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Рассматриваются вопросы формирования рыночной стоимости акций под влиянием

макроэкономических факторов. Целью анализа влияния факторов макроуровня является оценка

изменения инвестиционной привлекательности России, российского фондового рынка и рыночной

стоимости конкретных компаний.

В процесс международной интеграции

капитала и развития финансового и фондо�

вого рынков вовлекается все большее число

участников. Российский рынок акций явля�

ется в настоящее время формирующимся,

становление которого связано с выбором

приоритетов в пользу российского или инос�

транного капитала, защитой от финансовых

кризисов и преодолением их последствий,

разработкой практических рекомендаций по

управлению рынком и капиталом, обращаю�

щимся на нем.

Становление в России рынка акций при�

вело к появлению нового сектора экономи�

ки, регулятивной и обслуживающей инфра�

структуры, класса собственников, а также

обусловило необходимость решения таких

проблем как: совершенствование законода�

тельной базы; выбор в пользу российского

или иностранного капитала; защита от фи�

нансовых кризисов и преодоление их послед�

ствий и качественная и рациональная оценка

стоимости акционерного капитала.

Основы оценки рыночной стоимости ак�

ций предприятий зависят не только от специ�

фики самого эмитента, но и от факторов раз�

вития всей финансовой и рыночной системы

государства. Вопрос об оценке рыночной сто�

имости акций нужно проводить в соответствии

с особенностями развития российского рын�

ка акций, который является развивающимся

и не до конца сформированным рынком. В

настоящее время акции большинства россий�

ских предприятий�эмитентов либо не обра�

щаются на фондовом рынке, либо имеют ог�

раниченное обращение и практически не из�

вестны инвесторам1.

Вся совокупность факторов, которая, так

или иначе, может повлиять на формирова�

ние рыночной стоимости акций, можно объе�

динить в три большие группы2:

♦макроэкономические факторы, охваты�

вающие политические, экономические, пра�

вовые, инфраструктурные, социальные и мо�

рально�этические особенности страны � мес�

тоположения компании�эмитента;

♦факторы “среднего уровня”, охватыва�

ющие состояние отрасли, в которой работа�

ет компания�эмитент;

♦факторы микроуровня, охватывающие

финансовое состояние бизнеса компании, ее про�

изводственный потенциал, конкурентную сре�

ду, в которой она работает, ее корпоративную и

организационную структуру управления, а так�

же особенности и характеристики акций (паке�

тов акций): условия распределения акционер�

ного капитала, размер пакета акций и его конт�

рольность; влияние государства, выступающего

в качестве акционера; соблюдение (нарушение)

законных прав акционеров и инвесторов и т.п.

Стоит отметить, что рыночная стоимость

свободно обращающихся акций формирует�

ся под влиянием спроса и предложения уча�

стников рынка, которые принимают во вни�

мание множество факторов макро� и микро�

уровня. Стоимость не обращающихся или

ограниченно обращающихся на рынке акций

определяется специалистами на основе внут�

ренней стоимости акций с учетом факторов

макро� и микроуровня. Внутренняя стоимость

акций как наиболее близкая к рыночной сто�

имости формируется под влиянием фактичес�

кого состояния бизнеса предприятия и ожи�

даний перспектив его развития.
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Основой стоимости с одной стороны яв�

ляется стоимость фиктивного капитала об�

щества, отражающего рыночную стоимость

всей совокупности имущественных и других

активов компании, с другой � ценность (зна�

чимость) прав для акционеров�инвесторов,

которыми наделены акции (см. рисунок).

много сложнее: ожидания инвесторов осно�

вываются на перспективах развития страны,

отрасли, компании, а также минимизации

различных рисков. Разнонаправленные ожи�

дания определенных групп инвесторов обес�

печивают колеблемость ожиданий, хотя на�

правление общего тренда рынка акций со�

Рис. Рыночная стоимость акции

Рыночная стоимость акций российских

компаний � это паритет цен между продавца�

ми и покупателями акций, причем верхняя

граница стоимости определяется и формиру�

ется факторами макроуровня, характеризую�

щими финансово�экономическую ситуацию в

стране, а нижняя граница стоимости форми�

руется стоимостью активов, финансово�эко�

номическим положением и перспективами

развития бизнеса компании�эмитента, коррек�

тируясь на факторы микроуровня.

Анализ влияния факторов социально/

экономического положения страны на

формирование рыночной стоимости ак/

ций. Анализ зависимости между динамикой

курса акций и динамикой валового внутрен�

него продукта (индикатора общеэкономичес�

кой конъюнктуры); между динамикой курса

акций и динамикой чистой прибыли компа�

ний (обобщающий показатель эффективнос�

ти ее функционирования) не дает однознач�

ного ответа о существовании прямо пропор�

циональной зависимости динамики курсов

акций и показателей развития экономики,

отрасли, компании. Данная зависимость на�

впадает с направлением трендов отраслево�

го и странового развития.

Основные макроэкономические показате�

ли, характеризующие состояние и прогнозы

развития экономики России, сильно влияют

на формирование рыночной стоимости ак�

ций. В первую очередь они опираются на ВВП,

а также показатели его дополняющие: дан�

ные об исполнении бюджета и его структу�

ре, о развитии отраслей экономики, о чис�

ленности и занятости населения, об анализе

потребительского рынка, о валютном рынке,

об индексах цен, темпах инфляции, уровне

внешнего и внутреннего долга, движении

иностранных инвестиций и др.

Наравне с экономическими политические

факторы также оказывают существенное вли�

яние. Наиболее важный политический фак�

тор � это проводимая Президентом страны и

Кабинетом министров политика. Послания

Президента и Кабинета министров не “учте�

ны” фондовым рынком заранее и имеют ог�

ромное значение, так как содержат рекомен�

дации, например, относительно новых нало�

гов, мер воздействия на экономическое раз�
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витие страны, государственных расходов и

бюджета, политики в области государствен�

ного сектора экономики, программы расхо�

дов на оборону и т.д.

Очень сильное “медвежье” влияние на

рынок могут оказывать выборы, политические

убийства и ухудшение здоровья Президента.

Поэтому участникам фондового рынка

следует всегда с должным вниманием отно�

ситься к событиям экономического и поли�

тического характера, оценивая их влияние на

фондовый рынок в целом и на рыночную сто�

имость отдельных акций.

Совокупное влияние факторов макроуров�

ня обуславливает изменение инвестиционной

привлекательности России, российского фон�

дового рынка и рыночной стоимости акций

национальных компаний. Инвестиционная

привлекательность � это сводный показатель,

рассчитываемый на основе экономико�поли�

тических. организационно�правовых и соци�

окультурных предпосылок. определяющих

привлекательность и целесообразность ин�

вестирования в ту или иную хозяйственную

систему (страну, регион, компанию).

Интегрированная оценка факторов соци�

ально�экономического положения любой

страны находит отражение в кредитных рей�

тингах, присваиваемых международными рей�

тинговыми агентствами, например, Moody’s.

Проведенный анализ зависимости коэффи�

циентов Р/Е и Р/BV ratio от кредитных рей�

тингов стран с формирующимися фондовы�

ми рынками показывает, что:

♦изменение рейтинга кредитоспособно�

сти страны приводит к изменению капитали�

зации фондового рынка в целом;

♦чем выше кредитный рейтинг России,

тем выше капитализация отечественного фон�

дового рынка в целом и, соответственно, выше

рыночная стоимость акций национальных

компаний.

Таким образом, улучшение рейтинга кре�

дитоспособности России приведет к росту

капитализации фондового рынка в целом и,

соответственно, к увеличению рыночной сто�

имости акций национальных компаний.

Анализ факторов социально�экономичес�

кого положения России показывает, что наи�

большее влияние на формирование рыноч�

ной стоимости национальных акций в совре�

менных условиях оказывает изменение3:

♦объема внешней задолженности госу�

дарства и исполнение графика ее погашения;

♦объема прямых и портфельных инвес�

тиций в России;

♦цен на экспортируемое стратегическое

сырье: энергоресурсы, топливо, цветные и

черные металлы;

♦уровня инфляции и курса националь�

ной валюты.

Улучшение рейтинга кредитоспособнос�

ти России приведет к росту капитализации

фондового рынка в целом и, соответствен�

но, к увеличению рыночной стоимости ак�

ций национальных компаний.

В целях повышения рейтинга инвестици�

онной привлекательности России как одни�

ми из первоочередных мероприятий автор

видит необходимость:

♦реализации на территории РФ проек�

тов в сфере добычи полезных ископаемых

на условиях соглашения о разделе продук�

ции (СРП);

♦вступления России во всемирную тор�

говую организацию (ВТО), обеспечив поли�

тику либерализации торгового режима и фи�

нансовых рынков;

♦обеспечения привилегированного отно�

шения к иностранным инвесторам, соблюдая

их права, защищенные законом.

Анализ влияния факторов отраслевой

привлекательности на формирование

рыночной стоимости акций. За последнее

десятилетие понятие “отрасль народного хо�

зяйства” претерпело значительные изменения.

В настоящее время это не только производ�

ство определенных товаров, работ и услуг,

но еще финансовая и торгово�сбытовая ин�

фраструктура, обеспечивающая продвижение

произведенных товаров (работ и услуг) до

потребителя, реализация продукции через

оптовую и розничную торговлю, финансиро�

вание производства и сбыта продукции, обес�

печение средствами связи и транспортом4.

Приобретая акции какой�либо компании,

инвесторы обращают внимание на особен�

ности развития и перспективы отрасли, в ко�

торой функционирует компания: среднюю

рентабельность, продолжительность жизнен�

ного цикла, сезонность, емкость, уровень

контроля со стороны государственно�реви�

зионных органов и др. Эти факторы обус�

лавливают особенности функционирования
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конкретной компании, влияя на ее инвести�

ционную привлекательность, ликвидность и

рыночную стоимость ее акций.

Одновременно следует учитывать тот

факт, что среднеотраслевые показатели дея�

тельности могут не совпадать с показателя�

ми деятельности отдельных компаний. Поэто�

му среднеотраслевые данные всегда следует

корректировать в соответствии с особеннос�

тями функционирования конкретной компа�

нии.

При оценке отраслевой привлекательно�

сти принято рассматривать следующие пока�

затели: емкость рынка и скорость его роста;

области конкурентного соперничества (ло�

кальная, региональная, национальная, гло�

бальная); стадии жизненного цикла отрасли;

число конкурентов на рынке, их относитель�

ные размеры, степень концентрации; число

покупателей и их относительные размеры;

легкость входа и выхода; степень дифферен�

циации продуктов услуг конкурирующих

фирм; уровень технологических изменений в

процессе производства новых продуктов; яв�

ляется ли использование производственных

мощностей критичным в достижении низко�

ценовой эффективности производства; на�

блюдается ли в отрасли зависимость стоимо�

сти единицы продукции от кумулятивной ве�

личины объема производства; требования к

минимальному уровню капитала; прибыль�

ность и уровень издержек; трудовые отно�

шения; длительность производственного цик�

ла; законодательное регулирование отрасли;

производственный потенциал и платежеспо�

собность покупателей; структурные измене�

ния; движущие силы, имеющие основное

значение для отрасли.

Отрасли с наивысшим итоговым баллом

по всем показателям позиционируются как

наиболее привлекательные для инвестирова�

ния.

В настоящее время принято выделять не�

сколько подходов к ранжированию инвести�

ционной привлекательности отраслей:

1. Подход, основанный на оценке доли

каждой отрасли в объеме ВВП страны.

2. Подход, основанный на ранжирова�

нии показателей экономического состояния

отраслей, например, показателей рентабель�

ности, прибыльности, кредиторской и деби�

торской задолженности и др.

3. Подход, основанный на ранжирова�

нии объемов торгов акциями компаний, фун�

кционирующих в разных отраслях.

Подход, основанный на оценке доли каж�

дой отрасли в объеме ВВП страны, является

наиболее простым. Опосредованно доля ука�

зывает на объем активов, функционирующих

в отрасли, на объем привлекаемых в отрасль

инвестиций, а также на совокупный объем

произведенной в данном отраслевом сегмен�

те готовой продукции (оказанных услуг).

Однако данный подход не позволяет оценить

эффективность функционирования отрасле�

вых сегментов, характеризуя лишь их емкость

и ценность производимой ими продукции для

конечных потребителей.

Подход, основанный на ранжировании

показателей экономического состояния от�

дельных отраслей, раскрывает не только аб�

солютные показатели состояния отраслей, но

и позволяет определить инвестиционную при�

влекательность отраслей для различных групп

инвесторов. Например, ориентированных на

прибыльность и рентабельность отрасли, на

обеспеченность отрасли “живыми” денежны�

ми средства или на возможность проведения

экспортно�импортных операций.

На отраслевую привлекательность также

оказывает влияние размер уже вложенных

инвестиций. Наиболее привлекательными от�

раслями экономики для иностранных инвес�

торов являются топливная и пищевая промыш�

ленность, машиностроение, металлообраба�

тывающая промышленность, а также транс�

порт и связь.

Отметим, что в ситуации, когда часть от�

раслей на подъеме, а другая � на спаде, при�

влечение иностранных инвесторов � доволь�

но сложная задача. В современных условиях

российский хозяйственный комплекс в основ�

ном может рассчитывать лишь на собствен�

ные силы, ориентируясь на прибыль и амор�

тизационные средства, а привлечь иностран�

ные инвестиции можно лишь в те отрасли,

продукция которых пользуется спросом.

Таким образом, оценка финансово�эконо�

мического состояния отраслей показывает, что

в относительно лучшем положении находятся

отрасли, работающие на гарантированно пла�

тежеспособный спрос: пищевая и нефтепере�

рабатывающая промышленность, электроэнер�

гетика, связь, торговля продукцией производ�
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ственно�технического назначения, а также эк�

спортоориентированные отрасли: нефтяная,

цветная и черная металлургия.

Отраслевая привлекательность с учетом

специфики российской экономики (монопо�

лизация промышленности, ориентация на

сырьевые сегменты, высокая концентрация

производства, ограниченный платежеспособ�

ный спрос, низкая конкурентоспособность

производимой продукции по сравнению с

мировыми аналогами) оказывает сильное вли�

яние на развитие отечественного фондового

рынка. Например, на фондовом рынке обра�

щаются акции компаний ограниченного чис�

ла отраслей.

Лидирующие позиции занимают: элект�

роэнергетика, топливная промышленность,

связь, машиностроение и металлообработка,

металлургия, химия и нефтехимия. Инвести�

ционную привлекательность отраслей мож�

но оценить по количеству компаний�эмитен�

тов, представляющих отрасль.

В настоящее время на российском фон�

довом рынке не представлены акции компа�

ний таких сверхпривлекательных отраслевых

сегментов, как шоу�бизнес, развлекательно�

игровая отрасль, гостиничный бизнес. Высо�

кая рентабельность этих сегментов рынка

способствует концентрации акционерного

капитала компаний среди ограниченного чис�

ла собственников.

Другие отрасли с повышенной привлека�

тельностью могут отсутствовать на фондовом

рынке в силу того, что подпадают под жест�

кое регулирование государства, и ведущие

компании таких отраслей находятся в его соб�

ственности. Это, например, компании, кото�

рые функционируют в таких отраслевых сег�

ментах как медицина и фармакология, комму�

нально�бытовое и социальное обслуживание.

К таким компаниям можно отнести произво�

дителей оружия, предприятия медицинского

обслуживания, производителей алкогольной

продукции, ядовитых и взрывчатых веществ.

Эти предприятия являются либо государствен�

ной собственностью, либо частной, но с ог�

раниченным доступом для инвесторов.

Таким образом, отраслевая привлекатель�

ность в российских условиях является весьма

значимым фактором, влияющим на инвестици�

онную привлекательность и ликвидность акций

компаний, формируя их рыночную стоимость.
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