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Цель расчетно-аналитической работы
Расчетно-аналитическая работа предусматривает углубленное теоретическое изучение отдельных тем курса «Финансовый менеджмент» (в реферативной части), а также получение практических навыков в проведении аналитической работы в рамках тем: «Цена и структура капитала», «Дивидендная политика предприятий», «Моделирование достижимого роста» на основе реальных фактических данных по крупнейшим компаниям России.
Условия выполнения расчетно-аналитической работы
Расчетно-аналитическая работа не является обязательной.

Выполнение и защита расчетно-аналитической работы оцениваются до 20 баллов, данная работа выполняется студентами, желающими заработать автоматически отличную оценку на экзамене. Вместо данной работы возможна альтернатива: выступление на ежегодной студенческой конференции в рамках курса Финансовый менеджмент, которая проводится традиционно в конце апреля. Выступление на конференции оценивается также до 20 баллов. Темы докладов и литература подбираются студентами самостоятельно.

Для получения автоматического экзамена с оценкой «хорошо» возможно написание и защита реферата (оценивается до 15 баллов). Реферативная часть посвящается углубленному изучению одной из тем в рамках курса финансового менеджмента. Реферат должен быть написан на основе не менее 3-х источников (в том числе из сети Интернета с указанием адресов), найденных студентом самостоятельно. Объем реферативной части составляет 5-7 машинописных страниц. Тема может быть сформулирована студентом самостоятельно, если она не выходит за пределы сфер действия и применения финансового менеджмента. Содержание данного раздела должно раскрываться через обозначение проблемы, описания методов финансового менеджмента, применяемых для  ее решения, собственных выводов и предложений (по возможности). Примерные темы рефератов перечислены ниже.

Список тем для рефератов
1. Финансовый менеджмент как форма предпринимательства.

2. Формы и способы организации управления финансами на предприятиях.

3. Ранжирование целей финансового менеджмента: основные подходы.

4. Обзор теорий рыночного ценообразования ценных бумаг и поведения инвесторов.

5. Теория «ходьбы наугад» в рамках концепции эффективного рынка: «за» и «против».

6. Теория рефлексивности Дж. Сороса и российский рынок ценных бумаг.

7. Максимизация цены фирмы как превалирующая цель финансового менеджмента: суть и аргументация.

8. Финансовые инструменты: виды и роль в финансовом обращении.

9. Обзор методов прогнозирования возможного банкротства. Что предпочесть, единый показатель или систему критериев?

10. Банкротство в свете российского законодательства: кто остается в выигрыше?

11. Финансовый анализ: назначение, методики и показатели.

12. Отличие российской финансовой отчетности от стандартов GAAP. Особенности анализа финансовой отчетности в системе GAAP.

13. Финансовые ренты, способы их вычисления и область применения.

14. Методы оценки инвестиционных проектов, их взаимосвязь, преимущества и недостатки.

15. Как оценить нестандартный NPV.

16. Проблемы оптимизации портфеля инвестиций.

17. Вычисление средневзвешенной цены капитала предприятий: проблемы вычисления цен отдельных источников.

18. Производственный левередж как индикатор уровня постоянных затрат предприятия.

19. Финансовый левередж: можно ли повлиять на цену капитала?

20. Теорема 1 Модильяни-Миллера или традиционный подход: как найти оптимальный показатель цены капитала.

21. Метод безубыточности как способ оптимизации соотношения «затраты-объем-прибыль». Проблемы его применения на российских предприятиях.

22. Сколько стоит фирма?

23. Виды дивидендной политики: платить или не платить?

24. Благосостояние акционеров: Ф.Модильяни и М.Миллер против М.Гордона.

25. Обзор наиболее известных теоретических разработок в области финансового менеджмента.

26. Эффективные методы управления оборотным капиталом.

27. Способы расчета денежных потоков.

28. Управление дебиторской задолженностью предприятий.

29. Финансовое планирование.

30. Современные международные источники финансовых ресурсов. Что доступно российским предприятиям?

31. Кризис как отражение существующей финансово-экономической парадигмы (влияние кризиса в различных отраслях и аспектах управления финансами).

Порядок выполнения расчетно-аналитической  работы

Работа имеет практическую направленность по применению некоторых методов и приемов финансового менеджмента на основе реальных данных по 400-м крупнейшим компаниям РФ. Каждый студент свободно выбирает из общего списка компании по одной, двум или более отраслям так, чтобы общее число анализируемых предприятий было не менее десяти. Исходные данные должны относиться к последним трем годам, если начинать обратный отсчет от самой свежей публикации рейтингов на момент выполнения расчетной работы.

Исходными данными для расчетов в данной работе служат рейтинги четырехсот крупнейших компаний РФ по размеру капитализации (так называемый список 2) за последние 3 года. Данную информацию можно получить по адресу сети Интернета:

 http:/raexpert.ru/ratings/expert400/20.../

(Вместо многоточия ставится соответствующий год). 
Законченная расчетно-аналитическая работа состоит из следующих разделов.

1. Введение.

2. Анализ соотношения выручки и капитализации.

3. Анализ рентабельности продаж и цены капитала.

4. Анализ дивидендной политики.

5. Анализ положения компании с точки зрения теории рефлексивности Дж. Сороса.

6. Расчет достижимого роста отдельных компаний с применением модели SGR.

7. Список использованной литературы.

1. Введение
Во введении может быть описана общая ситуация на фондовом рынке страны, а также обосновывается выбор компаний и приводится их краткое описание (1-3 страницы).
2.  Анализ соотношения выручки и капитализации
Капитализация (или капитализированная стоимость компании) представляет собой рыночную оценку акционерного капитала предприятия посредством механизма котировки акций компании на бирже. На заре становления рыночных отношений в России наблюдались заведомо заниженные котировки акций даже успешных компаний. Последнее время ситуация меняется к лучшему и многие российские предприятия выходят на мировые финансовые рынки. Курсы акций определяются многими факторами, и не все из них напрямую связаны с успешной деятельностью компаний (например, политические аспекты, психологические, своеобразные факторы «моды» на тот или иной вид деятельности и т.д.). Так или иначе, капитализация демонстрирует размер, крупность, успешность бизнеса в глазах инвесторов. Однако классическим показателем величины компании является выручка или годовой оборот. В таком аспекте представляет интерес анализ взаимосвязи изменения капитализации и выручки лучших предприятий РФ. Сопоставительный анализ темпов роста капитализации и выручки можно провести в форме табл. 1.
Таблица 1
Анализ темпов роста выручки и капитализации предприятий 
_______________ отрасли за 20__-20__ гг., млн.р.
	№
п/п 
	Место по выручке
	Компания
	Выручка
	Темпы роста 
выручки, %
	Капитализация
	Темпы роста 
капитализации, %

	
	
	
	2012
	2013
	2014
	2012
	2013
	2014
	2012
	2013
	2014
	2012
	2013
	2014

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Выводы по результатам расчетов табл. 1 должны отражать изменение места компании по критерию выручки, а также рассуждения о том, насколько параллельно изменяются рассматриваемые два показателя, то есть соответствует ли рыночная оценка реальному росту объемов продаж предприятий. 
Показатель соотношения выручки и капитализации характеризует степень отдачи собственного капитала компании (в его рыночной оценке). Чем выше этот показатель, тем больший объем продаж дает каждый рубль акционерного капитала. Темпы изменения данного показателя анализируются в табл. 2.
Таблица 2
Анализ изменения соотношения выручки и капитализации предприятий
_______________________ отрасли за 20__-20__ гг., млн.р.

	№ п/п
	Компания
	Выручка
	Капитализация
	Коэффициент 
отдачи 
(выручка / 

капитализация)
	Темпы изменения коэффициента отдачи, %

	
	
	2012
	2013
	2014
	2012
	2013
	2014
	2012
	2013
	2014
	2012
	2013
	2014

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Выводы по данной таблице должны содержать информацию о том, соответствует ли высокое значение рассматриваемого показателя наиболее капитализированным компаниям, какова динамика изменения во времени и соответствует ли рост отдачи акционерного капитала росту капитализации? Зависимость может получиться обратная, что сигнализирует о «раздувании» компании в отрыве от фактических результатов деятельности. Следует отметить, что подобный эффект характерен для компаний в развитых странах, где на алтарь цели максимизации цены фирмы нередко перекладываются все иные факторы деятельности, вплоть до искажения отчетности. Среднеевропейский уровень P/S ratio (отношение капитализации к объему реализации) составляет 2,0 (соответственно, обратный показатель – 0,5). Для российских предприятий вы получите иные цифры, попытайтесь объяснить их значения.  
3. Анализ рентабельности продаж и цены капитала
Анализ рентабельности
Рентабельность продаж (отношение прибыли после налогообложения к выручке) является важнейшим показателем эффективности работы компаний. Данный показатель наряду с общим ростом объемов чистой прибыли должен оказывать основное влияние на рост курсовой стоимости акций. Так ли это на самом деле, покажет анализ темпов роста рентабельности продаж и капитализации, представленный в форме табл. 3. Рентабельность капитализированной стоимости рассчитывается как отношение прибыли после налогообложения к величине капитализации.
Таблица 3

Анализ темпов роста рентабельности и капитализации предприятий 
________________________ отрасли за 20__-20__ гг., %
	№

п/п
	Компания
	Рентабельность продаж
	Темпы роста 
рентабельности продаж
	Рентабельность капитализированной стоимости
	Темпы роста 
рентабельности капитализированной стоимости

	
	
	2012
	2013
	2014
	2012
	2013
	2014
	2012
	2013
	2014
	2012
	2013
	2014

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Выводы по данной таблице должны осветить следующие вопросы: насколько высокая рентабельность соответствует величине капитализации компании, есть ли связь между этими факторами? Соответствует ли рост капитализации росту прибыльности или есть иная зависимость? Среднеевропейский уровень P/E ratio (отношение капитализации к чистой прибыли) составляет 20,9 (обратный показатель – 0,048). То есть, для успешных зарубежных компаний характерен резкий рост капитализированной стоимости по сравнению с ростом прибыли (этот феномен наглядно показан Дж. Соросом, см. п. 2.4.). Оправдано ли с экономической точки зрения длительное существование такого разрыва? Почему для российских компаний не соблюдаются подобные тенденции? 
4. Анализ дивидендной политики и «цены» акционерного капитала (доходности акций)
Основной дилеммой дивидендной политики является выбор между выплатой дивидендов и реинвестированием прибыли. Индикатором того, какое решение данной проблемы принимает та или иная компания служит показатель дивидендного выхода (ПДВ). ПДВ представляет собой процент прибыли после налогообложения, идущий на выплату дивидендов. Согласно одному из существующих в финансовом менеджменте подходов – «Теории начисления дивидендов по остаточному принципу» - величина дивидендов не влияет на изменение совокупного благосостояния акционеров, поэтому оптимальная стратегия в дивидендной политике заключается в том, чтобы дивиденды начислялись после того, как проанализированы все возможности для эффективного реинвестирования прибыли. Действительно, совокупное благосостояние акционеров складывается из суммы выплаченных дивидендов и курсовой стоимости акций. Однако оппоненты данного подхода говорят о необходимости учета психологического фактора: стабильная выплата дивидендов сама по себе положительно влияет на инвесторов и способствует созданию выгодных информационных эффектов на финансовом рынке. Оценить дивидендную политику анализируемых компаний предлагается с помощью табл. 4.
Таблица 4
Анализ дивидендной политики предприятий 
_____________________________отрасли за 20__-20__ гг., р.

	№ п/п
	Компания
	Курсовая стоимость акции
	Прибыль 

после налогообложения на 1 акцию
	Дивиденды на 1 акцию
	ПДВ, %
	Совокупное благосостояние 

акционеров

	
	
	2012
	2013
	2014
	2012
	2013
	2014
	2012
	2013
	2014
	2012
	2013
	2014
	2012
	2013
	2014

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Что вы можете сказать о дивидендной политике компаний за последние три года? Возможно ли по результатам анализа сделать вывод о том, какого подхода (см. выше) придерживается та или иная компания, какую методику дивидендных выплат предпочитает (3, с. 261-267)? Увеличивается ли совокупное благосостояние акционеров год от года, и у каких компаний этот факт особенно заметен?
Анализ цены капитала
Одним из важнейших показателей, попадающим в поле зрения финансового менеджера, является цена капитала предприятия (CC), которая характеризует средний уровень расходов компании по обслуживанию источников финансовых ресурсов и рассчитывается как средневзвешенная цен этих источников:
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где  
ki  – цена i-го источника; 

wi – удельный вес  i-го источника.

Экономический смысл данного показателя заключается в том, что предприятие может принимать любые решения инвестиционного характера, рентабельность которых не ниже текущего значения показателя CC.

С некоторой долей условности можно рассчитать цену капитала анализируемых в курсовой работе компаний. Для этого используем следующие логические утверждения. Существует взаимосвязь между показателем цены предприятия и ценой капитала, которая выражается следующей зависимостью:
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где  
ЦП – цена предприятия;

Ппн – прибыль после налогообложения; 

r – приемлемый уровень доходности предприятия.
Приемлемый уровень доходности представляет собой текущее значение цены капитала предприятия, а цена предприятия характеризует стоимость, по которой данная компания может быть продана на рынке. Цена предприятия обычно рассчитывается через рыночную оценку собственного (акционерного капитала), что и представляет собой капитализированная стоимость, или капитализация компании. Тогда цена капитала может быть рассчитана:
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Однако этот показатель соответствует рассчитанному ранее показателю рентабельности по капитализированной стоимости. 

«Цена» любого источника финансовых средств имеет свою обратную сторону – доходность для владельца источника. Опираясь на имеющиеся исходные данные, мы можем просчитать доходность (а, значит, и «цену») одного, собственного источника – акций. С этой позиции мы можем рассчитать «цену» акционерного капитала как отношение дивиденда на одну акцию к ее курсовой (рыночной) стоимости. Результаты расчета включаются в таблицу 5.

Таблица 5

Анализ «цены» акционерного капитала (доходности акций) компаний 

_____________________________отрасли за 20__-20__ гг., р.

	№ п/п
	Компания
	Курсовая стоимость акции
	Дивиденды на 1 акцию
	Доходность 1 акции,%

	
	
	2012
	2013
	2014
	2012
	2013
	2014
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Выводы по табл. 5 должны содержать рассуждения о том, для каких компаний характерны минимальные и максимальные значения СС и почему. А также, инвестиционные проекты с какой рентабельностью, могут финансировать рассматриваемые компании? Среднеевропейский уровень цены капитала укладывается в интервал 11-17%.
Расчет изменения курсовой стоимости акций
Одной из первых дивидендных моделей считается формула Джеймса Е. Уолтера, на которой базируются некоторые более поздние разработки. Данная формула имеет вид:
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 EMBED Equation.3  [image: image6.wmf],

где   
Pа – рыночная цена акции;
D – дивиденды на одну акцию;
E – прибыль после налогообложения на одну акцию;
p – рентабельность инвестиций;
r – рыночный уровень капитализации.

Рыночный уровень капитализации (коэффициент капитализации) – это ничто иное, как цена капитала предприятия, рассчитанная выше указанным способом. При строгой интерпретации формулы Уолтера, в случае, когда r больше p, рыночная цена акции достигает максимального значения при ПДВ равном нулю. Аналогично, если r меньше p, оптимальный уровень ПДВ равен 100% (2, с. 502-505). Однако в реальности предприятие не может легко пойти на отказ от выплаты дивидендов. Учитывая психологический подход М.Гордона, такой шаг, в конечном итоге, спровоцирует негативный информационный эффект на фондовом рынке. С помощью табл. 6 и табл. 7 студентам предлагается рассчитать вероятную курсовую стоимость акций на примере одной из анализируемых компаний. Моделирование необходимо производить по формуле Уолтера с изменением основных параметров данной модели: дивидендов на одну акцию (D) и рентабельности инвестиций (r). Изменение параметра D рассчитывается на основе процентов, указанных в табл. 6 и табл. 7, и исходного значения D. Рентабельность инвестиций рассчитывается как увеличение коэффициента капитализации на определенный процент, также указанный в табл. 6 и табл. 7. 
Таблица 6

Моделирование изменения курсовой стоимости акций компании 
______________ по формуле Уолтера при условии роста 
дивидендных выплат
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Снижение дивидендных выплат нежелательно, но возможно в случае финансирования особо выгодных проектов, расширения производства, освоения новых технологий и т.д. Уменьшение рентабельности инвестиций относительно коэффициента капитализации не имеет экономического смысла, так как в этом случае компания будет нести убытки, что, безусловно, приведет к снижению курсовой стоимости. Значение курсовой стоимости акций, рассчитанное по формуле Уолтера, должно располагаться в клетках табл. 6 и табл. 7 на пересечении используемых в расчете значений D и r. Коэффициент капитализации считается неизменным.
Выводы по таблицам 6 и 7 должны содержать информации о факторах увеличения курсовой стоимости, а также максимальную величину курсовой стоимости акции рассматриваемой компании и условия ее достижения.
Таблица 7

Моделирование изменения курсовой стоимости акций компании 
_______________________ по формуле Уолтера при условии снижения 
дивидендных выплат
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5. Анализ положения компании с точки зрения теории 
рефлексивности Дж. Сороса

Существует немало теорий в рамках финансового менеджмента, пытающихся объяснить и дать способы предсказания изменения котировок акций компаний на фондовых рынках. Подобными инструментами необходимо владеть не только финансовому менеджеру, но и любому инвестору, заинтересованному в эффективности использования своих средств и приращении капитала. Одной из интереснейших и, более того, подтвержденных практическими достижениями, в этой области является теория рефлексивности Дж. Сороса. Имя Джорджа Сороса говорит само за себя. Использование механизма рефлексивности в соединении с финансовой экстрасенсорикой принесло ее автору миллиарды долларов и сделало финансовую теорию экспериментальной наукой. Все это описано в его книге «Алхимия финансов». Однако ввиду редкости данного издания и отсутствия описания данной теории в учебниках по финансовому менеджменту появляется необходимость процитировать дословно отрывок, содержащий основные положения теории рефлексивности на фондовом рынке.
«Я не согласен ни с утверждением о том, что котировки фондового рынка являются пассивным отражением ценности акций, лежащей в их основе, ни с выводом о том, что это отражение, так или иначе, соотносится со стоящими за акциями активами. Я утверждаю, что рыночные котировки всегда искажены; более того – и это мое важнейшее расхождение с теорией равновесия – искажения эти могут влиять на лежащие в их основе акции. Котировки акций являются не просто пассивным отражением; они активные ингредиенты процесса, в ходе которого определяются как котировки акций, так и богатства тех компаний, акции которых продаются. Иными словами, я рассматриваю изменения фондовых цен как часть исторического процесса и обращаю основное внимание на неувязку между ожиданиями участников и действительным ходом событий как каузальный фактор в этом процессе.

Объяснение этого процесса я хотел бы начать с рассмотрения этой неувязки. Я не исключаю возможности того, что события могут действительно отвечать ожиданиям людей, но я считаю это предельным случаем. Переводя это утверждение на язык рыночных терминов, я утверждаю, что всегда имеются те или иные предпочтения участников рыночного процесса. Я не отрицаю того, что фондовый рынок обладает способностью предсказания или предвосхищения, которая временами кажется мистической, но я утверждаю, что она может быть объяснена влиянием предпочтений участников на ход событий. Например, считается, что фондовый рынок предчувствует наступление рецессий; вернее было бы утверждать, что он может способствовать их более стремительному наступлению. Таким образом, я заменяю утверждение о том, что рынок всегда прав, двумя другими:

1) на рынке всегда присутствуют предпочтения того или иного направления;

2) рынок может воздействовать на ход предвосхищаемых им событий.

Сочетание этих двух утверждений объясняет, почему так часто кажется, что рынок верно предвосхищает события.

Используя в качестве отправной точки предпочтения участников, мы можем попытаться построить модель взаимодействия между взглядами участников и ситуацией, в которой они участвуют. Анализ, однако, осложняется тем, что взгляды участников являются частью ситуации, к которой они относятся. Чтобы как-то осмыслить эту сложную ситуацию, нам необходимо ее упростить. Я ввел упрощающую концепцию, когда говорил о предпочтениях участников. Теперь я хотел бы продвинуться в этом рассуждении еще на один шаг и ввести понятие превалирующего предпочтения.

На рынке действует множество участников, взгляды которых, как правило, различаются. Я могу предположить, что многие индивидуальные предпочтения компенсируют друг друга, в результате нивелируя то, что я называю «превалирующим предпочтением». Это допущение не может быть применено ко всем историческим процессам, но оно применимо к фондовому рынку, а также и к иным рынкам. Правомочность процедуры агрегирования индивидуальных восприятий основана на том, что все они приводимы к общему знаменателю, а именно к ценам фондового рынка. В других исторических процессах взгляды участников слишком диффузны, чтобы их можно было агрегировать, и концепция «превалирующего предпочтения» становится почти метафорой. В таких случаях может потребоваться иная модель. На фондовом рынке предпочтения участников выражаются в покупках и продажах. При прочих равных условиях позитивные предпочтения ведут к росту котировок, а негативные – к их падению. Таким образом, превалирующее предпочтение является наблюдаемым феноменом.

Прочие условия, однако, никогда не бывают равными. Для построения нашей модели нам необходимо узнать немного больше об этих «прочих условиях». Здесь я хотел бы ввести второе упрощающее понятие. Это «основной тренд», который оказывает влияние на все изменения котировок фондового рынка, невзирая на то, осознан ли он вкладчиками или нет. Степень его влияния на котировки рынка будет, конечно, варьироваться в зависимости от взглядов участников. Тренд котировок может быть затем представлен как синтез «основного тренда» и «превалирующего предпочтения».

Как взаимодействуют эти два фактора? Хочу напомнить, что здесь действуют связи двух типов: воздействующая функция и когнитивная функция. Основной тренд оказывает влияние на восприятия участников через когнитивную функцию; возникающее в результате изменения в восприятиях влияет на ситуацию через воздействующую функцию. В случае фондового рынка основной эффект выражается в котировках акций. Изменения в котировках могут, в свою очередь, повлиять как на превалирующее предпочтение, так и на основной тренд.

Здесь мы имеем рефлексивной взаимодействие, в котором котировки акций определяются двумя факторами – основным трендом и превалирующим предпочтением – на оба этих фактора, в свою очередь, влияют котировки фондового рынка. Взаимная игра между котировками и двумя другими факторами не содержит постоянных: то, что является независимой переменной в одной функции, в другой представляет собой зависимую переменную. Без постоянных нет и тенденции к равновесию. Последовательность событий лучше всего интерпретировать как процесс исторических изменений, в котором ни одна из переменных – ни котировки, ни основной тренд, ни превалирующее предпочтение – не остается неизменной. При типичном ходе событий все три переменные взаимно усиливают друг друга сначала в одном направлении, затем в другом, следуя закономерности, которая в простейшей своей форме известна как последовательность подъем-спад.

Прежде всего, нам следует начать с нескольких определений. Когда котировки усиливают основной тренд, мы будем называть такой тренд самоусиливающимся; когда они работают в противоположном направлении – самокорректирующимся. Та же терминология может использоваться и в отношении превалирующего предпочтения; оно может быть самоусиливающимся или самокорректирующимся. Важно помнить, что эти термины означают. Когда тренд усиливающийся, он ускоряется. Когда усиливающимся является предпочтение, расхождение между ожидаемым и действительным изменением котировок становится все более значительным, и наоборот, когда оно самокорректируется, это расхождение уменьшается. Что касается котировок, то мы будем описывать их просто как растущие или падающие. Если превалирующее предпочтение способствует росту котировок, мы будем называть его позитивным; если же оно действует в обратном направлении – негативным. Таким образом, рост котировок усиливается позитивным предпочтением, а падение – негативным. В последовательности подъем-спад мы, таким образом, найдем, по меньшей мере, один отрезок, где рост котировок усиливается позитивным предпочтением, и другой отрезок, где падение котировок усиливается негативным предпочтением. Здесь также должна быть и точка, в которой сочетание основного тренда и превалирующего предпочтения вызывает возникновение обратного тренда котировок.

Давайте теперь попытаемся построить элементарную модель процесса подъема-спада. Мы начнем с основного тренда, который еще не осознан, хотя можно также предположить и наличие превалирующего предпочтения, еще не отраженного в котировках. Таким образом, превалирующее предпочтение для начала является негативным. Когда участники рыночного процесса осознают основной тренд, перемена в восприятиях скажется на котировках. Изменение котировок может повлиять или не повлиять на основной тренд. В последнем случае необходимо еще кое-что обсудить. В первом случае мы имеем начало самоусиливающегося процесса.

Повышающий тренд может повлиять на превалирующее предпочтение в одном из двух направлений: он может привести к ожиданию дальнейшего ускорения этого тренда или же к ожиданию его коррекции. В последнем случае основной тренд может сохраниться после коррекции котировок, но может и исчезнуть. В первом же случае создается позитивное предпочтение, вызывающее дальнейший рост котировок и дальнейшее ускорение основного тренда. Пока предпочтение является самоусиливающимся, ожидания растут даже быстрее котировок. Основной тренд становится все более подверженным влиянию фондовых котировок, а рост фондовых котировок – все более зависимым от превалирующего предпочтения, так что и основной тренд, и превалирующее предпочтение становятся все более уязвимыми. В конце концов, тренд котировок не может более поддерживать превалирующих ожиданий и начинается процесс коррекции. Не оправдавшиеся ожидания оказывают негативный эффект на котировки, а колеблющиеся котировки ослабляют основной тренд. Если основной тренд приходит в полную зависимость от котировок, коррекция может превратиться в движение в обратном направлении. В этом случае котировки падают, основной тренд меняется на противоположный, а ожидания падают еще сильнее. Таким образом, самоусиливающийся процесс начинается в обратном направлении. В конце концов, движение вниз также достигает предельной точки и сменяется обратным процессом.

Как правило, самоусиливающийся процесс проходит через необходимую коррекцию на ранних стадиях, и, если он ее выдерживает, предпочтение, как правило, становится самоусиливающимся и более устойчивым к возможным потрясениям. В этом случае, когда процесс значительно продвигается вперед, корректировки становятся более редкими, а опасность поворота в экстремальной точке возрастает.

Здесь я обрисовал типичную последовательность подъем-спад. Ее можно проиллюстрировать с помощью двух кривых, которые развиваются более или менее в одном и том же направлении. Одна кривая отражает котировки, а вторая – чистую прибыль на акцию (earnings per share (или EPS) – чистая прибыль компании после уплаты налогов, дивидендов по привилегированным акциям, и платежей по займам в расчете на одну обыкновенную акцию). Было бы естественным предположить, что кривая, изображающая чистую прибыль на акцию, является показателем основного тренда, а расхождение между обеими кривыми служит некоторым указанием на превалирующее предпочтение. Но взаимоотношение здесь гораздо более сложное. Кривая, изображающая чистую прибыль на акцию, включает в себя не только основной тренд, но и влияние котировок на этот тренд; превалирующее предпочтение только частично выражается расхождением между кривыми – частично оно уже отражено в самих кривых. Работать с понятиями, которые поддаются лишь частичному наблюдению, чрезвычайно трудно; именно поэтому мы выбрали переменные, которые поддаются наблюдению и численному выражению – хотя, как мы видим позднее, численное выражение чистой прибыли на акцию может ввести в заблуждение. На этот момент предположим, что «фундаментальные условия», в которых заинтересованы инвесторы, должным образом измеряются чистой прибылью на акцию.

Типичное поведение указанных двух кривых следующее (рис. 1). Сначала признание основного тренда запаздывает, но тренд достаточно силен для того, чтобы проявлять себя в чистой прибыли на акцию (АВ). Когда основной тренд, наконец, осознается, он усиливается возрастающими ожиданиями (ВС). Возникают сомнения, но тренд продолжает действовать. Или же тренд пропадает, но затем вновь восстанавливается. Такое испытание может повторяться несколько раз, но здесь я показываю только один такой момент (CD). В конце концов, убежденность крепнет и ее более не может поколебать даже некоторое замедление роста чистой прибыли на акцию (DE). Ожидания становятся слишком завышенными и не поддерживаются реальностью (EF). Предпочтение как таковое осознается, и ожидания понижаются (FG). Котировки теряют свою последнюю опору, и происходит их обвал (G). Основной тренд сменяется на противоположный, усиливая падение (GH). В конце концов, пессимизм преодолевается и рынок стабилизируется (HI).
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Рис. 1. Демонстрация процесса «подъем-спад» на фондовом рынке 
согласно теории рефлексивности Дж. Сороса
Следует подчеркнуть, что это только один возможный путь, являющийся результатом взаимной игры между единственным превалирующим предпочтением и единственным основным трендом. Может действовать и не один тренд, а превалирующее предпочтение может иметь много нюансов, так что последовательность событий потребует совершенно иного представления.

Необходимо, быть может, сказать несколько слов о теоретическом построении модели. Мы заинтересованы в изучении взаимной игры между предпочтениями участников и действительным ходом событий. Тем не менее, предпочтения участников представлены в нашей модели лишь косвенно; обе кривые отражают действительный ход событий. Превалирующее предпочтение частично инкорпорирована в обе приведенные кривые, а частично отражено в расхождении между ними.

Большое достоинство этой модели состоит в том, что она использует переменные, поддающиеся количественному выражению. Котировки выступают как удобный представитель ситуации, к которой относятся предпочтения участников. В иных исторических процессах ситуацию, связанную с восприятием ее участников через когнитивную и воздействующую функции, более трудно определить и невозможно выразить количественно. Именно наличие удобного представителя делает фондовый рынок столь полезной лабораторией для изучения явления рефлексивности» (4, с.58-64).
В расчетной работе студентам предлагается с помощью табл. 8 применить теорию рефлексивности в самом приближенном виде к анализу положения российских компаний на фондовых рынках. В последней колонке справочно нужно рассчитать показатель ценности акций как отношение курсовой стоимости к прибыли на акцию. Можно сказать, что этот показатель в том числе характеризует срок окупаемости вложений в акции данного предприятия.
Таблица 8

Анализ положения компаний на фондовом рынке с точки зрения теории рефлексивности Дж. Сороса

	№

п/п
	Компания
	Курсовая 

стоимость 1 акции, р.
	Прибыль на 1 акцию, р.
	Отрезок на кривой Дж. Сороса
	Ценность акции

	
	
	2012
	2013
	2014
	2012
	2013
	2014
	2012-2014
	2012
	2013
	2014

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Попытайтесь оценить, на какой стадии процесса «подъем-спад», продемонстрированного на рис. 1, находятся анализируемые компании; возможно ли это сделать точно; насколько, по вашему мнению, соответствует реальности теория рефлексивности, предложенная Дж. Соросом? 
6. Расчет достижимого роста отдельных компаний с применением модели SGR
Управление ростом компании требует тщательной балансировки целей фирмы в плане продаж и эффективности ее деятельности. Проблема в том, чтобы определить, какой уровень роста продаж согласуется с реальным положением компании на финансовом рынке. В этом отношении моделирование достижимого роста является мощным средством планирования и широко применяется в развитых странах. Уровень достижимого роста (sustainable growth rate – SGR) – это максимально достижимый годовой рост объема продаж в процентах, основанный на запланированных коэффициентах издержек хозяйственной деятельности, коэффициенте задолженности и сумме дивидендов к выплате. В условиях устойчивого состояния (то есть, определенной рентабельности продаж, соотношения собственных и заемных средств, не привлечения капитала за счет дополнительной эмиссии), уровень достижимого роста рассчитывается следующим образом:
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где
A/S – отношение общей величины активов к объему продаж;
NI/S – рентабельность продаж (отношение чистой прибыли к объему продаж;
b – доля чистой прибыли, не распределяемая по дивидендам;
L/E – соотношение собственных и заемных средств; 
Sо – объем продаж в базовом периоде;
∆S – абсолютное изменение объема продаж по сравнению с базовым периодом; подробнее см. (2, с. 206-221).
Для апробации  данной модели необходимо выбрать три из списка анализируемых компаний и рассчитать для них возможный рост объема продаж в условиях устойчивого состояния, используя в качестве исходных данные за последний год. К сожалению, большинство наших предприятий не склонны к открытой публикации финансовой отчетности. Поэтому для преодоления ситуации нехватки исходных данных предлагается следующий выход. Соотношение L/Eq по сути характеризует финансовый левередж компании (степень использования заемных средств), данный показатель обычно имеет низкое значение у российских компаний, главная причина этого – сложности с получением долгосрочных кредитов. Задача студентов – рассчитать SGR для трех вариантов уровня финансового левереджа: 1) L/Eq = 0,3; 2) L/Eq = 0,5; 3) L/Eq = 0,7 и сделать соответствующие выводы о необходимости использования определенного размера заемных средств в целях повышения объемов продаж. Соотношение A/S требует наличия информации о величине активов компании (итога баланса). С большой долей условности в учебных целях предлагается заменить данное соотношение отношением капитализации к объему продаж. Как это ни странно прозвучит для западных компаний, для российских предприятий этот показатель окажется скорее заниженным к исходному, так как известно, что (по данным того же «Эксперта») «российские акции недооценены как минимум в три раза». Результаты проведенных расчетов достижимого роста сводятся в табл. 9.
Таблица 9

Анализ достижимого роста компаний в условиях устойчивого состояния
	Компания
	NP/S
	B
	Капитализация
/объем продаж
	L/Eq
	SGR, %

	
	
	
	
	1
	2
	3
	1
	2
	3

	
	
	
	
	0,3
	0,5
	0,7
	
	
	


Выводы по табл. 9 должны содержать рекомендации относительно размера использования заемных средств, а также заключение о том, для какой компании и при каком варианте возможен максимальный рост объемов продаж в будущем периоде при сложившихся условиях.
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