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Ðàññìîòðåíà ïîëèòèêà âûïëàòû äèâèäåíäîâ êîììåð÷åñêîãî áàíêà, à òàêæå ïðîâåäåíà àäàïòàöèÿ
ìîäåëè Áëýêà-Øîóëçà ê îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè óâåëè÷åíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà çà ñ÷åò
äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè àêöèé.

Ê âíåøíèì èñòî÷íèêàì ïðèðîñòà ñîá-
ñòâåííîãî êàïèòàëà áàíêà îòíîñÿòñÿ: ïðîäà-
æà îáûêíîâåííûõ è ïðèâèëåãèðîâàííûõ àê-
öèé; ýìèññèÿ êàïèòàëüíûõ äîëãîâûõ îáÿçà-
òåëüñòâ; ïðîäàæà àêòèâîâ è àðåíäà íåñêîëü-
êèõ âèäîâ îñíîâíûõ ôîíäîâ, â ÷àñòíîñòè, ïðè-
íàäëåæàùèõ áàíêó çäàíèé.

Âûáîð îäíîãî èç óêàçàííûõ ñïîñîáîâ çà-
âèñèò îò òîãî, êàêîé ýôôåêò ýòî áóäåò èìåòü
ïî îòíîøåíèþ ê äîõîäàì àêöèîíåðîâ, êîòî-
ðûé îáû÷íî èçìåðÿåòñÿ ïðèáûëüþ íà îäíó
àêöèþ.

Çàäà÷à ìåíåäæåðà ñîñòîèò â îïðåäåëå-
íèè îïòèìàëüíîãî ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó âåëè-
÷èíîé ïðèáûëè, êîòîðàÿ íàïðàâëÿåòñÿ íà ïî-
ïîëíåíèå êàïèòàëà, è ðàçìåðîì äèâèäåíäíûõ
âûïëàò àêöèîíåðàì áàíêà. Íèçêèé óðîâåíü
äèâèäåíäîâ ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ ðûíî÷íîé
ñòîèìîñòè àêöèé áàíêà è ïîáóæäàåò âëàäåëü-
öåâ ê èõ ïðîäàæå, êîòîðàÿ îçíà÷àåò îòëèâ
àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà èç áàíêà. Òàêàÿ äè-
âèäåíäíàÿ ïîëèòèêà íå äåëàåò àâàíñû ïîòåí-
öèàëüíûì àêöèîíåðàì è ìîæåò ñîçäàòü ïðî-
áëåìû âî âðåìÿ ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà â áó-
äóùåì, ïîñêîëüêó àêöèè ñ íèçêèìè äèâèäåí-
äàìè íå áóäóò èìåòü ñïðîñà íà ðûíêå.

Äðóãèìè âàæíûìè ôàêòîðàìè, êîòîðûå
äîëæíû áûòü ó÷òåíû, ÿâëÿþòñÿ: îòíîñèòåëü-
íûå èçäåðæêè, ñâÿçàííûå ñ êàæäûì èñòî÷-
íèêîì êàïèòàëüíûõ ñðåäñòâ; âëèÿíèå íà ñîá-
ñòâåííîñòü è êîíòðîëü çà äåÿòåëüíîñòüþ áàíêà
ñóùåñòâóþùèõ è ïîòåíöèàëüíûõ àêöèîíåðîâ;
îòíîñèòåëüíûé ðèñê, ñâÿçàííûé ñ êàæäûì
èñòî÷íèêîì êàïèòàëà; îáùàÿ ïîäâåðæåííîñòü
áàíêà ðèñêó, âûðàæàåìàÿ òàêèìè ïîêàçàòåëÿ-
ìè, ñîîòíîøåíèå ñîâîêóïíîãî îáúåìà âûäàí-

íûõ êðåäèòîâ è àêòèâîâ áàíêà, ëèáî äåïîçè-
òîâ, ëèáî êàïèòàëà áàíêà; ñèëà è ñëàáîñòü
ðûíêîâ êàïèòàëà, íà êîòîðûõ ìîæåò îñóùå-
ñòâëÿòüñÿ ïðèâëå÷åíèå íîâûõ êàïèòàëüíûõ
ñðåäñòâ; ðåãóëèðóþùèå íîðìàòèâíûå àêòû,
êàñàþùèåñÿ îáúåìà è ñòðóêòóðû ñîáñòâåí-
íîãî êàïèòàëà.

Âûïóñê è ïðîäàæà îáûêíîâåííûõ è ïðè-
âèëåãèðîâàííûõ àêöèé îòíîñÿòñÿ ê îñîáî äî-
ðîãèì ñïîñîáàì èç-çà âûñîêèõ èçäåðæåê ïî
ïîäãîòîâêå íîâîé ýìèññèè è ðàçìåùåíèþ
àêöèé. Òàêæå âîçíèêàåò ðèñê, ñâÿçàííûé ñ
äîõîäàìè àêöèîíåðîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ äåð-
æàòåëÿìè äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. Â îòå÷å-
ñòâåííîé ïðàêòèêå äîïîëíèòåëüíûé âûïóñê
àêöèé âåäåò ê ðîñòó ñðàçó òðåõ ýëåìåíòîâ
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà áàíêà:

óñòàâíîãî êàïèòàëà;
ýìèññèîííîãî äîõîäà;
ðåçåðâíîãî êàïèòàëà, ìèíèìàëüíûé ðàç-

ìåð êîòîðîãî çàâèñèò îò âåëè÷èíû óñòàâíîãî
êàïèòàëà.

Èñïîëüçîâàíèå äàííîãî èñòî÷íèêà êàïè-
òàëà íåñåò â ñåáå óãðîçó ðàçìûâàíèÿ ñóùå-
ñòâóþùåé ñòðóêòóðû àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà,
êîíòðîëüíûõ ïàêåòîâ àêöèé. Âî ìíîãîì ñòðåì-
ëåíèå ñîõðàíèòü êîíòðîëü íàä áàíêîì ïîáóæ-
äàåò àêöèîíåðîâ íàëàãàòü çàïðåò íà íîâûå
âûïóñêè àêöèé. Òàê êàê âëàäåëüöû ïðèâèëå-
ãèðîâàííûõ àêöèé èìåþò ïåðâè÷íîå ïðàâî íà
ïðèáûëü áàíêà ïî îòíîøåíèþ ê äåðæàòåëÿì
îáûêíîâåííûõ àêöèé, äèâèäåíäíûå âûïëàòû
ïîñëåäíèì ìîãóò ñíèçèòüñÿ ïîñëå âûïóñêà
ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé. Íî ïî ñðàâíåíèþ
ñ äîëãîâûìè îáÿçàòåëüñòâàìè îíè îáëàäàþò
áîëüøåé ãèáêîñòüþ, òàê êàê âûïëàòà äèâè-
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äåíäîâ ïî íèì íå âñåãäà ÿâëÿåòñÿ îáÿçàòåëü-
íîé.

Ñòîèìîñòü êàïèòàëà ìîæåò áûòü âûðàæå-
íà â âèäå äèâèäåíäíûõ âûïëàò âëàäåëüöàì
áàíêà. Íå ñëó÷àéíî â ñòðàíàõ ñ ðûíî÷íîé
ýêîíîìèêîé ñòîèìîñòü êîìïàíèè, áàíêà ìî-
æåò áûòü îïðåäåëåíà íà îñíîâå ñòîèìîñòè
àêöèé, êîòîðûå êîòèðóþòñÿ íà ðûíêå. Ðûíî÷-
íàÿ ñòîèìîñòü àêöèé çàâèñèò îò ïðèáûëè,
âûïëà÷èâàåìîé íà àêöèþ, è ìóëüòèïëèêàòî-
ðà êàïèòàëà, êîýôôèöèåíòà P/E.

Ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ îá ýìèññèè àê-
öèé ìåíåäæåðó íåîáõîäèìî íàéòè ñâÿçü ìåæ-
äó ýôôåêòèâíîñòüþ äåÿòåëüíîñòè êîììåð÷åñ-
êîãî áàíêà è èçìåíåíèÿìè êîòèðîâî÷íîé öåíû
àêöèè è íà ýòîé îñíîâå îïðåäåëèòü âîçìîæ-
íóþ ïðîãíîçíóþ öåíó àêöèè. Ïðèíÿòèå ðå-
øåíèÿ ñòðîèòñÿ íà îöåíêå îñíîâíûõ ôèíàí-
ñîâûõ ïîêàçàòåëåé ýìèòåíòà è âîçìîæíîñòè
âëèÿíèÿ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé íà èçìå-
íåíèå êóðñîâîé ñòîèìîñòè àêöèè. Ðàññìîò-
ðèì îñíîâíûå ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè, õà-
ðàêòåðèçóþùèå ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñ-
òè êîììåð÷åñêîãî áàíêà.

Íåîáõîäèìûì óñëîâèåì óâåëè÷åíèÿ óñ-
òàâíîãî êàïèòàëà ïóòåì âûïóñêà äîïîëíèòåëü-
íûõ àêöèé ÿâëÿåòñÿ ïîëîæèòåëüíàÿ èñòîðèÿ
áàíêà ïî âûïëàòå äèâèäåíäîâ. Ìíîãîëåòíÿÿ
è íåïðåðûâíàÿ âûïëàòà äèâèäåíäîâ îáû÷íî
ñâÿçàíà ñ âûñîêîé ñòàáèëüíîñòüþ áàíêà, åå
ñïîñîáíîñòüþ íàêàïëèâàòü íàëè÷íûå äåíüãè.
Åñëè êîììåð÷åñêèé áàíê ñïîñîáåí îòäàâàòü
äåíüãè äåðæàòåëÿì àêöèé, òî ó íåãî äîëæíû
áûòü ðåçåðâû è íà ðàñøèðåíèå îïåðàöèîí-
íîé äåÿòåëüíîñòè, íà ñîçäàíèå íîâûõ âèäîâ
óñëóã, íà ïåðñïåêòèâíîå ðàçâèòèå. Ìíîãèå
ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû äàæå íå ðàññìàòðè-
âàþò â êà÷åñòâå êàíäèäàòîâ äëÿ èíâåñòèðî-
âàíèÿ òàêèå áàíêè, êîòîðûå íå ïëàòÿò äèâè-
äåíäû, õîòÿ äëÿ ðîññèéñêîé ïðàêòèêè ýòî
ÿâëåíèå  âñòðå÷àåòñÿ  äîâîëüíî  ÷àñòî  ñðåäè
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ-ìîíîïîëèñòîâ. Ñòàòèñ-
òèêà ïîêàçûâàåò, ÷òî àêöèè áàíêîâ ñ õîðî-
øåé èñòîðèåé âûïëàòû äèâèäåíäîâ ìåíüøå
ïàäàþò â öåíå ïðè ïàäåíèè ðûíêà. Ïîíèæå-
íèå äèâèäåíäîâ íà ñîáðàíèÿõ àêöèîíåðîâ
âñåãäà ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê êðàéíÿÿ ìåðà, òàê
êàê ýòî îòòîëêíåò èíâåñòîðîâ ñî âñåìè âûòå-
êàþùèìè äëÿ êîììåð÷åñêîãî áàíêà ïîñëåä-
ñòâèÿìè. Ñòàáèëüíûå íåáîëüøèå äèâèäåíäû
ìîãóò îçíà÷àòü, ÷òî êîììåð÷åñêèé áàíê ñòà-
ðàåòñÿ ñîõðàíèòü ïîçèòèâíóþ îöåíêó, è, ïî

ìíåíèþ èíâåñòîðîâ, ïîêóïêà òàêèõ àêöèé äîë-
æíà ñîïðîâîæäàòüñÿ òùàòåëüíûì àíàëèçîì
åãî ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ. Ñëåäóþùèé ìî-
ìåíò, òðåáóþùèé âíèìàíèÿ, - ñëèøêîì áîëü-
øèå äèâèäåíäû ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ïðåä-
ñòàâèòåëÿìè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà. Ñ òî÷êè
çðåíèÿ èíâåñòîðà, ýòî òàêæå ìîæåò âûçâàòü
ïîäîçðåíèå è îáû÷íî ñâÿçàíî ñî ñòðåìëåíè-
åì êîìïàíèè ïîäíÿòü óïàâøóþ öåíó àêöèè.
Òàêèì  îáðàçîì,  ìîæíî  ñäåëàòü  âûâîä,  ÷òî
íàèáîëåå öåííûìè ïîêàçàòåëÿìè ÿâëÿþòñÿ
ñòàáèëüíîñòü è ðîñò âûïëàòû äèâèäåíäîâ â
òå÷åíèå äëèòåëüíîãî âðåìåíè.

Äèíàìè÷åñêèìè ïîêàçàòåëÿìè, õàðàêòåðè-
çóþùèìè âûïëàòó äèâèäåíäîâ êîììåð÷åñêî-
ãî áàíêà, ÿâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå.

EPS - äîõîä íà îäíó àêöèþ:

,
Q
×Ï

EPS

ãäå ×Ï - ÷èñòàÿ ïðèáûëü áàíêà; Q - êîëè÷å-
ñòâî àêöèé â îáðàùåíèè.

Åñëè êîììåð÷åñêèé áàíê â îáðàùåíèè
èìååò íå òîëüêî îáûêíîâåííûå àêöèè, íî è
ïðèâèëåãèðîâàííûå, ïî êîòîðûì ðàçìåð äè-
âèäåíäîâ óæå èçâåñòåí, çíà÷åíèå êîýôôè-
öèåíòà:

,
àî

àïï

Q

Q×Ï-Â
EPS

ãäå Âï - äèâèäåíä íà îäíó ïðèâèëåãèðîâàí-
íóþ àêöèþ, ðóá.; Qàï - êîëè÷åñòâî àêöèé
ïðèâèëåãèðîâàííûõ; Qàî - êîëè÷åñòâî àê-
öèé îáûêíîâåííûõ.

ÐR - äèâèäåíäíûé âûõîä. Ýòî âåëè÷èíà
îïðåäåëÿåò äîëþ ïðèáûëè êîììåð÷åñêîãî
áàíêà, êîòîðàÿ èäåò íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ,
â ðàñ÷åòå íà îäíó àêöèþ:

,
EPS
Div

PR

ãäå Div - âûïëà÷åííûé äèâèäåíä íà îäíó îáûê-
íîâåííóþ àêöèþ.

Åñëè äèâèäåíäíûé âûõîä áàíêà ìåíüøå,
÷åì ñðåäíåå çíà÷åíèå PR ïî îòðàñëè, òî äàí-
íûé êîììåð÷åñêèé áàíê èìååò çíà÷èòåëüíûå
ôèíàíñîâûå ðåçåðâû è ìîæåò ïðåäñòàâëÿòü
ñîáîé èíòåðåñ äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ.

Îïðåäåëÿÿ äèíàìèêó äèâèäåíäîâ îäíîãî
áàíêà, ïîäðàçóìåâàþòñÿ àáñîëþòíûå çíà÷å-
íèÿ äèâèäåíäîâ â ðóáëÿõ. Ïðè ñðàâíåíèè
äèâèäåíäîâ ðàçëè÷íûõ áàíêîâ óäîáíåå

(1)

(2)

(3)
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ïîëüçîâàòüñÿ êîýôôèöèåíòîì ðåíòàáåëüíî-
ñòè àêöèé:

,
Ö

Div
RA

i

i

ãäå Öi - ðûíî÷íàÿ öåíà i-ãî áàíêà.

Àáñîëþòíàÿ âåëè÷èíà äèâèäåíäîâ îáû÷-
íî ñòàáèëüíà â òå÷åíèå ãîäà, à ðåíòàáåëü-
íîñòü àêöèé ìåíÿåòñÿ åæåìèíóòíî, â çàâèñè-
ìîñòè îò êîòèðîâêè àêöèé íà äàííûé ìîìåíò
âðåìåíè. Ïîýòîìó, ñðàâíèâàÿ ðåíòàáåëüíîñòü
ðàçíûõ áàíêîâñêèõ àêöèé, íåîáõîäèìî áðàòü
èõ öåíó íà îäèí è òîò æå ìîìåíò âðåìåíè,
÷òîáû íèâåëèðîâàòü âëèÿíèå êîëåáàíèé ðûí-
êà.

Îäíàêî àíàëèç èñòîðèè äèâèäåíäîâ íå-
äîñòàòî÷åí äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé îá ýìèñ-
ñèè àêöèé êîììåð÷åñêîãî áàíêà. Íå ìåíåå
çíà÷èìûì àíàëèçîì ÿâëÿåòñÿ àíàëèç ïðèáû-
ëè êîììåð÷åñêîãî áàíêà. Ïðèáûëü ÿâëÿåòñÿ
êëþ÷åâûì ïîêàçàòåëåì äåÿòåëüíîñòè ëþáûõ
êîìïàíèé, â òîì ÷èñëå è áàíêîâ. Ðîñò öåíû
àêöèè, åñëè èñêëþ÷èòü êîëåáàíèÿ ðûíêà, îï-
ðåäåëÿåòñÿ ðîñòîì ïðèáûëè êîììåð÷åñêîãî
áàíêà. Ñàìîå íåáîëüøîå ïî ñðàâíåíèþ ñ îæè-
äàíèÿìè àíàëèòèêîâ óìåíüøåíèå ïðèáûëè
áàíêà ìîæåò ïðèâåñòè ê ïàäåíèþ åå àêöèé íà
10% è áîëåå çà îäèí òîðãîâûé äåíü. Ïîäîá-
íûå ïîòðÿñåíèÿ ñâÿçàíû ñ òåì, ÷òî öåíó àê-
öèé îïðåäåëÿåò íå ïðèáûëü íà äàííûé ìî-
ìåíò, à ïåðñïåêòèâà óâåëè÷åíèÿ ïðèáûëè â
áóäóùåì, è ïîòîìó çàìåäëåíèå òåìïà ðîñòà
ïðèáûëè â áîëüøåé ñòåïåíè âëèÿåò íà èçìå-
íåíèå êîòèðîâî÷íîé öåíû àêöèè.

Îñíîâíûì ïàðàìåòðîì îöåíêè àêöèè ðûí-
êîì ñëóæèò ïîêàçàòåëü P/E - ðûíî÷íàÿ öåíà
àêöèè ê ïðèáûëè çà ïîñëåäíèé ãîä íà îäíó
àêöèþ:

,
i

i

EPS

Ö

Å
Ð

Ðàíåå ãîâîðèëîñü, ÷òî ðûíîê îòðàæàåò
ïåðñïåêòèâó ðàçâèòèÿ êîììåð÷åñêîãî áàíêà
è åñëè ñîîòíîøåíèå Ð/Å äîñòàòî÷íî âåëèêî,
âîçìîæíî åñòü ïîòåíöèàë ðîñòà êîììåð÷åñ-
êîãî áàíêà â áóäóùåì. Òàêæå ñëåäóåò èçáå-
ãàòü áàíêîâ ñ î÷åíü ìàëåíüêèì Ð/Å, ïðåæäå
íóæíî âûÿñíèòü, ïî÷åìó èíâåñòîðû ïîòåðÿ-
ëè èíòåðåñ ê äàííîìó áàíêó.

Ïðè àíàëèçå äåÿòåëüíîñòè êîììåð÷åñêî-
ãî áàíêà îñîáîå âíèìàíèå íóæíî óäåëèòü äè-
íàìèêå îïåðàöèîííîãî äîõîäà.

Ðåçóëüòàòîì ñîâîêóïíîé ðåàëèçàöèè áàí-
êîì êðåäèòíûõ è äåïîçèòíûõ îïåðàöèé ÿâëÿ-
åòñÿ ïîëó÷åííàÿ èì â êîíöå ñðîêà ô âåëè÷è-
íà, íàçûâàåìàÿ îïåðàöèîííûì äîõîäîì è
ïðåäñòàâëÿþùàÿ ñîáîé ïðèáûëü áàíêà îò îïå-
ðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè:

,trXtSOD k
ãäå Sk - îáúåì êðåäèòíûõ îïåðàöèé áàíêà;

 - ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà êðåäèòíûõ âëîæå-
íèé; t - ñðîê êðåäèòà; Õ - îáúåì ïðèâëå-
÷åííûõ ñðåäñòâ; r - ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïðè-
âëå÷åííûõ ñðåäñòâ; t - ñðîê õðàíåíèÿ äå-
ïîçèòà.

Óðàâíåíèå (6) õàðàêòåðèçóåò áàëàíñ ìåæ-
äó îïåðàöèîííûì äîõîäîì, îñòàþùèìñÿ â
áàíêå, ïîëó÷åííûìè îò çàåìùèêîâ è óïëà-
÷åííûìè âêëàä÷èêàì ïðîöåíòàìè. Ýòî óðàâ-
íåíèå êîëè÷åñòâåííî îöåíèâàåò ýôôåêò, ïî-
ëó÷àåìûé áàíêîì îò ðåàëèçàöèè äåïîçèòíî-
êðåäèòíûõ îïåðàöèé çà ïåðèîä âðåìåíè t.

Áàíê ýêîíîìè÷åñêè çàèíòåðåñîâàí â òîì,
÷òîáû âåëè÷èíà îïåðàöèîííîãî äîõîäà èìå-
ëà íàèáîëüøåå çíà÷åíèå. Âëèÿòü íà âåëè÷è-
íó îïåðàöèîííîãî äîõîäà, êàê ñëåäóåò èç
óðàâíåíèÿ (6), ìîæíî èëè èçìåíåíèåì ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê , r (óâåëè÷åíèå ñòàâêè êðå-
äèòà  è/èëè óìåíüøåíèå ñòàâêè äåïîçèòà r)
ïðè ôèêñèðîâàííîì îáúåìå âîâëå÷åíèÿ äå-
íåæíûõ ðåñóðñîâ â êðåäèòû, èëè èçìåíåíè-
åì îáúåìà âîâëåêàåìûõ â êðåäèòû äåíåæíûõ
ðåñóðñîâ (Sk) ïðè ôèêñèðîâàííûõ ñòàâêàõ,
ëèáî îäíîâðåìåííûì èçìåíåíèåì êàê ñòàâîê,
òàê è îáúåìîâ, è, íàêîíåö, óìåíüøåíèåì äîëè
äåíåæíûõ ðåñóðñîâ, íå ïðèíîñÿùèõ äîõîä
(Sä). Îäíàêî çàìåòèì, ÷òî âîçìîæíîñòè ïî
èçìåíåíèþ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ó áàíêà îãðà-
íè÷åíû, òàê êàê ïîâûøåíèåì ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê êðåäèòà ìîæíî îòñå÷ü ÷àñòü çàåìùèêîâ
è òåì ñàìûì ñíèçèòü ñïðîñ íà êðåäèòû è, êàê
ñëåäñòâèå, ïðèáûëü áàíêà, à óìåíüøåíèåì
ïðîöåíòíîé ñòàâêè äåïîçèòà ìîæíî ðåçêî
óìåíüøèòü ïðåäëîæåíèå èõ íà äåïîçèòíîì
ðûíêå, èáî äëÿ âêëàä÷èêîâ ñíèçèòñÿ ïðèâëå-
êàòåëüíîñòü áàíêîâñêîãî äåïîçèòà ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ äðóãèìè âîçìîæíîñòÿìè èíâåñòèðî-
âàíèÿ.

Â çàâèñèìîñòè îò ñêëàäûâàþùåéñÿ êîíú-
þíêòóðû íà ôèíàíñîâîì ðûíêå ìåíåäæåð
ïðèíèìàåò òî èëè èíîå ðåøåíèå. Âûáîð ìå-
íåäæåðîì áàíêà îïòèìàëüíîé ñòðàòåãèè ïðè
âîâëå÷åíèè ðåñóðñîâ â êðåäèò îïðåäåëÿåòñÿ
íå òîëüêî öåëåâîé ôóíêöèåé, íî è îãðàíè÷å-

(4)

(5)

(6)
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íèÿìè íà ïðåäëàãàåìûå ñî ñòîðîíû âêëàä÷è-
êîâ äåíåæíûå ðåñóðñû íà äåïîçèòíîì ðûíêå
è ñïðîñîì íà êðåäèòû ñî ñòîðîíû çàåìùè-
êîâ íà êðåäèòíîì ðûíêå.

Î÷åíü âàæíî, åñëè â áàíêå òåìïû ðîñòà
ïðèáûëè ïðåâûøàþò îòíîøåíèå Ð/Å è îïå-
ðåæàþò òåìïû ðîñòà îïåðàöèîííîãî äîõîäà.
Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ðîñò ïðèáûëåé èäåò íå òîëü-
êî çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ îáúåìà êðåäèòíûõ âëî-
æåíèé, íî è çà ñ÷åò ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèé
ïîðòôåëÿ äåïîçèòîâ è ïîðòôåëÿ êðåäèòîâ.
Óâåëè÷åíèå äîëè ïðèáûëè ïî îòíîøåíèþ ê
îïåðàöèîííîìó äîõîäó - íàäåæíûé êðèòåðèé
õîðîøåãî ðóêîâîäñòâà êîìïàíèåé, ïðàâèëü-
íîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè.

Òàêèì îáðàçîì, òîëüêî àíàëèç ñîâîêóï-
íîñòè ìíîãèõ ïîêàçàòåëåé ìîæåò äàòü íåêóþ
ãàðàíòèþ óñïåøíîñòè äîïîëíèòåëüíîé ýìèñ-
ñèè àêöèé. Àíàëèòèêàìè ÷àñòî èñïîëüçóåòñÿ
êîýôôèöèåíò êîòèðîâêè àêöèé. Ýòîò êî-
ýôôèöèåíò ðàâåí îòíîøåíèþ ðûíî÷íîé öåíû
àêöèè ê ó÷åòíîé öåíå - Ð/B, ãäå Ð - ðûíî÷-
íàÿ öåíà àêöèé, Â - ó÷åòíàÿ öåíà àêöèé.

Ïîä ó÷åòíîé öåíîé àêöèè ïîíèìàåòñÿ îò-
íîøåíèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà íà êîëè÷å-
ñòâî âûïóùåííûõ àêöèé. Äëÿ èíâåñòîðà ó÷åò-
íàÿ öåíà àêöèè - ýòî ñóììà, íà êîòîðóþ îí
ïðèáëèçèòåëüíî ìîæåò ðàññ÷èòûâàòü â òîì
ñëó÷àå, åñëè êîìïàíèÿ îáàíêðîòèòñÿ. Íàäî
ïîëàãàòü, ÷òî ðàñ÷åò ó÷åòíîé öåíû àêöèè çà-
âèñèò îò ôèíàíñèñòîâ êîìïàíèè, òàê êàê îöåí-
êà ðåàëüíîé ñòîèìîñòè è îáîðóäîâàíèÿ è
äðóãîé ñòîèìîñòè âåñüìà ïðîáëåìàòè÷íà.
Èçíîñ è ìîðàëüíîå óñòàðåâàíèå ïðèâîäÿò ê
òîìó, ÷òî öåíà ìíîãèõ îñíîâíûõ ñðåäñòâ îò-
ëè÷íà îò òåõ öèôð, êîòîðûå óêàçàíû â áóõ-
ãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè. Ïîýòîìó ëèêâèäàöè-
îííàÿ öåíà àêöèè, êîòîðóþ èíâåñòîðû ðåàëü-
íî óçíàþò ïðè ëèêâèäàöèè êîìïàíèè, ìîæåò
ñóùåñòâåííî îòëè÷àòüñÿ îò èõ ó÷åòíîé öåíû.
Òåì íå ìåíåå, ó÷åòíàÿ öåíà ìîæåò ñëóæèòü
íåïëîõîé õàðàêòåðèñòèêîé öåííîñòè àêöèè:

.
Q
Cê

B

Òàêèì îáðàçîì, ÷åì áîëüøå îòíîøåíèå
Ð/Â, òåì õóæå äëÿ áàíêà è äëÿ èíâåñòîðîâ.
Ñëåäóåò ïîìíèòü, ÷òî êîýôôèöèåíòû êîòè-
ðîâêè ìîæíî ñðàâíèâàòü òîëüêî â ðàìêàõ
îäíîé îòðàñëè. Ñðåäíåå çíà÷åíèå ýòîãî ñî-
îòíîøåíèÿ ðàâíî 3,5 è íàéòè àêöèè ñ Ð/Â
ìåíüøå åäèíèöû î÷åíü òðóäíî. Ñòàòèñòè÷åñ-

êèé àíàëèç ðàçëè÷íûõ ñòðàòåãèé èíâåñòèðî-
âàíèÿ ïîêàçûâàåò, ÷òî àêöèè êîìïàíèé ñ ìà-
ëåíüêèì îòíîøåíèåì Ð/Â ðàñòóò áûñòðåå, ÷åì
ðûíî÷íûå èíäåêñû1.

Äëÿ õàðàêòåðèñòèêè îñíîâíîé äåÿòåëüíî-
ñòè áàíêà ìîæíî èñïîëüçîâàòü ïîêàçàòåëü
îïåðàöèîííûé äîõîä, ïðèõîäÿùèéñÿ íà
îäíó àêöèþ SPS:

.
Q
Îä

SPS

Îòíîøåíèå öåíû àêöèè ê âåëè÷èíå SPS
îáîçíà÷àåòñÿ P/S:

.
SPS
Ð

S
P

Äëÿ êîìïàíèè, ó êîòîðîé îòíîøåíèå P/S
ìåíüøå åäèíèöû, ìîæíî ïðåäëîæèòü î÷åíü
óñïåøíûå ñòðàòåãèè èíâåñòèðîâàíèÿ.

Äëÿ èíâåñòîðîâ âàæíî çíàòü, êàê ðóêî-
âîäñòâî êîìïàíèè èñïîëüçóåò èõ äåíüãè, èíû-
ìè ñëîâàìè - êàê ýôôåêòèâíî ðàáîòàåò åå
ñîáñòâåííûé êàïèòàë.

.
Ñê
×Ï

ROE

Âåëè÷èíà ROE - îäèí èç âàæíåéøèõ èí-
äèêàòîðîâ äëÿ äåðæàòåëåé àêöèé, ïîêàçûâà-
þùèé, êàê ðàáîòàþò èõ äåíüãè. Âåëè÷èíà ROE
ìåíüøå 15% ñ÷èòàåòñÿ âåñüìà íåóäîâëåòâî-
ðèòåëüíîé. Êðîìå òîãî, ñëåäóåò îáðàùàòü
âíèìàíèå íà òåíäåíöèþ èçìåíåíèÿ ROE. Óñ-
òàíîâëåí íîðìàòèâíûé ïîêàçàòåëü áàíêà -
15,18%.

Òàêèì îáðàçîì, ïðèíÿòèå ðåøåíèé ìåíåä-
æåðîì áàíêà îá óâåëè÷åíèè ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà ïóòåì äîïîëíèòåëüíîãî âûïóñêà àê-
öèé ñòðîèòñÿ íà îöåíêå ñëåäóþùèõ ïàðàìåò-
ðîâ: Ð/Â; Ð/S; Ð/Å.

Ó÷èòûâàÿ ñîîòíîøåíèÿ (6, 7, 8), ïîëó÷èì:

;
Ñê

QP
Â
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;
Îï

QP
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P
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×èñëèòåëü êàæäîãî èç ïðåäñòàâëåííûõ
ïàðàìåòðîâ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðûíî÷íóþ êà-
ïèòàëèçàöèþ áàíêà. Î÷åâèäíî, ÷òî ðûíî÷íàÿ
êàïèòàëèçàöèÿ ðàñòåò ñ óâåëè÷åíèåì êîëè÷å-
ñòâà àêöèé â îáðàùåíèè, â ýòîì ñëó÷àå ðû-

(7)

(8)

(9)

(10)

(11)
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íîê áóäåò ñòðåìèòüñÿ óðàâíîâåñèòü ýòîò äèñ-
áàëàíñ ïóòåì ñíèæåíèÿ êóðñîâîé ñòîèìîñòè
àêöèé (Ð). Îäíàêî ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ìî-
æåò è ïîéòè ââåðõ, åñëè ñ óâåëè÷åíèåì ñîá-
ñòâåííîãî êàïèòàëà ðàñòåò îïåðàöèîííûé äî-
õîä áàíêà è, êàê ñëåäñòâèå, ðàñòåò ÷èñòàÿ
ïðèáûëü. Â ýòîé ñâÿçè ìåíåäæåðó áàíêà íå-
îáõîäèìî íå òîëüêî ðàññ÷èòàòü ïðîãíîçíîå
çíà÷åíèå îïåðàöèîííîãî äîõîäà è ÷èñòîé
ïðèáûëè, íî è îïðåäåëèòü ïðîãíîçíóþ êóð-
ñîâóþ ñòîèìîñòü àêöèè.

Äàííûå ñòàòèñòèêè ãîâîðÿò î òîì, ÷òî èç-
ìåíåíèå êîòèðîâî÷íîé öåíû àêöèè ñîîòâåò-
ñòâóåò äèíàìèêå îïåðàöèîííîãî äîõîäà2. Òà-
êèì îáðàçîì, îöåíêà àêöèè ðûíêîì - êîýô-
ôèöèåíò Ð/Å â áóäóùåì áóäåò èçìåíÿòüñÿ
ïðîïîðöèîíàëüíî òåìïó ðîñòà îïåðàöèîííîãî
äîõîäà áàíêà. Òîãäà áóäóùåå çíà÷åíèå Ð/Å
îïðåäåëÿåòñÿ êàê:

.
)1(
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t

t Îä

Îä

Å
Ð

E
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Ïðåäïîëàãàåìàÿ êóðñîâàÿ ñòîèìîñòü àê-
öèè ïîñëå ïðîâåäåíèÿ ýìèññèè:

.EPS
ÎÄ

ÎÄ

E
P

P ñð
)(t-

(t)
t

1

Áóäóùåå çíà÷åíèå EPSñð îïðåäåëÿåòñÿ â
ñîîòâåòñòâèè ñ äèíàìèêîé ÅÐS â ïðîøëîì. Ïî-
ñêîëüêó ðå÷ü èäåò î ïðîãíîçíûõ çíà÷åíèÿõ
ñòîèìîñòè àêöèè, îïåðàöèîííîãî äîõîäà è
áóäóùåãî çíà÷åíèÿ EPS, òî â âûðàæåíèå (13)
íåîáõîäèìî âíåñòè âåðîÿòíîñòü äîñòèæåíèÿ
ïðåäïîëàãàåìûõ ðåçóëüòàòîâ. Ðèñê íåâûïîë-
íåíèÿ ïîñòàâëåííûõ öåëåé ìåíåäæìåíòîì áàí-
êà íå âñåãäà ñâÿçàí ñ âíóòðåííèìè ôàêòîðà-
ìè, íî òàêæå è ñ âíåøíèìè - âëèÿíèåì êîíú-
þíêòóðû ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ïóñòü q - âåëè-
÷èíà ðèñêà, âêëþ÷àþùàÿ êàê âíóòðåííèå, òàê
è âíåøíèå ôàêòîðû, òîãäà áóäóùàÿ ñòîèìîñòü
àêöèè îïðåäåëÿåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

).1(ñð
)1(

)1( qEPS
ÎÄ

ÎÄ

E

Ð
Ð

t-

tt

Ðàññìîòðèì ïîêàçàòåëü
Ñê

QP
Â
P

 â âû-

ðàæåíèè (11). Ïðè ðàñ÷åòå ïîêàçàòåëÿ íåîá-
õîäèìî èñïîëüçîâàòü âåëè÷èíó ñîáñòâåííî-
ãî êàïèòàëà ïîñëå ýìèññèè àêöèé áàíêà:

,)1( ÑÊtÑÊÑÊ

ãäå ÑÊ - ïðèðàùåíèå ñîáñòâåííîãî êàïèòà-
ëà çà ñ÷åò äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè àê-
öèé; ÑÊ

(t - 1)
- âåëè÷èíà ñîáñòâåííîãî êà-

ïèòàëà áàíêà äî ýìèññèè àêöèé.

Ñ ó÷åòîì âûøåñêàçàííîãî îïðåäåëèì îñ-
íîâíûå ïîêàçàòåëè ìîäåëè Áëåêà-Øîóëçà â
ñëó÷àå îöåíêè è óïðàâëåíèÿ ñîáñòâåííûì êà-
ïèòàëîì ïðè äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè àêöèé
áàíêà.

Ïîä âåëè÷èíîé S öåëåñîîáðàçíî ïîíèìàòü
âåëè÷èíó ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè áàíêà:

QPS .
Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ â ýòîì ñëó÷àå

äîëæíà ñîîòâåòñòâîâàòü äèâèäåíäíîé äîõîä-
íîñòè àêöèè áàíêà, ó÷èòûâàÿ, ÷òî îáúåì äè-
âèäåíäíûõ âûïëàò ïðîïîðöèîíàëåí âåëè÷è-
íå ÷èñòîé ïðèáûëè, òî â êà÷åñòâå ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè ìîæåò ñëóæèòü ïîêàçàòåëü ROE.
Òîãäà ìîäåëü Áëåêà-Øîóëçà ïðèìåò âèä:

).(-)( 21 dNeXdNeQPV rttROE
ñê
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Öåëåâîé ôóíêöèåé áàíêà ÿâëÿåòñÿ ìàêñè-
ìèçàöèÿ âåëè÷èíû ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà áàí-
êà, äèíàìèêà èçìåíåíèÿ êîòîðîé çàâèñèò îò
ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè. Åñëè àêöèè áàíêà
ðàçìåùåíû íà îòêðûòûõ òîðãàõ, òî èõ êóðñî-
âàÿ ñòîèìîñòü äèíàìè÷íî è ðàçíîíàïðàâëåííî
ìåíÿåòñÿ âî âðåìåíè. Â äàííîé ñâÿçè ìåõàíèçì
ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé, ïðåäñòàâëåííûé â âèäå öå-
ëåâîé ôóíêöèè è îãðàíè÷åíèé â ñèñòåìå óðàâ-
íåíèé, äàåò âîçìîæíîñòü ìåíåäæåðó áàíêà â
ðåæèìå ðåàëüíîãî âðåìåíè îïðåäåëÿòü äèíà-
ìèêó èçìåíåíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà áàíêà,
âûÿâëÿòü ïðè÷èíû âîëîòèëüíîñòè ñîáñòâåííî-
ãî êàïèòàëà è íà ýòîé îñíîâå ðàçðàáàòûâàòü
ýôôåêòèâíûå óïðàâëåí÷åñêèå ðåøåíèÿ.

1 Òàâàñèåâ À.Ì. Áàíêîâñêîå äåëî. Óïðàâëå-
íèå è òåõíîëîãèè. Ì., 2005.

2 Ñì.: Áàíêîâñêîå äåëî. 2011. ¹1 (205).
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