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ИНВЕСТИЦИОННАЯ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТЬ И УСТОЙЧИВЫЙ 
РОСТ ТЕЛЕКОММУНИКАЦИОННЫХ КОМПАНИЙ: ЦЕННОСТНО 

ОРИЕНТИРОВАННЫЙ ПОДХОД И ИНТЕРЕСЫ СТЕЙКХОЛДЕРОВ 1

В условиях динамичного развития и роста сложности экономических процессов становится ак-
туальной проблема оценки факторов эффективности компаний, что объясняет интерес к методам 
ценностно ориентированного управления. Гипотеза исследования заключается в предположении, что 
становление цифровой экономики сопровождается повышением требований к обновлению продуктов 
и технологий и возникновением необходимости диагностики потенциала рентабельности компаний 
как внутреннего источника накопления капитала и основы развития проектов. В статье рассмотрен 
подход к уточнению метода экономической добавленной стоимости с учетом рыночной нормы реин-
вестирования прибыли. Для комплексной оценки влияния факторов текущей стоимости капитала и 
факторов воспроизводства капитала предложен показатель системной добавленной стоимости (до-
бавленной рентабельности) компании. Ускоренный вывод прибыли через дивиденды отражает оценку 
собственниками риска продолжения бизнеса, характеризует возможности модернизации проек- 
тов при ограничении внешнего финансирования, что представляет интерес для оценки инвестици-
онной привлекательности компаний. Предлагаемый подход позволяет уточнить перспективы устой-
чивого роста компании с учетом сбалансированности интересов стратегических стейкхолдеров в 
формировании политики распределения прибыли. На примере анализа финансовой отчетности веду-
щих компаний телекоммуникационной отрасли России за 2015–2016 гг. показано, что анализ факто-
ров экономической добавленной стоимости позволяет уточнить оценку экономического потенциала 
бизнеса. Предложено выделять четыре уровня устойчивого роста в зависимости от принятой стра-
тегии распределения чистой прибыли организации. На основании полученных результатов сформи-
рована таблица стратегий управления капиталом, определены показатели, позволяющие отслежи-
вать в динамике риск инвестирования в активы исследуемых компаний. Предлагаемый подход уточ-
няет критерии фундаментального анализа компаний-эмитентов, расширяет возможности оценки и 
прогноза инвестиционной привлекательности акций и долговых инструментов компаний.
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бавленная стоимость, стейкхолдеры, реинвестирование, дивидендная политика, дивидендная доходность, 
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Введение

В современном мире мощным фактором 
конкурентных преимуществ становится раз-
витие компаний «новой экономики». Низкий 
уровень инноваций и неразвитость бизнеса 

1 © Матяш И. В. Текст. 2018.

цифровой экономики являются узкими ме-
стами конкурентоспособности России на гло-
бальном цифровом рынке 2. На фоне быстрого 

2 Программа «Цифровая экономика Российской 
Федерации». Утв. Распоряжением Правительства 
Российской Федерации от 28 июля 2017 г. № 1632-р 
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развития новых секторов, генерирующих кар-
динально новые потребности, актуальным ста-
новится изучение условий становления и раз-
вития компаний в сфере телекоммуникаций. 

Вопросы привлечения капитала в эту об-
ласть российской экономики напрямую зави-
сят от возможности эффективной организа-
ции бизнеса и его устойчивого роста. Уровень 
устойчивого роста компаний отражает согла-
сованную оценку возможностей ее роста при 
разных условиях финансирования [1, 2]. 

Теоретические основы становления 
сбалансированного ценностно 

ориентированного подхода

Концепция и инструментарий оценки 
устойчивого роста компаний требуют развития 
и уточнения в связи с распространением но-
вых подходов к оценке эффективности бизнеса 
в условиях современной среды. Согласно ши-
роко распространенному в последние десяти-
летия в финансовом менеджменте ценностно 
ориентированному подходу, целью управле-
ния бизнесом является наращивание рыноч-
ной стоимости компании [3, с. 781; 4].

В то же время, теория ценностно ориенти-
рованного менеджмента носит односторон-
ний характер и нацелена только на потребно-
сти собственников компании, что в послед-
нее время подвергается критике. В настоя-
щее время наблюдается тенденция отказа от 
узкого рассмотрения стоимости фирмы в це-
лях максимизации доходов ее собственников. 
Стало очевидно, что потенциал повышения 
стоимости компании может быть найден в 
стратегии удовлетворения потребностей всех 
сторон, заинтересованных в развитии компа-
нии [5].

Данный подход тесно связан со стейкхол-
дерской теорией, предложенной Э. Фриманом 
в 1984 г. В определении Э. Фримена стэйкхол-
дер характеризуется как любая группа или ин-
дивид, которые могут повлиять или на кото-
рые влияет достижение целей организации. По 
мнению Э. Фримана, ключевой идеей капита-
лизма является создание предпринимателем 
или менеджером стоимости с учетом общности 
интересов стейкхолдеров [6]. Традиционный 
ценностно ориентированный менеджмент 
стал рассматриваться не только как набор ин-
струментов повышения стоимости для акци-
онеров компании, но и как действенный ин-
струмент создания комплексной (интегриро-

[Электронный ресурс]. URL: http://government.ru/
rugovclassifier/614/main/ (дата обращения: 10.11.2017).

ванной) стоимости компании для всей группы 
заинтересованных сторон [7–9].

Стейкхолдерский менеджмент требует в ка-
честве своей ключевой характеристики одно-
временного внимания к интересам всех ре-
левантных стейкхолдеров как в установлении 
организационных структур и общей политики, 
так и в конкретных принимаемых решениях 
[10, 11]. 

В рамках стейкхолдерской теории фирмы 
формируются воззрения, подготавливающие 
вывод о том, что система взаимоотношений 
и переплетений интересов стейкхолдеров вы-
ступает важнейшим активом, элементом капи-
тала, который требует платы в виде обремене-
ния на добавленную стоимость за использова-
ние данного актива и вклад в эффективную де-
ятельность фирмы. 

В настоящее время стейкхолдерский под-
ход рассматривается как инструмент страте-
гического управления долгосрочной устойчи-
востью компании. В его основе лежит понима-
ние того, что внешние и внутренние стейкхол-
деры, взаимодействуя как с самой компанией, 
так и друг с другом, напрямую влияют на ди-
намику рыночной стоимости компании и ока-
зывают непосредственное влияние на ее дол-
госрочную устойчивость [12].

Корпоративная устойчивость и эффектив-
ность финансовой стратегии зависят от реа-
лизации комплекса интересов стратегических 
участвующих сторон, включая собственников-
акционеров, менеджмент компании и менед-
жмент региональной администрации [13–15]. 
Устойчивое и эффективное ведение бизнеса 
в свете современной стейкхолдерской теории 
фирмы строится на основе нахождения равно-
весия интересов заинтересованных влиятель-
ных групп [16, 17]. Стратегические решения 
должны соответствовать новым принципам 
стоимостного решения — созданию прираще-
ния стоимости для стейкхолдеров компании 
(STVA) [18, 19].

Разработка модели и системы инструмен-
тов «сбалансированного ценностно ориен-
тированного подхода» позволяет выполнять 
оценку эффективности и устойчивого роста 
компании по критериям максимизации добав-
ленной стоимости компании и капитала стра-
тегических стейкхолдеров с учетом целевых 
ориентиров и достижения компромисса инте-
ресов влиятельных групп.

В рамках решения задач развития «новой 
экономики» и, в частности, телекоммуника-
ционной отрасли для изучения условий со-
действия росту и устранения барьеров в раз-
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витии бизнеса важно понимать, что ключе-
вые элементы добавленной стоимости компа-
ний формируются в рамках взаимодействия 
интересов стратегических стейкхолдерских 
групп, включающих собственников, менедже-
ров компаний и менеджеров администрации 
регионов.

В таком понимании к числу факторов, воз-
действующих на формирование добавленной 
стоимости компании от взаимодействия соб-
ственников и менеджеров, относятся:

—	менеджмент региона, нацеленный на 
комплекс интересов, включающих содействие 
расширению и укреплению бизнеса, удовлет-
ворение потребностей населения в оказании 
услуг телефонизации и информатизации, по-
вышение занятости населения, рост налоговых 
платежей и отчислений в социальные фонды; 

—	менеджмент компании, в целях сохране-
ния должностей, роста окладов и премий за-
интересованный в укреплении и расширении 
бизнеса; 

—	собственники компании, для сокраще-
ния учредительских рисков заинтересован-
ные в скорейшем возмещении вложенного ка-
питала за счет первоочередного вывода при-
были через выплату дивидендов, повышение 
дивидендной доходности. При благоприятной 
конъюнктуре и снижении предприниматель-
ских рисков целевым приоритетом собствен-
ников становится расширение и развитие биз-
неса, в частности, за счет направления при-
были на реинвестирование.

Методология оценки добавленной 
стоимости компании и капитала 

стратегических стейкхолдеров

Согласно ценностно ориентированному 
подходу целью управления бизнесом явля-
ется наращивание рыночной стоимости ком-
пании, что в рамках стейкхолдерского под-
хода включает требование нахождения ком-
промисса между наращиванием стоимости ка-
питала владельцев и капитала влиятельных 
групп компании. В соответствии с концепцией 
управления стоимостью предприятия (VBM, 
Value-Based Management), наращенная добав-
ленная стоимость компании определяется как 
превышение рентабельности капитала над 
альтернативной рыночной ставкой доходно-
сти (экономическая добавленная стоимость — 
EVATM) [3, 20–23]. В терминах ценностного под-
хода системная добавленная стоимость может 
быть выражена с разной степенью точности в 
зависимости от принимаемого в расчет кон-
тура формирования финансового результата.

Рассмотрим двухконтурный подход в пре-
делах факторов формирования и распреде-
ления чистой прибыли компании. На этом 
уровне базовыми факторами, определяющими 
размер добавленной стоимости компании, вы-
ступают элементы чистой рентабельности соб-
ственного капитала: 

,NI RE Div
ROE

E E E
= = +                     (1)

где RE — нераспределенная (реинвестирован-
ная) прибыль, E — собственный капитал на на-
чало периода, NI — чистая прибыль, Div — часть 
прибыли, распределенная на дивиденды. 

Оценка добавленной стоимости от реинве-
стирования прибыли. Предприниматель, «поку-
пающий» капитал по некоторой цене, должен 
возместить затраты на капитал. В традицион-
ных концепциях добавленной стоимости пред-
полагается возмещение затрат на капитал за 
счет прибыли. При такой трактовке достаточно 
простого превышения заработанной прибыли 
над издержками финансирования. В динамич-
ной экономике с высоким уровнем конкурен-
ции для сохранения рыночного уровня воспро-
изводства капитала в компании необходимо 
возмещение затрат на капитал за счет созда-
ния «нового капитала». Темп создания «нового 
капитала», должен быть не ниже темпа «из-
носа» капитала, измеряемого ставкой альтер-
нативной стоимости, то есть (ROERE > rs).

За критерий нормального среднего уровня 
реинвестирования прибыли примем рыноч-
ную процентную ставку (rs). Реинвестирование 
прибыли по ставке не ниже альтернативной 
стоимости гарантирует рыночный темп на-
копления капитала компании и создание до-
бавленной стоимости. Сторонники развития, 
расширения бизнеса и наращивания капита-
лизации компании заинтересованы в макси-
мизации добавленной стоимости от реинве-
стирования прибыли. 

Исходя из принципов концепции VBM, при-
рост стоимости компании от реинвестирова-
ния прибыли определяется как превышение 
рентабельности собственного капитала по не-
распределенной прибыли над ставкой альтер-
нативной стоимости.

Выразим рост стоимости компании от реин-
вестирования прибыли через ставку добавлен-
ной рентабельности (sPR) [24]:

0

,R g RE g

RE
sP rs ROE rs

E
= - = -                (2)

где ROERE — рентабельность собственного ка-
питала по реинвестированной прибыли; E0 — 
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собственный капитал в оценке на начало пери-
ода, rsg — рыночная барьерная ставка.

Ситуация, при которой sPR > 0, — означает, 
что сложившийся уровень роста стоимости ка-
питала от реинвестирования обгоняет рыноч-
ную норму роста и компания генерирует соз-
дание новой (добавленной) стоимости.

Способность предприятия обеспечить опе-
режающий темп создания рыночной стоимо-
сти относительно рыночной скорости роста ка-
питала определяется с помощью показателя 
«коэффициент устойчивого роста (прироста 
рыночной стоимости)» компании.

Коэффициент устойчивого роста рыночной 
стоимости компании определяется по формуле 
(KR) [25]:

0

  / ,R g

RE
K rs

E
=                          (3)

где RE — нераспределенная (реинвестирован-
ная) прибыль, rsg — рыночная барьерная ставка, 
E0 — собственный капитал на начало периода.

При значении коэффициента рыночного 
роста KR > 1, темп роста собственного капитала 
предприятия больше рыночной барьерной 
ставки, значит, предприятие увеличивает ры-
ночную стоимость. Коэффициент роста пока-
зывает «в какой кратности» достигнутый ком-
панией рост опережает «рыночную норму» (от-
стает от нее).

Для управления устойчивым инвестицион-
ным ростом компании можно рекомендовать 
систему показателей [25], образующих ком-
плекс взаимосвязанных индикаторов, вклю-

чающий блок оценки финансово обеспечен-
ного роста стоимости, блок оценки качества ее 
устойчивого роста и блок оценки чувствитель-
ности устойчивого роста к динамике рынка 
(рис. 1).

Оценка добавленной стоимости от распре-
деляемой прибыли. Сокращение дивидендной 
доходности приводит к потере привлекатель-
ности акций для инвесторов, что ведет к сни-
жению их рыночного курса и возможности 
расширения бизнеса за счет дополнительных 
эмиссий. Появляется угроза смены сфер влия-
ния контрольного участия и изменения поли-
тики менеджмента. 

Интересы распределения прибыли на ре-
инвестирование и дивиденды в известной сте-
пени противостоят друг другу. Средства, на-
правляемые на выплату дивидендов, могут 
служить косвенным ресурсом (резервом) ро-
ста реинвестирования и повышения стоимост-
ной маржинальности акционерного капитала, 
тогда как прибыль, направляемая на реинве-
стирование, рассматривается как резерв уве-
личения дивидендов, а значит, — резерв роста 
добавленной стоимости капитала (богатства) 
собственников. Прибыль, направляемая на ди-
виденды, с точки зрения администрации реги-
она, сокращает потенциал реинвестирования, 
развития и расширения бизнеса в регионе. В то 
же время, достаточный уровень дивидендной 
доходности повышают инвестиционную при-
влекательность бизнеса региона.

Определим добавленную стоимость от при-
были, направляемой на дивиденды. За крите-

Рис. 1. Система показателей устойчивого инвестиционного роста предприятия
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рий нормального уровня дивидендных выплат 
примем рыночную процентную ставку. Ставка 
дивиденда не ниже альтернативной стоимости 
гарантирует рыночный уровень дивидендного 
дохода.

Насколько фактические выплаты дивиден-
дов соответствуют уровню рыночной ставки 
(rsD), можно оценить с помощью показателей 
добавленной рентабельности дивидендного 
роста (sPD) и коэффициента дивидендного ро-
ста (КD) (по распределенной прибыли).

Добавленная рыночная стоимость собствен-
ного капитала от распределяемой прибыли 
определяется как разность между рентабель-
ностью собственного капитала по распределя-
емой прибыли (ROEDiv) и рыночной барьерной 
ставки (rsD).

Ставка добавленной рыночной стоимо-
сти собственного капитала от распределяе-
мой прибыли (добавленная рентабельность 
дивидендного роста (sPD)) определяется по 
формуле:

0

.D D DIV D

Div
sP rs ROE rs

E
= - = -           (4)

В ситуации, когда предприятие выплачи-
вает дивиденды по ставке не ниже рыночного 
уровня, происходит рост рыночной стоимости 
капитала акционеров от дивидендных выплат 
(при sPD ≥ 0), что мотивирует инвесторов оста-
ваться в проекте. Добавленная рентабельность 
дивидендного роста показывает резерв роста 
рыночной стоимости компании за счет рас-
пределенной прибыли без изменения поли-
тики финансирования, то есть отражает устой-
чивый рост рыночной стоимости капитала ак-
ционеров от дивидендных выплат (sPD). 

В стоимостном выражении сумма прироста/
снижения рыночной стоимости капитала от 
распределяемой прибыли (sVD ) равна:

( ) ,D Div DsV E ROE rs= × -                 (5)

где ROEDiv — рентабельность собственного 
капитала по прибыли, распределяемой на 
дивиденды.

Интегральная оценка добавленной стоимо-
сти по двум контурам. В пределах факторов 
формирования и распределения чистой при-
были компании добавленная стоимость опре-
деляется составляющими элементами чистой 
рентабельности собственного капитала, пред-
ставленные в формуле (1). 

Формирование системной добавленной сто-
имости по контуру факторов чистой прибыли 
при барьерной ставке, отвечающей условиям 
(rsg = rsD = rs), можно представить в виде модели:

( ) 

2  ,

RD g D

g D

NI

RE Div
sP rs rs

E E
RE Div

rs rs
E E

ROE rs

   
= - + - =   
   

 
= + - + = 
 

= -            (6)

где sPRD — добавленная рентабельность капи-
тала, комплексно характеризующая превыше-
ние фактической рентабельности собствен-
ного капитала сверх рыночной нормы реинве-
стирования и дивидендных выплат; здесь sPRD 
отражает добавленную стоимость собственни-
ков и потенциально достижимую по двум кон-
турам добавленную стоимость компании. 

Добавленная рыночная стоимость собствен-
ного капитала от реинвестирования и распре-
деления прибыли определяется как остаточ-
ная прибыль сверх рыночной нормы затрат 
на капитал и рыночной нормы капитализации 
прибыли. 

Добавленная стоимость влияет на по-
вышение или снижение устойчивого роста 
компании. 

Устойчивый рост стоимости компании от 
реинвестирования и распределения прибыли 
равен превышению чистой рентабельности 
собственного капитала над удвоенной став-
кой альтернативных затрат и отражает при-
рост рентабельности капитала, достигнутый 
компанией при сложившихся условиях фи-
нансирования, объеме и структуре источни-
ков средств.

В отличие от традиционных моделей добав-
ленной стоимости, предлагаемый подход, при-
нятый в качестве ориентира корпоративного 
управления, формирует в компании условия 
расширенного воспроизводства капитала, что 
дает дополнительный ресурс на высококонку-
рентном рынке.

Средневзвешенное значение потенциала 
добавленной стоимости от реинвестирования 
и распределения чистой прибыли по группе 
компаний определяется по формуле:

( )0

0

  .
i i

RD
RD i

sP E
sP

E

×
= ∑

∑
                  (7)

Коэффициенты роста (прироста) добавлен-
ной стоимости позволяют анализировать де-
композицию добавленной стоимости и оце-
нить комплексный устойчивый рост стоимости 
по ряду факторов. Комплексная оценка устой-
чивости рыночного роста с учетом факторов 
реинвестирования и распределения прибыли 
характеризуется показателем (KRD): 
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  .NI
RD

g D

ROE
K

rs rs
=

+
                        (8)

Коэффициент при значении KRD > 1 показы-
вает рост рыночной стоимости компании (от-
носительно нормы по рыночной ставке) с уче-
том комплексного влияния политики реинве-
стирования и распределения прибыли на вы-
плату дивидендов.

Для оценки эффективности управления до-
бавленной стоимостью компании в динамике 
целесообразно определять комплексный по-
казатель эластичности роста добавленной сто-
имости от реинвестирования и распределе-
ния прибыли (EPRD), характеризующий чув-
ствительность изменения добавленной рента-
бельности к изменению рыночной барьерной 
ставки:

( )1 0

1 0
.

( )
RD RD

RD

sP sP
EP

rs rs

-
=

-
                   (9)

Показатель эластичности роста отражает 
прирост или снижение добавленной стоимости 
от реинвестирования и распределения при-
были в расчете на один процентный пункт ро-
ста (снижения) рыночной ставки.

Значение EPRD >1 свидетельствует об опе-
режении роста (снижения) добавленной сто-
имости организации по сравнению с ростом 
(снижением) рыночной ставки, что позволяет 
сделать вывод об эффективном управлении 
капиталом. 

Оценка эффективности рыночного роста 
группы компаний телекоммуникационной 

отрасли

Эффективность развития и устойчивость 
роста предприятий новой экономики в регио-
нах России, в соответствии с ценностным под-
ходом, характеризуется результатами нара-
щивания рыночной стоимости компаний, по-
вышением инвестиционной привлекательно-
сти бизнеса. Рассмотрим состояние сектора 
телекоммуникационной отрасли в россий-
ской экономике на примере четырех ком-

паний: ПАО «МТС» (далее сокращенно (М)), 
ПАО «Ростелеком» (далее сокращенно (Р)), 
ПАО «Мегафон» (далее сокращенно (МФ)), 
ПАО «ВымпелКом» (далее сокращенно (В)). 
Информационной базой исследования послу-
жила годовая финансовая отчетность компа-
ний (РСБУ) за 2015–2016 гг.

Оценка прироста рыночной стоимости ба-
зируется на обосновании уровня рыночной 
барьерной ставки за исследуемый период. По 
данным Центрального Банка России 1 о сред-
невзвешенных процентных ставках по пре-
доставленным кредитам 30 крупнейших бан-
ков России уровень рыночной барьерной 
ставки (rs) в 2015 г. принят rs = 16 %, в 2016 г. 
rs = 13,4 %. Примем условие: (rsg = rsD = rs).

За исследуемый период все рассматривае-
мые компании получили положительный фи-
нансовый результат и достигли положительной 
рентабельности (по собственному капиталу на 
начало периода). По данным таблицы 1, в трех 
исследуемых компаниях ((Р), (МФ, (В)), за пе-
риод 2015–2016 гг. произошло снижение рен-
табельности капитала, роста рентабельности 
капитала достигла только компания (М), дан-
ная компания отличается и повышенным ри-
ском достижения финансового результата.

По данным анализа (рис. 2), в 2015 г. при по-
ложительном финансовом результате только 
две компании выборки ((Р) и (В)) реинвестиро-
вали прибыль в развитие бизнеса. Размер не-
распределенной прибыли в 2015 г. в подавля-
ющем большинстве не превышал уровня ры-
ночной ставки от собственного капитала и до-
бавленная стоимость от реинвестирования (2) 
сформировалась только в компании (В) (рис. 3).

Необходимо отметить, что при снижении 
рыночной барьерной ставки в 2016 г. произо-
шло сокращение числа компаний, реинвести-
ровавших прибыль. В 2016 г. по всем компа-
ниям выборки отмечалось сокращение добав-
ленной стоимости по данному направлению 

1 Центральный банк Российской Федерации [Электронный 
ресурс]. URL: http://www.cbr.ru/statistics/?PrtId=int_rat (дата 
обращения: 12.11.2017).

Таблица 1
Результаты анализа динамики и вариации показателей рентабельности собственного капитала  

за 2015–2016 гг.

Компания Среднее зна-
чение ROENI

Темп ро-
ста, %

Стандартное 
отклонение

Среднее значение ROE 
по прибыли от продаж

Темп 
роста, %

Стандартное 
отклонение

ПАО «МТС» 0,755 17,31 0,951 1,447 2,214 0,773
ПАО «Ростелеком» 0,061 0,47 0,031 0,113 0,798 0,018
ПАО «Мегафон» 0,246 0,84 0,031 0,446 0,831 0,058
ПАО «ВымпелКом» 0,271 0,44 0,148 0,494 0,759 0,095
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(рис. 3). По ряду компаний выплата дивиден-
дов производилась из накопленной прибыли 
прошлых лет и превышала размер чистой при-
были текущего года (отрицательное реинве-
стирование (деинвестирование)).

В исследуемом периоде компании вы-
борки отдавали предпочтение распределе-
нию чистой прибыли на дивиденды (рис. 4, 5). 
Распределенная прибыль является источни-
ком роста рыночной стоимости богатства вла-
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Рис. 2. Рентабельность собственного капитала по реинвестированной прибыли, коэфф.

-0,800

-0,600

-0,400

-0,200

0,000

0,200

0,400

ПАО МТС ПАО РОСТЕЛЕКОМ ПАО МЕГАФОН ПАО ВЫМПЕЛКОМ

2015 2016

Рис. 3. Добавленная рентабельность собственного капитала от реинвестирования прибыли, коэфф.
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Рис. 4. Рентабельность собственного капитала по распределенной прибыли, коэфф.
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Рис. 5. Добавленная рентабельность собственного капитала компаний от распределенной прибыли, коэфф.
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дельцев и потенциальным ресурсом роста ры-
ночной стоимости компании в случае перерас-
пределения прибыли на реинвестирование. В 
2015–2016 гг. от распределенной прибыли по-
лучен прирост добавленной стоимости (4) в 
компаниях (М) и МФ) (рис. 5). По компаниям 
(Р) и (В) в 2015–2016 гг. доля прибыли, направ-
ленной на дивиденды относительно собствен-
ного капитала, не превысила уровень рыноч-
ной барьерной ставки и произошло сокраще-
ние добавленной стоимости богатства соб-
ственников (рис. 5).

В целом, по данным таблицы 2, рост добав-
ленной стоимости от реинвестирования и рас-
пределения (6) в 2015 г. отмечался только по 
компании (В), по остальным трем компаниям 
выборки диагностируется сокращение рыноч-
ной стоимости капитала. В 2016 г. на фоне су-
щественного снижения рыночной барьер-
ной ставки значительный рост добавленной 
стоимости (6) произошел в компании (М), по 
остальным компаниям выборки отмечается 
снижение этого показателя. За исследуемый 
период практически все компании выборки 
предпочли стратегию вывода капитала через 
распределение прибыли, но в половине слу-
чаев размер выплаченных дивидендов не пре-
вышал размер рыночной ставки от собствен-
ного капитала компаний (рис. 5).

По группе компаний эффективность дея-
тельности характеризует показатель средне-
взвешенного роста добавленной стоимости (7). 
По данным таблицы 2 по группе компаний вы-
борки в 2015 г. произошло сокращение рыноч-
ной стоимости в среднем на 17,8 % от собствен-
ного капитала на начало периода. В 2016 г. сни-
жение добавленной стоимости замедлилось и 
составило в среднем 8,1 % от суммы капитала.

Эффективность управления капиталом, ха-
рактеризуемая показателем чувствительно-
сти добавленной рентабельности к измене-
нию рыночной барьерной ставки (EPRD) (9), 
за период 2015−2016 гг., по данным таблицы 3, 
наибольшего уровня достигнута в компании 
(М). В период снижения банковской ставки 
компании (МФ) и (Р) также добились роста до-
бавленной стоимости на каждый процентный 
пункт снижения рыночной ставки. В компа-
нии (В), по данным таблицы 3, в условиях сни-
жения рыночной ставки продолжалось сокра-
щение добавленной стоимости. Таким обра-
зом, снижение рыночной барьерной ставки 
в 2016 г. не оказало существенного влияния 
на создание добавленной рыночной стоимо-
сти. В условиях относительной стабилизации 
экономики компании не показали роста эф-
фективности управления и значимого увели-
чения рыночной стоимости бизнеса. В пода-
вляющем большинстве факторы ограничения 
спроса и роста затрат повлияли на торможе-
ние роста либо сокращение добавленной сто-
имости компаний. 

В целом по факторам чистой прибыли, по 
данным таблиц 2, 4, за период только у од-
ной компании (М) отмечается рост добавлен-
ной стоимости, по двум компаниям ((Р), (МФ)) 
произошло снижение степени разрушения до-
бавленной стоимости и по результатам компа-
нии (В) наблюдается отрицательная динамика 
— сокращение добавленной стоимости. В трех 
компаниях ((Р), (МФ), (В)) сокращение добав-
ленной стоимости происходило в основном за 
счет уменьшения реинвестирования прибыли. 
Рост добавленной стоимости владельцев в ком-
пании (М) происходил на 59 % за счет увеличе-
ния дивидендных выплат (табл. 4).

Таблица 2
Динамика средней добавленной стоимости группы компаний

Показатель
Динамика средней добавленной стоимости компании

Средневзвешенное 
значение sPRD

ПАО 
«МТС»

ПАО 
«Ростелеком»

ПАО 
«Мегафон»

ПАО 
«ВымпелКом»

Добавленная рентабельность 
от реинвестирования и вы-
платы дивидендов, 2015 г. 

−0,178 −0,238 −0,237 −0,052 0,056

Добавленная рентабельность 
от реинвестирования и вы-
платы дивидендов, 2016 г. 

−0,081 1,159 −0,229 −0,044 −0,102

Таблица 3
Чувствительность изменения добавленной стоимости к изменению рыночной ставки за 2015–2016 гг.

Показатель ПАО «МТС» ПАО «Ростелеком» ПАО «Мегафон» ПАО «ВымпелКом»
Показатель эластичности роста 
добавленной стоимости, (EPRD) 53,76 0,32 0,32 -6,07
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По данным исследования за 2015−2016 гг. в 
трех компаниях ((Р), (МФ), (В)) отмечается сни-
жение рентабельности активов (ROA). Во всех 
случаях основным фактором снижения ROA 
послужило уменьшение рентабельности про-
даж. Качество управления, характеризуемое 
показателем роста оборачиваемости собствен-
ного капитала, заметно противодействовало 
снижению ROA в компаниях (МФ) и (В). Рост 
рентабельности активов за период отмечался 
только в компании (М), основным фактором 
роста (89,34 %) стало повышение рентабельно-
сти продаж. При этом финансовое управление 
в компании отличается высоким риском зави-
симости от заемных источников. Высокий риск 
зависимости от заемных источников отмеча-
ется так же по данным отчетности компаний 
(МФ) и (В).

В таблице 5 представлены результаты обоб-
щения полученных данных. Следует отметить, 
что для комплексной оценки степени устой-
чивости роста добавленной стоимости необ-
ходимо определить превышение чистой рен-
табельности собственного капитала выше тре-
буемого уровня альтернативной ставки, учи-
тывая сбалансированность распределения 
полученной добавленной стоимости по на-
правлениям, отражающим интересы стратеги-
ческих стейкхолдеров.

В зависимости от фактических результатов 
роста капитала и принятой стратегии распре-
деления добавленной стоимости было выде-
лено четыре уровня устойчивого роста компа-
ний (табл. 5):

—	первый уровень — высокие показатели 
рентабельности капитала; возможны стра-
тегии сбалансированного роста добавлен-
ной стоимости по каждому из приоритетных 
направлений;

—	второй уровень — снижение рыночной 
стоимости по одному из рассматриваемых 
приоритетных направлений;

—	третий уровень — пониженный уровень 
рентабельности капитала; разрушение рыноч-
ной добавленной стоимости; снижение сба-
лансированности распределения добавленной 
стоимости по направлениям;

—	четвертый уровень — убыточный бизнес, 
сокращение собственного капитала компании. 

Второй и третий уровни отличаются несба-
лансированным распределением добавленной 
стоимости, возможны следующие основные 
стратегии (табл. 5):

1.	Приоритет отдается интересам разви-
тия и расширения бизнеса от реинвестирова-
ния прибыли в ущерб интересам дивиденд-
ной доходности. Факторами снижения устой-
чивого роста являются сокращение дивиденд-
ной доходности, снижение инвестиционной 
привлекательности акций. Как результат, воз-
можна недооценка акций на рынке, исполь-
зование инсайдерской информации для мас-
совой скупки акций, смена контрольного уча-
стия, изменение политики управления. 

2.	Реализация компанией стратегии вывода 
капитала через дивиденды, замедление или 
отказ от реинвестирования, развития и расши-
рения бизнеса. Факторами снижения устойчи-
вого роста являются сокращение потенциала 
внутреннего роста, замедление развития биз-
неса. Высокая дивидендная доходность спо-
собствует росту инвестиционной привлека-
тельности акций. Возможен необоснованный 
рост курса акций, трудности размещения до-
полнительных выпусков акций.

Достигнутый компанией уровень рента-
бельности капитала и тип реализуемой стра-
тегии распределения добавленной стоимости 

Таблица 4
Причины изменения рыночной стоимости компаний 2015–2016 гг.

Показатель
ПАО «МТС» ПАО «Ростелеком» ПАО «Мегафон» ПАО «ВымпелКом»

Коэфф. Влияние 
фактора, % Коэфф. Влияние 

фактора, % Коэфф. Влияние 
фактора, % Коэфф. Влияние 

фактора, %
Общее отклонение до-
бавленной стоимости 
(6), в т. ч. от изменения 

1,40 100 0,01 100 0,01 100 −0,16 100

рентабельности капи-
тала по реинвестиро-
ванной прибыли

0,52 38 −0,07 −805 −0,03 −383 −0,35 221

рентабельности капи-
тала по распределен-
ной прибыли

0,82 59 0,02 273 −0,01 −147 0,14 −88

рыночной барьерной 
ставки 0,05 4 0,05 631 0,05 630 0,05 −33
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определяют риск инвестиционной привлека-
тельности акций компании (табл. 5).

В таблице 5 представлен фрагмент матрицы, 
характеризующей изменение стратегий рас-
пределения добавленной стоимости исследуе-
мых компаний за рассматриваемый период. В 
2015 г. компания (В) занимала лидирующие по-
зиции среди компаний выборки по устойчиво-
сти роста (уровень 1.5), прибыль направлялась 
на реинвестирование. Высокая эффективность 
капитала позволяла восстановить равновесие 
и повысить устойчивость. В 2016 г. в компании 
(В) произошли снижение финансового резуль-
тата, изменение стратегии, перенос приори-
тета на распределение прибыли на дивиденды 
(уровень 2.3). В 2015 г. компания (МФ) по сте-
пени устойчивого роста капитала относилась к 
уровню 2.6, реализуемая стратегия отличалась 
сокращением реинвестирования и снижением 
возможностей развития и расширения биз-
неса. Основная часть прибыли направляется 
на выплату дивидендов, что снижает устой-
чивость положения компании. В 2016 г. пози-
ция компании не изменилась. В 2015 г. в ком-
пании (Р) достигнут невысокий уровень рента-
бельности капитала, что соответствует уровню 
3.4 устойчивого роста (сокращение добавлен-
ной стоимости по направлениям реинвестиро-
вания и распределения прибыли). В 2016 г. от-
мечалось снижение рентабельности капитала, 

отказ от реинвестирования прибыли, пониже-
ние устойчивого роста до уровня 3.8. Компания 
(М) в 2015 г. по уровню рентабельности и одно-
сторонним приоритетам распределения при-
были отличалась повышенным риском (уро-
вень 3.6). В 2016 г. при увеличении рентабель-
ности капитала компания (М) перешла на уро-
вень 1.5, сохранялся риск несбалансированной 
стратегии распределения добавленной стои-
мости (табл. 5).

Выводы и рекомендации

Предложенная методика позволяет отсле-
живать инвестиционный потенциал компаний 
и изменение приоритетов управления добав-
ленной стоимостью, дает возможность оценить 
соответствие принятой стратегии управления 
капиталом интересам влиятельных групп.

По данным исследования определены 
уровни устойчивого роста и их влияние на из-
менение инвестиционной привлекательности 
рассматриваемых компаний. На примере ис-
следования финансового результата группы 
телекоммуникационных компаний можно 
отметить:

—	Снижение рыночной процентной ставки 
в 2016 г. не оказало заметного влияния на эф-
фективность компаний, основными факто-
рами снижения показателей стали ограниче-
ния со стороны рыночного спроса. 

Таблица 5
Изменение стратегий распределения добавленной стоимости компаниями выборки за период 2015−2016 гг.

Показатель Критерии 
ROENI

Критерии до-
бавленной 
стоимости

2015 2016

Первый уровень — Высокий уровень рентабельности капитала ROENI > 2rs
1.5. Приоритет отдается реинвестированию прибыли, диви-
денды не выплачиваются sPR ≥ 0, Div = 0 (В)

1.6. Стратегии вывода капитала через дивиденды, отказ от 
реинвестирования sPD ≥ 0, RE ≤ 0 (М)

Второй уровень — снижение добавленной рыночной стоимо-
сти по одному из направлений 2rs > ROENI ≥ rs

2.3. Стратегия вывода капитала через дивиденды, сокращение 
реинвестирования sPR < 0, sPD ≥ 0 (В)

2.6. Стратегия вывода капитала через дивиденды, отказ от 
реинвестирования sPD ≥ 0, RE ≤ 0 (МФ) (МФ)

Третий уровень — Низкая эффективность реализуемых про-
ектов, снижение рыночной стоимости rs > ROENI > 0

3.4. Разрушение стоимости, сокращение реинвестирования и 
дивидендных выплат sPR < 0, sPD < 0 (Р)

3.6. Вывод капитала через дивиденды, отказ от 
реинвестирования sPD ≥ 0, RE ≤ 0 (М)

3.8. Занижение выплат дивидендов, отказ от 
реинвестирования sPD < 0, RE ≤ 0 (Р)

Четвертый уровень — убыточный бизнес, разрушение соб-
ственного капитала компании ROENI ≤ 0 RE ≤ 0, Div = 0
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—	Недостаточная эффективность бизнеса 
для уровня риска российской экономики. 
Только одна из четырех компаний выборки по 
уровню рентабельности соответствует крите-
риям формирования добавленной стоимости 
по двум стратегическим направлениям. 

—	В подавляющем большинстве случаев 
рассматриваемые компании выбирают стра-
тегию вывода капитала через распределение 
прибыли, существенно снижая или полностью 
отказываясь от реинвестирования прибыли.

По данным исследования, в ряде случаев 
компании зарабатывали достаточно прибыли, 
чтобы сбалансировать отчисления на реинве-
стирование. Но вследствие повышенного ри-
ска компании предпочитают выводить капи-
тал через выплату дивидендов. Для усиления 
мотивации развития бизнеса целесообразно 
рекомендовать разработку системы льгот, по-
ощрений и мер господдержки для компаний, 
достигших опережающего целевого роста ры-
ночной стоимости. Методическим инстру-
ментом может служить внедрение метода по-
ощрения пропорционально уровню достигну-

того компанией в каждом периоде коэффици-
ента устойчивого роста рыночной стоимости 
от реинвестирования (3) (при значении KR > 1 
и выше) и коэффициента комплексной оценки 
устойчивого рыночного роста (11) (при значе-
нии KRD > 1 и выше). При формировании требу-
емых в каждом случае весовых коэффициен-
тов сумма льгот и поощрений определяется по 
формуле:

П = H (0,7 KR + 0,3 KRD),

где П — размер поощрений и господдержки 
компании в зависимости от уровня при-
роста рыночной стоимости компании; Н — 
база для расчета суммы льгот, поощрений и 
господдержки.

Предложенный подход и его апробация на 
материалах группы компаний телекоммуни-
кационной отрасли направлен на обновление 
необходимой методологической базы, направ-
ленной на повышение качества управления, 
устранение имеющихся препятствий и ограни-
чений для создания и развития высокотехно-
логических бизнесов. 
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Investment Attractiveness and Sustainable Growth of Telecommunication Companies: Value-
Oriented Approach

The growing complexity and uncertainty of economic processes in the digital economy require an increase in the accuracy of 
the company’s performance. This explains the interest in the development of the methods of value-based management (VBM). 
The development of the digital economy is accompanied by an increase of the update requirements of products and technologies. 
This makes it necessary to assess the profit potential of companies as an internal source of capital accumulation funds and as 
the base for investment attractiveness of projects. I consider how to refine the method of economic value added taking into 
account the market rate of profit reinvestment. For an integrated assessment of the factors of the capital present value and the 
factors capital reinvestment, I propose an indicator of the systemic value added (profitability added) of a company. Accelerated 
profit shifting through dividends reflects how business owners assess their business risks as well as characterizes the possibilities 
for modernization in the conditions of restricted external financing. Therefore, that is of interest to estimate the investment 
attractiveness of companies. The proposed approach allows assessing sustainable growth prospects taking into account the balance 
of the interests of strategic stakeholders in the development of the policy for the profit distribution. The proposed approach was 
applied for the study of four Russian companies in the telecommunications industry in 2015–2016. Analysing the companies’ 
financial statements, I show that the analysis of the factors of economic value added specifies the assessment of the economic 
potential of a business. I propose to classify four levels of sustainable growth depending on the accepted strategy of net profit 
distribution in a company. The table of equity management strategies has resulted from the analysis. I have determined the 
indicators that allow monitoring the dynamics of the risk of investing in a company. The proposed approach specifies criteria 
for the fundamental analysis of issuing companies, expands the possibilities for the assessment and forecast of investment 
attractiveness of shares and debt instruments of companies.

Keywords: corporate finance, firm value, value-oriented approach, value-added, stakeholders, reinvestment, dividend 
policy, dividend yield, sustainable growth of the company, investment attractiveness
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