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«Оценка акций методом САРМ»

Таблица 1. Выбранные ценные бумаги
	Номер выбранной ценной бумаги
	Наименование эмитента выбранной ценной бумаги

	1
	ОАО «Нефтяная компания «ЛУКОЙЛ»

	2
	ОАО «Сургутнефтегаз»

	3
	ОАО «Ростелеком»


Составлю таблицу, в которой за период с 01.01.2010 по 01.04.2010 прослеживаются ежедневные изменения курсов акций интересующих компаний, а также изменения биржевого индекса ММВБ. 

Таблица 2. Цены акций и индекс рынка с 01.01.2010 по 01.04.2010

	Дата
	ОАО   "Нефтяная                  компания "ЛУКОЙЛ"
	ОАО "Сургутнефтегаз"
	ОАО   "Ростелеком"
	Индекс  ММВБ

	11.01.2010
	1750,98000
	28,28900
	145,97000
	1444,78000

	12.01.2010
	1719,82000
	27,56300
	144,76000
	1427,67000

	13.01.2010
	1709,44000
	27,73900
	144,40000
	1435,01000

	14.01.2010
	1726,80000
	27,67900
	154,70000
	1455,65000

	15.01.2010
	1731,95000
	27,48700
	158,40000
	1452,67000

	18.01.2010
	1745,00000
	27,98700
	156,78000
	1479,53000

	19.01.2010
	1749,00000
	27,85000
	154,01000
	1484,03000

	20.01.2010
	1726,90000
	27,43900
	150,20000
	1461,23000

	21.01.2010
	1699,98000
	27,14200
	148,00000
	1435,90000

	22.01.2010
	1675,99000
	26,60400
	151,20000
	1410,38000

	25.01.2010
	1675,00000
	26,41000
	149,48000
	1415,86000

	26.01.2010
	1631,37000
	25,82000
	147,40000
	1384,79000

	27.01.2010
	1638,96000
	25,45000
	147,05000
	1391,25000

	28.01.2010
	1656,10000
	26,05200
	148,19000
	1406,55000

	29.01.2010
	1686,73000
	25,65500
	147,79000
	1419,42000

	01.02.2010
	1685,30000
	25,38200
	150,10000
	1417,00000

	02.02.2010
	1711,00000
	25,77100
	157,99000
	1436,63000

	03.02.2010
	1694,88000
	25,73000
	154,13000
	1431,08000

	04.02.2010
	1661,06000
	25,33800
	150,14000
	1395,87000

	05.02.2010
	1617,04000
	24,70000
	151,90000
	1355,64000

	08.02.2010
	1580,06000
	24,39900
	151,30000
	1322,15000

	09.02.2010
	1594,29000
	24,43100
	150,29000
	1338,16000

	10.02.2010
	1563,04000
	24,20000
	149,30000
	1327,24000

	11.02.2010
	1554,00000
	24,35400
	147,50000
	1329,35000

	12.02.2010
	1517,00000
	23,90100
	145,77000
	1304,86000

	15.02.2010
	1547,55000
	24,49600
	146,53000
	1319,22000

	16.02.2010
	1583,75000
	24,99500
	149,20000
	1361,49000

	17.02.2010
	1566,01000
	24,70200
	149,00000
	1354,09000

	18.02.2010
	1563,09000
	24,45100
	146,67000
	1338,77000

	19.02.2010
	1589,88000
	25,00900
	146,00000
	1353,75000

	24.02.2010
	1566,83000
	24,80000
	147,05000
	1334,53000
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	05.03.2010
	1641,86000
	26,20300
	145,10000
	1414,37000

	09.03.2010
	1603,00000
	26,10000
	147,79000
	1412,55000

	10.03.2010
	1576,00000
	25,90800
	148,59000
	1402,35000

	11.03.2010
	1580,00000
	25,45000
	148,19000
	1395,91000

	12.03.2010
	1603,66000
	25,82000
	152,19000
	1415,75000

	15.03.2010
	1590,88000
	25,70200
	153,00000
	1400,19000

	16.03.2010
	1633,14000
	25,86900
	155,95000
	1420,76000

	17.03.2010
	1690,75000
	25,84900
	154,99000
	1435,31000

	18.03.2010
	1704,10000
	26,00000
	155,16000
	1433,45000

	19.03.2010
	1688,25000
	27,97000
	150,87000
	1421,09000

	22.03.2010
	1689,96000
	27,77800
	152,24000
	1417,55000

	23.03.2010
	1664,00000
	28,03000
	154,30000
	1410,61000

	24.03.2010
	1648,95000
	27,88000
	151,52000
	1404,77000

	25.03.2010
	1631,10000
	28,19500
	149,78000
	1406,66000

	26.03.2010
	1646,00000
	28,12900
	149,00000
	1415,54000

	29.03.2010
	1674,10000
	29,28000
	146,10000
	1440,20000

	30.03.2010
	1665,00000
	29,11300
	147,00000
	1443,81000

	31.03.2010
	1670,50000
	28,89000
	148,10000
	1450,15000

	01.04.2010
	1696,00000
	29,34900
	147,50000
	1479,66000


Рассчитаю среднее значение  по каждому столбцу, определю отклонение от среднего, рассчитаю долю этого отклонения от среднего и, применив формулу дисперсии к этому столбцу, получу среднеквадратическое отклонение σх (в процентах).

Рассчитаю значение β-коэффициентов для каждой акции.

Рассчитаю ожидаемую доходность iож для акций каждой компании по модели САРМ.

Таблица 3. Расчет в числах
	Дата
	ОАО "Нефтяная компания "ЛУКОЙЛ"
	Отклонение 
	Доля отклонения
	ОАО "Сургутнефтегаз"
	Отклонение
	Доля отклонения
	ОАО "Ростелеком"
	Отклонение
	Доля отклонения
	Индекс ММВБ
	Отклонение
	Доля отклонения

	11.01.2010
	1750,98000
	108,98333
	0,06637
	28,28900
	2,07160
	0,07902
	145,97000
	-3,28561
	-0,02201
	1444,78000
	46,60158
	0,03333

	12.01.2010
	1719,82000
	77,82333
	0,04740
	27,56300
	1,34560
	0,05132
	144,76000
	-4,49561
	-0,03012
	1427,67000
	29,49158
	0,02109

	13.01.2010
	1709,44000
	67,44333
	0,04107
	27,73900
	1,52160
	0,05804
	144,40000
	-4,85561
	-0,03253
	1435,01000
	36,83158
	0,02634

	14.01.2010
	1726,80000
	84,80333
	0,05165
	27,67900
	1,46160
	0,05575
	154,70000
	5,44439
	0,03648
	1455,65000
	57,47158
	0,04110

	15.01.2010
	1731,95000
	89,95333
	0,05478
	27,48700
	1,26960
	0,04843
	158,40000
	9,14439
	0,06127
	1452,67000
	54,49158
	0,03897

	18.01.2010
	1745,00000
	103,00333
	0,06273
	27,98700
	1,76960
	0,06750
	156,78000
	7,52439
	0,05041
	1479,53000
	81,35158
	0,05818

	19.01.2010
	1749,00000
	107,00333
	0,06517
	27,85000
	1,63260
	0,06227
	154,01000
	4,75439
	0,03185
	1484,03000
	85,85158
	0,06140

	20.01.2010
	1726,90000
	84,90333
	0,05171
	27,43900
	1,22160
	0,04659
	150,20000
	0,94439
	0,00633
	1461,23000
	63,05158
	0,04510

	21.01.2010
	1699,98000
	57,98333
	0,03531
	27,14200
	0,92460
	0,03527
	148,00000
	-1,25561
	-0,00841
	1435,90000
	37,72158
	0,02698

	22.01.2010
	1675,99000
	33,99333
	0,02070
	26,60400
	0,38660
	0,01475
	151,20000
	1,94439
	0,01303
	1410,38000
	12,20158
	0,00873

	25.01.2010
	1675,00000
	33,00333
	0,02010
	26,41000
	0,19260
	0,00735
	149,48000
	0,22439
	0,00150
	1415,86000
	17,68158
	0,01265

	26.01.2010
	1631,37000
	-10,62667
	-0,00647
	25,82000
	-0,39740
	-0,01516
	147,40000
	-1,85561
	-0,01243
	1384,79000
	-13,38842
	-0,00958

	27.01.2010
	1638,96000
	-3,03667
	-0,00185
	25,45000
	-0,76740
	-0,02927
	147,05000
	-2,20561
	-0,01478
	1391,25000
	-6,92842
	-0,00496

	28.01.2010
	1656,10000
	14,10333
	0,00859
	26,05200
	-0,16540
	-0,00631
	148,19000
	-1,06561
	-0,00714
	1406,55000
	8,37158
	0,00599

	29.01.2010
	1686,73000
	44,73333
	0,02724
	25,65500
	-0,56240
	-0,02145
	147,79000
	-1,46561
	-0,00982
	1419,42000
	21,24158
	0,01519

	01.02.2010
	1685,30000
	43,30333
	0,02637
	25,38200
	-0,83540
	-0,03186
	150,10000
	0,84439
	0,00566
	1417,00000
	18,82158
	0,01346

	02.02.2010
	1711,00000
	69,00333
	0,04202
	25,77100
	-0,44640
	-0,01703
	157,99000
	8,73439
	0,05852
	1436,63000
	38,45158
	0,02750

	03.02.2010
	1694,88000
	52,88333
	0,03221
	25,73000
	-0,48740
	-0,01859
	154,13000
	4,87439
	0,03266
	1431,08000
	32,90158
	0,02353

	04.02.2010
	1661,06000
	19,06333
	0,01161
	25,33800
	-0,87940
	-0,03354
	150,14000
	0,88439
	0,00593
	1395,87000
	-2,30842
	-0,00165

	05.02.2010
	1617,04000
	-24,95667
	-0,01520
	24,70000
	-1,51740
	-0,05788
	151,90000
	2,64439
	0,01772
	1355,64000
	-42,53842
	-0,03042

	08.02.2010
	1580,06000
	-61,93667
	-0,03772
	24,39900
	-1,81840
	-0,06936
	151,30000
	2,04439
	0,01370
	1322,15000
	-76,02842
	-0,05438

	09.02.2010
	1594,29000
	-47,70667
	-0,02905
	24,43100
	-1,78640
	-0,06814
	150,29000
	1,03439
	0,00693
	1338,16000
	-60,01842
	-0,04293

	10.02.2010
	1563,04000
	-78,95667
	-0,04809
	24,20000
	-2,01740
	-0,07695
	149,30000
	0,04439
	0,00030
	1327,24000
	-70,93842
	-0,05074

	11.02.2010
	1554,00000
	-87,99667
	-0,05359
	24,35400
	-1,86340
	-0,07108
	147,50000
	-1,75561
	-0,01176
	1329,35000
	-68,82842
	-0,04923

	12.02.2010
	1517,00000
	-124,99667
	-0,07612
	23,90100
	-2,31640
	-0,08835
	145,77000
	-3,48561
	-0,02335
	1304,86000
	-93,31842
	-0,06674

	15.02.2010
	1547,55000
	-94,44667
	-0,05752
	24,49600
	-1,72140
	-0,06566
	146,53000
	-2,72561
	-0,01826
	1319,22000
	-78,95842
	-0,05647

	16.02.2010
	1583,75000
	-58,24667
	-0,03547
	24,99500
	-1,22240
	-0,04663
	149,20000
	-0,05561
	-0,00037
	1361,49000
	-36,68842
	-0,02624

	17.02.2010
	1566,01000
	-75,98667
	-0,04628
	24,70200
	-1,51540
	-0,05780
	149,00000
	-0,25561
	-0,00171
	1354,09000
	-44,08842
	-0,03153

	18.02.2010
	1563,09000
	-78,90667
	-0,04806
	24,45100
	-1,76640
	-0,06738
	146,67000
	-2,58561
	-0,01732
	1338,77000
	-59,40842
	-0,04249

	19.02.2010
	1589,88000
	-52,11667
	-0,03174
	25,00900
	-1,20840
	-0,04609
	146,00000
	-3,25561
	-0,02181
	1353,75000
	-44,42842
	-0,03178

	24.02.2010
	1566,83000
	-75,16667
	-0,04578
	24,80000
	-1,41740
	-0,05406
	147,05000
	-2,20561
	-0,01478
	1334,53000
	-63,64842
	-0,04552

	25.02.2010
	1548,88000
	-93,11667
	-0,05671
	24,18400
	-2,03340
	-0,07756
	142,50000
	-6,75561
	-0,04526
	1306,46000
	-91,71842
	-0,06560

	26.02.2010
	1579,85000
	-62,14667
	-0,03785
	24,68900
	-1,52840
	-0,05830
	142,78000
	-6,47561
	-0,04339
	1323,72000
	-74,45842
	-0,05325

	27.02.2010
	1574,00000
	-67,99667
	-0,04141
	24,40000
	-1,81740
	-0,06932
	143,99000
	-5,26561
	-0,03528
	1332,64000
	-65,53842
	-0,04687

	01.03.2010
	1602,37000
	-39,62667
	-0,02413
	25,19000
	-1,02740
	-0,03919
	144,14000
	-5,11561
	-0,03427
	1356,27000
	-41,90842
	-0,02997

	02.03.2010
	1622,50000
	-19,49667
	-0,01187
	25,18000
	-1,03740
	-0,03957
	145,98000
	-3,27561
	-0,02195
	1368,09000
	-30,08842
	-0,02152

	03.03.2010
	1624,16000
	-17,83667
	-0,01086
	25,55000
	-0,66740
	-0,02546
	144,50000
	-4,75561
	-0,03186
	1379,32000
	-18,85842
	-0,01349

	04.03.2010
	1626,00000
	-15,99667
	-0,00974
	25,85900
	-0,35840
	-0,01367
	145,11000
	-4,14561
	-0,02778
	1384,44000
	-13,73842
	-0,00983

	05.03.2010
	1641,86000
	-0,13667
	-0,00008
	26,20300
	-0,01440
	-0,00055
	145,10000
	-4,15561
	-0,02784
	1414,37000
	16,19158
	0,01158

	09.03.2010
	1603,00000
	-38,99667
	-0,02375
	26,10000
	-0,11740
	-0,00448
	147,79000
	-1,46561
	-0,00982
	1412,55000
	14,37158
	0,01028

	10.03.2010
	1576,00000
	-65,99667
	-0,04019
	25,90800
	-0,30940
	-0,01180
	148,59000
	-0,66561
	-0,00446
	1402,35000
	4,17158
	0,00298

	11.03.2010
	1580,00000
	-61,99667
	-0,03776
	25,45000
	-0,76740
	-0,02927
	148,19000
	-1,06561
	-0,00714
	1395,91000
	-2,26842
	-0,00162

	12.03.2010
	1603,66000
	-38,33667
	-0,02335
	25,82000
	-0,39740
	-0,01516
	152,19000
	2,93439
	0,01966
	1415,75000
	17,57158
	0,01257

	15.03.2010
	1590,88000
	-51,11667
	-0,03113
	25,70200
	-0,51540
	-0,01966
	153,00000
	3,74439
	0,02509
	1400,19000
	2,01158
	0,00144

	16.03.2010
	1633,14000
	-8,85667
	-0,00539
	25,86900
	-0,34840
	-0,01329
	155,95000
	6,69439
	0,04485
	1420,76000
	22,58158
	0,01615

	17.03.2010
	1690,75000
	48,75333
	0,02969
	25,84900
	-0,36840
	-0,01405
	154,99000
	5,73439
	0,03842
	1435,31000
	37,13158
	0,02656

	18.03.2010
	1704,10000
	62,10333
	0,03782
	26,00000
	-0,21740
	-0,00829
	155,16000
	5,90439
	0,03956
	1433,45000
	35,27158
	0,02523

	19.03.2010
	1688,25000
	46,25333
	0,02817
	27,97000
	1,75260
	0,06685
	150,87000
	1,61439
	0,01082
	1421,09000
	22,91158
	0,01639

	22.03.2010
	1689,96000
	47,96333
	0,02921
	27,77800
	1,56060
	0,05953
	152,24000
	2,98439
	0,02000
	1417,55000
	19,37158
	0,01385

	23.03.2010
	1664,00000
	22,00333
	0,01340
	28,03000
	1,81260
	0,06914
	154,30000
	5,04439
	0,03380
	1410,61000
	12,43158
	0,00889

	24.03.2010
	1648,95000
	6,95333
	0,00423
	27,88000
	1,66260
	0,06342
	151,52000
	2,26439
	0,01517
	1404,77000
	6,59158
	0,00471

	25.03.2010
	1631,10000
	-10,89667
	-0,00664
	28,19500
	1,97760
	0,07543
	149,78000
	0,52439
	0,00351
	1406,66000
	8,48158
	0,00607

	26.03.2010
	1646,00000
	4,00333
	0,00244
	28,12900
	1,91160
	0,07291
	149,00000
	-0,25561
	-0,00171
	1415,54000
	17,36158
	0,01242

	29.03.2010
	1674,10000
	32,10333
	0,01955
	29,28000
	3,06260
	0,11682
	146,10000
	-3,15561
	-0,02114
	1440,20000
	42,02158
	0,03005

	30.03.2010
	1665,00000
	23,00333
	0,01401
	29,11300
	2,89560
	0,11045
	147,00000
	-2,25561
	-0,01511
	1443,81000
	45,63158
	0,03264

	31.03.2010
	1670,50000
	28,50333
	0,01736
	28,89000
	2,67260
	0,10194
	148,10000
	-1,15561
	-0,00774
	1450,15000
	51,97158
	0,03717

	01.04.2010
	1696,00000
	54,00333
	0,03289
	29,34900
	3,13160
	0,11945
	147,50000
	-1,75561
	-0,01176
	1479,66000
	81,48158
	0,05828

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Среднее
	1641,99667
	 
	 
	26,21740
	 
	 
	149,25561
	 
	 
	1398,17842
	 
	 

	Дисперсия
	 
	 
	0,00135
	 
	 
	0,00328
	 
	 
	0,00067
	 
	 
	0,00112

	Кореляция
	 
	 
	0,89744
	 
	 
	0,83104
	 
	 
	0,48193
	 
	 
	 

	B-коэффициент
	 
	 
	1,07913
	 
	 
	2,42691
	 
	 
	0,28667
	 
	 
	 

	I-ожидаемое
	 
	 
	2,53442
	 
	 
	 
	 
	 
	1,33051
	 
	 
	 

	I-фактическое
	 
	 
	-3,13996
	 
	 
	3,74704
	 
	 
	1,04816
	 
	 
	2,41421

	Доходность
	 
	 
	0,96860
	 
	 
	1,03747
	 
	 
	1,01048
	 
	 
	1,02414


Значения β-коэффициентов для компании ОАО «Нефтяная компания «ЛУКОЙЛ» – меньше 1, что свидетельствует о том, что акции колеблются меньше рынка и считаются надежными. Значение же β-коэффициента компаний ОАО «Сургутнефтегаз» и ОАО «Ростелеком» больше 1, что говорит о некоторой ненадежности этих акций. По акциям ОАО «Сургутнефтегаз» и ОАО «Ростелеком»  ожидаемая доходность больше фактической, т.е. данные ценные бумаги недооценены и доходность по ним будет повышаться. Иная ситуация складывается с акциями ОАО «Нефтяная компания «ЛУКОЙЛ»: ожидаемая доходность меньше фактической, что говорит о переоценке данной ценной бумаги. 

Составим портфель на 200 тыс.руб., в который положим 40% (по стоимости покупки) бумаг ОАО «Сургутнефтегаз» и по 30% - ОАО «Ростелеком» и ОАО «Нефтяная компания «ЛУКОЙЛ». Все расчеты приведены в таблице 6.

Таблица 4. Состав портфеля.

	Наименование эмитента ценной бумаги
	ОАО
"Нефтяная компания "ЛУКОЙЛ"
	ОАО "Сургутнефтегаз"
	ОАО
"Ростелеком"

	Количество, шт.
	34
	2828
	411

	Суммарная стоимость
	59533,32
	80001,292
	59993,67

	Стоимость портфеля, итого:
	199528,282


Рассмотрим изменение рыночной стоимости портфеля за рассматриваемый период. 

Таблица 5. Изменение стоимости портфеля.

	Наименование эмитента ценной бумаги
	ОАО
"Нефтяная компания "ЛУКОЙЛ"
	ОАО "Сургутнефтегаз"
	ОАО
"Ростелеком"

	стоимость на начало периода
	59533,32
	80001,292
	59993,67

	стоимость на конец  периода
	57664,000
	82998,972
	60622,500

	Стоимость портфеля, на начало периода, итого:
	199528,282

	Стоимость портфеля, на конец периода, итого:
	201285,472


Найдем фактическую доходность портфеля:
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Фактическая доходность портфеля 0,01008%
Рассчитаем дисперсию портфеля:

Дисперсия равна 0,0012. 
Определим β-коэффициент портфеля, сравним его требуемую (ожидаемую по модели САРМ) и фактическую доходность.

β-коэффициент = 0,9847
iфактическая = 0,8807
iожидаемая = 2,3909
Требуемая доходность больше фактической, т.е. данный портфель ценных бумаг недооценен и доходность по нему будет повышаться.
Результаты расчетов приведем в таблице 6. 

Таблица 6
	Дата
	Портфель
	Отклонение
	Доля отклонения
	Индекс 
ММВБ
	Отклонение
	Доля   отклонения

	11.01.2010
	199528,28200
	8213,52084
	0,0429
	1444,78000
	46,60158
	0,03333

	12.01.2010
	195918,40400
	4603,64284
	0,0241
	1427,67000
	29,49158
	0,02109

	13.01.2010
	195915,25200
	4600,49084
	0,0240
	1435,01000
	36,83158
	0,02634

	14.01.2010
	200569,11200
	9254,35084
	0,0484
	1455,65000
	57,47158
	0,04110

	15.01.2010
	201721,93600
	10407,17484
	0,0544
	1452,67000
	54,49158
	0,03897

	18.01.2010
	202913,81600
	11599,05484
	0,0606
	1479,53000
	81,35158
	0,05818

	19.01.2010
	201523,91000
	10209,14884
	0,0534
	1484,03000
	85,85158
	0,06140

	20.01.2010
	198044,29200
	6729,53084
	0,0352
	1461,23000
	63,05158
	0,04510

	21.01.2010
	195384,89600
	4070,13484
	0,0213
	1435,90000
	37,72158
	0,02698

	22.01.2010
	194362,97200
	3048,21084
	0,0159
	1410,38000
	12,20158
	0,00873

	25.01.2010
	193073,76000
	1758,99884
	0,0092
	1415,86000
	17,68158
	0,01265

	26.01.2010
	189066,94000
	-2247,82116
	-0,0117
	1384,79000
	-13,38842
	-0,00958

	27.01.2010
	188134,79000
	-3179,97116
	-0,0166
	1391,25000
	-6,92842
	-0,00496

	28.01.2010
	190888,54600
	-426,21516
	-0,0022
	1406,55000
	8,37158
	0,00599

	29.01.2010
	190642,85000
	-671,91116
	-0,0035
	1419,42000
	21,24158
	0,01519

	01.02.2010
	190771,59600
	-543,16516
	-0,0028
	1417,00000
	18,82158
	0,01346

	02.02.2010
	195988,27800
	4673,51684
	0,0244
	1436,63000
	38,45158
	0,02750

	03.02.2010
	193737,79000
	2423,02884
	0,0127
	1431,08000
	32,90158
	0,02353

	04.02.2010
	189839,44400
	-1475,31716
	-0,0077
	1395,87000
	-2,30842
	-0,00165

	05.02.2010
	187261,86000
	-4052,90116
	-0,0212
	1355,64000
	-42,53842
	-0,03042

	08.02.2010
	184906,71200
	-6408,04916
	-0,0335
	1322,15000
	-76,02842
	-0,05438

	09.02.2010
	185065,91800
	-6248,84316
	-0,0327
	1338,16000
	-60,01842
	-0,04293

	10.02.2010
	182943,26000
	-8371,50116
	-0,0438
	1327,24000
	-70,93842
	-0,05074

	11.02.2010
	182331,61200
	-8983,14916
	-0,0470
	1329,35000
	-68,82842
	-0,04923

	12.02.2010
	179081,49800
	-12233,26316
	-0,0639
	1304,86000
	-93,31842
	-0,06674

	15.02.2010
	182115,21800
	-9199,54316
	-0,0481
	1319,22000
	-78,95842
	-0,05647

	16.02.2010
	185854,56000
	-5460,20116
	-0,0285
	1361,49000
	-36,68842
	-0,02624

	17.02.2010
	184340,59600
	-6974,16516
	-0,0365
	1354,09000
	-44,08842
	-0,03153

	18.02.2010
	182573,85800
	-8740,90316
	-0,0457
	1338,77000
	-59,40842
	-0,04249

	19.02.2010
	184787,37200
	-6527,38916
	-0,0341
	1353,75000
	-44,42842
	-0,03178

	24.02.2010
	183844,17000
	-7470,59116
	-0,0390
	1334,53000
	-63,64842
	-0,04552

	25.02.2010
	179621,77200
	-11692,98916
	-0,0611
	1306,46000
	-91,71842
	-0,06560

	26.02.2010
	182217,97200
	-9096,78916
	-0,0475
	1323,72000
	-74,45842
	-0,05325

	27.02.2010
	181699,09000
	-9615,67116
	-0,0503
	1332,64000
	-65,53842
	-0,04687

	01.03.2010
	184959,44000
	-6355,32116
	-0,0332
	1356,27000
	-41,90842
	-0,02997

	02.03.2010
	186371,82000
	-4942,94116
	-0,0258
	1368,09000
	-30,08842
	-0,02152

	03.03.2010
	186866,34000
	-4448,42116
	-0,0233
	1379,32000
	-18,85842
	-0,01349

	04.03.2010
	188053,46200
	-3261,29916
	-0,0170
	1384,44000
	-13,73842
	-0,00983

	05.03.2010
	189561,42400
	-1753,33716
	-0,0092
	1414,37000
	16,19158
	0,01158

	09.03.2010
	189054,49000
	-2260,27116
	-0,0118
	1412,55000
	14,37158
	0,01028

	10.03.2010
	187922,31400
	-3392,44716
	-0,0177
	1402,35000
	4,17158
	0,00298

	11.03.2010
	186598,69000
	-4716,07116
	-0,0247
	1395,91000
	-2,26842
	-0,00162

	12.03.2010
	190093,49000
	-1221,27116
	-0,0064
	1415,75000
	17,57158
	0,01257

	15.03.2010
	189658,17600
	-1656,58516
	-0,0087
	1400,19000
	2,01158
	0,00144

	16.03.2010
	192779,74200
	1464,98084
	0,0077
	1420,76000
	22,58158
	0,01615

	17.03.2010
	194287,36200
	2972,60084
	0,0155
	1435,31000
	37,13158
	0,02656

	18.03.2010
	195238,16000
	3923,39884
	0,0205
	1433,45000
	35,27158
	0,02523

	19.03.2010
	198507,23000
	7192,46884
	0,0376
	1421,09000
	22,91158
	0,01639

	22.03.2010
	198585,46400
	7270,70284
	0,0380
	1417,55000
	19,37158
	0,01385

	23.03.2010
	199262,14000
	7947,37884
	0,0415
	1410,61000
	12,43158
	0,00889

	24.03.2010
	197183,66000
	5868,89884
	0,0307
	1404,77000
	6,59158
	0,00471

	25.03.2010
	196752,44000
	5437,67884
	0,0284
	1406,66000
	8,48158
	0,00607

	26.03.2010
	196751,81200
	5437,05084
	0,0284
	1415,54000
	17,36158
	0,01242

	29.03.2010
	199770,34000
	8455,57884
	0,0442
	1440,20000
	42,02158
	0,03005

	30.03.2010
	199358,56400
	8043,80284
	0,0420
	1443,81000
	45,63158
	0,03264

	31.03.2010
	199367,02000
	8052,25884
	0,0421
	1450,15000
	51,97158
	0,03717

	01.04.2010
	201285,47200
	9970,71084
	0,0521
	1479,66000
	81,48158
	0,05828

	
	
	
	
	
	
	

	Среднее значение
	191314,76116
	 
	 
	1398,17842
	 
	 

	Дисперсия
	 
	 
	0,0012
	 
	 
	0,00112347

	Кореляция
	 
	 
	0,9296
	 
	 
	 

	B-коэффициент
	 
	 
	0,9847
	 
	 
	 

	i-ожидаемая
	 
	 
	2,3909
	 
	 
	 

	i-фактическое, %
	 
	 
	0,8807
	 
	 
	2,41420839

	Доходность рынка, %
	1,008806721
	 
	 
	 
	 
	 


Оценим эффективность инвестиционного проекта с точки зрения владельца портфеля:

Таблица 7. Денежные потоки, связанные с инвестиционным проектом

	Годы
	1
	2
	3
	4
	5

	Тыс. руб.
	-10000
	+1000
	+4000
	+5000
	+6000


Примем ставку дисконта как требуемую доходность портфеля по САРМ равную 9,56% годовых (2,3909*4 – доходность за квартал, умноженная на количество кварталов в году).

Продисконтируем денежные потоки:
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Так как значение чистой текущей стоимости положительно, показывает, что за расчетный период дисконтированные денежные поступления превысят дисконтированную сумму капитальных вложений и тем самым обеспечат увеличение ценности акций.
Теоретический вопрос (зач. книжка № 073726)
Дивидендная политика: основные вопросы и проблемы

Дивиденды - это денежные доходы акционеров, получаемые ими за счет распределяемой прибыли акционерных обществ.

Получение дивидендов и их размер зависят от проводимой акционерной организацией дивидендной политики. Отсюда вытекают роль и значение дивидендной политики в деятельности организации и внимание, которое ей уделяется в предпринимательской деятельности, в финансовом менеджменте и в финансовой науке. Большой вклад в разработку теоретических основ дивидендной политики организаций внесли Ф.Модильяни, М. Миллер, М. Гордон, Дж. Линтнер, Р. Литценбергер.

Дивидендная политика - это механизм формирования доли прибыли, выплачиваемой собственнику, в соответствии с долей его вклада в общую сумму собственного капитала предприятия.

Значение проводимой руководством акционерной организации дивидендной политики заключается в том, что эта политика: 

- оказывает влияние на финансовую программу и бюджет капиталовложений организации; 

- воздействует на движение денежных средств организации; 

- влияет на отношения организации с ее инвесторами. Низкий уровень дивидендов может привести не только к слабой реализации выпускаемых акций, но и их массовой продаже акционерами, к снижению цен на акции и т.д.; 

- способствует сокращению или увеличению акционерного капитала [2, c. 158]. 

Основной целью разработки дивидендной политики является установление необходимой пропорциональности между текущим потреблением прибыли собственниками и будущим ее ростом, максимизирующим рыночную стоимость предприятия и обеспечивающим стратегическое его развитие.

Исходя из этой цели понятие дивидендной политики может быть сформулировано следующим образом: дивидендная политика представляет собой составную часть общей политики управления прибылью, заключающуюся в оптимизации пропорций между потребляемой и капитализируемой ее частями с целью максимизации рыночной стоимости предприятия.

Существуют три принципиальных подхода к формированию дивидендной политики - «консервативный», «умеренный» («компромиссный») и «агрессивный». Каждому из этих подходов соответствует определенный тип дивидендной политики (табл. 8).

Таблица 8
	Определяющий подход к формированию дивидендной политики
	Варианты используемых типов дивидендной политики

	Консервативный подход

	 Остаточная политика дивидендных выплат

Политика стабильного размера дивидендных выплат

	Умеренный (компромиссный) подход
	Политика минимального стабильного размера дивидендов с надбавкой в отдельные периоды

	Агрессивный подход

	Политика стабильного уровня дивидендов

Политика постоянного возрастания размера дивидендов


Основные типы дивидендной политики акционерного общества

1. Остаточная политика дивидендных выплат предполагает, что 
фонд выплаты дивидендов образуется после того, как за счет прибыли удовлетворена потребность в формировании собственных финансовых ресурсов, обеспечивающих в полной мере реализацию инвестиционных возможностей предприятия. Если по имеющимся инвестиционным проектам уровень внутренней ставки доходности превышает средневзвешенную стоимость капитала (или другой избранный критерий, например, коэффициент финансовой рентабельности), то основная часть прибыли должна быть направлена на реализацию таких проектов, так как она обеспечит высокий темп роста капитала (отложенного дохода) собственников. Преимуществом политики этого типа является обеспечение высоких темпов развития предприятия, повышение его финансовой устойчивости. Недостаток же этой политики заключается в нестабильности размеров дивидендных выплат, полной непредсказуемости формируемых их размеров в предстоящем периоде и даже отказ от их выплат в период высоких инвестиционных возможностей, что отрицательно сказывается на формировании уровня рыночной цены акций. Такая дивидендная политика используется обычно лишь на ранних стадиях жизненного цикла предприятия, связанных с высоким уровнем его инвестиционной активности. 

2. Политика стабильного размера дивидендных выплат предполагает выплату неизменной их суммы на протяжении продолжительного периода (при высоких темпах инфляции сумма дивидендных выплат корректируется на индекс инфляции). Преимуществом этой политики является ее надежность, которая создает чувство уверенности у акционеров в неизменности размера текущего дохода вне зависимости от различных обстоятельств, определяет стабильность котировки акций на фондовом рынке. Недостатком же этой политики является ее слабая связь с финансовыми результатами деятельности предприятия, в связи с чем в периоды неблагоприятной конъюнктуры и низкого размера формируемой прибыли инвестиционная деятельность может быть сведена к нулю. Для того, чтобы избежать этих негативных последствий стабильный размер дивидендных выплат устанавливается обычно на относительно низком уровне, что и относит данный тип дивидендной политики к категории консервативной, минимизирующей риск снижения финансовой устойчивости предприятия из-за недостаточных темпов прироста собственного капитала. 

3. Политика минимального стабильного размера дивидендов с надбавкой в отдельные периоды (или политика «экстра-дивиденда») 
по весьма распространенному мнению представляет собой наиболее взвешенный ее тип. Ее преимуществом является стабильная гарантированная выплата дивидендов в минимально предусмотренном размере (как в предыдущем случае) при высокой связи с финансовыми результатами деятельности предприятия, позволяющей увеличивать размер дивидендов в периоды благоприятной хозяйственной конъюнктуры, не снижая при этом уровень инвестиционной активности. Такая дивидендная политика дает наибольший эффект на предприятиях с нестабильным в динамике размером формирования прибыли. Основной недостаток этой политики заключается в том, что при продолжительной выплате минимальных размеров дивидендов инвестиционная привлекательность акций компании снижается и соответственно падает их рыночная стоимость. 

4. Политика стабильного уровня дивидендов предусматривает установление долгосрочного нормативного коэффициента дивидендных выплат по отношению к сумме прибыли (или норматива распределения прибыли на потребляемую и капитализируемую ее части). Преимуществом этой политики является простота ее формирования и тесная связь с размером формируемой прибыли. В то же время основным ее недостатком является нестабильность размеров дивидендных выплат на акцию, определяемая нестабильностью суммы формируемой прибыли. Эта нестабильность вызывает резкие перепады в рыночной стоимости акций по отдельным периодам, что препятствует максимизации рыночной стоимости предприятия в процессе осуществления такой политики (она сигнализирует о высоком уровне риска хозяйственной деятельности данного предприятия). Даже при высоком уровне дивидендных выплат такая политика не привлекает обычно инвесторов (акционеров), избегающих риска. Только зрелые компании со стабильной прибылью могут позволить себе осуществление дивидендной политики этого типа; если размер прибыли существенно варьирует в динамике, эта политика генерирует высокую угрозу банкротства. 

5. Политика постоянного возрастания размера дивидендов (осуществляемая под девизом - «никогда не снижай годовой дивиденд») предусматривает стабильное возрастание уровня дивидендных выплат в расчете на одну акцию. Возрастание дивидендов при осуществлении такой политики происходит, как правило, в твердо установленном проценте прироста к их размеру в предшествующем периоде (на этом принципе построена Модель Гордона”, определяющая рыночную стоимость акций таких компаний). Преимуществом такой политики является обеспечение высокой рыночной стоимости акций компании и формирование положительного ее имиджа у потенциальных инвесторов при дополнительных эмиссиях. Недостатком же этой политики является отсутствие гибкости в ее проведении и постоянное возрастание финансовой напряженности - если темп роста коэффициента дивидендных выплат возрастает (т.е. если фонд дивидендных выплат растет быстрее, чем сумма прибыли), то инвестиционная активность предприятии сокращается, а коэффициенты финансовой устойчивости снижаются (при прочих равных условиях). Поэтому осуществление такой дивидендной политики могут позволить себе лишь реально процветающие акционерные компании - если же эта политика не подкреплена постоянным ростом прибыли компании, то она представляет собой верный путь к ее банкротству.
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