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Аннотация: ликвидные акции отечественных компаний телекоммуникаци-

онного сектора обычно интересны тем частным инвесторам, которые в 

первую очередь ориентируются на высокую и при этом более стабильную от-

носительно рынка дивидендную доходность. В целом отрасль телекоммуника-

ций характеризуется положительной динамикой спроса на инвестиции и мощ-

ным потенциалом роста, обусловленным высокой степенью значимости ее раз-

вития. В этой связи особую актуальность приобретают исследования в обла-

сти развития инструментов инвестиционного анализа. В статье сделана по-

пытка факторной оценки рыночной стоимости акций телекоммуникационных 

компаний с использованием экспертных методов и метода статистического 

анализа. 
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В современном мире цифровой экономики телекоммуникации играют клю-

чевую роль в обеспечении информацией, необходимой для принятия управлен-

ческих решений как на уровне отдельных компаний, так и на уровне государства 

в целом. В связи с этим переход к информационному обществу обуславливает 

необходимость активного развития телекоммуникационного сектора, 
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являющегося «двигателем» прогресса и мировой экономики. Телекоммуникаци-

онный сектор в последние десятилетия, благодаря технологическому прорыву и 

огромному спросу, является одним из наиболее быстро развивающихся рынков 

в глобальной экономике [3; 1]. 

В целом отрасль телекоммуникаций характеризуется положительной динами-

кой спроса на инвестиции и мощным потенциалом роста, обусловленным высокой 

степенью значимости ее развития. В этой связи особую актуальность приобретают 

исследования в области развития инструментов инвестиционного анализа. 

Ликвидные акции отечественных компаний телекоммуникационного сек-

тора обычно интересны тем частным инвесторам, которые в первую очередь ори-

ентируются на высокую и при этом более стабильную относительно рынка ди-

видендную доходность. С учётом снижения процентных ставок в Российской 

экономике вслед за снижением ключевой ставки ЦБ РФ подобные бумаги поль-

зуются все большим спросом. 

Выполненный анализ инвестиционной привлекательности наряду с пред-

ставленными показателями позволили сформировать некую совокупность фак-

торов, оказывающих влияние на курсовую стоимость акций телекоммуникаци-

онных компаний, которые представлены в таблице 1. 

Таблица 1  

Показатели весомости исследуемых факторов 

Наименование факторов 
Величины, обратные 

сумме рангов 

Коэффициенты 

весомости факторов 

Объем выручки (x8) 0,12 0,23 

Курс национальной валюты (x10) 0,11 0,21 

Процентные ставка ЦБ (x11) 0,07 0,13 

Чистый долг (x9) 0,04 0,08 

Доход на акцию (x1) 0,04 0,08 

Размер дивиденда (x2) 0,03 0,06 

Кол-во акций в обращении (x3) 0,03 0,06 

Балансовая стоимость акций (x4) 0,03 0,06 

Коэффициент обеспеченности собствен-

ными оборотными средствами (x6) 
0,02 0,04 

Валюта баланса (x7) 0,02 0,04 

Коэффициент автономии (x5) 0,02 0,04 
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Их число составляет 11. С целью сокращения количества факторов и выяв-

ления наиболее значимых, было произведено их эквивалентирование с исполь-

зованием метода экспертных оценок [2]. В качестве экспертов были приглашены 

5 работников банка. Достаточно высокий коэффициент конкордации (92%) поз-

воляет говорить о согласованности мнений экспертов. 

Как видим, первые 6 факторов эквивалентны по своему влиянию всей сово-

купности факторов, причем 2 из них являются внешними. 

Можно сделать вывод по результатам распределения факторов, приведен-

ных в таблице: 

– по мнению экспертов, наиболее значимыми факторами являются размер 

дивидендов, доход на акции, объем выручки. Связано это с тем, что данные фак-

торы показывают, насколько эффективно работает компания и могут оценить те-

кущую работу компании; 

– далее можно отметить следующие факторы: процентные ставки в эконо-

мике, количество акций в обращении, курс национальной валюты, чистый долг 

и размер балансовой стоимости акций. Влияние процентных ставок особенно 

важно для телекоммуникационных компаний, у которых, как правило, довольно 

низкая текущая ликвидность и резкий рост задолженности может сильно ухуд-

шить их инвестиционную привлекательность; 

и наконец, можно отметить остальные факторы – коэффициенты обеспечен-

ности собственными оборотными средствами и автономии, а также валюта ба-

ланса. Эти факторы могут быть или следствием изменений вышеперечисленных 

показателей, а следовательно их влияние ниже, или и вовсе не оказывать ника-

кого влияния на динамику курса акций.  

Для построения статистической модели влияния полученных в результате 

эквивалентирования факторов был использован метод регрессионного анализа. 

Для повышения репрезентативности выборки по рассмотренным факторам были 

проанализированы данные не только по компании МТС, но и по другим одно-

родным компаниям – Ростелеком и VEON. Результаты анализа представлены на 

рисунке 1. 
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Рис. 1. Модель оценки влияния факторов на рыночную стоимость акций 

Достаточно высокий коэффициент детерминации позволяет говорить о том, 

что практически на 90% изменение курсовой стоимости обусловлено влиянием 

выявленных факторов. 

На основе расчета коэффициентов эластичности была сделана количествен-

ная оценка весомости этих факторов, представленная в таблице 2. 

Таблица 2  

Частные коэффициенты эластичности 

Факторы Коэффициенты эластичности 

Общая Выручка 0,16068 

Курс национальной валюты 0,12064 

Процентная ставка ЦБ 0,08632 

Чистый долг 0,16067 

Доход на акцию 0,14873 

Размер дивидендов 0,32293 

Коэффициент эластичности 1 

 

Совокупное влияние внешних факторов составляет 20%, а значительную 

долю все-таки составляют внутренние факторы. Следует также отметить, что до-

ход на акцию и дивиденды влияют на 50%, причем 30 из них приходится на ди-

виденды, что, собственно, подтверждается теми фактическими результатами 
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выплаты дивидендов. Далее предлагается алгоритм использования этой модели, 

как инструмента управления курсовой стоимостью акций. Основные его этапы 

представлены на рисунке 2. 

 

Рис. 2. Алгоритм управления рыночной стоимостью акций на основе модели 

Данная модель является моделью стратегического планирования. Она поз-

воляет определить возможность компенсации негативного влияния и размер из-

менения факторов (внутренних), которые обеспечивают эту компенсацию. 

Детализация этого алгоритма, превращение его в методику будет целью 

дальнейших исследований авторов. Полученные результаты могут быть полезны 

для всех типов инвесторов, а также руководителям телекоммуникационных ком-

паний для оценки воздействий макроэкономической политики или изменений 

внутрифирменных показателей. 
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