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ПРИЛОЖЕНИЕ 1. ИСТОЧНИКИ ИНФОРМАЦИИ 148 влияющих на ставку восстановления по обязательствам заемщиков на международных финансовых рынках;
4. Выявить специфические объясняющие факторы на российском рынке корпоративных облигаций и экономически обосновать их влияние на ставку восстановления;
5. Систематизировать применяемые в мировой практике методы оценки ставки восстановления на стадии до наступления дефолта и обосновать выбор метода оценки на российском рынке корпоративных облигаций.
Информационная база исследования включает данные ЗАО «Фондовая биржа ММВБ», информационно-аналитического агентства CBonds компании ООО «Сбондс.ру», Системы профессионального анализа рынков и компаний (СПАРК) Международной информационной группы «Интерфакс», Банка международных расчетов (Bank for International Settlements), Банка России, а также информацию из открытых источников - пресса, Интернет, сообщения органов судебной власти.
Теоретической основой работы служат общепризнанные положения теории ценообразования облигаций, теории управления риском, теории финансовых рынков и рынка ценных бумаг. При решении конкретных задач использовались методы эконометрического анализа, в частности регрессионного анализа, а также концепция эффективности финансового рынка. Особую роль в выделении проблемной области сыграли труды Э. Альтмана, В. В. Ачария, Г. Гуптона, И. Изворски, Р. Стейна, а также Н. Берзона, Я. Миркина и др.
В качестве методологической основы исследования были использованы системный подход, методы обобщения и сравнения, методы статистического и эконометрического анализа.
Научная новизна исследования. Научная новизна представленного исследования определяется развитием методологии расчета и оценки ставки восстановления по корпоративным облигациям, экономическим обоснованием влияния различных факторов на ставку восстановления, а также выявлением специфических факторов на российском рынке корпоративных облигаций. В области оценки ставки восстановления разработана модель, позволяющая оценивать ставку восстановления по корпоративным облигациям российских эмитентов. Наиболее существенные элементы приращения научного знания состоят в следующем:
1. Предложена классификация финансовых и нефинансовых факторов, влияющих на ставку восстановления по корпоративным облигациям, на уровне облигации, финансовых и институциональных характеристик эмитента, вида его экономической деятельности, а также в зависимости от макроэкономической ситуации.
2. Определена специфическая для российского рынка корпоративных облигаций группа факторов, влияющих на ставку восстановления, и показана зависимость ставки восстановления по корпоративным облигациям российских эмитентов от участия государства в финансово-хозяйственной деятельности эмитента и наличия признаков противоправных действий органов корпоративного управления эмитента.
3. Выявлены особенности методов расчета и оценки ставки восстановления и показаны их достоинства и недостатки с учетом накопленного международного опыта и особенностей российского финансового рынка.
4. Показано, что модель, включающая специфические для российского рынка корпоративных облигаций характеристики, улучшает качество оценки ставки восстановления, в то время как добавление в модель финансовых показателей деятельности эмитента не позволяет качественно улучшить модель на данной статистической выборке.
5. Разработана модель оценки ставки восстановления по российским корпоративным облигациям с учетом институциональных факторов.
Теоретическая значимость исследования состоит в том, что оно прояснило экономическую зависимость ставки восстановления от объясняющих факторов, включая характеристики, специфические для российского рынка, и систематизировало эти факторы. Основные положения и выводы, содержащиеся в диссертации, могут быть использованы в дальнейшем развитии теории управления рисками, при принятии инвестиционных решений и ценообразования финансовых инструментов, а также в научных исследованиях в области регулирования финансового рынка и финансового учета.
Практическая значимость исследования состоит в том, что полученные результаты могут применяться участниками финансового рынка при решении прикладных задач управления рисками, построении системы управления портфелем финансовых инструментов, а также в финансовом учете. Особую практическую ценность результаты настоящего исследования имеют в области регулирования финансового рынка и оценки требований к достаточности собственного капитала участников финансового рынка. Кроме того, полученные результаты могут быть использованы при преподавании курсов «Операции с ценными бумагами», «Управление финансовыми рисками», «Анализ облигаций», а также в системе повышения квалификации специалистов рынка ценных бумаг.
Апробация результатов исследования. Основные положения диссертации обсуждались на научно-методологическом семинаре Лаборатории «Анализа финансовых рынков», на научно-исследовательском семинаре- «Современные проблемы анализа финансовых рынков и их участников» в Национальном исследовательском университете «Высшая школа экономики». Результаты работы были представлены автором на научных конференциях: Шестая ежегодная межвузовская научная конференция «Актуальные проблемы развития финансового рынка» (апрель 2009, МГИМО (У) МИД РФ), Межрегиональная научная конференция «Ломоносов 2009», секция «Финансовые рынки» (апрель 2009, Московский Государственный Университет имени М.В. Ломоносова), Десятая межвузовская научная-конференция «Современное состояние, инструменты и тенденции развития фондового рынка» (апрель 2013, НИУ ВШЭ, МГИМО (У) МИД РФ, Финансовый университет при Правительстве Российской Федерации).
Публикации. По теме диссертации автором опубликованы 7 работ, общим объемом 4,65 п.л. Из них 3 работы опубликованы в журналах, рекомендованных Высшей аттестационной комиссией при
Министерстве образования и науки Российской Федерации, общим объемом 2,6 п.л.
Заключение диссертации по теме "Финансы, денежное обращение и кредит", Антонова, Екатерина Няимовна
Основные результаты и выводы исследования
Целью данной диссертационной работы была разработка модели оценки ставки восстановления по корпоративным облигациям российских эмитентов на основе информации о деятельности эмитента, доступной до наступления дефолта.
1. В исследовании была уточнена область применения ставки восстановления, которая включает управление рисками, регулирование финансового рынка, финансовый учет, принятие инвестиционных решений и ценообразование финансовых инструментов. Было установлено, что ставка восстановления является основополагающим параметром расчета требований к капиталу и резервирования в современных подходах банковского регулирования и управления рисками, а также ключевой объясняющей переменной в моделях оценки кредитного риска и ценообразования облигаций.
2. В результате систематизации подходов к расчету ставки восстановления по обязательствам участников международных финансовых рынков была составлена их рабочая классификация. Было показано, что для достижения цели данного исследования ставку восстановления по корпоративным облигациям российских эмитентов целесообразно рассчитывать как «восстановление по отношению к номинальной стоимости облигации».
3. На основании систематизации факторов, влияющих на ставку восстановления, в исследовании была разработана их классификация по четырем группам: факторы на уровне облигации, факторы на уровне компании, отраслевые факторы и макроэкономические факторы. Было установлено, что на международных рынках старшинство и ликвидность обеспечения облигации оказывают наибольшее влияние на значение ставки восстановления. Также значимыми факторами являются тип дефолта, финансовый рычаг компании, отношение рыночный и бухгалтерской стоимости активов, средняя доходность акций по отрасли, коэффициент по отрасли и агрегированная частота дефолта. Специфическими объясняющими факторами на российском рынке корпоративных облигаций являются институциональные факторы: участие государства в финансово-хозяйственной деятельности эмитента, выраженное посредством участия органов власти в собственном капитале эмитента, применением к эмитенту адресных или общих мер государственной поддержки и кредитованием государственными банками, а также наличие признаков противоправных действий органов корпоративного управления эмитента.
4. В диссертации проведено обобщение методов оценки ставки восстановления, предложенных в более ранних научных исследованиях, и выделено два основных метода, а именно регрессионные модели и класс моделей ценообразования финансовых инструментов, основанных на модели Мертона. Было установлено, что целесообразно оценивать ставку восстановления по корпоративным облигациям российских эмитентов методом регрессионного анализа, так как данный метод дает возможность учесть различные специфические группы объясняющих факторов, сопоставить полученные результаты с выводами других исследований и учесть ограничения на доступность информации.
5. На основании проведенного статистического анализа дефолтов на российском рынке корпоративных облигаций были определены и систематизированы факторы, оказывающие наиболее существенное влияние на ставку восстановления по корпоративным облигациям российских эмитентов, и разработана модель оценки ставки восстановления методом регрессионного анализа. Участие государства в финансово-хозяйственной деятельности эмитента, выраженное посредством участия органов власти в собственном капитале эмитента, кредитование государственными банками, а также наличие признаков противоправных действий органов корпоративного управления эмитента являются наиболее значимыми факторами, объясняющими ставку восстановления на российском рынке корпоративных облигаций. Проведение реструктуризации, банкротство и вид экономической деятельности эмитента также оказывают существенное влияние на ставку восстановления. В то же время добавление в регрессионную модель финансовых показателей деятельности эмитента привддит к существенному снижению ее статистической значимости.
3.5. Заключение
Проведенная в настоящей главе систематизация особенностей российского рынка корпоративных облигации показывает, что выпуски облигаций делятся на три эшелона в зависимости от кредитного качества эмитента и ликвидности ценной бумаги. В зависимости от темпа экономического роста и степени финансово-хозяйственной активности в стране, активный рост совокупногономинала и количества эмиссий сменяется периодами спада, в которых возрастает количество дефолтов. Существенный вклад в расширение и сужение рынка вносят эмитенты третьего эшелона. В сравнении с западными рынками, российский рынок корпоративных облигаций обладает повышенным потенциалом развития. Объём рынка корпоративных облигаций по отношению к ВВПРоссии составляет 7%, что значительно меньше, чем в Еврозоне (129%) и США (141%.) и Китае (31%) на конец 2011 года.
Статистическая выборка настоящего исследования состоит из 59 наблюдений по дефолтам необеспеченных рублевых корпоративных облигаций, выпущенных 58 российскими эмитентами и находившимся в обращении на ЗАО «Фондовая биржа ММВБ». Размер статистической выборки составляет 47% от всех дефолтов по корпоративным облигациям, произошедших за период наблюдения с 31 декабря 2002 года по 31 декабря 2011 года по данным информационно-аналитического агентства СЬопсЬ. Ставка восстановления рассчитывалась методом «восстановление по отношению к номинальной стоимости облигации», который был признан целесообразным на основании систематизации методов расчета, осуществленной в главе 1 настоящего исследования.
Проведенная в данной главе систематизация объясняющих факторов показывает, что регрессионный метод позволяет достигнуть цели данного исследования, в то время как метод Мертона не может быть применен на предмете настоящего диссертационного исследования в связи с повышенными требованиями к данным.
Опираясь на полученные в Главе 2 настоящего исследования результаты систематизации факторов, объясняющих ставку восстановления на международных рынках, в данной главе предлагается экономическое обоснование зависимости ставки восстановления по корпоративным облигациям российских эмитентов от факторов на уровне облигации, финансовых и нефинансовыхфакторов на уровне компании, а также от вида экономической деятельности эмитента и макроэкономических факторов. Методом регрессионного анализа показано, что, во-первых, ставка восстановления по корпоративным облигациям российских эмитентов находится в статистически значимой зависимости от совокупности внешних и внутренних нефинансовых характеристик, в том числе от вида экономической деятельности эмитента, в то время как включение финансовых показателей в набор объясняющих факторов приводит к снижению качества регрессионной модели. Во-вторых, на российском рынке корпоративных облигаций на ставку восстановления оказывают значимое влияние специфические факторы, в частности участие государства в собственном капитале эмитента и наличие признаков противоправных действий органов корпоративного управления эмитента. В-третьих, специфические факторы на уровне облигации, включая реструктуризацию, т&кже оказывают значимое влияние на ставку восстановления. к
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