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Âûáèðàÿ àêöèè äëÿ ïîêóïêè, èíâåñòîðû õîòÿò çíàòü, êàê èñòîðè÷åñêè èçìåíÿëàñü
ñòîèìîñòü òîé èëè èíîé êîìïàíèè: áûëà ëè îíà âîëàòèëüíåé ðûíêà è äâèãàëàñü ëè
â òîì æå íàïðàâëåíèè ñ íèì. Îäíèì èç ïîêàçàòåëåé äëÿ ïîäîáíîãî àíàëèçà ÿâëÿåòñÿ
êîýôôèöèåíò áåòà, êîòîðûé ïîêàçûâàåò ÷óâñòâèòåëüíîñòü àêòèâà ê äâèæåíèþ âñåãî
ðûíêà, ò.å. ê ðûíî÷íîìó ðèñêó.

Ôîðìóëà ðàñ÷åòà êîýôôèöèåíòà áåòà: βi = σim/σ
2
m, ãäå σim� êîâàðèàöèÿ ìåæäó

äîõîäíîñòüþ àêöèé è ðûíêà, σ2
m � äèñïåðñèÿ óðîâíÿ äîõîäíîñòè ðûíêà.

¾Àêöèè êîìïàíèé ñ êîýôôèöèåíòîì áîëüøå åäèíèöû îáû÷íî èìåþò áîëåå øèðîêèå,
÷åì âåñü ðûíîê â öåëîì, êîëåáàíèÿ. Àêöèè ñ áåòà îò 0 äî 1,0 äâèãàþòñÿ â îñíîâíîì â
îäíîì íàïðàâëåíèè ñ ðûíêîì, íî ñ íàèìåíüøåé ñèëîé¿ [n2]. Â íàó÷íîé ëèòåðàòóðå àâ-
òîðû ïåðèîäè÷åñêè îáðàùàëèñü ê äàííîìó ïîêàçàòåëþ. Íàïðèìåð, Àëåêñàíäð À. ïèñàë:
¾ìåäèà êîìïàíèè èìåþò ðàçíîîáðàçíûå áåòà êîýôôèöèåíòû. Êðóïíûå, äèâåðñèôèöè-
ðîâàííûå ìåäèà êîìïàíèè îáû÷íî èìåþò ïîêàçàòåëè áåòà â ïðîìåæóòêå îò 1,05 äî 1,25¿
[n1].

Àíàëèòèêè àìåðèêàíñêîãî áàíêà Wells Fargo îòìå÷àëè â ñâîåì îò÷åòå, ÷òî ¾èç òðåõ
ñåãìåíòîì ÒÌÒ (òåõíîëîãèè, ìåäèà è òåëåêîììóíèêàöèè), èíäóñòðèÿ ìåäèà òîðãóåòñÿ
ñ íàèáîëüøåé âîñïðèèì÷èâîñòüþ ê ðûíêó. Êîãäà ðûíîê àêöèé ðàñòåò, àêöèè ìåäèà
êîìïàíèè ñêîðåå âñåãî èçâëåêóò èç ýòîãî ïîëüçó, íî êîãäà ðûíîê ïàäàåò, àêöèè ìåäèà
êîìïàíèé ïî÷óâñòâóþò íà ñåáÿ âñþ ñèëó ïàäåíèé. Ïîêàçàòåëü áåòà äëÿ ìåäèà êîìïàíèé
ñîñòàâëÿåò 1,1¿ [n6].

Çàäà÷åé ðàáîòû áûëî èññëåäîâàíèå èçìåíåíèé ïîêàçàòåëåé áåòà àìåðèêàíñêèõ ìåäèà-
êîíãëîìåðàòîâ â 2006-2013 ãîäàõ. Âûáîð àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé îáóñëîâëåí íåñêîëü-
êèìè ïðè÷èíàìè, êîòîðûå âêëþ÷àþò â ñåáÿ áîëüøîå êîëè÷åñòâî ïóáëè÷íûõ êîìïàíèé,
åäèíóþ ñèñòåìó îò÷åòíîñòè (US GAAP), íàëè÷èå èíäåêñà äâèæåíèÿ àìåðèêàíñêîãî
ôîíäîâîãî ðûíêà � S&P 500. Ïåðåä ðàñ÷åòîì áåòà íåîáõîäèìî ðåøèòü äâà òåîðåòè-
÷åñêèõ âîïðîñà: äëèíó ðàñ÷åòíîãî ñðîêà è èíòåðâàë óðîâíÿ äîõîäíîñòè. Îñíîâîé äëÿ
îòâåòîâ íà íèõ áûëà âçÿòà ñòàòüÿ Ô. Äåéâñà et al ¾Îöåíêà ñèñòåìàòè÷åñêîãî ðèñêà:
âûáîð èíòåðâàëà óðîâíÿ äîõîäíîñòè è äëèíû ðàñ÷åòíîãî ñðîêà¿. Â ñòàòüå àâòîðû ïè-
ñàëè, ÷òî ¾. . . èñïîëüçîâàíèå äíåâíîé äîõîäíîñòè â ðåçóëüòàòå ïðèâîäèò ê íàèìåíüøåé
ñòàíäàðòíîé îøèáêå èëè íàèâûñøåé òî÷íîñòè ðàñ÷åòà áåòà¿ [n3]. Äëèíîé ðàñ÷åòíîãî
ïåðèîäà áûë âûáðàí îäèí ãîä, ò.ê. ýòî ïîçâîëèëî ïðîñëåäèòü èçìåíåíèå ïîêàçàòåëÿ áåòà
íà ïðîòÿæåíèè âñåãî èññëåäóåìîãî ïåðèîäà.

Øåñòü êðóïíåéøèõ àìåðèêàíñêèõ ìåäèà-êîíãëîìåðàòîâ áûëè âûáðàíû èç ñïèñêà,
ñîñòàâëåííîãî Èíñòèòóòîì Ìåäèà è Ïîëèòèêè Êîììóíèêàöèè (Institute of Media and
Communications Policy). Â ñïèñêå êîìïàíèè Viacom è CBS èäóò ïîä îäíèì ïîðÿäêîâûì
íîìåðîì èç-çà òîãî, ÷òî êîíòðîëèðóþòñÿ îäíîé êîìïàíèåé-áåíåôèöèàðîì, íî äëÿ öåëåé
äàííîé ðàáîòû îáå êîìïàíèè âîøëè â ñïèñîê, ò.ê. ñàìè ïî ñåáå ÿâëÿþòñÿ ïóáëè÷íûìè.
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Â ñïèñîê íå ïîïàëà êîìïàíèÿ Google Inc., ò.ê. îíà îòíîñèòñÿ ê IT ñåêòîðó. Â èòîãå â
ñïèñîê èññëåäóåìûõ êîìïàíèé âîøëè ñëåäóþùèå êîíãëîìåðàòû: Comcast, 21 Century
Fox, Walt Disney, CBS Corporation, Viacom è Time Warner.

Ãðàíèöû èññëåäóåìîãî ïåðèîäà ãîäà áûëè âûáðàíû òàêèì îáðàçîì, ÷òî â äàííóþ
âûáîðêó ïîïàäàëè ãîäà, çà êîòîðûå ïðîèçîøëî ñèëüíîå ïàäåíèå âñåãî ðûíêà, êîððåê-
öèÿ è âîññòàíîâëåíèå âïëîòü äî îáíîâëåíèÿ èñòîðè÷åñêèõ ìàêñèìóìîâ. Íà ðèñóíêå 1
ïðåäñòàâëåíû èçìåíåíèÿ öåí àêöèé èññëåäóåìûõ êîìïàíèé è ñðåäíèå çíà÷åíèÿ èíäåêñà
S&P 500 çà êàæäûé èç ãîäîâ.

Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ áåòà ïðèâåäåíû â ÷èñëîâîì ôîðìàòå íà ðèñóíêå 2. Íà ðèñóíêå
3 ïðåäñòàâëåíû äàííûå â âèäå ãðàôèêà, íà äîïîëíèòåëüíîì ãðàôèêå ñíèçó îòîáðàæåí
èíäåêñ S&P 500. Äëÿ àíàëèçà ðåçóëüòàòîâ áûëè âû÷èñëåíû óðîâíè èçìåíåíèÿ êîýôôè-
öèåíòà áåòà â ïðîöåíòàõ è ñðåäíåå èçìåíåíèå ïî èññëåäóåìûì êîìïàíèÿìè çà ãîä (ðèñ.
4). Â äîêðèçèñíûå 2006 è 2007 ãîäà ïîêàçàòåëè áåòà áûëè íèæå 1,0 êðîìå äâóõ ñëó÷àåâ:
21 Century Fox è CBS Corp â 2007, íî äàæå â ýòèõ äâóõ ñëó÷àÿõ ïîêàçàòåëü íå âûõîäèë
çà ãðàíèöó 1,1. Â 2008 è 2009 ãîäàõ ïðîèçîøåë ðåçêèé ðîñò ïîêàçàòåëåé áåòà äëÿ âñåõ
èññëåäóåìûõ êîìïàíèé. Íàïðèìåð, ïîêàçàòåëü áåòà äëÿ CBS Corp óâåëè÷èëñÿ íà 80%,
21 Century Fox íà 27% è Viacom íà 25%. Âñå çíà÷åíèÿ â 2009 ãîäó ïîäíÿëèñü âûøå 1,1;
ïîêàçàòåëü áåòà äëÿ àêöèé CBS Corp äîñòèã 2,28, à äëÿ 21 Century Fox 1,62. Â 2010 ãîäó
ïîêàçàòåëè áåòà ñíèçèëèñü äëÿ âñåõ èññëåäóåìûõ êîìïàíèé, ñðåäíåå ñíèæåíèå ñîñòàâè-
ëî 18%. Àíàëîãè÷íîå ñíèæåíèå ïðîèçîøëî è â 2012 ãîäó, êîãäà â ñðåäíåì ïîêàçàòåëè
áåòà ñíèçèëèñü íà 12%. Â 2007, 2011 è 2013 ãîäàõ èçìåíåíèÿ áûëè ðàçíîíàïðàâëåííûìè
è íå èìåëè îäíîçíà÷íîé òåíäåíöèè ê ðîñòó èëè ñíèæåíèþ. Îñíîâíîé ïðîáëåìîé èñ-
ñëåäîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî íà ñòîèìîñòü àêöèé êîìïàíèé è èõ âîëàòèëüíîñòü
ìîãëè âëèÿòü è äðóãèå ôàêòîðû ïîìèìî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà, íàïðèìåð, íåãàòèâíûé
íîâîñòíîé ôîí èëè ïðîáëåìû â êîðïîðàòèâíîì óïðàâëåíèè.

Ðåçóëüòàòû äàííîãî èññëåäîâàíèÿ äîêàçûâàþò, ÷òî ìåäèà êîìïàíèè ÷óâñòâèòåëü-
íû ê êðèçèñó. Ðîáåðò Ïèêàðä â ñâîåé ðàáîòå ¾Ñòðàòåãè÷åñêèå îòâåòû íà èçìåíåíèÿ
íà ìåäèà-ðûíêå¿ ïèñàë: ¾âîëàòèëüíîñòü ðåêëàìû ïðåïÿòñòâóåò ñåðüåçíîìó ïðîãíîçè-
ðîâàíèþ â êðàòêîñðî÷íîì è äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäàõ. Ýòî îòíîñèòñÿ ê êîììåð÷åñêèì è
ðóáðè÷íûì âèäàì ðåêëàìû, êîòîðûå îñîáåííî ÷óâñòâèòåëüíû â ïåðèîä ïîäàâëåííîãî
ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè ñ çàíÿòîñòüþ¿ [n4]. Òàêèì îáðàçîì, äàííîå èññëå-
äîâàíèå ïîäòâåðæäàåò, ÷òî â ïåðèîä ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ñòîèìîñòü ìåäèà êîìïàíèé
ðàñòåò ñî âñåì ðûíêîì âðîâåíü, íî çíà÷èòåëüíåé ñíèæàåòñÿ â ïåðèîä êðèçèñà.
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