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Постановка проблемы
Рассмотрим фундаментальный анализ в теории инвестирования, а именно метод капитализации дохода (или DCF-анализ). Он применяется для оценки эф​фективности вложений в различные активы (например, ценные бумаги) и конкретные инвестиционные проекты. Суть метода заключается в общепризнанной аксиоме, что «деньги – сегодня, это не деньги – завтра». Метод капитализации дохода дает объективный, но не простой способ оценки любого актива, как ценной бумаги, так и конкретного инвестиционного проекта и даже процессов слияния и поглощения. Однако при практическом применении инвестор (аналитик) сталкивается с серьезными барьерами. Если их не преодолеть, то становится невозможно получить однозначный ответ: «переоценен» или «недооценен» актив на текущий момент. 

Доход – это ключевое слово в методе капитализации дохода. Особенно остро проблема выбора показателя «дохода» выражается в определении истинной стоимости обыкновенных акций. Результатом данных споров стали как минимум три модификации метода капитализации дохода:
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 – метод дисконтирования дивидендов; 

(2)  
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 – метод дисконтирования «цена-доход»;
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 – модель Миллера – Модильяни,

где 
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 – поток будущих дивидендов в период времени t; 
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 – доля дивидендов в прибыли фирмы; 
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 – прибыль фирмы; 
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 – инвестиционные отчисления фирмы из прибыли.

Очевидно, что простое «умение» дисконтировать будущие потоки еще не означает «способность» уметь считать стоимость. Так, в отношении подсчета истинной стоимости обыкновенных акций, где Доход хоть и двойственен, но очевиден (дивиденды плюс разница между ценой покупки и ценой продажи), не все так просто! Данный вопрос прояснили Мертон Миллер и Франко Модильяни, утверждая, что в основе стоимости обыкновенных акций лежит только прибыль компании. 

В основу метода Миллера – Модильяни легли четыре идеи для двух групп пользователей, аналитиков: инвесторов-практиков и ученых-теоретиков. 

Для практиков:

1) дивиденды – это побочный результат именно анализа хозяйственной деятельности компании, что соответствует выражению 
[image: image8.wmf];
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2) само решение о выплате дивидендов не затрагивает в полной мере стоимость сделанных акционерами инвестиций в компанию.

Для ученых:

3) теорема о нейтральности дивидендов, доказывающая, что любое решение о выплате дивидендов не улучшает и не ухудшает положение акционеров;

4) теорема Линтнера, доказывающая, что сама по себе величина дивидендов зависит именно от прибыли компании в текущем периоде. 

Так, внешне логичный подход к оценке стоимости обыкновенных акций через дисконтирование дивидендов и разницы курсов купли-продажи при более глубоком анализе становится не таким очевидным и серьезную ясность в этот вопрос вносит именно модель Миллера – Модильяни. 

Однако современные инвесторы и аналитики, получив новый инструментарий фундаментального анализа, все проблемы не решили. Дело в том, что в методе дисконтирования дохода нужно предсказать именно будущие потоки. В этой ситуации одинаково тяжело рассчитать как будущие дивиденды, так и бу​дущие прибыли компании. Анализируя информацию прошлых периодов, проверяя как «держат свое слово» топ-менеджеры компании, учитывая мнения экспертов и т.д., все-таки сложно принять решение об инвестировании, не будучи однозначно уверенным в правильности своего прогноза будущих потоков.

Критический анализ 
современных методик 
фундаментальной оценки

В ходе своего научного исследования были проанализированы теоретические предпосылки модели Миллера – Модильяни и обнаружены их внутренние противоречия. 

· Теорема о нейтральности дивидендов, при более детальном рассмотрении, вовсе не доказывает нейтральность дивидендов, игнорируя их «сигнальную роль» в агентских отношениях между менеджерами и акционерами. 

· Теорема Линтнера так же полностью не исключает влияния дивидендных платежей прошлых периодов при принятии решения об их выплате сегодня.

Более того, следуя логике теоремы Линтнера, математически доказывается, что «в зависимости от степени доверия инвестора к компании будет использоваться либо метод дисконтирования дивидендов, либо метод Миллера – Модильяни», а именно:

· при полном доверии инвестора к компании им будут учитываться прошлые дивидендные платежи;

· при полном недоверии инвестора к компании на решение об инвестировании может повлиять только факт получения компанией конкретных прибылей;

· и все это не противоречит простому здравому смыслу.

На основе известных (проверенных временем) трех модификаций (идей) метода капитализации дохода выведем новую формулу расчета стоимости актива. Это модель капитализации инвестиций:

(4)
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Применение модели капитализации инвестиций к оценке активов, как объекта выгодного вложения денег, является, как минимум, полезным дополнением к классическим вариациям методов капитализации дохода. 

Формула модели капитализации инвестиций, доказанная математически, вполне объясняет здравый смысл самого процесса инвестирования. 

Для создания компанией стоимости для своих акционеров, получив конкретную прибыль (логика Миллера – Модильяни) и распределив ее часть в форме дивидендов (логика метода дисконтирования дивидендов), нужно обеспечить необходимую отдачу от инвестирования привлеченных денежных средств (логика модели капитализации инвестиций). 

Конкретный бизнес-план, инвестиционная политика компании на будущий период, выраженная в конкретных документах (прогнозных балансах, технико-экономических обоснованиях и т.п.), может дать инвестору более достоверную информацию именно о необходимых вложениях – инвестициях. 

Информация будет иметь гораздо меньшую степень доверия, когда вам просто говорят о том, что вы получите столько-то дивидендов или компания должна получить такую-то прибыль в будущем, не раскрывая при этом, каким образом и куда будут инвестированы привлеченные деньги для выполнения своих обязательств.

Возможности практического 
применения модели 
капитализации инвестиций

Инвесторы, как правило, покупают и продают отдельные акции. Сами же компании покупают и продают бизнес (предприятие) целиком. В такой ситуации до совершения сделки «продавец и покупатель не смыкали глаз немало ночей напролет», чтобы удостовериться в правильной цене, для определения которой применимы формулы дисконтированного денежного потока. Причем совершенно не важно, прогнозируем ли мы дивиденды на одну акцию или на совокупный денежный поток в бизнесе. В любом случае, стоимость сегодня равна будущему денежному потоку, дисконтируемому по альтернативным издержкам. 

Для лучшего понимания параметров модели капитализации инвестиций необходимо рассмотреть ее практическую значимость на примере решения воп​роса участия в инвестиционном проекте (либо вопроса покупки целой компании). После этого перед нами откроются перспективы создания новых индикаторов, способных давать качественные оценки акционерным обществам в их взаимоотношениях с акционерами на основе количественных данных. 

В свое время инженеры компании «Hewlett-Packard» разработали показатель для оценки эффективности цикла разработки нового продукта, который включает три больших этапа:

1) время на исследования; 

2) время на разработку;

3) классический анализ на безубыточность, который в рамках их системы назывался просто «Производство и продажа».

Данная система была названа ими «Break-Even Time» или «BET-анализ».

Изначально целевым показателем для разработчиков является время от момента исследования до некоторого момента на этапе производства и продаж, где генерируемая прибыль будет равняться вложенными инвестициям. Это – точка безубыточности инвестиций, которая, как можно заметить, находится пра​вее по шкале времени от классической точки безубыточности инвестиций. По данной схеме постулируется жизненная практика, что безубыточность продаж – это еще пока не окупившиеся инвестиционные вложения. Таким образом, именно время, или BET, является нормативом в данной схеме для компании HP, а ограничительным фактором для определения данного норматива являются инвестиции.

Предположим, нам необходимо принять решение об участии в инвестиционном проекте (или покупке всей компании) в некой компании «Космические танки». Рассмотрим гипотетическую ситуацию, когда нам понадобится методология модели капитализации инвестиций. Пусть в ходе предварительных исследований, стало известно:

1) ставка дисконтирования для оценки будущих денежных потоков определена на уровне k = 20%, которая, например, может быть рассчитана согласно показателю WACC для компании «Космические танки»;

2) декларируемая позиция по отчислениям в пользу собственников (акци​о​неров) определена на уровне р = 40%;

3) рыночная стоимость проекта на текущий момент равна р = 300 млн. руб.;
4) по оценкам трех независимых аналитиков, каждый из которых пользуется разными методами капитализации, у нас есть прогнозные значения денежных потоков, представленных в табл. 1.

Пусть в данном примере со стороны компании «Космические танки» и нас – инвесторов – данные условия признаются объективными и не являются предметом спора, так как прогнозы представлены тремя уважаемыми независимыми аналитиками Иваном, Олегом и Володей.

	Таблица 1.
	Прогнозы денежных потоков CF 
для проекта, представленные тремя независимыми аналитиками


	Независимый аналитик
	Используемая методика
	Целевой CF 
	Период

	
	
	
	1
	2
	3
	4

	Иван
	Модель Миллера – Модильяни
	Прибыль 
[image: image10.wmf]t

E

, млн. руб.
	282
	273
	336
	341

	Олег
	Модель 
дисконтирования дивидендов
	Дивиденды 
[image: image11.wmf]t

D

, млн. руб.
	110
	115
	122
	129

	Володя
	Модель 
капитализации инвестиций
	Инвестиции 
[image: image12.wmf]t

I

, млн. руб.
	  80
	294
	217
	390


В представленной таблице сознательно не соблюдается балансового равенства Прибыль = Дивиденды + Инвестиции, так как предполагается, что данные параметры спрогнозированы тремя аналитиками независимо. Если данное равенство будет соблюдаться, что на практике характерно только для аналити​ка, который прогнозирует все параметры, то оценки истинной стоимости всеми методами совпадут.

Произведем расчет приведенной стоимости с помощью трех подходов:

1) Аналитик № 1 Иван, модель дисконтирования дивидендов, 

(5)    
[image: image13.wmf].
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2) Аналитик № 2 Олег, модель Миллера – Модильяни,

(6)   
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3) Аналитик № 3 Володя, модель капитализации инвестиций, 

(7)     
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Все три подхода дали разные результаты, что является вполне нормальным, так как каждый из искомых показателей дивидендов, прибыли и инвестиций прогнозировался отдельно друг от друга. 

Возникает вопрос: «Какой оценки истинной стоимости проекта стоит ве​рить?» Если пойти по принципу «Надеемся на лучшее, готовимся к худшему», то следует выбрать оценку аналитика № 1 Ивана, согласно которой истинная стоимость проекта «Космические танки» будет равна примерно 304,33 млн. руб. В этом случае чистая приведенная стоимость проекта составит всего NPV = 304,33 – 300 = 4,33 млн. руб. Однако при этом мы понимаем, что оценка аналитика № 2 Олега, который использовал популярную методологию Миллера – Модильяни, более привлекательна и составляет уже 373,5 млн. руб., при чистой приведенной стоимости проекта NPV = 373,5 – 300 = +73,5 млн. руб., что почти 18 раз больше, чем по оценкам Ивана. Проблема выбора явна! Решать ее в каждом конкретном случае будут по-разному. Однако основания для этого глубоко субъективны: волевое решение менеджмента и т.п.

При этом необходимо отметить, что прогнозы потока (оттока, вложения) инвестиций носит более обоснованный характер, так как данные цифры фиксируются и обосновываются в бизнес-планах компании, а не берутся из некоторых предположений о будущих продажах и т.п. В том, что дивиденды будут выплачиваться, а прибыль будет получена компанией, можно сомневаться, но сколько будет потрачено (вложено) в компанию, сомнения минимальны, так как это носит регламентированный (договорной) характер. В общем, прогноз потока будущих инвестиций более обоснованный относительно прогноза будущего потока дивидендов или прибыли. 

В подобной ситуации, чтобы добавить решению о принятии или отклонении проекта большей объективности, будет полезна методика капитализации ин​вестиций. Необходимо также обратиться к моделированию процесса безубыточ​ности инвестиций. 

Здесь нужно понимать, что при реализации проекта компания проходит три этапа:

1) период вложения денежных средств (инвестирования) без получения прибыли;

2) период достижения точки безубыточности продаж, но не вложенных инвестиций;

3) период безубыточности инвестиций, начиная с которого идет получе​ние прибыли от вложенных денег. 

В итоге при анализе результатов расчета методом капитализации инвестиций нужно учитывать:

1) во-первых, безотносительно дивидендного выхода, приведенная стои​мость инвестиционных потоков будет больше (584,46 млн. руб.), так как формально это отток денежных средств с наибольшим периодом окупаемости;

2) во-вторых, связующим звеном, позволяющим сравнивать оценки истинной стоимости с методами дисконтирования доходов, является дивидендный выход (равен 0,66).

Предлагается определить наиболее вероятную чистую приведенную стои​мость данного проекта, использую логику gap-анализа (т.е. анализа разрывов стои​мости) на основе данных модели капитализации инвестиций. 

Обратим внимание на разницу в оценках между моделью Миллера – Модильяни и моделью капитализации инвестиций, а именно 

(8)          
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Может быть две причины данного разрыва:

1) через 4 периода приведенная прибыль компании не покроет инвестиционные вложения из-за того, что расчеты сроков окупаемости проекта могут быть неправильными; 

2) объективной причиной недостаточности периода расчетов будущих потоков прибыли для покрытия инвестиционных вложений является параметр 
[image: image17.wmf],

p

 т.е. договоренности о выплатах каждый год определенной доли чистой прибыли в пользу инвесторов.
Подобная постановка вопроса при анализе оценок аналитиков Ивана, Олега и Володи будет является очень полезной в переговорах при принятии решения об утверждении или отклонении проекта.

Во-первых, уже можно обоснованно предположить, что для окупаемости инвестиций потребуется больше времени при текущих параметрах 
[image: image18.wmf],

p

 чем прогнозировалось.

Во-вторых, если увеличение срока окупаемости инвестиций является неприемлемым условием, остается возможность скорректировать показатель отчислений в пользу собственников, который сейчас равен 
[image: image19.wmf]%.
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Все это является мощным переговорным ресурсом. В частности, если стороны пойдут по второму пути, и инвесторы откажутся в данном случае всего от 1% декларируемых долгосрочных отчислений в свою пользу до уровня 
[image: image20.wmf]%,
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 то приведенные оценки проектов по моделям Миллера – Модильяни и капитализации инвестиций сравняются, а именно:

1) модель Миллера – Модильяни

(9)    
[image: image21.wmf];
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2) модель капитализации инвестиций 

(10)  
[image: image22.wmf].
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В итоге проект «Космические танки» окажется взаимовыгодным без изменения прогнозов будущих потоков, но за счет корректировки условий сотрудничества.
Выводы

Основным выводом является тот факт, что с ростом объявленной доли дивидендов в прибыли компании доверие инвесторов будет падать, так как подобные нормативы на деле сложно выполнять. Подобная зависимость сопоставима с общепризнанной и понятной всем логикой «Доходность – Риск», где рост риска компенсируется более высокой обещаемой доходностью. 

Модель капитализации инвестиций не является заменой, но дополнением для существующих методов фундаментального анализа. Не смотря на то, что мо​дель капитализации инвестиций выведена из совокупности существующих признанных подходов фундаментального анализа (модели дисконтирования ди​видендов, соотношения «цена – доход», Миллера – Модильяни), считать ее заменой категорически нельзя. 

Во-первых, модель капитализации инвестиций опирается на поток денежных средств, являющийся оттоком (вложением), а все остальные методики основываются именно на притоках (доходах, отдачи). Связующим звеном в оценке истинной стоимости является мультипликатор инвестиций, с расчетом которого на практике могут возникнуть трудности, особенно для компаний, которые вообще никогда не платили и не будут платить дивидендов акционерам. 

Во-вторых, компании могут манипулировать показателями 
[image: image23.wmf]i

I

 и 
[image: image24.wmf]p

 таким образом, что 

1) при высоком значении обоих, благодаря дивидендному выходу, истинная оценка акции вырастет; 

2) при низком значении 
[image: image25.wmf]i

I

 и необычно высоком 
[image: image26.wmf]p

 истинная оценка акции также вырастет, но расчет (мониторинг) показателя 
[image: image27.wmf]p

 и соответственно 
[image: image28.wmf]a

 будут сигнальным эффектом для всего биржевого сообщества о подобных манипуляциях. Либо при сравнении итогов, полученных по другим методикам, подобные манипуляции будут сразу замечены, что выразится в сильнейшем gap-разрыве приведенных стоимостей. 

В-третьих, еще одним аргументом в пользу взаимного дополнения моделей является тот факт, что при анализе инвестиционных проектов выявленные gap-разрывы будут являться объективной основой для переговоров об уточнении будущих условий сотрудничества в части сроков отдачи инвестиций и доли участия в прибыли компании. 
Я выражаю уверенность, что дальнейшее исследование метода капитализации инвестиций представляется возможным и необходимым с целью обогащения инструментария финансовой науки и практики в будущем.
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