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ПРИЛОЖЕНИЕ 1. Алгоритм проведения торговых операций с компонентами портфеля акций
Введение к работе
Важным условием экономического роста в России является обеспечение притока значительного объема инвестиционных ресурсов. Механизмы эффективно функционирующего рынка ценных бумаг, которые предполагают, в первую очередь, взаимосвязь процесса воспроизводства с системами его регулирования, дают возможность хозяйствующим субъектам оптимальным образом мобилизовать данные ресурсы. Однако потенциал фондового рынка зависит от присутствия на нем большого числа разнообразных групп инвесторов, готовых брать на себя многочисленные риски, осуществляя вложения в различные виды ценных бумаг предприятий.
Кризисные явления в национальной экономике и проводимые на их фоне рыночные преобразования не могли не сказаться на развитии российского рынка акций, который характеризуется низкой капитализацией, слабой культурой корпоративного управления, недостаточной развитостью нормативно-правовой базы и высокой волатильностью цен. Политическая неопределенность и несовершенство рыночной инфраструктуры отрицательно сказываются на привлекательности инвестиций в акции отечественных предприятий и способствуют повышению рискованности данной деятельности.
Основные подходы, обеспечивающие уменьшение риска, связанного с вложениями в акции предполагают использование механизма хеджирования на основе различных финансовых деривативов или организацию портфельных инвестиций, которые базируются на формировании и реструктуризации портфеля акций. При этом в условиях развивающегося российского рынка ценных бумаг, который характеризуется недостаточной ликвидностью и ограниченным количеством производных инструментов, достаточно сложно организовать проведение операций хеджирования.
Кроме этого возникают существенные трудности в ходе портфельных инвестиций, если они реализуются на основе принятых в современной практике стратегий формирования и пересмотра структуры портфеля акций. Поэтому в сложившихся условиях необходимы существенные корректировки традиционных подходов к осуществлению вложений в акции, которые должны базироваться на совершенствовании портфельных инвестиций. Актуальность данных проблем предопределила выбор темы диссертационного исследования.
Основные вопросы, связанные с осуществлением портфельных инвестиций и трейдинга на рынке акций были рассмотрены в работах зарубежных специалистов:У.Ф. Шарпа, Г.Дж. Александера, Г.М.Марковица Д.В. Бэйли, Дж. Линтнера, , С.А. Росса, Дж.Моссина, Т. Демарка, Дж. Сороса, Э.Ф. Фамы, Дж. Мерфи, Ч. Лебо, Д. Лукаса и других. В российской науке наиболее значительный вклад в исследование данных проблем внесли: ЯМ. Миркин, А.А. Первозванский, Т.Н. Первозванская, Е.М. Че-тыркин, А.Н. Ширяев, А.А. Эрлих, М.В. Кузнецов, А.С. Овчинников и другие. Однако традиционные стратегии формирования и дальнейшей реструктуризации портфеля акций обычно рассматриваются отдельно от специфики инфраструктуры рынка, что не позволяет найти способы оптимальной практической реализации инвестиционной политики. Поэтому необходимы дальнейшие исследования, связанные с выявлением факторов, оказывающих влияние на характер практического осуществления портфельных инвестиций на рынке акций.
Концепция трейдинга на рынке акций предполагает использование торговых систем, которые являются инструментом для понижения рискованности спекулятивных торговых операций. Вместе с тем, ряд аспектов, касающихся роли торговой системы в трейдинге и вида ее структуры, остаются не ясными.
Отмечая важность достигнутых научных результатов, связанных с разработкой стратегий инвестирования в акции, следует сказать, что недостаточно изученными также являются вопросы применения методологии трейдинга в операциях по изменению структуры портфеля. Таким образом, данные обстоятельства обусловили потребность в углубленном изучении поставленных проблем.
Цель исследования состоит в том, чтобы на основе изучения теоретических и практических положений отечественного и зарубежного опыта портфельных инвестиций на рынке акций разработать направления по их совершенствованию с учетом реализации концепции трейдинга.
Для достижения поставленной цели потребовалось решение следующих задач:
исследовать теоретические аспекты и раскрыть сущность портфельных инвестиций и трейдинга на рынке акций;
выявить экономические и информационные факторы, влияющие на осуществление портфельных инвестиций;
проанализировать существующие подходы к формированию и дальнейшей реструктуризации портфеля, выделить особенности их практической реализации в условиях российского рынка акций;
определить цели и разработать структуру торговой системы, учитывающую основные принципы трейдинга, для последующего использования при реструктуризации портфеля;
обосновать направления совершенствования и разработать методику осуществления портфельных инвестиций в условиях развивающегося рынка акций на основе концепции трейдинга с использованием торговых систем.
Объектом исследования в диссертационной работе являются портфельные инвестиции на развивающемся рынке акций.
Предметом исследования в диссертации выступают процессы осуществления портфельных инвестиций на рынке акций с учетом особенностей экономической и информационной среды.
Теоретическую и методологическую основу исследования составляют труды отечественных и зарубежных ученых и специалистов в области портфельных инвестиций на рынке акций, законодательные акты, методические и нормативные материалы теоретического и практического характера, касающиеся проблем функционирования рынка акций и осуществления на нем инвестиций.
Информационную базу исследования составляют статистические Данные о стоимости акций российских эмитентов на Московской Межбанковской Валютной Бирже (ММВБ), Московской Фондовой Бирже (МФБ) и в Российской Торговой Системе (РТС).
Исследование основано на системном подходе с использованием методов технического анализа, непараметрической статистики и нелинейного математического программирования.
Научная новизна заключается в обосновании комплексного подхода к проведению портфельных инвестиций в условиях развивающегося рынка акций с учетом концептуальных положений методологии трейдинга на основе торговых систем.
Основные результаты исследования, полученные автором, состоят в следующем:
- выявлены экономические и информационные факторы, определяющие способ формирования и последующую реструктуризацию портфеля акций, основными из которых являются: величина общего фонда ликвидности на рынке акций, механизм правового регулирования фондового рынка, структура рынка акций, уровень развитости информационных потоков;
впервые сформулированы цели торговой системы, направленные на выбор временных параметров сделок купли-продажи акций, представлена ее структура, комплексно учитывающая базовые положения методологии трейдинга;
предложен алгоритм проведения торговых операций с компонентами портфеля при значительной волатильности цен на акции;
разработана методика проведения портфельных инвестиций, позволяющая снизить рискованность вложений в акции за счет распределения средств инвестора не между акциями-компонентами портфеля, а между торговыми наборами, состоящими из отдельного вида акций и торговой системы, основанной на инструментах технического анализа;
предложен вариант торговой системы с использованием инструментов технического анализа, обеспечивающий практическую реализацию трейдинга на торговых наборах при реструктуризации портфеля акций в условиях отечественного фондового рынка.
Практическая значимость работы состоит в том, что результаты исследования доведены до уровня конкретных рекомендаций по использованию торговых систем, основанных на инструментах технического анализа для осуществления портфельных вложений на отечественном рынке акций.
Разработанный подход к построению торговых систем и предложенная методика портфельных инвестиций применяются в практической деятельности инвестиционной компании ЗАО «КВАНТ ПЛЮС» (г. Пенза), а также в деятельности других инвестиционных компаний г. Пензы.
Основные теоретические и практические положения диссертации докладывались автором на Всероссийских научно-практических конференциях "Управление рисками в бизнесе", "Проблемы совершенствования механизма хозяйствования: теория и практика" (г. Пенза, 2000 г.), Межрегиональных научно-практических конференциях "Механизм формирова ния и использования инвестиционного потенциала региона", "Проблемы повышения эффективности предпринимательской деятельности" (г. Пенза, 1997, 1998 г.).
Материалы диссертационного исследования используются при проведении лекций по курсу "Рынок ценных бумаг и организация биржевого дела" на факультете экономики и управления Пензенского государственного университета. 
Сущность портфельных инвестиций на рынке акций
Современный процесс инвестирования представляет собой приобретение инвестором различных активов. Использование такого понятия как инвестиции, является достаточным широким и имеет свои характерные особенности в различных областях экономической науки и практической деятельности. Основное содержания данного понятия финансовой теории подразумевает обмен определенной сегодняшней стоимости на, возможно неопределённую, будущую стоимость [53]. Объектами финансовых инвестиций часто являются ценные бумаги (ЦБ). К ним в соответствии со ст. 143 ГК РФ относятся и акции. Портфелем ценных бумаг называются все ЦБ, которыми располагает инвестор. Портфель может состоять из следующих секций: облигационной, обыкновенных акций, префакций и др. [3].
Портфельными инвестициями на рынке акций в международной практике принято считать такие вложения в акции, которые не превышают 10% уровень владения акционерной собственностью [121]. Обыкновенные акции являются высокорискованной ЦБ, не предполагающей гарантированного дохода. Инвестиции в акции обеспечивают инвестору два источника получения дохода: доход от прироста курсовой стоимости акции и дивидендный доход. Неопределенность относительно будущей стоимости акции и величины будущих дивидендов является источником повышенного риска, связанного с вложениями в данные ЦБ, так как на стоимость акций влияет большое количество разнообразных факторов. В результате анализа факторов, порождающих данную неопределенность, инвестор выделяет разнообразные виды рисков, сопровождающих вложения в акции, исходя из выбранных критериев, лежащих в основе их классификации. В конечном счете, приемлемый уровень предполагаемого риска и дохода, приносимого акциями, находит свое отражение в инвестиционной политике инвестора и определяет его действия на рынке акций.
Сущность портфельного инвестирования на рынке акций заключается в том, чтобы улучшить условия инвестирования, сформировав в определенный момент инвестиционного периода у совокупности акций необходимое для инвестора соотношение между риском и доходностью от вложений, которое недостижимо при инвестициях в отдельно взятую акцию и возможно только при размещении средств инвестора в их комбинации.
Практические аспекты организации портфельных инвестиций на рынке акций
Этап пересмотра структуры портфеля зависит от инвестиционных целей инвестора, а также теоретических конструкций и методов оценки привлекательности акций и выражается в инвестиционном стиле, т.е. наборе правил определяющих какие акции включить в структуру портфеля, и в какие моменты времени. Рассмотрим существующие способы пересмотра структуры портфеля акций.
Часто различают пассивное и активное инвестирование. Под пассивным инвестированием понимают владение сформированным портфелем акций в течение относительно продолжительного времени с редкими действиями по изменению структуры портфеля. Одной из самых распространенных стратегией пассивного инветирования в акции является стратегия «купил-и-держи» (Buy-Hold). Эффективность этой стратегии в значительной мере зависит от уровня недооцененности акций и выбранного временного горизонта инвестиций. Наибольшая безопасность и доходность при использовании стратегии «купил-и-держи» достигается при длительных сроках инвестирования. Ее применение оправдано на растущей фазе рынка к акциям, которые имеют значительный потенциал роста. Следовательно, главными задачами при реализации данного подхода к инвестированию является определение текущей фазы рынка, ее длительности и поиск недооцененных акций. Перспективы роста акций могут определяться на основе методов фундаментального анализа. Другой разновидностью стратегии пассивного инвестирования является стратегия индексного фонда, которая опирается на предположение об эффективности рынка. Инвесторы, придерживающиеся данного стиля инвестирования, формируют своеобразный суррогат рыночного портфеля, так называемый индексный фонд, исходя из общепринятой оценки риска и доходности [117]. Эта стратегия основана на том, что структура портфеля должна отражать движение выбранного фондового индекса, характеризующего состояние всего рынка ценных бумаг (или его наиболее важных сегментов). Виды эмитентов акций и их доля в портфеле определяются таким же образом, как при подсчете индекса. Главной задачей инвестора становится воспроизведение в своем портфеле структуры индекса и периодическая его корректировка, через некоторые промежутки времени Корректировка осуществляется по отклонению структуры портфеля от структуры индекса. Также может меняться пропорция средств инвестора между индексным фондом и безрисковыми активами в случае изменений его предпочтений, величины безрисковой ставки процента, общих прогнозов относительно риска и доходности сформированного портфеля. При использовании этой стратегии реальные доходы, как правило, можно получить при сроках вложения не менее года. Основная прибыль образуется в результате роста курсовой стоимости наиболее недооцененных акций.
Использование торговых систем в портфельных инвестициях
Таким образом, структура портфеля изменяется в зависимости от сигналов алгоритма на проведение сделок с компонентами портфеля. Данный алгоритм, лежащий в основе этапа, на котором происходит пересмотр структуры портфеля акций, должен в среднем превосходить по доходности за некоторый период стратегию пассивного вложения в акции. Поэтому эффективность алгоритма должна характеризоваться определенными количественными характеристиками. В качестве таких параметров предлагается использовать оценку ожидаемой доходности инвестиций в акции, осуществляемых под управлением алгоритма за некоторый период времени и оценку меры разброса вокруг значения этой ожидаемой доходности. На основе выбранных количественных характеристик алгоритма проведения торговых операций, возможно определить оптимальный размер средств инвестора (размер лимитов), выделяемых для инвестиций в каждый вид акций, из которых будет формироваться портфель. Для реализации подобного алгоритма для пересмотра структуры портфеля предлагается использовать торговую систему. Таким образом, основная цель торговой системы при проведении портфельных инвестиций на рынке акций - реализация нормативной процедуры выполнения определенных действий инвестора по пересмотру структуры портфеля, если происходит "значительное" изменение цен на акции на фондовом рынке. Элементы системы реализуют условные и нормативные функции алгоритма проведения торговых операций. В основу принципов функционирования данных элементов должны быть положены методы оценки целесообразности инвестиций в акции, методы фильтрации тренда и формализованные процедуры учета рискованности вложений в акции, которые определяются инвестором.
Выходные параметры торговой системы, в принципе, могут относятся и ко всему портфелю, при этом мы считаем, что можно использовать дискретный способ управления капиталом инвестора. При покупке портфеля акций в него инвестируются все имеющиеся денежные средства инвестора. При продаже реализуются все фондовые активы. Таким образом, доля акций в совокупном портфеле инвестора, состоящем из денежных средств и портфеля акций, изменяется дискретно, принимая значение 0% и 100% . Отметим, что активная позиция открывается по всему портфелю акций, с заданной структурой. Однако данный подход предполагает известной первоначальную структуру портфеля акций, что не всегда является очевидной информацией.
Поэтому мы считаем, что выходные параметры торговой системы должны формироваться отдельно на каждой акции входящей в портфель, и соответственно структура портфеля акций будет изменяться в зависимости от времени их поступления. Для использования торговой системы, таким образом, инвестору необходимо определить лимиты своих средств для инвестиций в конкретную акцию из портфеля. Далее автор видит два варианта применения торговой системы. В первом варианте на каждом компоненте портфеля, можно использовать торговую систему совместно с некоторой техникой управления капиталом, но тогда закон изменения структуры портфеля становится очень сложным. Во втором варианте при появлении на выходе торговой системы типа операции, связанного с покупкой некоторого вида акций, входящего в портфель, расходуются 100 % выделенных лимитов под эту акцию. Если тип операции соответствует продаже, то реализуются все имеющиеся акции этого вида.

 (
#
)

