Лекция 15. Акции. Расчет дивидендов

Цель лекции: формирование у обучающихся теоретических знаний об акциях как инструменте рынка ценных бумаг, изучение видов акций, особенностей формирования дивидендного дохода, а также приобретение навыков расчета дивидендов, дивидендной доходности и оценки текущей стоимости акций с использованием методов финансовой математики.

Вопросы, выносимые на рассмотрение:
1 Понятие и сущность акций 
2 Виды акций 
3 обыкновенные 
4 привилегированные 
5 Номинальная, рыночная и балансовая стоимость акции 
6 Доходность акций 
7 Дивиденды: понятие и виды 
8 Методы расчета дивидендов 
9 Формулы определения дивидендной доходности 
10 Оценка текущей стоимости акций 
11 Практические примеры расчетов 
12 Контрольные вопросы

Несмотря на привлекательность получения гарантированного дохода по облигациям, значительную часть рынка ценных бумаг составляют акции.  Акции, за исключением привилегированных акций, не  относятся к ценным бумагам с фиксированным доходом. Поэтому эффективность операций с акциями может быть прогнозируема лишь условно. Инвестор, вложивший свои средства в акции, подвергается воздействию большего финансового риска, чем владелец облигации. 
При этом под риском будем понимать неопределенность в получении будущих доходов, т.е. возможность возникновения убытков или получения доходов, размеры которых меньше прогнозируемых. 
Акция — это эмиссионная ценная бумага, закрепляющая права ее владельца (акционера) на получение части прибыли акционерного общества в виде дивидендов, на участие в управлении компанией и на часть имущества, остающегося после ее ликвидации
Основные виды акций:
· Обыкновенные (дают право голоса на собрании акционеров, а размер дивидендов зависит от чистой прибыли компании).
· Привилегированные (обычно не дают права голоса, но гарантируют фиксированный размер дивидендов или приоритет при выплатах).
Существует два основных способа: 
1. Дивидендный доход — регулярное получение части чистой прибыли компании.
2. Доход от прироста стоимости — продажа акций на фондовом рынке дороже, чем они были куплен

Доход по акциям определяется двумя элементами:
1. доходом от выплачиваемых дивидендов;
2.  разницей в цене покупки и продажи.

Если эффективность инвестиций в акцию выразить относительной величиной, то она может быть записана в следующем виде:



, где   - цена покупки;  -цена продажи; d – дивиденды, полученные за время владения акцией. 

Привилегированные акции  является формой облигаций. Владелец имеет право получать фиксированную сумму каждый год, например 9 % от номинала.
Привилегирование состоит в том, что выплата дивидендов по этим акциям должна осуществляться до распределения дивидендов по остальным акциям. Владение этими акциями не дает прав по управлению корпорациями. 
Привилегированные акции, как и бессрочные облигации, генерируют доход неопределенно долго, поэтому их  текущая стоимость определяется по формуле: 

,   где D - годовой дивидендный доход,    r - рыночная норма прибыли.


Пример 1.
Чистая прибыль АОЗТ за год составила 48 млн. тенге. Количество  привилегированных акций составляет 10.000 акций. Средняя ставка ЦБРФ по централизованным кредитам – 90% годовых. Рассчитать курсовую стоимость привилегированной акции.

Решение:
Цена одной акции  

  тенге. 
Курсовая (текущая) стоимость акции

          тенге.
Различают несколько видов цены акции:

1) Номинальная – цена, указывается на бланке акции;
2) Эмиссионная – цена, по которой акция продается на первичном рынке;
3) Ликвидационная цена определяется в момент ликвидации общества.
Она показывает, какая часть стоимости  активов по ценам, возможной реализации, оставшаяся после расчетов с кредиторами, приходится на одну акцию.
Особенность простых акций: они предоставляют право на часть собственности, а доход от вклада капитала в акции (дивиденд) является долей дохода корпорации, выпустившей акции.
Обычные акционеры являются юридическими совладельцами доли корпорации.

Пример 2. 
Прибыль АОЗТ для выплаты дивидендов равна 1.200.000 тенге. Общая сумма акций 5.000.000.  В том числе: привилегированных акций  с фиксированным процентом, равным 30% – 500.000 акций; обыкновенных акций  – 4.500.000.  Определить  величину дивидендов по обыкновенным акциям.

Решение:
Рассчитаем сумму, приходящуюся на все привилегированные акции:

 тенге.

На одну  привилегированную акцию приходится

 тенге.   
На одну  обыкновенную акцию приходится 

 тенге. 

Пример3.
Имеется АО с величиной акционерного капитала 30 млн. тенге, разбитого на 3000 акций по 10000 тенге каждая. По окончании года работы АО получило прибыль 9 млн. тенге, 1/3 которой, т.е. 3 млн. тенге, была выплачена акционерам в виде дивидендов, а 2/3 нераспределенной прибыли было реинвестировано на расширение производства.
1) Определить величину дивиденда D.
2) Величину дивиденда в будущем году, если все условия останутся неизменными.

Решение:
1) Дивиденд

  тенге.
2) Величина собственного капитала = 30 млн. тенге + 6 млн. тенге =36 млн. тенге.
Стоимость акции

  тенге.
Дивиденд

  тенге.
Текущая стоимость обычных акций рассчитывается по методу, основанному на оценке их будущих поступлений, т.е.
 [image: ].
По этой формуле рассчитывается текущая стоимость акции, когда инвестор собирается купить акции некоторой компании и владеть ими вечно.
Однако, более типичной является ситуация, когда инвестор покупает акции с намерением продать их при повышении цены. При таком подходе ожидаемая цена акции складывается из текущей стоимости тех дивидендов, которые акционер собирается получить, и текущей стоимости суммы, вырученной от продажи акции.  Существует тесная связь между динамикой дивидендов и ценой акции.

Существует 3 варианта динамики прогнозных значений дивидендов, согласно которым рассчитываются допустимые с позиции инвестора вложения в ценные бумаги:

1 вариант: дивиденды во времени не меняются, расчет дохода по акциям соответствует рыночной цене акций.
Текущая цена акции 

,  r – приемлемая рыночная норма доходности инвестиций  на момент приобретения. По этой формуле можно рассчитывать также текущая  стоимость привилегированной акции.

Пример 4.
Величина выплаченного дивиденда составила 2.000 тенге. Банки по вкладам выплачивают 10% годовых. Найти текущую цену акции.

Решение:

 тенге.
2 вариант:  дивиденды возрастают   с постоянным темпом прироста g:
Если D – базовая величина дивидендов, g – ежегодный темп прироста дивиденда, то текущую стоимость акции можно рассчитать по формуле:
 [image: ]. 
(Применяется формула бесконечно убывающей геометрической прогрессии)
Эта формула  называется моделью Гордона.[image: ]

Пример 5. 
Дивиденд за прошлый год составил 500 тенге. Ожидается прирост дивиденда g =10% в год. Найти дивиденд за текущий год и за следующий год.

Решение:
Дивиденд за текущий год 

 тенге. 
Дивиденд за следующий год


 тенге.[image: ]

Пример 6. 
Дивиденд за прошлый год составил 500 тенге. Ожидаемый ежегодный темп прироста дивиденда g=10% в год, требуемый уровень доходности r = 13%. Найти рыночную цену акции.

Решение:
Рыночная цена акции равна

 тенге.
3 вариант:  дивиденды возрастают с изменяющимся темпом прироста дивидендов.
[image: ], где

– дивиденд, выплачиваемый в базисный период;

– прогноз дивиденда в к-том периоде;
g – прогноз темпа прироста дивиденда в первые к периодов;
p - прогноз темпа прироста дивиденда в последние  периоды.

Пример7.
Последний выплаченный дивиденд по акции равен 1$. Ожидается, что он будет возрастать в течение следующих трех лет с темпом 14%; затем темп прироста стабилизируется на величине 5%. Какова цена акции, если рыночная норма прибыли 15%. 

Решение:
Применим формулу текущей стоимости  акций с изменяющимся темпом прироста дивидендов:

[image: ]
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