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Введение диссертации (часть автореферата) На тему "Экономико-статистический анализ развития рынка корпоративных ценных бумаг"
Актуальность темы исследования. Формирование и развитие фондового рынка в России дало новый экономический инструмент для привлечения инвестиций и регулирования экономики. Его создание и развитие позволяет мобильно перераспределять денежные средства индивидуальных инвесторов для структурных преобразований в экономике. Однако развитие рынка ценных бумаг будет способствовать подъему экономики лишь при реализации других мер: формирования и развития товарного рынка, демонополизации, поддержке малых предприятий, укреплении денежного обращения.
Рынок ценных бумаг стал важной и неотъемлемой частью экономической жизни нашей страны. В настоящее время в России, в связи с включением ее в систему мирового финансового рынка, присвоением стране международного кредитного рейтинга, размещением транша еврооблигаций, котировкой американских депозитных расписок на российские акции на зарубежных биржах, появилась острая необходимость научного подхода к исследованию и изучению ценовойдинамики на различных сегментах рынка ценных бумаг. Развитие российского рынка ценных бумаг в настоящее время достигло такого уровня, при котором его участники сталкиваются не только с проблемой планирования размера и направления собственных инвестиций, но и с определением наиболее оптимальных способов анализа рыночной ситуации. Российские брокеры ведут бизнес в условиях больших колебаний котировок, роста конкуренции. Чтобы успешно функционировать в данной ситуации необходимо использовать статистические методы анализа состояния фондового рынка, которые прошли практическую проверку и успешно применяются на развитых фондовых рынках в течение не одного десятка лет. Однако в отечественной практике математико-статистическим методам анализа рынка ценных бумаг не уделяется должного внимания, о чем свидетельствует сравнительно небольшое число научных публикаций.
Все это обусловило выбор темы диссертационного исследования, ее актуальность в научном и практическом плане.
Цель и задачи исследования. Целью диссертационной работы является разработка методики комплексного анализа состояния российского рынка корпоративных ценных бумаг, позволяющего исследовать развитие рынка как в целом, так и отдельных его сегментов, оценивать их инвестиционную привлекательность.
В связи с поставленной целью были сформулированы и решены следующие задачи:
-выявлены современные тенденции в развитии российского рынка ценных бумаг;
-дана оценка влияния основных макроэкономических показателей и конъюнктуры мировых фондовых бирж на рынок ценных бумаг России;
- проведен сравнительный анализ состояния фондовых рынков стран с развивающейся экономикой, к числу которых относится российский рынок ценных бумаг;
-проведен анализ зависимости поведения российского фондового рынка от процессов, протекающих на зарубежных фондовых рынках;
-разработана и апробирована методика формирования оптимальной структуры портфеля корпоративных ценных бумаг;
- предложена методика управления инвестиционным портфелем. Объектом исследования выступил российский рынок корпоративных ценных бумаг, предметом исследования явилась совокупность показателей, характеризующих развитие рынка корпоративных ценных бумаг Российской Федерации.
Методологической и теоретической основой диссертационного исследования послужили труды российских и зарубежных ученых в области экономики, статистики, эконометрики, компьютерной обработки данных.
В качестве исследовательского инструментария использовались многомерные статистические методы корреляционного, регрессионного, факторного и кластерного анализа, анализа временных рядов и прогнозирования, графическое и табличное представление данных.
При решении поставленных задач использованы пакеты прикладных программ «Microsoft Excel», «Microsoft Word», «MetaStock», «Statistica», SPSS, «Olymp».
Информационную базу исследования составили материалы периодических экономических изданий, результаты биржевых торгов корпоративными ценными бумагами крупнейших российских площадок, полученные на официальных сайтах Internet, официальные статистические публикации Госкомстата России, а также данные, публикуемые крупнейшими рейтинговыми агентствами.
Научная новизна исследования состоит в разработке комплексной методики анализа состояния и развития российского рынка корпоративных ценных бумаг и его отдельных сегментов.
В диссертации сформулированы и выносятся на защиту следующие положения:
-дана характеристика и выявлены основные тенденции развития рынка корпоративных ценных бумаг Российской Федерации на современном этапе;
- разработана методика многомерной классификации стран с развивающейся экономикой по степени развития фондовых рынков;
- предложена методика исследования взаимосвязи российского фондового индекса РТС от поведения зарубежных фондовых индексов США, Европы, Азии, Латинской Америки;
-предложена и апробирована методика моделирования структуры инвестиционного портфеля;
-разработан и апробирован алгоритм управления инвестиционным портфелем в условиях российского фондового рынка с помощью методов технического анализа.
Практическая значимость работы. Результаты диссертационного исследования могут найти применение в работе статистических и аналитических служб коммерческого банка, специализирующихся на анализе фондового рынка, инвестиционных и брокерских компаний при принятии решений о выборе инвестиционной стратегии поведения на рынке участников процесса купли-продажи на фондовом рынке.
Публикации. По теме диссертации опубликовано 4 работы объемом 1 п.л.
Структура работы. Диссертация состоит из введения, трех глав, заключения, списка использованной литературы и приложений.
Заключение диссертации по теме "Бухгалтерский учет, статистика", Уринсон, Михаил Александрович
Результаты работы на фондовых рынках России и некоторых зарубежных стран в 2003 году
Показатель Значение на 31 декабря 2003 г. Изменение за год, %
Индекс ММВБ 514,71 61,40
Оборот на ММВБ за год, млрд. руб. 1 843,32 108,95
Индекс РТС 567,25 57,98
Оборот на РТС за год, млрд. руб. 256,32 42,01
Нефть и газ 140,95 34,77
Электроэнергетика 273,89 97,48
Региональная электроэнергетика 216,30 90,78
Телекоммуникации 205,82 77,43
Nasdaq Composite 2 003,37 50,01
FTSE 100 4 476,90 13,62
DAX 3 965,16 37,08
Nikkei 225 10 676,64 24,45
Лидером по объему, заключенных в РТС в 2003 г. сделок стала Тюменская нефтяная компания (ТНК), заключившая сделок на сумму свыше 17,5 млн. долл.
Лидерами продаж на рынке ценных бумаг в 2003 году стали следующие ценные бумаги (табл. 1.3):
Заключение
1. Рынок ценных бумаг и его институты являются неотъемлемой частью нормального функционирования рыночной экономики. Его создание и развитие, дает возможность мобильно перераспределять денежные средства инвесторов для структурных преобразований в экономике.
С момента своего создания рынок ценных бумаг в России уже довольно далеко продвинулся в своем развитии и приобрел весьма отчетливые очертания. Само создание фондового рынка осложнялось отсутствием основополагающих законов регулирующих его деятельность. К тому же его деятельность осложнялась, да и до сегодняшнего дня осложняется малой осведомленностью людей о возможностях и функциях рынка ценных бумаг.
2. Изучение общих закономерностей, а также особенностей функционирования рынка ценных бумаг в России является весьма актуальной задачей, тем более что сейчас всё большее число людей привлекается к участию в операциях фондового рынка, а, следовательно, нуждается в информации о его структуре, функциях и принципах работы.
В данной диссертационной работе исследуются взаимосвязи отечественного рынка ценных бумаг с важнейшими макроэкономическими показателями страны, а также с зарубежными фондовыми рынками, как развитых, так и развивающихся стран. Также была предпринята попытка построения прогноза на ближайшую перспективу.
Выбор именно Российской Торговой Системы и индекса РТС для анализа не был случайным. Он был обусловлен рядом причин: РТС на сегодняшний день является крупнейшей торговой площадкой страны; в РТС предусмотрена возможность работы как в режиме внебиржевых, так и биржевых торгов; биржа имеет значительный оборот - среднедневной оборот в РТС составляет около $20 млн.; в торгах данной системы принимают участие не только российские, но и иностранные инвесторы; именно эта площадка обслуживает значительную долю иностранных и российских портфельных инвестиций в акции российских компаний; кроме того, индекс РТС признан официальным индикатором Биржи и на сегодняшний день является основным показателем развития российского фондового рынка.
Именно по вышеуказанным причинам для анализа рынка ценных бумаг России была выбрана Российская Торговая Система, а индекс РТС взят за индикатор, который достаточно полно отражает тенденции присущие российскому рынку ценных бумаг.
3. Изучая, деятельность биржи, в первой главе была приведена достаточно полная схема её функционирования. Также была проанализирована зависимость российского рынка ценных бумаг от изменений в экономике страны и мировых конъюнктурных колебаний. В результате анализа было выявлено, что рынок ценных бумаг России в целом имеет достаточно сильную зависимость от состояния экономике во всем мире. Вторая половина 90х годов подтверждает, что взаимосвязи между странами и фондовыми рынками очень сильные и кризис, как в Азиатско — Тихоокеанском регионе, так и в России способны вызвать сильно волну и пошатнуть деятельность фондовых бирж даже развитых стран. В целом в 90-х годах российских рынок был сильно зависимым от иностранных инвесторов, относился к числу развивающихся, а также и мелся ряд проблем, связанных с законодательным регулированием функционирования рынка ценных бумаг. Однако последний 2002 год и начало 2003 все в большей степени подтверждают, что Россия переходит в группу стран, привлекательных для потенциальных инвесторов.
4. В диссертационной работе было построено несколько регрессионных моделей на основе ежемесячных данных за период с января
1999 года по январь 2004 года. Изначально для анализа были отобраны наиболее значимые макроэкономические показатели и индексы зарубежных фондовых рынков, которые не были между собой мультиколлинеарно зависимы. В результате исследования была получена модель зависимости индекса РТС от индекса Нью-Йоркской фондовой биржи, индекса фондового рынка Японии и Германии, а также от объема торгов в системе РТС. Модель имела следующие характеристики: Я = 0,93; DW = 1,75; средняя ошибка аппроксимации = 11,78; остаточная дисперсия = 649,4.
Следующая модель строилась в предположении о том, что индекс РТС может определяться показателями экономики России и зарубежными фондовыми индексами, включенными в модель с некоторым лагом. Для построения были построены кросскорреляционные функции. Также была рассчитано частная автокорреляционная функция, которая показала, что значения индекса РТС зависят от предыдущих, поэтому в модель была также включена переменная индекс РТС с лагом в один месяц.
В модель вошли индексы фондовых рынков Южной Кореи, Японии и Германии, а также показатели экономики России: объем торгов в РТС и индекс РТС с лагом в один месяц. Модель имеет самые лучшие характеристики, и была признана наилучшей для описания изменения индекса РТС. Характеристики модели: Я2 = 0,96 0\У = 1,78, средняя ошибка аппроксимации = 8,59 , остаточная дисперсия = 355,4
5. Помимо вышеописанных моделей были построены регрессионные зависимости индекса РТС от агрегированных показателей. Метод главных компонент был использован, во-первых, для снижения размерности признакового пространства, во-вторых, для исключения мультикоолинеарности между экзогенными переменными. В результате было получено пять главных компонент: П- зарубежные фондовые индексы,
2 - макроэкономические показатели российской экономики;
БЗ - главная компонента, характеризующая фондовый рынок Южной Кореи,
4 - объем торгов в РТС,
Б5 - характеристика российского банковского сектора.
В совокупности эти пять компонент объясняют 93% исходных значений признаков. Причем на первую ГК приходится почти 60%.
Однако полученная регрессионная модель имела, характеристики хуже, чем модель с лаговыми переменными. К = 0,94 , = 0,94, средняя ошибка аппроксимации = -12,76, остаточная дисперсия =0,02.
Смешанная модель, включающая главные компоненты и переменную индекс РТС с лагом один, оказалась несколько лучше предыдущей и имела характеристики: Л2 = 0,96 , = 1,77, средняя ошибка аппроксимации = -14,22, остаточная дисперсия =0,011 .
6. Также были проанализированы ежедневные данные о значениях индекса РТС и фондовых рынков развитых и некоторых развивающихся стран. Однако сильная мультиколлениарная зависимость не позволяет включить в модель несколько переменных. Полученные же модели не имели удовлетворительных характеристик. Главные компоненты, также не позволили решить поставленную задачу.
В итоге исследования, как уже отмечалось выше, была выбрана модель, построенная на основе лаговых переменных.
7. Третья глава диссертационной работы предложена и реализована методика формирования оптимальной структуры портфеля ценных бумаг, а также апробирован алгоритм управления инвестиционным портфелем с помощью методов технического анализа.
Для эффективного управления портфелем ценных бумаг необходимым условием является формирование портфеля из ликвидных ценных бумаг, что позволяет без существенных потерь перевести их в денежные средства.
8. В результате анализа рисков и доходности возможных портфелей составленных на основе модели Марковица сформирован инвестиционный портфель из акций четырех эмитентов с равными долями. Построенные портфели упорядочены по степени возрастания риска.
9. Параметры портфеля в работе определялись при помощи регрессионного анализа. В диссертации проведен сравнительный анализ доходности и риска, сформированных портфелей на основе модели Шарпа, в сравнении с ранее полученными результатами, по Марковицу .
10. Управление инвестиционным портфелем в диссертации осуществлялось в течение 2004 года на основе методов технического анализа, с применением специализированной компьютерной программы MetaStock 8.0 фирмы Equis, которая позволяет анализировать получаемую информацию о ходе торгов в РТС в режиме on-line и оперативно принимать решения о купле продаже ценных бумаг путем подачи заявки брокеру.
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