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Îáûêíîâåííûå àêöèè 

ÎÑÍÎÂÍÛÅ ÒÅÌÛ

 Õàðàêòåðèñòèêè îáûêíîâåííûõ àêöèé
 ×òî íóæíî çíàòü î äèâèäåíäàõ
 Êëàññû è òèïû îáûêíîâåííûõ àêöèé

Èíâåñòèöèîííûé ñðåç

 Áàíêðîòñòâî êîìïàíèé World Com è Enron ïðèâåëî ê ïîòåðå 
èíâåñòîðàìè âñåõ èõ âëîæåíèé.
 Àêöèîíåðû Home Depot áûëè ðàçãíåâàíû, óçíàâ, ÷òî ãëàâà êîì-
ïàíèè Áîá Íàðäåëëè çà ïÿòü ëåò ïîëó÷èë âîçíàãðàæäåíèå â ðàç-
ìåðå 123,7 ìëí äîëë. (íå ñ÷èòàÿ îïöèîíîâ íà àêöèè), â òî âðåìÿ 
êàê ñòîèìîñòü àêöèé Home Depot çà òîò æå ïåðèîä ñíèçèëàñü íà 
9%. Öåíà àêöèé Rival Lowe çà òîò æå ñðîê ïîâûñèëàñü íà 185%.

È îáûêíîâåííûå, è ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè ïîäòâåðæäàþò âëà-
äåíèå äîëåé â êîìïàíèè, îäíàêî, êàê ïîêàçûâàåò ïðèìåð Home Depot, 
àêöèîíåðû íå èìåþò ïðàâà ãîëîñà â óïðàâëåíèè êîìïàíèåé, åñëè îíè 
íå ÿâëÿþòñÿ ìàæîðèòàðíûìè, ò.å. íå âëàäåþò çíà÷èòåëüíîé äîëåé ñîá-
ñòâåííîñòè â êîìïàíèè. Îòëè÷èòåëüíûå ÷åðòû àêöèîíåðîâ ðàññìàòðèâà-
þòñÿ â ñëåäóþùåì ðàçäåëå. 

ÎÑÎÁÅÍÍÎÑÒÈ ÎÁÛÊÍÎÂÅÍÍÛÕ ÀÊÖÈÉ 

 Äåðæàòåëè îáûêíîâåííûõ àêöèé — îñòàòî÷íûå ñîáñòâåííèêè 
êîìïàíèè. Îíè îáëàäàþò ïðàâîì ãîëîñà è íåñóò ìàêñèìàëüíûå 
ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ âëàäåíèåì àêöèé.
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 Â ñëó÷àå áàíêðîòñòâà êîìïàíèè äåðæàòåëè îáûêíîâåííûõ àêöèé 
ÿâëÿþòñÿ êðåäèòîðàìè ïîñëåäíåé î÷åðåäè (ïîñëå äåðæàòåëåé îá-
ëèãàöèé è ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé). 
 Îòâåòñòâåííîñòü àêöèîíåðîâ îãðàíè÷åíà ðàçìåðîì èõ âëîæåíèé 
(îãðàíè÷åííàÿ îòâåòñòâåííîñòü). 
 Äåðæàòåëè îáûêíîâåííûõ àêöèé èìåþò ïðàâî íà ïîëó÷åíèå äè-
âèäåíäîâ òîëüêî ïî çàâåðøåíèè âûïëàò ïî âñåì êîðïîðàòèâíûì 
îáëèãàöèÿì. 
 Àêöèîíåðû ïîëó÷àþò äèâèäåíäû, òîëüêî åñëè ñîâåò äèðåêòîðîâ 
êîìïàíèè îáúÿâëÿåò î âûïëàòå äèâèäåíäîâ. 

Êîãäà ñîçäàåòñÿ íîâàÿ êîìïàíèÿ, îáûêíîâåííûå àêöèè ïðîäàþòñÿ 
àêöèîíåðàì, ÷òî ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü äåíåæíûå ñðåäñòâà äëÿ êîìïàíèè. 
Êîìïàíèè, íóæäàþùèåñÿ â äîïîëíèòåëüíûõ ñðåäñòâàõ äëÿ ðàñøèðåíèÿ 
ñâîåé äåÿòåëüíîñòè, ïðîäàþò áîëüøåå êîëè÷åñòâî îáûêíîâåííûõ àêöèé, 
îáëèãàöèé è/èëè ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé. 

Âëàäåíèå îáûêíîâåííûìè àêöèÿìè ïîäòâåðæäàåòñÿ ñåðòèôèêàòàìè 
àêöèé. Íà ëèöåâîé ñòîðîíå ñåðòèôèêàòà óêàçûâàåòñÿ: íàèìåíîâàíèå 
êîìïàíèè-ýìèòåíòà, èìÿ âëàäåëüöà àêöèé, êîëè÷åñòâî ïðèîáðåòåííûõ 
àêöèé, ðåãèñòðàöèîííûé íîìåð, íàèìåíîâàíèå äåðæàòåëÿ ðååñòðà è íî-
ìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü àêöèé; íà îáðàòíîé ñòîðîíå, êàê ïðàâèëî, ñî-
äåðæèòñÿ ïåðåäàòî÷íàÿ íàäïèñü, êîòîðàÿ ïîäïèñûâàåòñÿ äåðæàòåëåì 
àêöèé ïðè ïåðåäà÷å ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà íèõ. 

Ïðàâî ãîëîñà 

Ïðàâî ãîëîñà — ýòî ïðàâî àêöèîíåðîâ ïðèíèìàòü ó÷àñòèå â ãîëîñîâà-
íèè. Îñîáåííîñòü îáûêíîâåííûõ àêöèé ñîñòîèò â òîì, ÷òî àêöèîíåðû 
ìîãóò ãîëîñîâàòü ïî âàæíûì äëÿ êîìïàíèè âîïðîñàì, òàêèì êàê ÷ëåí-
ñòâî â ñîâåòå äèðåêòîðîâ. Ñîâåò äèðåêòîðîâ â ñâîþ î÷åðåäü íàçíà÷àåò 
ëèö íà ðóêîâîäÿùèå äîëæíîñòè â êîìïàíèè. Äåðæàòåëè îáûêíîâåííûõ 
àêöèé äîëæíû óòâåðæäàòü âñå èçìåíåíèÿ â óñòàâå êîìïàíèè. Óñòàâ — 
ýòî äîêóìåíò, êîòîðûé ãîòîâèò êîìïàíèÿ ïðè ó÷ðåæäåíèè. Íàïðèìåð, 
ðóêîâîäñòâî êîìïàíèè, æåëàþùåå ïðîâåñòè ïîãëîùåíèå äðóãîé êîì-
ïàíèè ïóòåì âûïóñêà íîâûõ îáûêíîâåííûõ àêöèé, äîëæíî ïîëó÷èòü 
ðàçðåøåíèå àêöèîíåðîâ.

Âìåñòî òîãî ÷òîáû ëè÷íî ïðèñóòñòâîâàòü íà ñîáðàíèè àêöèîíåðîâ 
è ó÷àñòâîâàòü â ãîëîñîâàíèè, ìíîãèå àêöèîíåðû âûïèñûâàþò äîâå-
ðåííîñòè. Äîâåðåííîñòü — ýòî þðèäè÷åñêèé äîêóìåíò, êîòîðûé äàåò 
îïðåäåëåííîìó ëèöó âðåìåííûå ïîëíîìî÷èÿ äëÿ ãîëîñîâàíèÿ íà ñî-
áðàíèè àêöèîíåðîâ îò èìåíè îòñóòñòâóþùåãî àêöèîíåðà. ×àùå âñåãî 
ðóêîâîäñòâî êîìïàíèé âûíîñèò íà ãîëîñîâàíèå óòâåðæäåíèå ñîñòàâà 
ñîâåòà äèðåêòîðîâ è äðóãèå âàæíûå âîïðîñû. Èìåíà êàíäèäàòîâ çàòåì 
óêàçûâàþòñÿ â äîâåðåííîñòÿõ íà ãîëîñîâàíèå è ðàññûëàþòñÿ àêöèî-
íåðàì. 
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Êîìïàíèè èñïîëüçóþò ïðè ãîëîñîâàíèè ëèáî ïðàâèëî ïðîñòîãî 
áîëüøèíñòâà (ìàæîðèòàðíàÿ, èëè óñòàâíàÿ, ñèñòåìà ãîëîñîâàíèÿ), ëèáî 
êóìóëÿòèâíóþ ñèñòåìó. Ïðè ìàæîðèòàðíîì ãîëîñîâàíèè àêöèîíåðû 
èìåþò ïðàâî ïîäàòü îäèí ãîëîñ íà 1 àêöèþ çà îäíîãî èç êàíäèäàòîâ íà 
ïîñò â ñîâåòå äèðåêòîðîâ. Â ýòîì ñëó÷àå êîëè÷åñòâî ãîëîñîâ, êîòîðîå 
èìååò ïðàâî ïîäàòü àêöèîíåð, ñîîòâåòñòâóåò êîëè÷åñòâó èìåþùèõñÿ ó 
íåãî àêöèé. Áîëüøèíñòâî ïîäàííûõ ãîëîñîâ è îïðåäåëÿåò ðåøåíèå ïî 
âîïðîñó èëè êàíäèäàòó íà ïîñò â ñîâåòå äèðåêòîðîâ. 

Ïðè èñïîëüçîâàíèè êóìóëÿòèâíîãî ãîëîñîâàíèÿ àêöèîíåðû èìåþò 
ïðàâî ïîäàòü ãîëîñà â êîëè÷åñòâå, ðàâíîì îáùåìó êîëè÷åñòâó ïðèíàä-
ëåæàùèõ èì àêöèé, ïîìíîæåííîìó çà êîëè÷åñòâî ìåñò, ïî êîòîðûì 
ïðîõîäÿò âûáîðû. Àêöèîíåðû ìîãóò ïîäàòü âñå ñâîè ãîëîñà çà îäíîãî 
êàíäèäàòà èëè ðàçäåëèòü èõ ïî ñâîåìó óñìîòðåíèþ. Êóìóëÿòèâíîå ãî-
ëîñîâàíèå ïîâûøàåò ðîëü ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ è ïîçâîëÿåò èì 
âûáðàòü êàê ìèíèìóì îäíîãî ÷ëåíà ñîâåòà äèðåêòîðîâ. 

Ñëåäóþùèé ïðèìåð èëëþñòðèðóåò ðàçëè÷èå ìåæäó ìàæîðèòàðíûì 
è êóìóëÿòèâíûì ãîëîñîâàíèåì. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî êîìïàíèÿ âûïóñòè-
ëà 1000 àêöèé è íóæíî âûáðàòü â ñîñòàâ ñîâåòà äèðåêòîðîâ äâóõ êàí-
äèäàòîâ. Ïðè ìàæîðèòàðíîì ãîëîñîâàíèè ìèíîðèòàðíûé àêöèîíåð ñ 
300 àêöèÿìè ìîæåò ïîäàòü 300 ãîëîñîâ çà êàæäîãî èç äâóõ êàíäèäàòîâ. 
Ïðè êóìóëÿòèâíîì ãîëîñîâàíèè ìèíîðèòàðíûé àêöèîíåð ñ 300 àêöèÿìè 
ìîæåò ïîäàòü 600 ãîëîñîâ (300  2) çà îäíîãî êàíäèäàòà. Ýòîò ìåòîä 
äàåò ïðåèìóùåñòâà ìèíîðèòàðíûì àêöèîíåðàì, ïîñêîëüêó îíè ìîãóò 
äåéñòâîâàòü ñîîáùà è ïîäàòü âñå ñâîè ãîëîñà çà îäíîãî êàíäèäàòà, êî-
òîðûé áóäåò èõ áîëüøå óñòðàèâàòü. 

Ïðåèìóùåñòâåííûå ïðàâà 
äåðæàòåëåé àêöèé 

Ïðåèìóùåñòâåííûå ïðàâà ïîçâîëÿþò àêöèîíåðàì ïîääåðæèâàòü ïî-
ñòîÿííóþ ïðîöåíòíóþ äîëþ â îáúåìå âûïóùåííûõ â îáðàùåíèå àêöèé 
êîìïàíèè, ïîëüçóÿñü ïðàâîì â ïåðâóþ î÷åðåäü ïðèîáðåòàòü íîâûå âû-
ïóñêè àêöèé â ñîîòâåòñòâóþùåé ïðîïîðöèè ê óæå èìåþùèìñÿ ó íèõ 
àêöèÿì. Íå âñå êîìïàíèè ïðåäóñìàòðèâàþò â óñòàâå ïðåäîñòàâëåíèå 
ïðåèìóùåñòâåííûõ ïðàâ. Íàïðèìåð, åñëè àêöèîíåð âëàäååò 10% àêöèé 
êîìïàíèè, îí èìååò ïðàâî íà ïðèîáðåòåíèå åùå 10% àêöèé íîâîãî âû-
ïóñêà. Èíûìè ñëîâàìè, äåéñòâóþùèå àêöèîíåðû èìåþò ïðåèìóùåñòâåí-
íîå ïðàâî îòêàçàòüñÿ îò ïðèîáðåòåíèÿ íîâûõ àêöèé. Àêöèîíåðàì âû-
äàþòñÿ ñåðòèôèêàòû àêöèé, â êîòîðûõ ïðîïèñàíî ïðàâî àêöèîíåðîâ 
íà ïðèîáðåòåíèå óñòàíîâëåííîãî êîëè÷åñòâà àêöèé íîâîãî âûïóñêà ïî 
ñïåöèàëüíîé öåíå â òå÷åíèå îïðåäåëåííîãî ïåðèîäà âðåìåíè. Òàêèì 
ïðàâîì ìîæíî âîñïîëüçîâàòüñÿ (äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ íîâûõ îáûêíîâåí-
íûõ àêöèé ïî öåíå íèæå ðûíî÷íîé), ìîæíî ïðîäàòü åãî èëè íå âîñ-
ïîëüçîâàòüñÿ èì. 
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×ÒÎ ÍÓÆÍÎ ÇÍÀÒÜ Î ÄÈÂÈÄÅÍÄÀÕ

Êîãäà ñîâåò äèðåêòîðîâ êîìïàíèè ïðèíèìàåò ðåøåíèå î âûïëàòå ïî-
ëó÷åííîé ïðèáûëè èëè åå ÷àñòè â ôîðìå äèâèäåíäîâ, âñå äåðæàòåëè 
îáûêíîâåííûõ àêöèé èìåþò ïðàâî íà èõ ïîëó÷åíèå. Åñëè ñîâåò äè-
ðåêòîðîâ ðåøàåò íå âûïëà÷èâàòü äèâèäåíäû, àêöèîíåðû íå ïîëó÷àþò 
íè÷åãî. Ïî çàêîíó êîìïàíèè íå îáÿçàíû âûïëà÷èâàòü äèâèäåíäû äàæå 
â òîì ñëó÷àå, åñëè èõ äåÿòåëüíîñòü ïðèíîñèò ïðèáûëü è äèâèäåíäû âû-
ïëà÷èâàëèñü â ïðîøëîì. Îäíàêî êîìïàíèè îáÿçàíû âûïëà÷èâàòü ïðî-
öåíòû äåðæàòåëÿì. Ýòî ðàçëè÷èå âàæíî äëÿ òåõ, êòî ðàññ÷èòûâàåò íà 
ðåãóëÿðíûé äîõîä îò èíâåñòèöèé. 

Îáúÿâëåíèå î âûïëàòå äèâèäåíäîâ 

Åñëè âû ðàññ÷èòûâàåòå íà ïîëó÷åíèå äèâèäåíäîâ, òî äîëæíû èìåòü 
ïðåäñòàâëåíèå î ñëåäóþùèõ äàòàõ:

 äàòà îáúÿâëåíèÿ î âûïëàòå äèâèäåíäîâ — ýòî äàòà, â êîòîðóþ 
ñîâåò äèðåêòîðîâ îáúÿâëÿåò ðåøåíèå î âûïëàòå äèâèäåíäîâ;
 äàòà çàêðûòèÿ ðååñòðà àêöèîíåðîâ — ýòà äàòà, íà êîòîðóþ îïðå-
äåëÿåòñÿ ñîñòàâ àêöèîíåðîâ êîìïàíèè, èìåþùèõ ïðàâî íà ïîëó-
÷åíèå îáúÿâëåííûõ äèâèäåíäîâ. Òàêîå ïðàâî ïðåäîñòàâëÿåòñÿ 
òîëüêî òåì àêöèîíåðàì, êîòîðûå âëàäåëè àêöèÿìè ïî ñîñòîÿíèþ 
íà äàòó çàêðûòèÿ ðååñòðà. Åñëè àêöèè áûëè ïðèîáðåòåíû ïîñëå 
íàñòóïëåíèÿ ýòîé äàòû, òî èõ âëàäåëåö íå èìååò ïðàâà íà ïîëó-
÷åíèå äèâèäåíäîâ;
 äàòà áåç äèâèäåíäîâ — ýòî äàòà, êîòîðàÿ íàñòóïàåò çà äâà ðàáî-
÷èõ äíÿ äî äàòû çàêðûòèÿ ðååñòðà àêöèîíåðîâ. Íà àêöèè, ïðèîá-
ðåòåííûå â òå÷åíèå ýòîé äàòû, äèâèäåíäû íå âûïëà÷èâàþòñÿ. Ýòî 
ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ðàñ÷åòû ïî ñäåëêàì ñ îáûêíîâåííûìè àêöèÿìè 
ïðîèçâîäÿòñÿ â òå÷åíèå òðåõ ðàáî÷èõ äíåé. Òàêèì îáðàçîì, åñëè 
äàòà çàêðûòèÿ ðååñòðà ïðèõîäèòñÿ íà ïÿòíèöó, òî äàòîé áåç äè-
âèäåíäîâ áóäåò ïðåäøåñòâóþùàÿ åé ñðåäà. Èíâåñòîðû, êóïèâøèå 
àêöèè âî âòîðíèê (íàêàíóíå äàòû áåç äèâèäåíäîâ), èìåþò ïðàâî 
íà ïîëó÷åíèå äèâèäåíäîâ, ïîñêîëüêó ðàñ÷åòû ïî èõ ñäåëêå áóäóò 
çàâåðøåíû ê äàòå çàêðûòèÿ ðååñòðà àêöèîíåðîâ;
 äàòà âûïëàòû äèâèäåíäîâ — ýòî äàòà, ïî íàñòóïëåíèþ êîòîðîé 
êîìïàíèÿ ïðîèçâîäèò âûïëàòó äèâèäåíäîâ àêöèîíåðàì.

Îáû÷íî êîìïàíèè ðàñêðûâàþò äèâèäåíäíóþ ïîëèòèêó. È ïîñêîëüêó 
èíâåñòîðû óäåëÿþò áîëüøîå âíèìàíèå äèâèäåíäíûì âûïëàòàì, èçìåíå-
íèå èõ ðàçìåðà îêàçûâàåò ãîðàçäî áîëüøåå âëèÿíèå íà ðûíî÷íóþ öåíó 
àêöèé, ÷åì èçìåíåíèå ïðèáûëè êîìïàíèè. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî 
ìåíåäæìåíò êîìïàíèè èäåò íà ñîêðàùåíèå ðàçìåðà äèâèäåíäîâ òîëüêî 
â êðàéíåì ñëó÷àå, äàæå â óñëîâèÿõ ñíèæåíèÿ ïðèáûëè. Ïðè ýòîì óâåëè-
÷åíèå ïðèáûëè êîìïàíèè äàëåêî íå âñåãäà âëå÷åò ìãíîâåííîå óâåëè÷å-
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íèå äèâèäåíäîâ, ïîñêîëüêó ÷ëåíû ñîâåòà äèðåêòîðîâ, ïðåæäå ÷åì óâå-
ëè÷èòü ðàçìåð äèâèäåíäîâ, õîòÿò áûòü óâåðåíû â òîì, ÷òî ôèíàíñîâîå 
ïîëîæåíèå êîìïàíèè ïîçâîëèò ïîääåðæèâàòü äèâèäåíäíûå âûïëàòû íà 
áîëåå âûñîêîì óðîâíå. 

Àêöèîíåðû, îðèåíòèðóþùèåñÿ íà äèâèäåíäíûå äîõîäû, êàê ïðàâè-
ëî, ïîêóïàþò àêöèè òàêèõ êîìïàíèé, êîòîðûå íà ïðîòÿæåíèè äîëãîãî 
âðåìåíè ðåãóëÿðíî íàïðàâëÿþò íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ ÷àñòü ïîëó÷åí-
íîé ïðèáûëè. Ýòè êîìïàíèè îáû÷íî èìåþò äàâíþþ èñòîðèþ, èõ àêöèè 
íàçûâàþò àêöèÿìè äîõîäà, èëè «ãîëóáûìè ôèøêàìè». Â òàáë. 2-1 îá-
ñóæäàåòñÿ âàæíîñòü äèâèäåíäíûõ àêöèé. 

Ìîëîäûå ðàñòóùèå êîìïàíèè â öåëîì óäåðæèâàþò ïðèáûëü íà îä-
íîì óðîâíå, èõ àêöèè íàçûâàþò àêöèÿìè ðîñòà. Òàêèå àêöèè ïðèâëåêà-
þò èíâåñòîðîâ, çàèíòåðåñîâàííûõ â ïðèðîñòå êàïèòàëà.

ÒÀÁËÈÖÀ 2-1

Äèâèäåíäû: íàñêîëüêî îíè âàæíû?

Ñðåäíÿÿ äèâèäåíäíàÿ äîõîäíîñòü 500 àêöèé èíäåêñà Standard & Poor’s 500 (S&P 500) 
â ìàå 2006 ã. ñîñòàâëÿëà 1,99%, à ñòàâêà äèâèäåíäîâ — 28%. Äðóãèìè ñëîâàìè, 
ðóêîâîäñòâî ýòèõ êîìïàíèé îñòàâèëî 72% ïðèáûëè â âèäå íåðàñïðåäåëåííîé ïðè-
áûëè íà ñîáñòâåííûå íóæäû. 

Òàê ïî÷åìó æå âàæíû äèâèäåíäû, åñëè êîìïàíèè âûïëà÷èâàþò â âèäå äèâèäåíäîâ 
ñòîëü ìàëóþ äîëþ ñâîåé ïðèáûëè? Èõ âàæíîñòü çàêëþ÷àåòñÿ â íàëîãîâûõ ïðåèìó-
ùåñòâàõ. 

Â 2003 ã. ìàêñèìàëüíàÿ ñòàâêà ôåäåðàëüíîãî íàëîãà íà äèâèäåíäû áûëà ñíèæåíà 
äî 15%, åñëè àêöèè íàõîäèëèñü ó äåðæàòåëåé â òå÷åíèå óñòàíîâëåííîãî ïåðèîäà 
âðåìåíè. Ïîíèæåíèå ñòàâêè ñäåëàëî èíâåñòèðîâàíèå â äèâèäåíäíûå àêöèè áîëåå 
ïðèâëåêàòåëüíûì, ÷åì âî ìíîãèå íàëîãîîáëàãàåìûå îáëèãàöèè, òàê êàê äîõîä ñ ïî-
ñëåäíèõ îáëàãàåòñÿ íàëîãîì ïî ïðåäåëüíîé ñòàâêå, êîòîðàÿ ìîæåò äîñòèãàòü 35%.

Âèäû äèâèäåíäîâ 

Íèæå îïèñàíû ðàçëè÷íûå ôîðìû âûïëàòû äèâèäåíäîâ:
 äèâèäåíäû â äåíåæíîé ôîðìå;
 äèâèäåíäû, âûïëà÷èâàåìûå àêöèÿìè, è äðîáëåíèå àêöèé;
 äèâèäåíäû, âûïëà÷èâàåìûå èìóùåñòâîì;
 îñîáûå âûïëàòû (äîïîëíèòåëüíûå äèâèäåíäû, ðàñïðåäåëåíèå 
è îáìåí àêöèé).

ÄÈÂÈÄÅÍÄÛ Â ÄÅÍÅÆÍÎÉ ÔÎÐÌÅ

Äëÿ âûïëàòû äèâèäåíäîâ â äåíåæíîé ôîðìå êîìïàíèè íåîáõîäèìî 
èìåòü íå òîëüêî äîñòàòî÷íóþ ïðèáûëü, íî è ñâîáîäíûå äåíåæíûå ñðåä-
ñòâà. Äàæå åñëè ïî äàííûì áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà êîìïàíèÿ èìååò çíà-
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÷èòåëüíóþ íåðàñïðåäåëåííóþ ïðèáûëü, ýòî åùå íå îçíà÷àåò, ÷òî òàêàÿ 
êîìïàíèÿ ìîæåò âûïëà÷èâàòü äèâèäåíäû â äåíåæíîé ôîðìå. Îáúåì 
èìåþùèõñÿ ó êîìïàíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ íå çàâèñèò îò ðàçìåðà íå-
ðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè. Êîìïàíèè, íå èìåþùèå ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ, ìîãóò îñòàâàòüñÿ ïðèáûëüíûìè.

Áîëüøèíñòâî àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé âûïëà÷èâàþò ðåãóëÿðíûå äè-
âèäåíäû â äåíåæíîé ôîðìå åæåêâàðòàëüíî, îñòàëüíûå êîìïàíèè ïðî-
èçâîäÿò âûïëàòû 1 ðàç â ïîëãîäà èëè ãîä. Íàïðèìåð, ôàðìàöåâòè÷åñêàÿ 
êîìïàíèÿ Johnson & Johnson âûïëà÷èâàåò äèâèäåíäû åæåêâàðòàëüíî, 
à McDonald’s — åæåãîäíî. Ïîìèìî ðåãóëÿðíûõ âûïëàò êîìïàíèÿ ìîæåò 
îáúÿâèòü äîïîëíèòåëüíûå äèâèäåíäû. Òàêèå âûïëàòû èìåþò ðàçîâûé 
õàðàêòåð. Íàïðèìåð, 15 íîÿáðÿ 2004 ã. êîðïîðàöèÿ Microsoft îáúÿâèëà 
î òîì, ÷òî åå àêöèîíåðû ïîìèìî ðåãóëÿðíûõ âûïëàò ïîëó÷àò äîïîëíè-
òåëüíûå äèâèäåíäû â ðàçìåðå 2 äîëë. íà 1 àêöèþ. Ïîëèòèêè âûïëàòû 
äîïîëíèòåëüíûõ äèâèäåíäîâ âìåñòî ïîâûøåíèÿ ðàçìåðà ðåãóëÿðíûõ 
âûïëàò ïðèäåðæèâàþòñÿ êîìïàíèè, èìåþùèå íåñòàáèëüíóþ ïðèáûëü. 
Òàê, âñÿêèé ðàç, êîãäà äëÿ àâòîìîáèëüíîé ïðîìûøëåííîñòè íàñòóïàëè 
õîðîøèå âðåìåíà, êîðïîðàöèÿ General Motors îáúÿâëÿëà î âûïëàòå äî-
ïîëíèòåëüíûõ äèâèäåíäîâ.

ÄÈÂÈÄÅÍÄÛ, ÂÛÏËÀ×ÈÂÀÅÌÛÅ ÀÊÖÈßÌÈ

Íåêîòîðûå êîìïàíèè ïðåäïî÷èòàþò áåðå÷ü äåíåæíûå ñðåäñòâà, âû-
ïëà÷èâàÿ äèâèäåíäû ñîáñòâåííûìè àêöèÿìè. Êîìïàíèè îñóùåñòâëÿþò 
ðåêàïèòàëèçàöèþ ïðèáûëè è âûïóñêàþò íîâûå àêöèè, êîòîðûå íå îêà-
çûâàþò âëèÿíèÿ íà àêòèâû è îáÿçàòåëüñòâà êîìïàíèè. Â òàáë. 2-2 ïðè-
âåäåí ïðèìåð áàëàíñîâîãî îò÷åòà êîìïàíèè äî è ïîñëå âûïëàòû äèâè-
äåíäîâ àêöèÿìè â ðàçìåðå 10% óñòàâíîãî êàïèòàëà.

Êàê âèäíî èç òàáë. 2-2, ðàçäåë «Èòîãî ñîáñòâåííûé êàïèòàë» ñî-
äåðæèò îäèíàêîâûå ïîêàçàòåëè è äî, è ïîñëå âûïëàòû äèâèäåíäîâ 
(200 000 äîëë.). Ñóììû, ïåðå÷èñëåííûå íà ðàçëè÷íûå ñ÷åòà â ðàçäåëå 
«Ñîáñòâåííûé êàïèòàë», çàâèñÿò îò ðûíî÷íîé öåíû îáûêíîâåííûõ àê-
öèé è êîëè÷åñòâà âíîâü âûïóùåííûõ àêöèé â ôîðìå äèâèäåíäîâ. Íåðàñ-
ïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü ïåðåâîäèòñÿ íà ñ÷åòà îáûêíîâåííûõ àêöèé è äîáà-
âî÷íîãî êàïèòàëà. Â ýòîì ïðèìåðå 10 000 äîïîëíèòåëüíûõ àêöèé èìåþò 
ðûíî÷íóþ öåíó 5 äîëë. çà 1 àêöèþ. Ñî ñ÷åòà íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè 
ñïèñûâàþòñÿ 50 000 äîëë. (5 äîëë.  10 000 àêöèé), ñóììà 10 000 äîëë. 
(10 000 àêöèé  1 äîëë. íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè) óâåëè÷èâàåò óñòàâíûé 
êàïèòàë. Îñòàâøèåñÿ 40 000 äîëë. (4 äîëë. ïðåìèè ðûíî÷íîé öåíû ê íî-
ìèíàëüíîé ñòîèìîñòè  10 000 àêöèé) ïîïîëíÿþò äîáàâî÷íûé êàïèòàë.

Ïîëó÷åíèå äèâèäåíäîâ â ôîðìå àêöèé íå âëèÿåò íà óâåëè÷åíèå êà-
ïèòàëà àêöèîíåðîâ. Àêöèîíåðû ïîëó÷àþò íå äåíüãè, à äîïîëíèòåëüíûå 
àêöèè. Ïîñêîëüêó àêòèâû è îáÿçàòåëüñòâà êîìïàíèè ïðè ýòîì îñòàþò-
ñÿ ïðåæíèìè, ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèé ñíèæàåòñÿ çà ñ÷åò «ðàçáàâëåíèÿ»
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ÒÀÁËÈÖÀ 2-2

Îòðàæåíèå âûïëàòû äèâèäåíäîâ àêöèÿìè 
â áàëàíñîâîì îò÷åòå êîìïàíèè

Áàëàíñîâûé îò÷åò êîìïàíèè XYZ äî âûïëàòû äèâèäåíäîâ àêöèÿìè

Òåêóùèå (îáîðîòíûå) 
àêòèâû

100 000 Òåêóùèå (êðàòêîñðî÷íûå) 
îáÿçàòåëüñòâà

50 000

Íåîáîðîòíûå àêòèâû 200 000 Äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà 50 000

Óñòàâíûé êàïèòàë: îáûêíîâåí-
íûå àêöèè 

100 000

Âûïóùåíî 100 000 àêöèé 
íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ 
1 äîëë. çà 1 àêöèþ

Äîáàâî÷íûé êàïèòàë 30 000

Íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü 70 000

Èòîãî ñîáñòâåííûé êàïèòàë 200 000

Èòîãî àêòèâû 300 000 Èòîãî îáÿçàòåëüñòâà 
è ñîáñòâåííûé êàïèòàë 

300 000

Ïîñëå âûïëàòû äèâèäåíäîâ â ðàçìåðå 10% îò óñòàâíîãî êàïèòàëà 
(ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèè — 5 äîëë.)

Òåêóùèå àêòèâû 100 000 Òåêóùèå îáÿçàòåëüñòâà 50 000

Íåîáîðîòíûå àêòèâû 200 000 Äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëü-
ñòâà 

50 000

Óñòàâíûé êàïèòàë: îáûêíîâåí-
íûå àêöèè 

110 000

Âûïóùåíî 110 000 àêöèé 
íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ 
1 äîëë. çà 1 àêöèþ

Äîáàâî÷íûé êàïèòàë 70 000

Íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü 20 000

Èòîãî ñîáñòâåííûé êàïèòàë 200 000

Èòîãî àêòèâû 300 000 Èòîãî îáÿçàòåëüñòâà 
è ñîáñòâåííûé êàïèòàë 

300 000

êàïèòàëà. Â äàííîì ñëó÷àå ïîäõîäèò àíàëîãèÿ ñ ïèðîãîì, êîòîðûé 
ìîæíî ïîäåëèòü íà äâå, òðè, ÷åòûðå èëè áîëüøå ÷àñòåé, íî åãî ðàçìåð 
îò ýòîãî íå óâåëè÷èâàåòñÿ. Ïðè âûïëàòå äèâèäåíäîâ àêöèÿìè èõ îáùåå 
êîëè÷åñòâî â ñîáñòâåííîñòè êàæäîãî àêöèîíåðà óâåëè÷èâàåòñÿ, íî ïðè 
ýòîì ïðèíàäëåæàùàÿ èì ïðîïîðöèîíàëüíàÿ äîëÿ ñîáñòâåííîñòè â êîì-
ïàíèè îñòàåòñÿ ïðåæíåé, à ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèé ñíèæàåòñÿ ïðîïîðöè-
îíàëüíî óâåëè÷åíèþ êîëè÷åñòâà íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè àêöèé.

Îáúåì âûïëàòû äèâèäåíäîâ àêöèÿìè îáû÷íî âûðàæàåòñÿ â ïðî-
öåíòàõ îò îáùåãî êîëè÷åñòâà óæå âûïóùåííûõ àêöèé. Íàïðèìåð, åñëè 
êîìïàíèÿ îáúÿâëÿåò î âûïëàòå äèâèäåíäîâ àêöèÿìè â ðàçìåðå 10% 
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è ïðè ýòîì â îáðàùåíèè óæå íàõîäèòñÿ 100 000 àêöèé ýòîé êîìïàíèè, 
òî ïîñëå âûïëàòû òàêèõ äèâèäåíäîâ îáùåå êîëè÷åñòâî àêöèé óâåëè-
÷èòñÿ äî 110 000.

ÄÐÎÁËÅÍÈÅ ÀÊÖÈÉ 

Äðîáëåíèå àêöèé ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðîïîðöèîíàëüíîå óâåëè÷åíèå 
êîëè÷åñòâà àêöèé â îáðàùåíèè, êîòîðîå íå âëèÿåò íà ðàçìåð àêòèâîâ 
êîìïàíèè-ýìèòåíòà èëè åå ïðèáûëè. Äðîáëåíèå àêöèé èìååò ñõîäñòâî 
ñ âûïëàòîé äèâèäåíäîâ àêöèÿìè, ïîñêîëüêó â ýòîì ñëó÷àå òàêæå ïðî-
èñõîäèò ïðîïîðöèîíàëüíîå óâåëè÷åíèå êîëè÷åñòâà âûïóùåííûõ àêöèé, 
â òî âðåìÿ êàê àêòèâû, îáÿçàòåëüñòâà, àêöèîíåðíûé (ñîáñòâåííûé) êà-
ïèòàë è ïðèáûëü êîìïàíèè îñòàþòñÿ ïðåæíèìè. Ðàçëè÷èÿ ìåæäó äèâè-
äåíäàìè, âûïëà÷åííûìè àêöèÿìè, è äðîáëåíèåì àêöèé ÿâëÿþòñÿ ÷èñòî 
òåõíè÷åñêèìè.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà âûïëàòà äèâèäåíäîâ àêöèÿìè 
â ðàçìåðå, ïðåâûøàþùåì 25% îò êîëè÷åñòâà àêöèé â îáðàùåíèè, ÿâ-
ëÿåòñÿ äðîáëåíèåì àêöèé. Òàêèì îáðàçîì, âûïëàòà 100% äèâèäåíäîâ 
àêöèÿìè ðàâíîñèëüíà äðîáëåíèþ àêöèé â ïðîïîðöèè 2 : 1 (1 ñóùåñòâó-
þùàÿ àêöèÿ êîíâåðòèðóåòñÿ â 2 íîâûå àêöèè). Ïðè÷èíîé äðîáëåíèÿ 
àêöèé ìîæåò áûòü âûñîêàÿ ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèé. Ïðè äðîáëåíèè öåíà 
êàæäîé àêöèè ïðîïîðöèîíàëüíî óìåíüøàåòñÿ, ÷òî ïîâûøàåò ïðèâëåêà-
òåëüíîñòü òàêèõ àêöèé äëÿ èíâåñòîðîâ.

Â ñëåäóþùåì ïðèìåðå ïîêàçàíî, ÷òî ïðîèñõîäèò, êîãäà êîìïàíèÿ 
îáúÿâëÿåò î äðîáëåíèè (ñïëèòå) àêöèé â ïðîïîðöèè 2 : 1. Åñëè äî ïðî-
âåäåíèÿ ïðîöåäóðû äðîáëåíèÿ êîìïàíèÿ èìåëà 1 ìëí àêöèé, ðûíî÷íàÿ 
öåíà êîòîðûõ ñîñòàâëÿëà 50 äîëë. çà 1 àêöèþ, òî ïîñëå äðîáëåíèÿ â 
îáðàùåíèè îêàçàëîñü óæå 2 ìëí àêöèé. Ðûíî÷íàÿ öåíà ïîñëåäíèõ ñíè-
çèëàñü äî 25 äîëë. çà 1 àêöèþ. Òîò, êòî âëàäåë 100 àêöèÿìè êîìïàíèè 
öåíîé 50 äîëë. äî ïðîâåäåíèÿ ñïëèòà, òåïåðü èìååò 200 àêöèé ïî öåíå 
25 äîëë. êàæäàÿ (50 äîëë. : 2). Êîðïîðàöèÿ Microsoft 16 ÿíâàðÿ 2003 ã. 
îáúÿâèëà î äðîáëåíèè àêöèé â ïðîïîðöèè 2 : 1, êîòîðîå ñîñòîÿëîñü 
18 ôåâðàëÿ 2003 ã. Íà çàêðûòèå ïîñëåäíåãî òîðãîâîãî äíÿ ïåðåä äðîá-
ëåíèåì öåíà àêöèé Microsoft ñîñòàâëÿëà 48,30 äîëë. çà 1 àêöèþ. Îò-
êðûòèå ñëåäóþùåãî òîðãîâîãî äíÿ (ïîñëå äðîáëåíèÿ) ïðîèçîøëî óæå 
ïî öåíå 24,15 äîëë. çà 1 àêöèþ. Ïðè ýòîì êîëè÷åñòâî àêöèé, ïðèíàä-
ëåæàùèõ êàæäîìó àêöèîíåðó êîìïàíèè, óäâîèëîñü.

Âðåìÿ îò âðåìåíè êîìïàíèè îñóùåñòâëÿþò îáðàòíûé ñïëèò (êîí-
ñîëèäàöèþ) — ïðîöåäóðó, îáðàòíóþ äðîáëåíèþ, â ðåçóëüòàòå êîòîðîé 
êîëè÷åñòâî íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè àêöèé óìåíüøàåòñÿ. Îáðàòíûé 
ñïëèò òàêæå íå îêàçûâàåò âëèÿíèÿ íà àêòèâû êîìïàíèè èëè åå ïðèáûëü. 
Åñëè äðîáëåíèå àêöèé óìåíüøàåò èõ öåíó, òî îáðàòíûé ñïëèò, íàïðîòèâ, 
ïðèâîäèò ê ïðîïîðöèîíàëüíîìó óâåëè÷åíèþ èõ ðûíî÷íîé öåíû. Êîí-
ñîëèäàöèÿ àêöèé òàêæå ìîæåò áûòü âûçâàíà íåîáõîäèìîñòüþ ñîîòâåò-
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ñòâèÿ ïðàâèëàì ëèñòèíãà íà áèðæàõ è íà ðûíêå NASDAQ. Íàïðèìåð, 
àêöèè, êîòîðûå òîðãîâàëèñü ïî öåíå 1 äîëë., ïîñëå êîíñîëèäàöèè â ïðî-
ïîðöèè 1 : 10 áóäóò ñòîèòü óæå 10 äîëë. Êîëè÷åñòâî àêöèé â îáðàùåíèè 
ïîñëå òàêîãî êîðïîðàòèâíîãî äåéñòâèÿ ñîêðàòèòñÿ â 10 ðàç. Êîìïàíèÿ 
AT & T 19 íîÿáðÿ 2002 ã. îñóùåñòâèëà îáðàòíûé ñïëèò ñâîèõ àêöèé â 
ïðîïîðöèè 1 : 5. В òàáë. 2-3 ïîêàçàíî, ïîëó÷àþò ëè àêöèîíåðû êàêèå-ëè-
áî ïðåèìóùåñòâà îò äðîáëåíèÿ èëè âûïëàòû äèâèäåíäîâ àêöèÿìè.

ÒÀÁËÈÖÀ 2-3

Êàêîâû âûãîäû îò âûïëàòû äèâèäåíäîâ àêöèÿìè 
è äðîáëåíèÿ àêöèé?

Åñëè äðîáëåíèå è âûïëàòà äèâèäåíäîâ àêöèÿìè íå óâåëè÷èâàþò àêöèîíåðíûé êàïè-
òàë, òî çà÷åì â òàêîì ñëó÷àå êîìïàíèè ïðîâîäÿò äàííûå äåéñòâèÿ, íåñÿ ïðè ýòîì 
ðàñõîäû íà âûïóñê àêöèé?

Ïðåèìóùåñòâî îò âûïëàòû äèâèäåíäîâ àêöèÿìè äëÿ êîìïàíèè-ýìèòåíòà: òàêèì îáðà-
çîì ñîõðàíÿþòñÿ äåíåæíûå ñðåäñòâà, êîòîðûå ìîæíî èñïîëüçîâàòü â äðóãèõ öåëÿõ. 
Åñëè êîìïàíèÿ íàïðàâëÿåò íåðàñïðåäåëåííóþ ïðèáûëü íà ðàçâèòèå áèçíåñà, òî 
ýòî ñïîñîáñòâóåò ðîñòó ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè ýòîé êîìïàíèè, ÷òî ïðèíîñèò ôè-
íàíñîâóþ âûãîäó àêöèîíåðàì. Â ðåçóëüòàòå òàêàÿ ôîðìà âûïëàòû äèâèäåíäîâ ìî-
æåò îêàçàòüñÿ äëÿ àêöèîíåðîâ áîëåå âûãîäíîé, ÷åì âûïëàòû â äåíåæíîé ôîðìå, 
îäíàêî ïðè ýòîì ñëåäóåò ó÷åñòü ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñ ýìèññèåé äîïîëíèòåëüíûõ 
àêöèé è âíåñåíèåì èçìåíåíèé â ðååñòð àêöèîíåðîâ. Ýòè ðàñõîäû îñóùåñòâëÿþòñÿ 
çà ñ÷åò ïðèáûëè êîìïàíèè è ñíèæàþò äîõîäû àêöèîíåðîâ.

Ñòîðîííèêè ïðîâåäåíèÿ äðîáëåíèé è âûïëàò äèâèäåíäîâ àêöèÿìè ñ÷èòàþò, ÷òî ðû-
íî÷íàÿ öåíà àêöèé íèêîãäà íå ïàäàåò ïðîïîðöèîíàëüíî óâåëè÷åíèþ êîëè÷åñòâà 
àêöèé â îáðàùåíèè. Íàïðèìåð, ïðè äðîáëåíèè àêöèé â ïðîïîðöèè 2 : 1 öåíà àê-
öèé ìîæåò óïàñòü ìåíüøå ÷åì íà 50%, ÷òî íåñåò àêöèîíåðàì ïðÿìóþ ôèíàíñîâóþ 
âûãîäó. Îäíàêî äàííûé âûâîä íå ïîäòâåðæäåí ðåçóëüòàòàìè àêàäåìè÷åñêèõ èñ-
ñëåäîâàíèé. Åñëè öåíà àêöèé â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåííîãî äðîáëåíèÿ ñíèæàåòñÿ, òî 
îíà ìîæåò ñòàòü áîëåå ïðèâëåêàòåëüíîé äëÿ ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ. Ïîäîáíîå 
óâåëè÷åíèå ëèêâèäíîñòè àêöèé ìîæåò ïîäòîëêíóòü èõ öåíó ââåðõ, åñëè ôèíàíñîâîå 
ïîëîæåíèå êîìïàíèè-ýìèòåíòà ïðîäîëæàåò îñòàâàòüñÿ óñòîé÷èâûì. Â ýòîì ñëó÷àå 
àêöèîíåðû èìåþò äîëãîñðî÷íóþ âûãîäó, ïîñêîëüêó îíè ïîëó÷èëè äîïîëíèòåëüíîå 
êîëè÷åñòâî ðàñòóùèõ â öåíå àêöèé.

Äðîáëåíèå è âûïëàòà äèâèäåíäîâ àêöèÿìè ñ òî÷êè çðåíèÿ áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà íå 
ïðèâîäÿò ê óâåëè÷åíèþ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà, â òî âðåìÿ êàê äèâèäåíäû, âûïëà-
÷åííûå â ôîðìå äåíåæíûõ ñðåäñòâ, óâåëè÷èâàþò êàïèòàë àêöèîíåðîâ è, ñîîòâåò-
ñòâåííî, ñîêðàùàþò îáúåì èìåþùèõñÿ ó êîìïàíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

ÄÈÂÈÄÅÍÄÛ, ÂÛÏËÀ×ÈÂÀÅÌÛÅ ÈÌÓÙÅÑÒÂÎÌ

Âûïëàòà äèâèäåíäîâ èìóùåñòâîì îçíà÷àåò, ÷òî äèâèäåíäû âûïëà÷èâà-
þòñÿ íå â äåíåæíîé ôîðìå è íå àêöèÿìè êîìïàíèè, à ïðèíàäëåæàùèìè 
åé àêòèâàìè. Ïðè ýòîì îöåíêà òàêèõ àêòèâîâ îáû÷íî ïðîèçâîäèòñÿ ïî 
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè. Íàïðèìåð, åñëè êîðïîðàöèÿ ñîçäàåò äî÷åðíþþ 
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êîìïàíèþ, àêöèîíåðû ìîãóò ïîëó÷èòü åå àêòèâû èëè àêöèè. Ïîëó÷å-
íèå àêöèé èëè àêòèâîâ äî÷åðíåé êîìïàíèè (âìåñòî äåíåæíûõ ñðåäñòâ) 
îáåñ ïå÷èâàåò àêöèîíåðàì ïðÿìóþ ôèíàíñîâóþ âûãîäó â âèäå ðûíî÷íîé 
ñòîèìîñòè ïîëó÷åííûõ èìóùåñòâåííûõ äèâèäåíäîâ.

ÎÑÎÁÛÅ ÂÛÏËÀÒÛ 

Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ êîìïàíèè îñóùåñòâëÿþò îñîáûå âûïëàòû äèâè-
äåíäîâ àêöèîíåðàì, â òîì ÷èñëå âûïëà÷èâàþò äîïîëíèòåëüíûå äèâèäåí-
äû, ðàñïðåäåëÿþò è îáìåíèâàþò àêöèè.

Äîïîëíèòåëüíûå äèâèäåíäû. Êîìïàíèè ìîãóò âûïëà÷èâàòü àêöè-
îíåðàì äîïîëíèòåëüíûå äèâèäåíäû ðàçîâî èëè íåðåãóëÿðíî. Ïîâîäîì 
äëÿ òàêèõ âûïëàò ìîãóò áûòü, íàïðèìåð, î÷åíü õîðîøèå ôèíàíñîâûå 
ðåçóëüòàòû êîìïàíèè çà êâàðòàë. Êîìïàíèÿ ìîæåò ïðåäïî÷åñòü îñî-
áûå ñïîñîáû âûïëàòû óâåëè÷åíèþ ðàçìåðà ðåãóëÿðíûõ äèâèäåíäîâ, ïî-
ñêîëüêó â ïåðâîì ñëó÷àå èìåþò ìåñòî ðàçîâûå âûïëàòû. Ýòî öåëåñî-
îáðàçíî, åñëè êîìïàíèÿ íå óâåðåíà â òîì, ÷òî â áóäóùåì ñìîæåò ïîëó-
÷àòü ïðèáûëü, äîñòàòî÷íóþ äëÿ ïîääåðæàíèÿ áîëåå âûñîêîãî óðîâíÿ 
ðåãóëÿðíûõ äèâèäåíäíûõ ïëàòåæåé.

Ðàñïðåäåëåíèå àêöèé (ñïèí-îôô). Çäåñü ïîäðàçóìåâàåòñÿ ïðåäî-
ñòàâëåíèå àêöèîíåðàì êîìïàíèè àêöèé âíîâü ñîçäàâàåìûõ äî÷åðíèõ 
êîìïàíèé. Íåêîòîðûå êîìïàíèè ïðîïîðöèîíàëüíî ðàñïðåäåëÿþò ñðå-
äè ñâîèõ àêöèîíåðîâ íåêîòîðóþ ÷àñòü èëè äàæå âñå àêöèè íîâûõ äî-
÷åðíèõ êîìïàíèé. Íàïðèìåð, êîãäà êîðïîðàöèÿ Pepsi Cola Company 
(áèðæåâîé òèêåð PEP) ðåøèëà ñîñðåäîòî÷èòüñÿ íà âûïóñêå áåçàëêî-
ãîëüíûõ íàïèòêîâ è ñíåêîâ, îíà âûäåëèëà ñâîé  ðåñòîðàííûé áèçíåñ 
(ñåòè Pizza Hut, Kentucky Fried Chicken è Taco Bell) â îòäåëüíóþ êîì-
ïàíèþ, ïîëó÷èâøóþ íàçâàíèå Tricon Global (áèðæåâîé òèêåð YUM). 
Ïðè ýòîì àêöèîíåðû Pepsi ïîëó÷èëè ïî 1 àêöèè Tricon Global íà êàæ-
äûå 10 àêöèé Pepsi, ïðèíàäëåæàùèõ èì ïî ñîñòîÿíèþ íà äàòó çàêðû-
òèÿ ðååñòðà. Â ðåçóëüòàòå ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü àêöèé Pepsi ñíèçèëàñü 
ïðèáëèçèòåëüíî íà âåëè÷èíó ñòîèìîñòè ðàñïðåäåëåííûõ àêöèé íîâîé 
êîìïàíèè. Àêöèîíåðû èìåþò ïðàâî ñîõðàíèòü èëè ïðîäàòü ïîëó÷åí-
íûå èìè äîïîëíèòåëüíûå àêöèè. Âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ ðàñïðåäåëåííûå 
àêöèè äåìîíñòðèðóþò ëó÷øóþ äîõîäíîñòü, ÷åì àêöèè ìàòåðèíñêîé 
êîìïàíèè, ïîñêîëüêó íîâè÷êè èìåþò õîðîøèå âîçìîæíîñòè äëÿ ðàç-
âèòèÿ áèçíåñà â òåõ îáëàñòÿõ, ãäå ìàòåðèíñêàÿ êîìïàíèÿ áîëüøå íå 
ÿâëÿåòñÿ äëÿ íèõ ïîìåõîé.

Îáìåí àêöèé (ñïëèò-îôô). Под îáìåíîì àêöèé ïîíèìàåòñÿ îáìåí àê-
öèé ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè íà ïðîïîðöèîíàëüíóþ äîëþ àêöèé äî÷åðíåé 
êîìïàíèè. Ïîäîáíûå ñõåìû (êîãäà àêöèîíåðàì ïðåäëàãàåòñÿ íà âûáîð ñî-
õðàíèòü èìåþùèåñÿ àêöèè èëè îáìåíÿòü èõ íà àêöèè íîâîé êîìïàíèè) 
èñïîëüçóåòñÿ íå÷àñòî. Òàê, 10 àâãóñòà 2001 ã. êîìïàíèÿ AT & T çàâåðøèëà 
âûäåëåíèå èç ñâîåé ñòðóêòóðû êîìïàíèè Liberty Media Corporation. 
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Ïðè ýòîì AT & T ïðåäëîæèëà àêöèîíåðàì îáìåíÿòü ñâîè àêöèè êëàñ-
ñîâ À è B íà ñîîòâåòñòâóþùèå àêöèè Liberty Media. Îáìåí àêöèé îòëè-
÷àåòñÿ îò ðàñïðåäåëåíèÿ òåì, ÷òî â ïåðâîì ñëó÷àå èìååò ìåñòî èìåííî 
îáìåí àêöèé, òîãäà êàê â ïîñëåäíåì ñëó÷àå àêöèîíåðû ïîëó÷àþò àêöèè 
íîâîé êîìïàíèè â äîïîëíåíèå ê óæå èìåþùèìñÿ ó íèõ àêöèÿì ìàòå-
ðèíñêîé êîìïàíèè.

Î÷åâèäíî, ÷òî àêöèîíåðû âûèãðûâàþò îò ïîëó÷åíèÿ äèâèäåíäîâ 
â äåíåæíîé è èìóùåñòâåííîé ôîðìàõ. Îäíàêî íå âûçûâàåò ñîìíåíèÿ 
è òîò ôàêò, ÷òî ðåèíâåñòèðîâàíèå äèâèäåíäîâ, à íå èõ ïîëó÷åíèå, ïðè-
íîñèò àêöèîíåðàì îïðåäåëåííûå âûãîäû, ïîñêîëüêó â ýòîì ñëó÷àå ïðî-
èñõîäèò óâåëè÷åíèå ñòîèìîñòè êîìïàíèè è, ñëåäîâàòåëüíî, ñòîèìîñòè 
åå àêöèé.

Â òàáë. 2-4 îáñóæäàåòñÿ ïëàí ðåèíâåñòèðîâàíèÿ äèâèäåíäîâ, êîòî-
ðûé ìîæåò áûòü èíòåðåñåí èíâåñòîðàì, æåëàþùèì ðåèíâåñòèðîâàòü 
ïðè÷èòàþùèåñÿ èì äèâèäåíäû íàïðÿìóþ â äîïîëíèòåëüíîå êîëè÷åñòâî 
óæå èìåþùèõñÿ àêöèé.

ÒÀÁËÈÖÀ 2-4

×òî òàêîå ïëàí ðåèíâåñòèðîâàíèÿ äèâèäåíäîâ?

Ïëàí ðåèíâåñòèðîâàíèÿ äèâèäåíäîâ ïîçâîëÿåò àêöèîíåðàì âêëàäûâàòü ñóììû ïðè-
÷èòàþùèõñÿ èì äèâèäåíäîâ â ïîêóïêó äîïîëíèòåëüíûõ àêöèé òîé æå êîìïàíèè âìå-
ñòî òîãî, ÷òîáû ïîëó÷àòü ýòè äèâèäåíäû â äåíåæíîé ôîðìå. Òàêèå ïëàíû ïðåäëàãà-
þòñÿ àêöèîíåðàì êàê íåïîñðåäñòâåííî êîìïàíèÿìè-ýìèòåíòàìè, òàê è àãåíòàìè, 
äåéñòâóþùèìè îò èõ èìåíè. Â ïåðâîì ñëó÷àå êîìïàíèÿ ïðîñòî âûïóñêàåò íîâûå 
àêöèè âìåñòî âûïëàòû äåíåæíûõ äèâèäåíäîâ. Ïðè ïîêóïêå àêöèé íåïîñðåäñòâåí-
íî ó êîìïàíèè âû íå ïëàòèòå êîìèññèîííûõ ñáîðîâ, õîòÿ íåêîòîðûå êîìïàíèè âñå 
æå âçèìàþò ïëàòó çà ýòó óñëóãó.

Äðóãîé òèï ïëàíà ðåèíâåñòèðîâàíèÿ ïðåäëàãàþò àãåíòû, â ðîëè êîòîðûõ âûñòóïàþò 
áàíêè. Îíè àêêóìóëèðóþò äèâèäåíäû ïîäïèñàâøèõñÿ íà ïëàí àêöèîíåðîâ è ïîêó-
ïàþò äëÿ íèõ äîïîëíèòåëüíûå àêöèè íà âòîðè÷íîì ðûíêå. Çà îêàçûâàåìûå óñëóãè 
àãåíòû âçèìàþò ïëàòó, êîòîðàÿ âêëþ÷àåò â ñåáÿ ïîêðûòèå áðîêåðñêîé êîìèññèè è 
êîìèññèîííûå áàíêà.

Äëÿ àêöèîíåðîâ ïðåèìóùåñòâî ïðèìåíåíèÿ ïëàíà ðåèíâåñòèðîâàíèÿ äèâèäåíäîâ 
ñîñòîèò â òîì, ÷òî îí, ïî ñóòè, ÿâëÿåòñÿ îáÿçàòåëüíûì ñáåðåãàòåëüíûì ïëàíîì; 
ðåèíâåñòèðîâàíèå äèâèäåíäîâ ïðîèñõîäèò àâòîìàòè÷åñêè, îáåñïå÷èâàÿ íàêîï-
ëåíèå àêöèé. Äàííûé ìåòîä îñîáåííî õîðîø äëÿ íåäèñöèïëèíèðîâàííûõ èíâå-
ñòîðîâ.

Íåäîñòàòêîì äàííîãî ïëàíà ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî â öåëÿõ íàëîãîîáëîæåíèÿ àêöèîíåðû 
äîëæíû âåñòè òî÷íûé ó÷åò äîïîëíèòåëüíî ïðèîáðåòåííûõ àêöèé. Â ñëó÷àå ïðîäàæè 
ýòèõ àêöèé öåíà ïðèîáðåòåíèÿ èñïîëüçóåòñÿ ïðè ðàñ÷åòå ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà 
ïî ñäåëêàì. Äèâèäåíäû îáëàãàþòñÿ íàëîãîì íåçàâèñèìî îò òîãî, êàê îíè áûëè ïî-
ëó÷åíû — â äåíåæíîé ôîðìå èëè â ðåçóëüòàòå ðåèíâåñòèðîâàíèÿ â äîïîëíèòåëü-
íûå àêöèè. Äðóãîé íåäîñòàòîê ïëàíà ðåèíâåñòèðîâàíèÿ äèâèäåíäîâ — çà ó÷àñòèå 
â ïðîãðàììå ìîãóò âçèìàòüñÿ âûñîêèå êîìèññèîííûå.
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ÊËÀÑÑÛ ÎÁÛÊÍÎÂÅÍÍÛÕ ÀÊÖÈÉ 

Íåêîòîðûå êîðïîðàöèè âûïóñêàþò îáûêíîâåííûå àêöèè ðàçíûõ êëàñ-
ñîâ, èìåþùèõ ðàçëè÷íûå õàðàêòåðèñòèêè. Íàïðèìåð, êîìïàíèÿ Bershire 
Hathaway, Inc. èìååò îáûêíîâåííûå àêöèè êëàññîâ À è Â. 1 îáûêíîâåí-
íàÿ àêöèÿ êëàññà À êîíâåðòèðóåòñÿ (íà âûáîð àêöèîíåðà) â 30 îáûêíî-
âåííûõ àêöèé êëàññà Â. 

Íåêîòîðûå êîìïàíèè âûïóñêàþò öåëåâûå àêöèè. Ýòî êëàññ àêöèé, 
ïðèâÿçàííûõ ê ïîêàçàòåëÿì îòäåëüíûõ íàïðàâëåíèé áèçíåñà êîìïàíèè. 
Öåëåâûå àêöèè — ýòî îòäåëüíûé êëàññ àêöèé, ïî êîòîðûì îòñëåæèâà-
þòñÿ ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè òîãî èëè èíîãî íàïðàâëåíèÿ êîìïàíèè. 
General Motors áûëà ïåðâîé êîìïàíèåé, âûïóñòèâøåé òàêèå àêöèè â 
1984 è 1985 ãã. äëÿ ñâîèõ äî÷åðíèõ êîìïàíèé Electronic Data Systems è 
Hughes Electronics. Â 1999 ã. Donaldson, Lufkin & Jenrette (òèêåð DLJ) 
âûïóñòèëà öåëåâûå àêöèè äëÿ ñâîåãî èíòåðíåò-áðîêåðà DLJ Direct. Ýòîò 
èíòåðíåò-áðîêåð êîíêóðèðîâàë ñ DLJ, ÷òî ñîçäàâàëî ïîòåíöèàëüíûé 
êîíôëèêò èíòåðåñîâ â ñîâåòå äèðåêòîðîâ DLJ, êîòîðûé äåéñòâîâàë â 
èíòåðåñàõ àêöèîíåðîâ îáåèõ êîìïàíèé. Íåñìîòðÿ íà ïîòåíöèàëüíûé 
êîíôëèêò èíòåðåñîâ â ñèòóàöèè, êîãäà îäèí ñîâåò äèðåêòîðîâ ðàáîòàåò 
íà îáå ãðóïïû àêöèîíåðîâ ñ ðàçíûìè èíòåðåñàìè, ðÿä êîìïàíèé (íà-
ïðèìåð, General Electric Co., Walt Disney Co. è DuPont Co.) âûïóñêàë 
öåëåâûå àêöèè. Äðóãèì íåäîñòàòêîì â ãëàçàõ àêöèîíåðîâ ÿâëÿåòñÿ òî, 
÷òî íåêîòîðûå öåëåâûå àêöèè íå äàþò ïðàâà ãîëîñà. 

Ïðåèìóùåñòâî öåëåâûõ àêöèé çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî êîìïàíèè ñî-
õðàíÿþò îïðåäåëåííûå íàëîãîâûå ëüãîòû, à îòñëåæèâàåìûå íàïðàâëå-
íèÿ áèçíåñà ñâÿçàíû ñ ìåíåå ðèñêîâàííûìè ìàòåðèíñêèìè êîìïàíèÿìè. 
Îòñëåæèâàåìûå íàïðàâëåíèÿ áèçíåñà èìååò äîñòàòî÷íóþ ñâîáîäó âå-
äåíèÿ äåëîâûõ îïåðàöèé, à òàêæå ïîääåðæêó ìàòåðèíñêèõ êîìïàíèé. 

ÒÈÏÛ ÎÁÛÊÍÎÂÅÍÍÛÕ ÀÊÖÈÉ 

Êîìïàíèè îáëàäàþò ðàçëè÷íûìè îñîáåííîñòÿìè, âñëåäñòâèå ÷åãî öåíû èõ 
àêöèé ïî-ðàçíîìó ðåàãèðóþò íà ýêîíîìè÷åñêóþ ñèòóàöèþ. Òàêèì îáðà-
çîì, íåîáõîäèìî ðàçáèðàòüñÿ â âèäàõ àêöèé, â êîòîðûå âû èíâåñòèðóåòå. 
Íà «ãîëóáûå ôèøêè» âûïëà÷èâàþòñÿ äèâèäåíäû, à íà àêöèè ðîñòà íåò. 
Àêöèè ìîæíî êëàññèôèöèðîâàòü íà ìíîæåñòâî êàòåãîðèé, ÷òî ïðèíîñèò 
âûãîäó èíâåñòîðàì, ïîñêîëüêó ðàçëè÷íûå òèïû ðàçëè÷àþòñÿ ïî äîõîä-
íîñòè, íàäåæíîñòè, ñòàáèëüíîñòè äîõîäîâ è äèâèäåíäîâ, à òàêæå ñòåïåíè 
çàâèñèìîñòè îò ðàçëè÷íûõ ðèñêîâ, âëèÿþùèõ íà êîìïàíèè è íà ðûíîê.

«Ãîëóáûå ôèøêè»

«Ãîëóáûìè ôèøêàìè» íàçûâàþò êîìïàíèè ñ äîëãîé èñòîðèåé, óñòîé-
÷èâûì ôèíàíñîâûì ïîëîæåíèåì, ðåãóëÿðíî âûïëà÷èâàþùèå äèâèäåí-
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äû. Òàêèå êîìïàíèè çàíèìàþò âåäóùèå ìåñòà â ñâîèõ îòðàñëÿõ, è èõ 
ïîëîæåíèå è çíà÷èìîñòü ïîçâîëÿþò èì èìåòü óñòîé÷èâóþ ïðèáûëü è 
îñóùåñòâëÿòü ðåãóëÿðíóþ âûïëàòó äèâèäåíäîâ. Áî�ëüøàÿ ÷àñòü èëè äàæå 
âñå êîìïàíèè, àêöèè êîòîðûõ âõîäÿò â ñîñòàâ èíäåêñà Äîó Äæîíñà, 
ñ÷èòàþòñÿ «ãîëóáûìè ôèøêàìè». Îäíàêî íåêîòîðûå êîìïàíèè, îêàçàâ-
øèåñÿ â ñëîæíîì ôèíàíñîâîì ïîëîæåíèè, íàïðèìåð AT & T, âûíóæ-
äåíû áûëè ñîêðàòèòü ðàçìåð äèâèäåíäîâ, è â êîíå÷íîì ñ÷åòå èõ àêöèè 
áûëè èñêëþ÷åíû èç ðàñ÷åòà èíäåêñà Äîó Äæîíñà è çàìåíåíû àêöèÿìè 
äðóãèõ, áîëåå óñòîé÷èâûõ êîìïàíèé.

Íå âñå «ãîëóáûå ôèøêè» îäèíàêîâû. Íàïðèìåð, Wal-Mart, êðóï-
íåéøèé â ìèðå ðèòåéëåð, âûïëàòèë åæåãîäíûå äèâèäåíäû â ðàçìåðå 
0,88 äîëë. íà 1 àêöèþ, â òî âðåìÿ êàê ôàðìàöåâòè÷åñêàÿ êîìïàíèÿ 
Merck âûïëàòèëà ñâîèì àêöèîíåðàì 1,52 äîëë. íà 1 àêöèþ, à êîðïîðà-
öèÿ ExxonMobil — 1,40 äîëë. (äàííûå íà ìàé 2007 ã.). Îáúåìû ïðîäàæ è 
ïðèáûëè Wal-Mart ðîñëè áûñòðûìè òåìïàìè íà ïðîòÿæåíèè ïåðâûõ ëåò 
æèçíè êîìïàíèè, â òå÷åíèå êîòîðûõ îíà ïðåäïî÷èòàëà âìåñòî âûïëàòû 
äèâèäåíäîâ âêëàäûâàòü ïðèáûëü â ðàñøèðåíèå áèçíåñà. Â ïîñëåäóþùèå 
ãîäû êîìïàíèÿ íà÷àëà âûïëà÷èâàòü íåáîëüøèå äèâèäåíäû. Wal-Mart 
îòëè÷àåòñÿ îò äðóãèõ «ãîëóáûõ ôèøåê» òåì, ÷òî îíà íå ïëàòèò âûñî-
êèõ äèâèäåíäîâ è íå èìååò äîëãîé äèâèäåíäíîé èñòîðèè. Êîðïîðàöèè 
Merck è ExxonMobil òàêæå ìîãóò ïîõâàñòàòü õîðîøèì ðîñòîì ïðîäàæ 
è ïðèáûëè, íî ïðè ýòîì îíè óæå íà ïðîòÿæåíèè äîëãîãî âðåìåíè ïðî-
âîäÿò áîëåå ùåäðóþ äèâèäåíäíóþ ïîëèòèêó.

Àêöèè «ãîëóáûõ ôèøåê» ïðèâëåêàòåëüíû äëÿ òåõ èíâåñòîðîâ, êî-
òîðûå ïðåäïî÷èòàþò èíâåñòèðîâàòü â êîìïàíèè, èìåþùèå ñòàáèëüíóþ 
ïðèáûëü è ðåãóëÿðíî âûïëà÷èâàþùèå äèâèäåíäû. Òàêèå êîìïàíèè áëà-
ãîäàðÿ çàïàñó ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè, êàê ïðàâèëî, ïîäâåðãàþòñÿ ìåíü-
øåìó ðèñêó â ïåðèîäû ýêîíîìè÷åñêîé íåîïðåäåëåííîñòè. Íà «ìåäâå-
æüåì» ðûíêå öåíû íà àêöèè «ãîëóáûõ ôèøåê» îáû÷íî ñíèæàþòñÿ íå 
òàê ñèëüíî, êàê àêöèè ðîñòà, íà êîòîðûå íå âûïëà÷èâàþòñÿ äèâèäåíäû. 
«Ãîëóáûå ôèøêè» ïðèâëåêàþò èíâåñòîðîâ òåì, ÷òî ïîçâîëÿþò íå òîëü-
êî ïîëó÷àòü äèâèäåíäíûé äîõîä, íî è ñîõðàíÿòü èíâåñòèöèîííûé êàïè-
òàë ñ âîçìîæíîñòüþ åãî óâåëè÷åíèÿ.

Äîõîäíûå àêöèè

Äîõîäíûìè àêöèÿìè íàçûâàþò àêöèè, íà êîòîðûå âûïëà÷èâàþòñÿ âû-
ñîêèå äèâèäåíäû. Ýìèòåíòàìè òàêèõ àêöèé, êàê ïðàâèëî, ÿâëÿþòñÿ 
êîìïàíèè, âñòóïèâøèå â ñòàäèþ çðåëîñòè. Äîõîäíûå àêöèè îáû÷íî íå 
èìåþò òàêîé âûñîêîé îöåíêè, êàê àêöèè «ãîëóáûõ ôèøåê», ïîñêîëüêó 
ýìèòèðóþùèå èõ êîìïàíèè îáû÷íî äàâíî ðàáîòàþò â ñâîèõ îòðàñëÿõ, è 
èõ ïðèáûëü ðàñòåò ìåíüøèìè òåìïàìè. Ýòî íå îçíà÷àåò, ÷òî òàêèå êîì-
ïàíèè èìåþò ñëàáûå ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè èëè ñîáèðàþòñÿ âûéòè èç 
áèçíåñà. Íàïðîòèâ, îíè èìåþò ñòàáèëüíóþ ïðèáûëü è äåíåæíûé ïîòîê, 
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îäíàêî ïðåäïî÷èòàþò íàïðàâëÿòü íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ çíà÷èòåëü-
íî áî �ëüøóþ ÷àñòü ïðèáûëè, ÷åì äðóãèå êîìïàíèè. Òàêîé äèâèäåíä-
íîé ïîëèòèêè ÷àñòî ïðèäåðæèâàþòñÿ êîìïàíèè, ðàáîòàþùèå â ñåêòîðå 
êîììóíàëüíûõ óñëóã, è èíâåñòèöèîííûå òðàñòû íåäâèæèìîñòè. Íàïðè-
ìåð, äèâèäåíäíàÿ äîõîäíîñòü àêöèé êîìïàíèè American Power Electric 
(òèêåð AEP), âûïëàòèâøåé 1,56 äîëë. íà 1 àêöèþ, ñîñòàâëÿåò 3,2%; 
Ameren Corp. (òèêåð AEE) âûïëàòèëà àêöèîíåðàì ïî 1,52 äîëë. íà 
1 àêöèþ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äèâèäåíäíîé äîõîäíîñòè íà óðîâíå 4,7%, 
à êîìïàíèÿ NiSource (òèêåð NI), âûïëàòèâ 0,92 äîëë. íà àêöèþ, ïðî-
äåìîíñòðèðîâàëà äèâèäåíäíóþ äîõîäíîñòü â ðàçìåðå 3,7%. Âñå äàí-
íûå î ðàçìåðå äèâèäåíäîâ è äèâèäåíäíîé äîõîäíîñòè ïðèâåäåíû ïî 
ñîñòîÿíèþ íà 11 ìàÿ 2007 ã. è îïèðàþòñÿ íà öåíû ñîîòâåòñòâóþùèõ 
àêöèé íà ýòó äàòó. Ñðåäíÿÿ äèâèäåíäíàÿ äîõîäíîñòü ïî âñåì àêöèÿì 
êîìïàíèé, âõîäÿùèì â ðàñ÷åò èíäåêñà S & P500, ñîñòàâèëà 1,81%. Ïàè 
èíâåñòèöèîííûõ òðàñòîâ íåäâèæèìîñòè òàêæå êëàññèôèöèðóþòñÿ êàê 
àêöèè äîõîäà, òàê êàê îíè âûíóæäåíû íàïðàâëÿòü áî �ëüøóþ ÷àñòü ïðè-
áûëè íà âûïëàòû ïàéùèêàì, ÷òîáû ñîáëþñòè òðåáîâàíèÿ íàëîãîâîãî 
çàêîíîäàòåëüñòâà.

Àêöèè ðîñòà 

Àêöèÿìè ðîñòà íàçûâàþò àêöèè òåõ êîìïàíèé, â îòíîøåíèè êîòîðûõ 
îæèäàþòñÿ âûñîêèå òåìïû ðîñòà ïðîäàæ è ïðèáûëè. Ýòè êîìïàíèè, 
êàê ïðàâèëî, õàðàêòåðèçóþòñÿ âûñîêèì ïîêàçàòåëåì îòíîøåíèÿ ñòî-
èìîñòè àêöèé ê ïðèáûëè êîìïàíèè (P/E) è íå âûïëà÷èâàþò äèâèäåíäû. 
Òàêèå êîìïàíèè, êàê Home Depot (òèêåð HD) è Intel (òèêåð INTC), 
íà ïðîòÿæåíèè 1990-õ ãã. ðîñëè òåìïàìè, âûðàæàâøèìèñÿ â äâóçíà÷-
íûõ âåëè÷èíàõ, îäíàêî çàòåì èõ áûñòðûé ðîñò ïî ðàçëè÷íûì ïðè÷èíàì 
îñòàíîâèëñÿ. Êîìïàíèÿ Home Depot âñòðåòèëà æåñòêóþ êîíêóðåíöèþ 
ñî ñòîðîíû êîìïàíèè Lowes, êîòîðàÿ èìååò ñåòü íîâûõ, ìåíüøèõ ïî 
ðàçìåðó è ëó÷øå óïðàâëÿåìûõ ìàãàçèíîâ. Intel ñòîëêíóëàñü ñ ðåçêèì 
ïàäåíèåì ïðîäàæ èç-çà ñîêðàùåíèÿ êàïèòàëüíûõ çàòðàò è ñíèæåíèÿ 
òåìïîâ çàìåíû ïîòðåáèòåëÿìè ñòàðîé êîìïüþòåðíîé òåõíèêè íà íîâóþ, 
à òàêæå èç-çà ðàñòóùåé êîíêóðåíöèè ñî ñòîðîíû êîìïàíèè Advanced 
Micro Devices. Îäíàêî êîìïàíèè Intel âñå æå óäàëîñü ñîõðàíèòü âàëî-
âóþ ïðèáûëü íà óðîâíå áîëåå 50% â áîëüøèíñòâå êâàðòàëîâ ïåðâûõ ëåò 
íîâîãî ñòîëåòèÿ.

Ïðèçíàêîì òîãî, ÷òî îáå ýòè êîìïàíèè óæå ïðîøëè ñòàäèþ èíòåí-
ñèâíîãî ðîñòà, ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îíè áîëüøå íå íàïðàâëÿþò âñþ ïðèáûëü 
íà ðàçâèòèå áèçíåñà. Òåïåðü îíè âûïëà÷èâàþò íåáîëüøóþ ÷àñòü ïðèáû-
ëè àêöèîíåðàì â âèäå äèâèäåíäîâ. Áîëåå òîãî, ëèäèðóþùåå ïîëîæåíèå 
ýòèõ êîìïàíèé â èõ îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè ïîçâîëÿåò îòíåñòè ýòè êîìïà-
íèè ê «ãîëóáûì ôèøêàì». Íà áîëüøèíñòâî àêöèé ðîñòà íå îñóùåñòâëÿ-
åòñÿ âûïëàòà äèâèäåíäîâ. Íàïðèìåð, êîìïàíèÿ Cisco Systems (CSCO) 
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â 1990-å ãã. â ïåðèîä áóìà âûñîêèõ òåõíîëîãèé åæåãîäíî óâåëè÷èâàëà 
îáúåìû ïðîäàæ íà 30—50%. Öåíà àêöèé Cisco ñ ìîìåíòà èõ ïåðâè÷íîãî 
ðàçìåùåíèÿ â ôåâðàëå 1990 ã. ïî ìàðò 2000 ã. âçëåòåëà ïðèìåðíî íà 
130 000%. Â òå÷åíèå ñëåäóþùèõ ïÿòè ëåò êîìïàíèÿ Cisco îæèäàåò ðîñ-
òà âûðó÷êè è ïðèáûëè ïðèáëèçèòåëüíî íà 10%. Âìåñòî âûïëàòû äèâè-
äåíäîâ êîìïàíèè ðîñòà ðåèíâåñòèðóþò ïðèáûëü â ðàñøèðåíèå áèçíåñà. 
Â êà÷åñòâå õîðîøåãî ïðèìåðà êîìïàíèè ðîñòà ìîæíî ïðèâåñòè Google 
ñ êîýôôèöèåíòîì P/E, ðàâíûì 71. Èíâåñòîðû îõîòíî ïîêóïàþò àêöèè 
Google ïî 404 äîëë. çà 1 àêöèþ, ÷òî ïðåâûøàåò ïðèáûëü â ðàñ÷åòå íà 
1 àêöèþ, ðàâíóþ 5,70 äîëë., â 71 ðàç. Àêöèè ðîñòà ÷àñòî íàçûâàþò àêöè-
ÿìè ñ âûñîêèì çíà÷åíèåì êîýôôèöèåíòà P/E, ïîñêîëüêó ïåðñïåêòèâû 
èõ äàëüíåéøåãî ðîñòà ïîáóæäàþò èíâåñòîðîâ áîëåå îõîòíî ïîêóïàòü 
ýòè àêöèè ïî áîëåå âûñîêèì öåíàì. Ïîñêîëüêó äèâèäåíäû íà òàêèå 
àêöèè íå âûïëà÷èâàþòñÿ, èíâåñòîðû ïðåæäå âñåãî îðèåíòèðóþòñÿ íà 
ïðèðîñò ñòîèìîñòè ýòèõ áóìàã.

Àêöèè ñòîèìîñòè

Ê àêöèÿì ñòîèìîñòè îòíîñÿòñÿ àêöèè, èìåþùèå íèçêîå çíà÷åíèå êî-
ýôôèöèåíòà P/E è ïî òåì èëè èíûì ïðè÷èíàì íå ïîëüçóþùèåñÿ âíè-
ìàíèåì ñî ñòîðîíû èíâåñòîðîâ. Îäíîé èç òàêèõ ïðè÷èí ìîæåò áûòü 
íèçêàÿ ïðèáûëü çà êâàðòàë. Íàïðèìåð, áëèæå ê êîíöó ïåðèîäà ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðîñòà àêöèè àâòîìîáèëåñòðîèòåëüíûõ êîìïàíèé òîðãîâàëèñü 
ïðè áîëåå íèçêèõ çíà÷åíèÿõ P/E, ÷åì àêöèè äðóãèõ êîìïàíèé èç-çà íå-
ãàòèâíûõ îæèäàíèé èíâåñòîðîâ â îòíîøåíèè ïåðñïåêòèâ ðîñòà äàííîãî 
ñåêòîðà ýêîíîìèêè. Â ðåçóëüòàòå àêöèè ýòèõ êîìïàíèé ïðîäàâàëèñü ïî 
öåíàì, êîòîðûå ìîæíî áûëî íàçâàòü çàíèæåííûìè, åñëè ïðèíÿòü âî 
âíèìàíèå îáúåìû ïðèáûëè ýòèõ êîìïàíèé è ðàçìåðû âûïëà÷èâàåìûõ 
èìè äèâèäåíäîâ. Òåðïåëèâûå èíâåñòîðû, èìåþùèå çíà÷èòåëüíûé çàïàñ 
âðåìåíè, ãîòîâû ïðèîáðåòàòü òàêèå àêöèè â ðàñ÷åòå íà ðîñò äîõîäîâ 
â áóäóùåì.

Â òàáë. 2-5 ñðàâíèâàþòñÿ íåêîòîðûå õàðàêòåðèñòèêè àêöèé ðîñòà 
è àêöèé ñòîèìîñòè. Èíâåñòîðû ãîòîâû ïëàòèòü 71-êðàòíóþ âåëè÷èíó 
ïðèáûëè íà 1 àêöèþ çà àêöèè Google, Inc. â íàäåæäå çàðàáîòàòü íà 
áóäóùåì ðîñòå åå îáúåìîâ ïðîäàæ è ïðèáûëè. Â êîíöå 1990-õ ãã. Cisco 
äåìîíñòðèðîâàëà àíàëîãè÷íûå Google òåìïû ðîñòà, îäíàêî ýòè òåìïû 
ñòàáèëèçèðîâàëèñü è ïðèâåëè ê ñíèæåíèþ öåí ñ 40 äî 19 äîëë. çà 1 àê-
öèþ. Starbucks Corporation òàêæå ïîêàçûâàåò ñïàä òåìïîâ ðîñòà, ÷òî â 
ïîñëåäíèå ãîäû ïðèâåëî ê ïîíèæåíèþ êîýôôèöèåíòà P/E ñ 63 äî 51. 
Ñòîèò îòìåòèòü: åñëè êîìïàíèÿ ðîñòà íå ñìîæåò ïîääåðæèâàòü ðîñò 
ïðîäàæ è äîõîäîâ íà ïðåæíåì óðîâíå, öåíà åå àêöèé óïàäåò çíà÷è-
òåëüíî ñèëüíåå, ÷åì öåíû àêöèé òåõ êîìïàíèé, êîòîðûå ðàçâèâàþòñÿ íå 
ñòîëü áûñòðûìè òåìïàìè.
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Õàðàêòåðèñòèêè àêöèé ðîñòà è àêöèé ñòîèìîñòè

Êîìïàíèÿ Òèêåð

Ðûíî÷íàÿ 
öåíà 

àêöèè*, 
äîëë.

Êîýôôè-
öèåíò 

P/E

Ðîñò 
ïðèáûëè 
çà îäèí 
ãîä, %

Ðîñò 
ïðèáûëè 
çà ïÿòü 
ëåò, %

Äèâè -
äåíäû 

íà 1 àêöèþ, 
äîëë.

Àêöèè ðîñòà 

Cisco Systems, 
Inc.

CSCO 19 22 13 14,7 0

Google, Inc. GOOG 404 71 37 33,2 0

Starbucks SBUX 35 51 18 8 0

Àêöèè ñòîèìîñòè

Citigroup C 47 9,8 8,3 8 1,96

D.R. Horton DHI 23 4,7 –4,66 15 0,40

ExxonMobil XOM 60 10 5,6 7,3 1,28

* Öåíû ïî ñîñòîÿíèþ íà 28 èþíÿ 2006 ã.

Ïîòåíöèàëüíûå ïðåèìóùåñòâà àêöèé ñòîèìîñòè íå ñòîëü î÷åâèä-
íû. Àêöèè äîìîñòðîèòåëüíîé êîìïàíèè D. R. Horton, Inc. òîðãîâàëèñü 
ñ íèçêèì êîýôôèöèåíòîì P/E èç-çà ðàñòóùèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ÷òî 
â ñëåäóþùåì ãîäó îáóñëîâèëî ñïàä òåìïîâ ðîñòà ïðèáûëè. Òåðïåëèâûå 
èíâåñòîðû ñ âðåìåííû�ì ãîðèçîíòîì ïÿòü ëåò ìîãóò îæèäàòü ðîñòà öåíû 
òàêèõ àêöèé çà ýòîò ïåðèîä íà 15%. Öåíó àêöèé Citigroup ïîääåðæèâà-
ëà âûïëàòà äèâèäåíäîâ â ðàçìåðå 1,96 äîëë. íà 1 àêöèþ (äèâèäåíäíàÿ 
äîõîäíîñòü îêîëî 4%), ÷òî çàùèòèëî àêöèè îò ïàäåíèÿ â öåíå èç-çà 
ðàñòóùèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Èíâåñòîðû, âêëàäûâàþùèå â àêöèè ñòî-
èìîñòè, çàèíòåðåñîâàíû â ïðèîáðåòåíèè àêöèé, êîòîðûå òîðãóþòñÿ ïî 
öåíå íèæå èõ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè, è îõîòíî ïðèîáðåòàþò àêöèè 
êîìïàíèé, èñïûòûâàþùèõ âðåìåííûå òðóäíîñòè, â íàäåæäå íà òî, ÷òî 
îíè ñìîãóò âîññòàíîâèòü óðîâåíü ïðèáûëè è ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòè-
âîâ. Â òàáë. 2-6 ïîêàçàíî, êàê ìîæíî èñïîëüçîâàòü èíòåðíåò äëÿ ïîèñêà 
àêöèé ðîñòà è àêöèé ñòîèìîñòè. 

Öèêëè÷åñêèå àêöèè 

Öèêëè÷åñêèìè íàçûâàþò àêöèè, öåíà êîòîðûõ èçìåíÿåòñÿ â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ èçìåíåíèåì ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè. Öåíû öèêëè÷åñêèõ 
àêöèé ÷àñòî äîñòèãàþò ìàêñèìóìîâ è ìèíèìóìîâ ïðè äîñòèæåíèè ñîîò-
âåòñòâóþùèõ ïèêîâ è ñïàäîâ â ýêîíîìèêå. Êîãäà ýêîíîìèêà íàõîäèòñÿ 
â ðåöåññèè, êîìïàíèè-ýìèòåíòû ýòèõ àêöèé ïåðåæèâàþò ñíèæåíèå ïðî-
äàæ è ïðèáûëè. Â ïåðèîäû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà öåíû öèêëè÷åñêèõ 
àêöèé ðàñòóò íà ôîíå óâåëè÷åíèÿ îáúåìîâ ïðîäàæ è ïðèáûëè. Ïðè-
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ìåðîì òàêèõ àêöèé ÿâëÿþòñÿ áóìàãè ïðîèçâîäèòåëåé ïðîìûøëåííî-
ãî îáîðóäîâàíèÿ, ñòðîèòåëüíûõ è àâòîìîáèëåñòðîèòåëüíûõ êîìïàíèé, 
à òàêæå äðóãèõ ýìèòåíòîâ, ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè êîòîðûõ íàïðÿ-
ìóþ çàâèñÿò îò ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè. Â ïåðèîä ýêîíîìè÷å-
ñêîãî ðîñòà 2005—2006 ãã. àêöèè òàêèõ êîìïàíèé, êàê ïðîèçâîäèòåëè 
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîãî îáîðóäîâàíèÿ John Deere (òèêåð DE) è äèçåëü-
íûõ äâèãàòåëåé Cummins Engine (òèêåð CMI), ïîäíÿëèñü äî ïèêîâîãî 
52-íåäåëüíîãî óðîâíÿ. Â ïåðèîä ðåöåññèè àêöèè ýòîãî âèäà ïåðåõîäÿò 
â êàòåãîðèþ àêöèé ñòîèìîñòè, ÷òî äåëàåò èõ ïðèâëåêàòåëüíûìè äëÿ 
òåõ òåðïåëèâûõ èíâåñòîðîâ, êîòîðûå ãîòîâû ïîêóïàòü àêöèè ïî íèçêèì 
öåíàì è äåðæàòü èõ â îæèäàíèè ñëåäóþùåãî ýêîíîìè÷åñêîãî ïîäúåìà. 
Öèêëè÷åñêèå àêöèè ïîäõîäÿò è äëÿ òåõ èíâåñòîðîâ, êîòîðûå ïðåäïî÷è-
òàþò àêòèâíóþ òîðãîâëþ è, ïîêóïàÿ è ïðîäàâàÿ àêöèè, ñëåäóþò çà ôà-
çàìè ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà.

ÒÀÁËÈÖÀ 2-6

Êàê èñïîëüçîâàòü èíòåðíåò äëÿ ïîèñêà àêöèé ñòîèìîñòè 
è àêöèé ðîñòà 

Ñî ñïèñêàìè àêöèé ðîñòà è àêöèé ñòîèìîñòè ìîæíî îçíàêîìèòüñÿ íà ñàéòàõ: www.
finance.yahoo.com èëè www.moneycentral.msn.com — ïðè ïîìîùè ñïåöèàëüíîãî 
ôèëüòðà ïîèñêà àêöèé Stock Screener. Äëÿ âûáîðà àêöèé ðîñòà óñòàíîâèòå áîëåå 
âûñîêèå çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòîâ P/E è EPS. Äëÿ âûáîðà àêöèé ñòîèìîñòè óñòàíî-
âèòå áîëåå íèçêèå êîýôôèöèåíòû P/E è EPS.

Çàùèòíûå àêöèè 

Çàùèòíûå àêöèè — ýòî àêöèè êîìïàíèé, êàê ïðàâèëî, ñïîñîáíûõ ïðî-
òèâîñòîÿòü ðûíî÷íîìó ïàäåíèþ öåí â ïåðèîäû ýêîíîìè÷åñêèõ òðóä-
íîñòåé. Â öåëîì òàêèå àêöèè óñòîé÷èâû ê ýêîíîìè÷åñêèõ ñïàäàì, ïî-
ñêîëüêó êîìïàíèè-ýìèòåíòû çàíÿòû âûïóñêîì íåîáõîäèìîé ïðîäóêöèè 
(ïèùåâûõ ïðîäóêòîâ, íàïèòêîâ è ôàðìàöåâòè÷åñêèõ òîâàðîâ). Îäíàêî 
ýòè àêöèè äåìîíñòðèðóþò áîëåå ñëàáûé ðîñò â ïåðèîäû ýêîíîìè÷åñêèõ 
ïîäúåìîâ. Çàùèòíûå àêöèè — ýòî àêöèè, öåíû êîòîðûõ, êàê îæèäàåòñÿ, 
îñòàíóòñÿ ñòàáèëüíûìè èëè êîòîðûå áóäóò äåìîíñòðèðîâàòü õîðîøóþ 
äîõîäíîñòü, ïîñêîëüêó îíè óñòîé÷èâû ê êîëåáàíèÿì â ýêîíîìèêå è íå 
èñïûòûâàþò íà ñåáå çíà÷èòåëüíîãî âëèÿíèÿ ñíèæåíèÿ äåëîâîé àêòèâ-
íîñòè. Ê àêöèÿìè äàííîé êàòåãîðèè îòíîñÿòñÿ áóìàãè ôàðìàöåâòè÷å-
ñêèõ êîìïàíèé, êîìïàíèé, ïðîèçâîäÿùèõ òîâàðû íàðîäíîãî ïîòðåáëå-
íèÿ, êîìïàíèé êîììóíàëüíîé ñôåðû, ïðîèçâîäèòåëåé òîâàðîâ íàðîä-
íîãî ïîòðåáëåíèÿ è äàæå àâòîçàï÷àñòåé. Â ïåðèîäû ýêîíîìè÷åñêîãî 
ñïàäà ëþäè îáû÷íî íå òîðîïÿòñÿ ìåíÿòü àâòîìîáèëè íà íîâûå è ñêîðåå 
âñåãî ïðåäïî÷òóò ïîòðàòèòü äåíüãè íà èõ ðåìîíò. Êðîìå òîãî, â ïåðè-
îäû âûñîêîé èíôëÿöèè òåíäåíöèþ ê ðîñòó äåìîíñòðèðóþò öåíû àê-
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öèé çîëîòîäîáûâàþùèõ êîìïàíèé. Ôàðìàöåâòè÷åñêèå êîìïàíèè èìåþò 
ïðåäñêàçóåìûå äîõîäû, ÷òî ïîçâîëÿåò îòíåñòè èõ àêöèè ê êàòåãîðèè 
çàùèòíûõ. Èõ òàêæå ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê àêöèè ðîñòà â ñëó÷àå 
âûâîäà íà ðûíîê íîâûõ âèäîâ ëåêàðñòâåííûõ ïðåïàðàòîâ. Åñëè ýêîíî-
ìèêà âñòóïàåò â ïåðèîä äåôëÿöèè, òî èç êàòåãîðèè çàùèòíûõ âûïàäàþò 
àêöèè íåêîòîðûõ ñåòåé ñóïåðìàðêåòîâ, ïîñêîëüêó òîðãîâûå ñåòè, êàê 
ïðàâèëî, èìåþò íèçêóþ ìàðæó è â óñëîâèÿõ äåôëÿöèè íå ìîãóò óñòà-
íàâëèâàòü äëÿ ïîòðåáèòåëåé áîëåå âûñîêèå öåíû.

Ìíîãèå èíâåñòîðû ïðèîáðåòàþò çàùèòíûå àêöèè çàðàíåå, åùå äî 
íàñòóïëåíèÿ ñïàäà â ýêîíîìèêå, è äåðæàò èõ äî óëó÷øåíèÿ ñèòóàöèè. 

Ñïåêóëÿòèâíûå àêöèè 

Ñïåêóëÿòèâíûå àêöèè èìåþò íàèáîëüøèé ïîòåíöèàë ðîñòà öåíû, íî 
èíâåñòèöèè â ýòè áóìàãè ÿâëÿþòñÿ íàèáîëåå ðèñêîâûìè èç-çà òîãî, ÷òî 
ýìèòèðîâàâøèå èõ êîìïàíèè èìåþò âûñîêóþ âåðîÿòíîñòü ïîÿâëåíèÿ 
ôèíàíñîâûõ ïðîáëåì. Ñïåêóëÿòèâíûå àêöèè — ýòî àêöèè, âåðîÿòíîñòü 
ðîñòà öåíû êîòîðûõ íåâåëèêà. Êîìïàíèè-ýìèòåíòû ìîãóò êàê ïîëó÷èòü 
âûñîêóþ ïðèáûëü, òàê è ïîíåñòè ñåðüåçíûå óáûòêè, ïîýòîìó öåíà ýòèõ 
àêòèâîâ îòëè÷àåòñÿ íàèáîëüøåé èçìåí÷èâîñòüþ. 

×àñòî òàêèå àêöèè âûïóñêàþò íîâûå êîìïàíèè ñ ìíîãîîáåùàþùèìè 
èäåÿìè, íàõîäÿùèåñÿ íà ðàííèõ ýòàïàõ ñòàíîâëåíèÿ. Ïðè öåíå íà íåôòü 
âûøå 70 äîëë. çà 1 áàððåëü â 2007 ã. àêöèè ìíîãèõ êîìïàíèé, ïðîèçâî-
äÿùèõ àëüòåðíàòèâíûå èñòî÷íèêè ýíåðãèè ñ íèçêèìè îáúåìàìè ïðîäàæ 
è îòñóòñòâèåì äîõîäîâ ñèëüíî âûðîñëè â öåíå, ïîñêîëüêó èíâåñòîðû 
ñïåêóëèðîâàëè íà âàæíîñòè àëüòåðíàòèâíûõ èñòî÷íèêîâ ýíåðãèè. 

Èíâåñòîðû, ïîêóïàþùèå ñïåêóëÿòèâíûå àêöèè, äîëæíû îáëàäàòü 
æåëåçíîé âûäåðæêîé, ÷òîáû â ëþáûõ îáñòîÿòåëüñòâàõ ñïîêîéíî ñïàòü 
ïî íî÷àì. Âëàäåíèå àêöèÿìè ýòîãî òèïà ìîæåò îáåðíóòüñÿ êàê âûñî-
êèìè äîõîäàìè, òàê è êðóïíûìè óáûòêàìè.

Êîïåå÷íûå àêöèè

Êîïåå÷íûå àêöèè — ýòî ñïåêóëÿòèâíûå àêöèè ñ íèçêîé öåíîé, êîòîðûå 
îáû÷íî òîðãóþòñÿ íà âíåáèðæåâîì ðûíêå è âî âíåáèðæåâûõ ñèñòåìàõ 
êîòèðîâîê. (Â ýòèõ ñèñòåìàõ âåäóòñÿ ñïèñêè è ïóáëèêóþòñÿ êîòèðîâêè 
(ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ) äåøåâûõ, íèçêîëèêâèäíûõ àêöèé ìåñòíûõ è 
èíîñòðàííûõ êîìïàíèé.) Ýìèòåíòàìè òàêèõ àêöèé (èìåþùèõ öåíó íå 
áîëåå 1 äîëë. çà 1 àêöèþ), êàê ïðàâèëî, îêàçûâàþòñÿ êîìïàíèè, áóäó-
ùåå êîòîðûõ âûçûâàåò ñåðüåçíûå îïàñåíèÿ. Ýòè êîìïàíèè ÿâëÿþòñÿ 
âûñîêî ñïåêóëÿòèâíûìè. Àêöèè äàííîé êàòåãîðèè î÷åíü íðàâÿòñÿ íå-
ëåãàëüíûì îïåðàòîðàì ðûíêà, êîòîðûå ëþáÿò ðàññêàçûâàòü ïî òåëå-
ôîíó íåèñêóøåííûì èíâåñòîðàì î òîì, êàêóþ îãðîìíóþ äîõîäíîñòü 
ìîæíî ïîëó÷èòü, âêëàäûâàÿ äåíüãè â àêöèè, ïðîäàþùèåñÿ áóêâàëüíî 
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«çà êîïåéêè». Ñòàðàÿ ïîãîâîðêà ãëàñèò: «Íà Óîëë-ñòðèò íå áûâàåò áåñ-
ïëàòíûõ îáåäîâ». Åñëè àêöèÿ òîðãóåòñÿ íà óðîâíå 0,25 äîëë., òî ýòî 
ìîæåò áûòü åå ñïðàâåäëèâîé öåíîé è íà ýòî, âåðîÿòíî, èìåþòñÿ âåñêèå 
ïðè÷èíû. Åñëè çàòåì öåíà àêöèè ïîäíèìàåòñÿ äî 0,50 äîëë., òî èíâåñòîð 
ïîëó÷àåò 100-ïðîöåíòíóþ ïðèáûëü, îäíàêî â ñëó÷àå ëèêâèäàöèè êîìïà-
íèè èíâåñòîð òåðÿåò âñå âëîæåííûå äåíüãè.

Àêöèè èíîñòðàííûõ êîìïàíèé

Àêöèè èíîñòðàííûõ êîìïàíèé — ýòî àêöèè êîìïàíèé, çàðåãèñòðèðî-
âàííûõ çà ðóáåæîì. Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî àìåðèêàíñêèé ôîíäîâûé ðû-
íîê îñòàåòñÿ ñàìûì áîëüøèì ïî êàïèòàëèçàöèè â ìèðå, çàðóáåæíûå 
ôîíäîâûå ðûíêè ïîñòåïåííî çàíèìàþò âñå áî�ëüøóþ äîëþ. Ïîêóïêà 
àêöèé èíîñòðàííûõ êîìïàíèé ïðåäîñòàâëÿåò èíâåñòîðàì âîçìîæíîñòü 
ïîëó÷àòü âûñîêèå äîõîäû è äèâåðñèôèöèðîâàòü ïîðòôåëè èíâåñòèöèé. 
Âû ìîæåòå êóïèòü àêöèè èíîñòðàííûõ êîìïàíèé íàïðÿìóþ íà çàðó-
áåæíûõ ðûíêàõ èëè ïðèîáðåñòè àìåðèêàíñêèå äåïîçèòàðíûå ðàñïèñêè 
(ÀÄÐ) íà ýòè àêöèè. Àìåðèêàíñêàÿ äåïîçèòàðíàÿ ðàñïèñêà ïðåäñòàâëÿ-
åò ñîáîé îáîðîòíóþ ðàñïèñêó íà àêöèè, êîòîðûå ó÷èòûâàþòñÿ â çàðó-
áåæíûõ êàñòîäèàíàõ. Òàêèå ðàñïèñêè òîðãóþòñÿ âìåñòî ñàìèõ àêöèé. 
Àìåðèêàíñêèå äåïîçèòàðíûå ðàñïèñêè íà àêöèè ìíîãèõ êðóïíûõ èíî-
ñòðàííûõ êîìïàíèé òîðãóþòñÿ íà Íüþ-Éîðêñêîé ôîíäîâîé áèðæå è íà 
âíåáèðæåâîì ðûíêå. Â òàáë. 2-7 ïðåäñòàâëåíû àêöèè íåêîòîðûõ èíî-
ñòðàííûõ êîìïàíèé, ïðåäñòàâëåííûå íà ðûíêå ÑØÀ â âèäå ÀÄÐ.

ÒÀÁËÈÖÀ 2-7

ÀÄÐ íà àêöèè èíîñòðàííûõ êîìïàíèé

Êîìïàíèÿ Òèêåð Öåíà*, äîëë. Ñòðàíà Áèðæà 

Sony Corporation
Royal Dutch Petroleum
ASML Holding
NV Nokia Corporation

SNE RD 
ASML 
NOK

38,41 
56,97 
15,76 
15,80

ßïîíèÿ 
Ãîëëàíäèÿ 
Ãîëëàíäèÿ 
Ôèíëÿíäèÿ 

NYSE 
NYSE NASDAQ 
NYSE

* Öåíû ïî ñîñòîÿíèþ íà 5 èþëÿ 2006 ã.

Àêöèè êîìïàíèé âûñîêîé, ñðåäíåé 
è ìàëîé êàïèòàëèçàöèè

Àêöèè ìîæíî êëàññèôèöèðîâàòü ïî êàïèòàëèçàöèè êîìïàíèè-ýìèòåíòà: 
àêöèè êîìïàíèé ìàëîé, ñðåäíåé è âûñîêîé êàïèòàëèçàöèè èëè ñîîò-
âåòñòâåííî ìåëêèõ, ñðåäíèõ è êðóïíûõ êîìïàíèé. Ïîä êàïèòàëèçàöèåé 
ïîíèìàåòñÿ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü êîìïàíèè, êîòîðàÿ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïó-
òåì óìíîæåíèÿ öåíû 1 àêöèè íà îáùåå êîëè÷åñòâî àêöèé â îáðàùåíèè. 
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Ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ ÿâëÿåòñÿ ïåðåìåííîé âåëè÷èíîé, òàê æå êàê è 
êðèòåðèè îòíåñåíèÿ êîìïàíèè ê òîé èëè èíîé ãðóïïå. Äàëåå ïðèâåäåíû 
õàðàêòåðèñòèêè êîìïàíèé, ñãðóïïèðîâàííûõ ïî êàïèòàëèçàöèè.

Àêöèè êðóïíûõ êîìïàíèé — ýòî àêöèè, âûïóùåííûå óñòîé÷è-
âûìè êîìïàíèÿìè, èìåþùèìè âûñîêóþ ïðèáûëü è âûïóñòèâøèìè 
áîëüøîå êîëè÷åñòâî îáûêíîâåííûõ àêöèé. Ê äàííîé ãðóïïå îòíî-
ñÿòñÿ êîìïàíèè ñ êàïèòàëèçàöèåé áîëåå 5 ìëðä äîëë. Àêöèè òàêèõ 
êîìïàíèé ó÷èòûâàþòñÿ â ñîñòàâå èíäåêñîâ Äîó Äæîíñà è S&P 500. 
Â àêöèÿõ êðóïíûõ êîìïàíèé ñîñðåäîòî÷åíî áîëåå ïîëîâèíû ñóì-
ìàðíîé ñòîèìîñòè ôîíäîâîãî ðûíêà ÑØÀ. Ýòî «ãîëóáûå ôèøêè», 
àêöèè àâòîðèòåòíûõ êîìïàíèé, êîòîðûå ìîãóò áûòü ëèáî àêöèÿìè 
ðîñòà, ëèáî àêöèÿìè ñòîèìîñòè. Ìíîãèå èç òàêèõ êîìïàíèé, êàê 
Intel, Microsoft, IBM, General Motors, ExxonMobil, ÿâëÿþòñÿ ëèäåðà-
ìè â ñâîèõ îòðàñëÿõ. Â ïåðèîä íåóäåðæèìîãî ðîñòà öåí àêöèé èí-
òåðíåò-êîìïàíèé, èìåâøåãî ìåñòî â êîíöå 1990-õ ãã., êàïèòàëèçàöèÿ 
íåêîòîðûõ èç ýòèõ êîìïàíèé äîñòèãëà íàñòîëüêî âûñîêîãî óðîâíÿ, 
÷òî èõ ìîæíî áûëî áû êëàññèôèöèðîâàòü êàê êðóïíûå, õîòÿ ìíîãèå 
èç ýòèõ êîìïàíèé âîîáùå íå èìåëè ïðèáûëè.

Àêöèè ñðåäíèõ êîìïàíèé ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé àêöèè êîìïàíèé ñ 
ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèåé îò 1 ìëðä. äî 5 ìëðä äîëë. Ýòè êîìïàíèè, 
êàê ïðàâèëî, èìåþò óñòîé÷èâîå ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå, íî îíè íå 
ñòîëü èçâåñòíû ðÿäîâûì èíâåñòîðàì, êàê êðóïíûå êîìïàíèè. Ê íàè-
áîëåå óçíàâàåìûì êîìïàíèÿì, èìåþùèì ñðåäíþþ êàïèòàëèçàöèþ, 
îòíîñÿòñÿ Tyson Foods, Outback Steakhouse, Starbucks è Borders.

Ê àêöèÿì ìåëêèõ êîìïàíèé îòíîñÿòñÿ àêöèè íåáîëüøèõ êîìïà-
íèé, èìåþùèõ êàïèòàëèçàöèþ ìåíåå 1 ìëðä äîëë. Êîìïàíèè ìàëîé 
êàïèòàëèçàöèè, êàê ïðàâèëî, íå èìåþò øèðîêîé èçâåñòíîñòè, õîòÿ è 
ïðåäëàãàþò íàèáîëåå âûñîêóþ äîõîäíîñòü. Ïî ðåçóëüòàòàì ðàçëè÷-
íûõ èññëåäîâàíèé, àêöèè ýòîé ãðóïïû íà ïðîòÿæåíèè äëèòåëüíîãî 
âðåìåíè ïðåâîñõîäÿò ïî äîõîäíîñòè àêöèè êîìïàíèé âûñîêîé êàïè-
òàëèçàöèè. Èç-çà áîëåå âûñîêèõ ðèñêîâ öåíû àêöèé ìåëêèõ êîìïà-
íèé îòëè÷àþòñÿ áîëüøåé âîëàòèëüíîñòüþ, ÷åì öåíû áóìàã êðóïíûõ 
è ñðåäíèõ êîìïàíèé. Ïðè ýòîì íåêîòîðûå ìåëêèå êîìïàíèè â áóäó-
ùåì âïîëíå ìîãóò ñòàòü íîâûìè Intel èëè Microsoft. Äðóãèå æå ìî-
ãóò äîñòè÷ü ñðåäíåãî èëè äàæå êðóïíîãî ðàçìåðà ëèáî ïðåêðàòèòü 
äåÿòåëüíîñòü. Èç-çà ìàëîé êàïèòàëèçàöèè êîìïàíèé-ýìèòåíòîâ âëî-
æåíèÿ â àêöèè ýòîé ãðóïïû ÿâëÿþòñÿ íàèáîëåå ðèñêîâûìè. Ñëåäóåò 
îáÿçàòåëüíî äèâåðñèôèöèðîâàòü òàêîãî ðîäà àêòèâû, ÷òîáû ñíèçèòü 
îáùèé ðèñê ñâîåãî ïîðòôåëÿ.
Íà ðèñ. 2-1 ïîêàçàíî, íàñêîëüêî àêöèè ìåëêèõ è èíîñòðàííûõ êîì-

ïàíèé ïðåâçîøëè ïî äîõîäíîñòè àêöèè ñðåäíèõ è êðóïíûõ êîìïàíèé 
çà ôèíàíñîâûé ãîä, çàâåðøèâøèéñÿ 31 ìàðòà 2006 ã. Çà ýòîò æå ïåðèîä 
àêöèè ðîñòà ñðåäíèõ êîìïàíèé ïðåâçîøëè àêöèè ñòîèìîñòè ñðåäíèõ 
êîìïàíèé. Â ãë. 10—12 ðàññìàòðèâàþòñÿ ñòðàòåãèè âûáîðà àêöèé. 
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Èç èçëîæåííîãî ìîæíî çàêëþ÷èòü, ÷òî àêöèè ìíîãèõ êîìïàíèé 
ìîæíî îòíåñòè ñðàçó ê íåñêîëüêèì ãðóïïàì. Òàê, àêöèè ôàðìàöåâòè-
÷åñêîé êîìïàíèè Johnson & Johnson ìîãóò áûòü îòíåñåíû è ê «ãîëóáûì 
ôèøêàì», è ê àêöèÿì ðîñòà, è ê àêöèÿì êîìïàíèé âûñîêîé êàïèòàëè-
çàöèè, è ê çàùèòíûì àêöèÿì. Ïðèâåäåííàÿ êëàññèôèêàöèÿ ìîæåò áûòü 
ïîëåçíà, êîãäà âû ôîðìèðóåòå ñâîé èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü è âàì 
íåîáõîäèìî âûáðàòü òèïû àêöèé è èõ äîõîäíîñòü. 

ÐÈÑÓÍÎÊ 2-1

Äîõîäíîñòü èíäåêñîâ Russell 2000 (àêöèè ìåëêèõ êîìïàíèé), S&P 
400 (àêöèè ñðåäíèõ êîìïàíèé), S&P 500 (àêöèè êðóïíûõ êîìïàíèé), 
MSCIEAFE (àêöèè èíîñòðàííûõ êîìïàíèé), àêöèé ñòîèìîñòè ñðåäíèõ 
êîìïàíèé è àêöèé ðîñòà ñðåäíèõ êîìïàíèé çà ôèíàíñîâûé ãîä, 
çàâåðøèâøèéñÿ 31 ìàðòà 2006 ã. 

ÊÀÊ ×ÈÒÀÒÜ ÊÎÒÈÐÎÂÊÈ ÎÁÛÊÍÎÂÅÍÍÛÕ ÀÊÖÈÉ 

Â òàáë. 2-8 ïîêàçàíî, êàê ÷èòàòü êîòèðîâêè îáûêíîâåííûõ àêöèé. 

ÒÀÁËÈÖÀ 2-8

Êàê ÷èòàòü êîòèðîâêè îáûêíîâåííûõ àêöèé 

Ôîðìàò ÷òåíèÿ êîòèðîâîê àêöèé ïðàêòè÷åñêè àíàëîãè÷åí äëÿ àêöèé, êîòèðóþùèõñÿ 
íà Íüþ-Éîðêñêîé ôîíäîâîé áèðæå (NYSE), Àìåðèêàíñêîé ôîíäîâîé áèðæå (AMEX) 
è â Ñèñòåìå àâòîìàòè÷åñêèõ êîòèðîâîê Íàöèîíàëüíîé àññîöèàöèè ôîíäîâûõ äè-
ëåðîâ (NASDAQ). Îáúåìû ñâåäåíèé î êîìïàíèÿõ ñëåãêà âàðüèðóþòñÿ — òàê, ñâåäå-
íèÿ, ïðèâåäåííûå â ñïèñêàõ NYSE, ÿâëÿþòñÿ íàèáîëåå ïîëíûìè. Ðûíî÷íûå öåíû 
êîòèðóþùèõñÿ àêöèé åæåäíåâíî ïå÷àòàþòñÿ íà ôèíàíñîâûõ ñòðàíèöàõ êðóïíûõ 
ãàçåò. Íàïðèìåð, òèïè÷íûå êîòèðîâêè îáûêíîâåííûõ àêöèé, êîòîðûå ïðèâîäÿòñÿ 
íà ôèíàíñîâûõ ñòðàíèöàõ, âûãëÿäÿò òàê: 

Àêöèè 
ìåëêèõ 

êîìïàíèé

Àêöèè 
ñðåäíèõ 

êîìïàíèé

Àêöèè 
ðîñòà 

è ñòîèìîñòè

Àêöèè èíî-
ñòðàííûõ 

êîìïàíèé, 
24,94%

Àêöèè 
ñòîèìîñòè 

ñðåäíèõ 
êîìïàíèé, 

16%

Àêöèè 
ðîñòà

ñðåäíèõ 
êîìïàíèé, 

24%

Àêöèè 
êðóïíûõ 

êîìïàíèé
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53,15 44,67
General 

Mills
GIS 1,40 2,7 18 27 645 51,95 0,08

Ïî ñîñòîÿíèþ íà 6 èþëÿ 2006 ã. 

Â ñëåäóþùåì ñïèñêå ïðèâîäÿòñÿ ïîÿñíåíèÿ ê ïðèâåäåííîìó âûøå ïðèìåðó (ñëåâà 
íàïðàâî):

 Â ãðàôàõ «Ñàìàÿ âûñîêàÿ öåíà» è «Ñàìàÿ íèçêàÿ öåíà» ïîêàçàí ãîäîâîé äèàïà-
çîí öåí àêöèé. Öåíà àêöèé General Mills â òå÷åíèå 365 äíåé âàðüèðîâàëàñü îò 
44,67 äîëë. (ñàìàÿ íèçêàÿ öåíà) äî 53,15 äîëë. (ñàìàÿ âûñîêàÿ öåíà) çà 1 àêöèþ. 

 Â ãðàôå «Íàèìåíîâàíèå àêöèè» ïðèâîäèòñÿ íàèìåíîâàíèå êîìïàíèè-ýìèòåíòà — 
General Mills, à â ãðàôå «Òèêåð» — åå òîðãîâûé êîä íà áèðæå — GIS.

 Â ãðàôå «Ðàçìåð äèâèäåíäîâ» óêàçàí ðàçìåð åæåãîäíîãî äèâèäåíäà — 1,40 äîëë. 
çà 1 àêöèþ. Êîìïàíèÿ ìîæåò âðåìÿ îò âðåìåíè èçìåíÿòü ðàçìåð âûïëà÷èâàåìûõ 
äèâèäåíäîâ, áåðÿ çà îñíîâó ðàçìåð âûïëàò çà ïîñëåäíèé êâàðòàë èëè ïîëóãîäèå. 

 Â ãðàôå «Äèâèäåíäíàÿ äîõîäíîñòü, %» ïðåäñòàâëåíà äîõîäíîñòü ïî àêöèÿì General 
Mills — 2,7%. Äàííûé ïîêàçàòåëü ìîæíî ðàññ÷èòàòü ïóòåì äåëåíèÿ âåëè÷èíû äèâè-
äåíäîâ íà öåíó çàêðûòèÿ àêöèé (1,40/51,95).

 Â ãðàôå «Êîýôôèöèåíò P/E» ïðèâîäèòñÿ çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà «Öåíà/Ïðèáûëü». 
Òàê ìîæíî óâèäåòü, êàêóþ öåíó èíâåñòîðû ãîòîâû ïëàòèòü çà àêöèþ ñ ó÷åòîì åå 
äîõîäíîñòè. Â ïðèâåäåííîì ïðèìåðå èíâåñòîðû, êóïèâøèå àêöèè ïî 51,95 äîëë., 
ãîòîâû ïëàòèòü çà àêöèè General Mills â 18 ðàç áîëüøå âåëè÷èíû ïðèáûëè íà 1 àê-
öèþ. Âûñîêèé P/E îçíà÷àåò, ÷òî ïîêóïàòåëè àêöèé ãîòîâû ïëàòèòü áîëüøå â ðàñ÷åòå 
íà êàæäûé äîëëàð ïðèáûëè ýòîé êîìïàíèè, ÷åì íà äîëëàð ïðèáûëè äðóãîé êîìïà-
íèè, èìåþùåé áîëåå íèçêèé êîýôôèöèåíò P/E.

 Â ãðàôå äàííûõ îá îáúåìå òîðãîâ óêàçûâàåòñÿ êîëè÷åñòâî àêöèé, êîòîðûå áûëè 
êóïëåíû è ïðîäàíû â òå÷åíèå òîðãîâîé ñåññèè. Â äàííîì ñëó÷àå çà òîðãîâûé äåíü 
íà áèðæå áûëè çàêëþ÷åíû ñäåëêè ñ 2 764 500 àêöèÿìè êîìïàíèè General Mills. 
Çíàÿ ñðåäíåäíåâíîé îáúåì òîðãîâ äëÿ äàííûõ àêöèé, ìîæíî âûÿñíèòü, íàñêîëüêî 
àêòèâíî â ýòîò äåíü âåëàñü òîðãîâëÿ àêöèÿìè Ford.

 Â ãðàôå «Öåíà çàêðûòèÿ» óêàçàíà öåíà àêöèé ïî ñîñòîÿíèþ íà çàêðûòèå òîðãîâ íà 
äàííûé äåíü. Öåíà çàêðûòèÿ àêöèé General Mills ñîñòàâèëà51,95 äîëë. çà àêöèþ. 

 Â ãðàôå «Ðàçíèöà öåí çàêðûòèÿ» ïîêàçàíî èçìåíåíèå öåíû çàêðûòèÿ ïî ñðàâíå-
íèþ ñ ïðåäûäóùèì äíåì. Â äàííîì ñëó÷àå General Mills çàêðûëàñü íà îòìåòêå íà 
0,08 äîëë. áîëüøå ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì äíåì. 
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