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Введение к работе
Актуальность темы исследования. Открытое акционерное общество является сегодня неотъемлемым элементом национальной экономической системы страны. В связи с этим мониторинг стоимости акционерного капитала компании становится актуальным вопросом не только для акционеров и менеджеров, но также и для правительства страны и иностранных инвесторов.
В условиях неразвитости отечественного фондового рынка большинство акций отечественных компаний недооценены и имеют низкую ликвидность. Так, объем торгов акциями крупнейшей российской биржи ММВБ за 9 , мес. 2005 г. составил 90,8 млрд долл., что в два раза ниже объемов торгов Шанхайской биржи и в четыре раза ниже объемов торгов Гонконгской биржи. На ММВБ обращаются акции 132 компаний, в то время как на Сингапурской бирже - акции 562 компаний, на Шанхайской - 834 компаний, на Гонконгской -1100 компаний.
Главной причиной недооценки отечественных акций и неразвитости фондового рынка является низкая информационная прозрачность компаний, которая существенно затрудняет мониторинг стоимости акционерного капитала.
В связи с этим возникает необходимость определения факторов стоимости акционерного капитала российских компаний и на их основе - формирования схемы мониторинга стоимости акционерного капитала.
Таким образом, тема диссертационного исследования является актуальной и имеет практическую значимость.
Степень разработанности темы. Проблема определения рыночной стоимости фирмы и факторов, ее определяющих, исследовалась в основном западными специалистами, такими как У. Шарп, С. Росс, Р. Дж. Тьюлз, Эдвард С. Бредли, Т. Коупленд, Т. Колер, Дж. Мурин, Дж.И. Финнерти, Р. Брей-ли, С. Майерс, Р. Вишна, Ф. Блэк, М. Дженсен, М. Шоулз, Ю. Фама и Дж. Макбет, Р. Бэнц, Н. Джэгэдиш, Ш. Титман, К. Френч. В то же время в этих
4 работах не означен комплекс мер для мониторинга стоимости акционерного
капитала, основным критерием при покупке или продаже акций служит их ожидаемая доходность. Базой исследований в данном случае, как правило, выступали высоколиквидные прозрачные компании, акции которых котировались на развитых зарубежных фондовых рынках, в связи с чем указанные методики требуют адаптации к российским условиям, а могут быть и вовсе неприменимы.
Отечественные специалисты Б.И. Алехин, Н.И. Берзон, В.В. Бочаров, В.А. Галанов, А.Г. Грязнова, В.Е. Леонтьев, ЯМ. Миркин, А.П. Иванов, Б.Б. Рубцов, М.А. Федотова и др. рассматривают вопросы адаптации зарубежных моделей к российскому рынку. Однако существенным недостатком предложенных моделей является ориентация на крупных участников фондового рынка.
Исследователями были предложены только количественные факторы, определяющие стоимость акций. Однако рынок, обладающий низкой информационной прозрачностью, в большинстве случаев не позволяет точно оценить справедливую стоимость акций по стандартным количественным показателям (макроэкономические и финансовые показатели компании). В связи с этим требуются дальнейшие исследования в данной области и выявление не только количественных, но и качественных факторов, определяющих стоимость акций.
Цель и задачи исследования. Целью исследования является совершенствование мониторинга стоимости акционерного капитала в части информационного и методического обеспечения. Для достижения этой цели поставлены следующие задачи:
1. Провести анализ отечественного и зарубежного опыта применения методов оценки доходности акций и стоимости акционерного капитала компании;
2. Оценить информационную прозрачность отечественных акционерных обществ и степень информационной эффективности российского фондового рынка;
3. Оценить риск и доходность акций отечественных компаний на основе зарубежных моделей;
4. Исследовать влияние процедуры IPO на капитализацию компании;
5. Выявить и научно обосновать косвенные факторы, определяющие стоимость акций;
6. Разработать методику мониторинга стоимости акционерного капитала российских компаний на основе косвенных факторов.
Объектом диссертационного исследования являются открытые акционерные общества, отношения, возникающие между инвестором и эмитентом при первичном размещении акций и обращении их на вторичном рынке.
Предметом исследования в работе является методическое и информационное обеспечение мониторинга стоимости акционерного капитала.
Теоретической и методологической основой диссертации послужили труды отечественных и зарубежных ученых в области рынка ценных бумаг и оценки стоимости акций, нормативно-правовые акты Российской Федерации, материалы периодической печати, данные о торгах на организованном рынке ценных бумаг, предоставляемые интернет-сайтами Фондовой биржи РТС (), Московской межбанковской валютной биржи (), а также данные анализируемых компаний-эмитентов, находящиеся в свободном доступе в сети Интернет.
При выполнении исследования были использованы следующие научные методы: метод эмпирического исследования, методы системного и сравнительного анализа, корреляционно-регрессионного анализа, теории финансов.
Научная новизна работы заключается в разработке и обосновании методического обеспечения мониторинга рыночной стоимости акций российских компаний на основе анализа изменений косвенных факторов, позво-
ляющего повысить прогнозную точность инвестиционных решений, принимаемых мелкими и средними инвесторами.
К наиболее важным результатам, характеризующим новизну исследования, относятся:
1. Уточнена структура акционерного капитала как совокупности стоимости не только обыкновенных и привилегированных акций, но и производных ценных бумаг, отвечающая как современным реалиям развития фондового рынка в России, так и отечественной и зарубежной практике привлечения капитала путем выпуска ценных бумаг и их первичного публичного размещения;
2. Разработана классификация подходов и методов оценки стоимости акционерного капитала компании исходя из учета фактора времени, базирующаяся на совокупности классификационных признаков;
3. Заданы и научно обоснованы объясняющие переменные модели С. Росса на основе применения методов регрессии, отражающие существенные внутренние и внешние факторы деятельности российских акционерных обществ;
4. Уточнена методика оценки распределения информационных источников в соответствии с критериями полноты, своевременности и равного доступа акционеров, информативности финансовых отчетов российских акционерных обществ на основе анкетирования и экспертного заключения респондентов, ранжирования основных, в том числе нефинансовых показателей и факторов, определяющих динамику стоимости акционерного капитала;
5. Предложена схема организации мониторинга стоимости акционерного капитала компании, включающая определение ключевых факторов стоимости, определение источников данных, оценку источников информации, сбор данных, обработку данных, анализ данных, принятие инвестиционного решения.
Практическая значимость диссертационного исследования заключается в выявлении косвенных факторов, позволяющих не только осуществ-
7 лять мониторинг, но и управлять рыночной стоимостью акционерного капитала. Отдельные результаты исследования могут также служить руководством по применению многофакторных моделей оценки риска и доходности акций отечественных компаний.
Результаты исследования могут быть использованы в целях мониторинга стоимости акционерного капитала широким кругом заинтересованных лиц: менеджментом компании-эмитента, акционерами, потенциальными инвесторами, регулирующими органами и прочими заинтересованными лицами. Прикладной аспект предложенной методики обусловлен общедоступностью исходных данных. Предложенная методика мониторинга стоимости акционерного капитала проста и доступна в применении, что особенно актуально в условиях низкой информационной прозрачности отечественного фондового рынка.
Апробация результатов исследования. Предложенная методика мониторинга стоимости акционерного капитала была апробирована специалистами инвестиционной компании ОАО «Химик-Инвест», менеджментом ОАО «ВолгаТелеком».
Теоретические и практические результаты исследования докладывались на 4-й Всероссийской научно-практической конференции МГТУ им. Н.Э. Баумана, а также на 10-й Нижегородской сессии молодых ученых.
Материалы исследования использовались при проведении лекций и практических занятий по курсу «Финансы корпораций» в Нижегородском филиале Государственного университета - Высшая Школа Экономики.
Публикации. Основные результаты исследования опубликованы в 10 работах общим объемом 4 п.л., в том числе вклад соискателя - 3,4 п.л.
Объем и структура диссертации. Диссертация состоит из введения, трех глав, заключения, списка использованной литературы, включающего 186 наименований, и приложений. Работа изложена на 137 страницах машинописного текста, в том числе содержит 36 таблиц, 18 рисунков, 19 приложений.
Сущность и структура акционерного капитала
В России первые шаги к созданию акционерных обществ были сделаны при Петре I, что было закреплено в Указах от 27 октября 1699 г., 27 октября 1706 г., 2 марта 1711 г. и 8 ноября 1723 года [58]. Первой акционерной компанией можно считать учрежденную 24 февраля 1757 г. «Российскую в Константинополе торгующую компанию» [58], капитал которой состоял из долей, именуемых акциями. Права акционеров удостоверялись билетом и могли быть свободно отчуждены (при этом на покупателя переходили не только права, но и обязанности по внесению дополнительных взносов для развития предприятия) [50].
К середине XVIII в. акционерная форма организации предприятий считалась самой выгодной, а в начале XIX в. в России действовали 1465 акционерных компаний [108].
Современный корпоративный сектор является основой экономики. Только транснациональными корпорациями производится от трети до половины мировой промышленной продукции, контролируется половина международной торговли. Крупные корпорации и их объединения обеспечивают технологический прогресс, экономический рост и социальную защищенность граждан в развитых странах [17].
Аккумулированные в акционерном капитале вложения превращаются как бы в два параллельно существующих капитала: действительный и фиктивный. Действительный - капитал, вложенный в имущество предприятия; фиктивный капитал представлен акциями.
Уставный капитал, прежде всего, выступает гарантом по обязательствам фирмы. Размер уставного капитала определяет возможные суммы обязательств АО. Вторая функция уставного капитала состоит в том, что он служит основой для распределения прибыли между акционерами. Выполнение этих функций требует соответствия уставного капитала рыночной стоимости предприятия.
Обзор отечественного и зарубежного опыта применения моделей корпоративных финансов
Соотношение риска и доходности ценной бумаги является главным фактором при принятии инвестиционного решения.
Модель, отражающая риск и доходность актива, была впервые сформулирована в 1964 г. Уильямом Шарпом. Данная модель получила название -модель оценки долгосрочных активов компании (САРМ - Capital Asset Pricing Model).
Таким образом, -коэффициент тем ниже, чем меньше отклонение доходности конкретной ценной бумаги от ее ожидаемого значения и ниже коэффициент корреляции с рынком. Как отмечалось выше, высокая связь с рынком наблюдается у высоколиквидных крупных компаний, поскольку они и образуют этот рынок, и низкая корреляция, соответственно, у неликвидных компаний. Поэтому, если сделки осуществляются крайне редко, ажиотажа во 44 круг акций не бывает, то и особых скачков котировок также не наблюдается и
/ -коэффициент может быть низким.
Модель САРМ получила широкое распространение во всех развитых странах. После опубликования модели в 1964 г. она постоянно тестировалась и дорабатывалась. Так, исследователи классической школы - Ф. Блэк, М. Дженсен и М. Шоулз (1972), а также Ю. Фама и Дж. Макбет (1973) -подтвердили, что акции с высоким Р-коэффициентом имеют большую ожидаемую доходность, чем акции с низким (3-коэффициентом, однако они также установили, что функциональная связь между доходностью акции и ее (3-коэфициентом отлична от линейной [152].
В 1981 г. Р. Бэнц обнаружил эффект размера фирмы: фирмы с низкой капитализацией на практике имеют больший ожидаемый доход, чем по модели САРМ. Акции мелких фирм имеют большую р\ чем акции крупных компаний, но связь между средней доходностью и (3 будет выражаться линией с большим углом наклона, чем наклон линии ценных бумаг в модели САРМ [149].
Н. Джэгэдиш и Ш. Титман (1993) зафиксировали временной эффект: высокодоходные акции, по оценкам последних 3-12 месяцев, имеют тенденцию превосходить эти результаты в будущем [157].
Альтернативой САРМ является теория арбитражного ценообразования APT (Arbitrage Pricing Theory), разработанная С. Россом в 1976 г. [172]. Главной особенностью APT является многофакторный анализ, однако теория не указывает какие конкретно факторы должны быть включены:
Таким образом, ожидаемая доходность актива равна сумме безрисковой процентной ставки и чувствительности актива к каждому фактору, умноженной на премию за риск по этому фактору.
В 1993 г. Ю. Фама и К. Френч предложили трехфакторную модель для нахождения требуемой инвестором ставки доходности для долгосрочных финансовых активов. Они предложили использовать следующие объясняющие переменные: рыночную доходность, спрэд между доходностями портфелей из акций малых фирм и акций крупных компаний, а также спрэд между доходностями портфелей из акций с высоким и низким коэффициентом балансовой стоимости к рыночной стоимости [28].
В результате многочисленных исследований и доработок возникло множество модификаций модели САРМ.
Поскольку акции крупных корпораций торгуются как на местных, так и на международных фондовых рынках, представляется возможным использование как национальной модели САРМ для их оценки, так и глобальной версии модели - GCAPM (Global Capital Asset Pricing Model). Коэффициент P в глобальной модели САРМ рассчитывают на основе глобального индекса доходности акций.
В случае, когда доходность акций можно рассчитывать с помощью различных модификаций САРМ, возникает вопрос, какую именно модель следует использовать и как сильно будут расходиться результаты в зависимости от модели. Данная проблема была изучена двумя американскими университетами - университетом Ньюфаундленда и университетом штата Коннектикут [166]. Исследователи сопоставили результаты оценки доходности акций с помощью трех моделей: традиционной САРМ для местного рынка, глобальной однофакторной САРМ и глобальной двухфакторной САРМ, где в качестве второго фактора выступает премия за риск валюты, в которой торгуются данные акции на международном рынке. Ученые оценили акции 2989 американских компаний и АДР 118 фирм, из которых 70 выпущены на акции компаний из развитых стран и 48 принадлежат компаниям из стран с развивающимся фондовым рынком. По итогам исследования ученые пришли к выводу, что в среднем не наблюдается существенного различия в результатах оценки тремя вышеперечисленными модификациями САРМ.
Информационные источники и индикаторы стоимости акционерного капитала
Формированию инвестиционного решения предшествуют выбор информационных источников и определение степени достоверности информации из каждого источника.
В классической финансовой теории для анализа финансово-экономического состояния эмитента ценных бумаг в качестве информационной базы принимают финансовую отчетность. Однако российские эмитенты ценных бумаг не отличаются высокой информационной прозрачностью, и, следовательно, их финансовая отчетность не дает полного представления о состоянии дел в компании. К тому же отчетность отражает уже свершившиеся события, тогда как на стоимость акций может влиять информация о текущей ситуации или предстоящих событиях.
В связи с этим нами было проведено анкетирование, направленное на выявление основных информационных источников при принятии инвестиционных решений. В процессе анкетирования также было выявлено мнение инвесторов и менеджеров нижегородских компаний относительно информативности финансовых отчетов компаний и их информационной открытости в целом.
В исследовании приняли участие менеджеры и инвесторы нижегородских предприятий (всего 138 человек). Процентное соотношение между опрашиваемыми группами следующее: 72 % - инвесторы и 28 % - менеджмент компаний.
Анкетирование проводилось среди менеджеров всех уровней, а также был охвачен широкий круг инвесторов - от начинающих до профессиональных.
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