ íå ìîæåò
êîíòðîëèðîâàòü âñå ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà îæèäàíèÿ;

- ñðàâíåíèÿ TRS êîððåêòíî òîëüêî ìåæäó ñõîæèìè ïî ðîñòó âûðó÷êè, ðåíòàáåëü-
íîñòè èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà è P/E êîìïàíèÿìè;

- â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèöèé àêöèîíåðîâ ìîæåò íå îòðà-
æàòü ôóíäàìåíòàëüíóþ ñòîèìîñòü êîìïàíèè (â äàííîì ñëó÷àå èçìåðÿåìóþ ÷åðåç ýêî-
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íîìè÷åñêóþ äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü � EVA), â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå ñèòóàöèÿ îáðàò-
íàÿ (íàïðèìåð, çàâèñèìîñòü èçìåíåíèé îæèäàåìûõ äîõîäîâ îò äèâèäåíäíîé äîõîäíîñòè
óâåëè÷èâàåòñÿ ñ 5 (êâàðòàë) äî 25% (3-4 ãîäà)[2]);

- êîìïàíèè, îöåíåííûå ðûíêîì âûñîêî, èìåþò òåíäåíöèþ ïîêàçûâàòü âïîëíå ñêðîì-
íóþ ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèöèé àêöèîíåðîâ (÷òî îáúÿñíÿåòñÿ êàê óæå êàïèòàëèçèðî-
âàííûìè îæèäàíèÿìè, òàê è ìåíüøèì óðîâíåì ðèñêà);

- â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèöèé àêöèîíåðîâ èìååò òåíäåíöèþ
ñòðåìèòüñÿ ê ñðåäíåðûíî÷íîé (ñ ó÷åòîì îòðàñëåâîé ñïåöèôèêè);

- íåîáõîäèìî òàêæå ó÷èòûâàòü ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ëåâå-
ðåäæà (óìåíüøåíèå ðèñêà ÷ðåçìåðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, ýôôåêòû íàëîãîâûõ ùèòîâ, à
òàêæå ñòîèìîñòü áèçíåñ-ýðîçèè ïðè èñïîëüçîâàíèè çàòðàòíûõ çàåìíûõ ñðåäñòâ);
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