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Введение диссертации (часть автореферата) На тему "Повышение эффективности использования фундаментального анализа при принятии инвестиционных решений на фондовом рынке РФ"
Актуальность темы исследования. Неотъемлемой частью мировой экономики в целом и экономики отдельных стран в частности является финансовый, или, иначе говоря, фондовый рынок. Основной его функцией признана функция перераспределения денежных средств и капиталов от одних экономических субъектов, имеющих излишние денежные средства, к другим, нуждающимся в финансировании.
-В-настоящее-время-на фондовомрынке продаютсяакции компаний, представляющих разные сектора экономики. Востребованность фондового рынка экономикой не вызывает сомнений. Пенсионные накопления, сбережения насе -ления, страховые резервы попадают на рынок в виде портфельных инвестиций. За свою небольшую, но насыщенную историю российский рынок стал одним из лидеров по росту капитализации среди развивающихся рынков, оставаясь при этом самым волатильным. Известно, что в условиях постоянной волатильности фондовых рынков аналитикам и трейдерам, работающим на них, важно понимать тенденции их развития, какие ценные бумаги для них интересны и могут быть востребованы. Одним из наиболее часто используемых методов оценки стоимости ценных бумаг и прогнозирования их поведения на рынке среди институциональных инвесторов является фундаментальный анализ.
Данный метод отталкивается от определения справедливой внутренней стоимости акции компании на основе исследования деятельности конкретного предприятия с учетом особенностей его развития, анализа сильных и слабых сторон, подразумевающего под собой полноценный анализ различных показателей финансово-хозяйственной деятельности на разных уровнях управления для определения инвестиционной привлекательности акций и расчета их справедливой внутренней стоимости с целью нахождения недооцененных и переоцененных ценных бумаг.
Продолжающийся рост фондового рынка в России только увеличивает опасения инвесторов, не желающих покупать акции на пике роста. Многие ученые поднимают вопросы о том, насколько оправдан данный рост рынка, есть ли фундаментальные предпосылки его роста в будущем. Таким образом, финансовый рынок ставит перед отечественными инвесторами сложные проблемы, решение которых связано с необходимостью анализа инвестиционной привлекательности как рынка ценных бумаг в целом, так и отдельных акций. Требуют научного решения вопросы, связанные с развитием глобального и российского фондовых рынков; с ростом инвестиционного потенциала и дальнейшим расширением российского фондового рынка; с определением научно обоснованного подхода к оценке стоимости акций компаний с целью принятия стратегических инвестиционных решений в их отношении.
Таким образом, в настоящее время существует настоятельная необходимость адаптации методов фундаментального анализа применительно к услови -ям российского рынка и разработки соответствующих научных исследований возникающих при этом проблем.
Степень разработанности проблемы. Значительное внимание фундаментальному анализу как методу оценки стоимости ценных бумаг и прогнози -рования их поведения уделено в монографиях А. Дамодарана («Инвестиционная оценка») [45], Ш. П. Пратта («Стоимость капитала») [179], Э. А. Хелферта («Техника финансового анализа») [232], У. Ф. Шарпа («Инвестиции»),
A. Г. Грязновой и М. А. Федотовой («Оценка стоимости предприятия (бизнеса)») [43] и др.
Значительный вклад в исследование рынка ценных бумаг и развитие теории инвестиций в целом внесли лауреаты Нобелевской премии (Дж. Тобин (1981) [217], Г. Маркович (1990) [263, 264], М. Шоулс (1997) [259], Р. Ингл (2003) [260]), а также ряд других зарубежных (Г. Дж. Александер [245], Дж. В. Бэйли [245], Ф. Блэк [259], Дж. Линтнер [262], Д. Дж. Мэрфи [130], Я. Моссин[265], Н. Росс [183] и др.) и отечественных (Б. И. Алехин [6], Н. И. Берзон [12, 13, 14], В. А. Галанов [36, 37], Е. Ф. Жуков [64, 65],
B. Н. Едронова [59, 60], Д. А. Ендовицкий [61], Я. М. Миркин [125], И. П. Николаева [138, 139], Б. В. Сребник [205, 206, 207, 208], Л. А. Чалдаева [237] и др.) ученых.
Разработка и использование методов фундаментального анализа в оценке стоимости ценных бумаг были начаты Б. Грэхемом [261], Д. Доддом [261], продолжены Д. Швагером [266], М. Томсеттом [267], Л. Дж. Гитманом [40], Дж. Пайпером [171], Э. Л. Найманом [131, 132], М. Хаертфельдером [225], Г. Бирманом [18], В. Н. Якимкиным [253, 254, 255], О. В. Хмызом [233, 234], В. Ф. Карбовским [79, 80], В. В. Рычковым [192] и другими.
Однако ряд проблем, связанных с применением фундаментального анали -за~для-принятия -инвестиционных- решений и-формирования- инвестиционного^ портфеля (проблема выбора меры систематического риска, ранжирования цен -ных бумаг в инвестиционном портфеле, объективности принимаемых инвестиционных решений), остаются нерешенными, что и определило необходимость проведения данного диссертационного исследования.
Цель и задачи исследования. Целью диссертационного исследования является развитие теоретических положений, а также разработка методических и практических рекомендаций по использованию методов фундаментального анализа современного финансового рынка для принятия инвестиционных решений.
Для реализации цели в диссертационной работе были поставлены и решены следующие задачи:
- конкретизировать содержание фундаментального анализа как метода определения инвестиционной привлекательности ценных бумаг на фондовом рынке;
- исследовать роль фундаментального анализа в прогнозировании стоимости ценных бумаг и принятии инвестиционных решений на фондовом рынке РФ;
- провести макроэкономический анализ состояния российского рынка ценных бумаг;
- выявить ограничения действующей практики прогнозирования стоимости ценных бумаг на российском фондовом рынке;
- определить особенности формирования портфеля ценных бумаг на основе результатов фундаментального анализа фондового рынка с целью принятия эффективных инвестиционных решений;
- предложить мероприятия по повышению привлекательности российского фондового рынка;
- усовершенствовать методику оценки меры систематического риска, учитываемого при прогнозировании стоимости ценных бумаг;
- обосновать методический подход для формирования портфеля ценных бумаг и принятия инвестиционных решений.
Объектом исследования в работе выступает российский рынок ценных бумаг.
Предмет исследования. Предметом исследования является совокупность теоретических и методологических проблем, связанных с повышением эффективности использования фундаментального анализа при принятии инвестиционных решений на финансовых рынках России.
Область исследования. Диссертация соответствует специальности 08.00.10 - Финансы, денежное обращение и кредит Паспорта специальностей ВАК (экономические науки). Содержание работы соответствует части 1. п. 3 -Финансы хозяйствующих субъектов: пп. 3.28 - Финансовый менеджмент; п. 5 — Оценка и оценочная деятельность: пп. 5.4 - Развитие методов оценки рисков и их влияния на рыночную стоимость; пп. 5.5 - Оценка финансовых активов предприятия: проблемы и подходы; п. 6 - Рынок ценных бумаг и валютный рынок: пп. 6.4 - Теория и методология проблемы портфельной политики в области ценных бумаг.
Теоретическая и методологическая основа диссертационного исследования. Теоретической основой диссертации являются фундаментальные и при -кладные исследования отечественных и зарубежных ученых в области экономи -ческой теории, рынка ценных бумаг, методов оценки стоимости ценных бумаг.
Методологической основой диссертационного исследования служат прин -ципы системного анализа, позволяющие отразить сущность, элементы и причинно-следственные связи явлений и систем. В процессе диссертационного исследования широко использовались такие методы научного познания, как аналитический, экономико-статистические, а также методы экономико-математического моделирования.
Информационно-эмпирическую базу исследования составили статистические данные государственных органов, а также аналитическая информация Федеральной службы государственной статистики, Центрального банка, Министерства экономического развития, Министерства финансов, Федеральной службы по финансовым рынкам, Московской межбанковской валютной биржи, Российской торговой системы, инвестиционных компаний и информационных агентств.
Научная новизна исследования заключается в развитии теоретических положений фундаментального анализа, а также в разработке методических и практических рекомендаций по повышению эффективности его использования для принятия инвестиционных решений с учетом специфики современного российского фондового рынка ценных бумаг.
В работе получены следующие результаты, отличающиеся научной новизной:
- уточнено содержание понятия «фундаментальный анализ», под которым понимается полноценный анализ различных показателей финансово-хозяйственной деятельности на разных уровнях управления для определения инвестиционной привлекательности акций и расчета их справедливой внутренней стоимости с целью нахождения недооцененных и переоцененных ценных бумаг; обоснована необходимость учета специфики российского фондового рынка при использовании результатов фундаментального анализа в целях принятия инвестиционных решений (с. 11-23);
- определены этапы принятия инвестиционных решений (комплексное изучение информации об эмитентах ценных бумаг, полученной с помощью результатов фундаментального и технического анализов, оценка сбалансированности имеющихся и приобретаемых активов, оценка рисков), позволяющие сформировать эффективный инвестиционный портфель ценных бумаг (с. 3650);
- проведено ранжирование компаний при формировании портфеля ценных бумаг на основе разработанной математической модели, базирующейся на использовании результатов фундаментального анализа и методов линейного программирования (с. 75-87);
- уточнена методика оценки меры систематического риска, используемой при прогнозировании стоимости ценных бумаг, которая базируется на применении методов экономико-математического моделирования и позволяет обеспечить адекватность расчета коэффициента доходности акций при изменении до -ходности фондового рынка на 1 % (с. 97-106);
- предложен вариативный подход к прогнозированию стоимости компаний и формированию портфеля ценных бумаг, в основу которого положен расчет коридора справедливой стоимости. Использование данного методического подхода позволяет повысить объективность принимаемых инвестиционных решений на российском фондовом рынке (с. 107-116).
Апробация и внедрение результатов исследования. Основные положения и результаты диссертационной работы обсуждались и докладывались авто -ром на Международной научно-практической конференции «Методы и техноло -гии управления» (г. Пенза, 2012 г.); Всероссийской научно-практической конференции «Актуальные вопросы современной экономической науки и практики» (г. Тверь, 2012 г.); Международной научно-практической конференции «Социально-экономические аспекты развития современного общества» (г. Тамбов, 2012 г.); XXXVII Огаревских чтениях ГОУ ВПО «МГУ им. Н. П. Огарёва» (г. Саранск, 2009 г.); XXXVIII Огаревских чтениях ГОУ ВПО «МГУ им. Н. П. Огарёва» (г. Саранск, 2010 г.); XXXIX Огаревских чтениях ФГБОУ ВПО «МГУим. Н. П. Огарёва» (г. Саранск, 2011 г.); ХЬ Огаревских чтениях ФГБОУ ВПО «МГУ им. Н. П. Огарёва» (г. Саранск, 2012 г.).
Отдельные положения диссертационного исследования используются в учебном процессе в преподавании дисциплин «Финансовый менеджмент», «Рынок ценных бумаг», «Инвестиционный менеджмент», «Антикризисное управление». Предложения, содержащиеся в диссертации, рекомендованы к внедрению руководством ООО «ИнвестСервис». Практические рекомендации, предлагаемые в диссертации, могут быть полезны законодательным и исполнительным органам власти разного уровня при разработке национальных и региональных программ социально-экономического развития, а также организациям, осуществляющим портфельное инвестирование на рынке ценных бумаг.
Публикации. Соискатель имеет 8 опубликованных работ, из них по теме диссертации опубликовано 7 научных работ общим объемом 3,07 п.л. (из них лично автора - 2,72 п.л.), в том числе 2 статьи в научных журналах и изданиях, которые включены в перечень российских рецензируемых научных журналов и изданий для опубликования основных научных результатов диссертаций.
Объем и структура работы. Диссертация состоит из введения, трех глав, заключения, списка используемой литературы из 267 наименований и приложений. Основной текст содержит 17 таблиц, 19 рисунков и 38 формул.
Заключение диссертации по теме "Финансы, денежное обращение и кредит", Русяев, Яков Васильевич
Заключение
По нашему мнению, фундаментальный анализ - это полноценный анализ различных показателей финансово-хозяйственной деятельности на разных уровнях управления для определения инвестиционной привлекательности акций и расчета их справедливой внутренней стоимости с целью нахождения недооцененных и переоцененных ценных бумаг.
Центральное положение фундаментального анализа основывается на том, что истинная стоимость фирмы может быть соотнесена с ее финансовыми характеристиками: перспективами роста, характером роста и денежными потоками. Отклонение от рыночной стоимости становиться сигналом, что акции фир -мы недооценены или переоценены рынком.
Фундаментальный анализ основан на исследовании отдельных факторов, влияющих на динамику изучаемых показателей, и определении возможного из -менения этих факторов в предстоящем периоде. При этом в зависимости от направления исследования, осуществляемого с помощью фундаментального анализа, все факторы подразделяются на следующие основные группы:
- макроэкономические факторы, определяющие фазы экономического развития страны (кризис, депрессия, оживление, подъем);
- отраслевые факторы, используются в процессе оценки инвестиционной привлекательности отдельных отраслей экономики;
- микроэкономические факторы, определяющие финансовое развитие отдельных компаний.
Эффективность фундаментального анализа определяется комплексностью его применения. Фундаментальный анализ проводится на нескольких уровнях:
- общеэкономический (макроэкономический) анализ;
- индустриально-отраслевой анализ;
- микроэкономический анализ, т.е. анализ деятельности отдельных компаний.
На первом уровне фундаментального анализа изучаются показатели, характеризующие динамику производства, потребления и накопления, движения денежной массы, уровень инфляционных процессов, финансовое состояние го -сударства. Задача прогноза конъюнктуры - оценка кратко- и среднесрочного развития всей экономики и отдельных отраслей.
На втором уровне проводятся исследования особенностей отраслевой деятельности. Отрасли при этом принято делить на устойчивые, циклические и растущие. В зависимости от влияния конъюнктуры они могут развиваться с опережением, параллельно или с отставанием от движения общеэкономических показателей. В соответствии с этим различается и движение курсов акцийотдельных отраслей.
На третьем уровне проводится анализ отдельных компаний, определяются способы наиболее полной реализации разработанной инвестиционной политики.
Помимо вышеперечисленных уровней, В. В. Рычков выделяет еще один -четвертый. Суть его заключается в ежедневном мониторинге выхода планируемых и неожиданных новостей, составление возможных сценариев развития со -бытий.
Фундаментальный анализ, являясь одним из методов прогнозирования цены актива, позволяет оценить тенденции движения курсов ценных бумаг в долгосрочной перспективе. Конечной целью фундаментального анализа является определение внутренней стоимости ценных бумаг, исходя из спроса и предложения. Под воздействием экономических и других факторов, снижающих предложение и увеличивающих спрос, цены на фондовые активы повыша -ются. И наоборот, любые факторы, увеличивающие предложение и снижающие спрос, ведут к понижению цен. С учетом этого и определяется внутренняя стой -мость актива. Сравнение внутренней стоимости с рыночной ценой позволяет определить правильность оценки ценных бумаг и целесообразность владения ими. Так, если рыночная цена больше внутренней стоимости, то ценные бумаги недооценены, следовательно, цены на них будут расти, и такие ценные бумаги выгодно приобретать.
В настоящее время при оценке компании аналитиками широко используются методы двух подходов фундаментального анализа: сравнительный (рыночный) и доходный. Каждый из этих подходов имеет свои преимущества и недостатки.
В основе сравнительного (рыночного) подхода лежит сравнение корпораций с помощью специальных мультипликаторов - коэффициентов, которые отражают ситуацию на рынке путем сравнения стоимостей компаний.
В настоящее время сформировалась группа показателей, которые наиболее часто используются при реализации сравнительного метода оценки:
- EPS {Earnings Per Share) - величина прибыли приходящаяся на одну акцию;
- Р/Е {Price/Earnings Ratio) - оценка текущей стоимости акции компании в сравнении с доходностью на одну акцию;
- P/S {Price/Sales Ratio) - отношение цены одной акции к годовым продажам компании;
- EV/S {Economic Value/Sales) - отношение рыночной капитализации компании к ее годовым продажам (не на одну акцию);
- ЕМ {Enterprise Multiple) - отношение цены акций к прибыли до выплаты налогов, процентов, учета обесценения и инфляции;
- ROE {Return on Equity) - доходность собственного капитала;
- ROA {Return on Asset) - доходность активов;
- ROI {Return on Investment) - доходность инвестиций;
- ROS {Return on Sales) - чистая рентабельность продаж.
Сравнительный подход относительно прост в применении, особенно при сравнении с доходным подходом. Однако в этой простоте кроются и его глав -ные недостатки:
- могут возникнуть проблемы с выборкой, наличием компаний, которые можно использовать для сравнения;
- большинство показателей статичны, а самое главное в курсовой стоимо -сти акций - их динамика, прогноз изменения ситуации;
- необходимо четко понимать, что стоит за тем или иным показателем, насколько он адекватно отражает реальность.
Доходный подход предусматривает к оценке установление стоимости бизнеса путем расчета, приведенной к текущему моменту стоимости ожидаемых выгод. Ожидаемый доход или выгоды конвертируются в стоимость с помощью расчетов, учитывающих ожидаемый рост и время получения выгод, риск, связанный с потоком выгод, и стоимость денег в зависимости от времени.
Один из наиболее распространенных подходов в рамках доходного - дис -контирование будущего денежного потока (ДДП). В процессе его применения денежные поступления рассчитываются для каждого из нескольких периодов в будущем. Эти поступления конвертируются в стоимость путем применения дисконтной ставки с использованием способов расчета приведенной стоимости.
Схематично расчет методом ДДП происходит следующим образом. С учетом результатов финансовой деятельности компании как минимум за три предыдущих года рассчитывается чистый денежный поток, который она будет аккумулировать в течение следующих пяти лет. При этом для минимизации влияния инфляции целесообразно рассчитывать денежный поток в долларах США.
Главным преимуществом доходного подхода является учет динамики, возможность прогнозирования денежных потоков компании с учетом множества факторов, которые могут повлиять на стоимость компании. Именно это и делает данный подход основным. В то же время у этого подхода есть и опреде -ленные недостатки связанные с его трудоемкостью и тем, что любая модель включает предпосылки, которые закладывает в нее финансовый аналитик.
Фундаментальный анализ играет большую роль в принятии инвестиционных решений также как и технический. Фундаментальный анализ в целом используется при выборе соответствующей ценной бумаги, технический анализ -при определении подходящего момента времени для инвестирования в эту цен ную бумагу. И для принятия более эффективных инвестиционных решений необходимо использовать оба вида анализа.
Что же касается формирования портфеля ценных бумаг, то оно направлено на улучшение возможностей инвестирования путем придания определенной комбинации объектов инвестирования заданных инвестиционных качеств, кото -рые не могут быть достигнуты с позиции отдельных инвестиционных объектов. Выбор метода оценки инвестиционных решений и формирования инвестиционного портфеля определяется целями инвестора. Сформированный портфель ценных бумаг подлежит совокупной оценке по критериям доходности, риска и ликвидности.
Проведенное исследование фондового рынка фундаментальным анализом позволило сформулировать следующие выводы:
- результаты сравнительного подхода дают лишь представление о месте компаний в российской экономике, о том, где находятся их акции - в зоне «перепроданное™», «перекупленное™» или в «нейтральной» зоне. Однозначного инвестиционного решения на основе рассмотренных коэффициентов принять нельзя.
- на основе доходного подхода расчет справедливой цены акций ОАО НК «Роснефть» на конец 2012 г. составляет 16,1 долл. Из анализа таблицы 2.8 видно, что цена закрытия акций ОАО НК «Роснефть» на ММВБ на 1 июня 2012 г. -6,1 долл., рекомендация по акциям «справедливо оценена», «покупать». Клиент обычно получает от инвестиционной компании примерно такую информацию и далеко не всегда представляет, что за ней стоит в модели аналитика, какой раз -брос параметров предполагает эта модель.
- для того чтобы смоделировать портфель, учитывающий положения как традиционного подхода к формированию портфеля, так и современной теории, необходимо обратиться к задаче линейного программирования. Определив для себя оптимальную структуру портфеля, инвестор может сохранять ее достаточ -но долго, если сам рынок ценных бумаг сохраняет общую динамику и внутрен -ние пропорции. Вместе с этим при резких изменениях в рыночной ситуации или неожиданных сдвигах в доходах и курсах выбранных бумаг инвестор может срочно откорректировать свой портфель с помощью различных методов и прие -мов.
В целях улучшения прогнозирования на фондовом рынке следует разрабатывать рекомендации по совершенствованию методов фундаментального анали -за.
Так, использование метода дисконтирования денежных потоков в российской практике затруднено, поскольку не хватает внутренней информации для оценки компании по причине закрытости доступа к ней. Это относится в первую очередь к акциям компаний второго эшелона интерес к которым из года в год возрастает у инвесторов по причине их возрастающей доходности. Поэтому необходимо предоставлять им доступ к закрытой информации в результате чего повыситься не только роль метода дисконтирования денежных потоков, но и ин -терес российских инвесторов к фундаментальному анализу, что приведет к эф -фективности принятия инвестиционного решения о сделке в основе которой ле -жит помимо технического анализа и фундаментальный.
Наибольшее значение как для развития метода дисконтирования денежно -го потока, так и фундаментального анализа в целом, а вместе с ними и фондово -го рынка России является привлечение на рынок долгосрочного инвестора.
В целях привлечения на рынок инвесторов, можно сформулировать ряд основных направлений совершенствования российского рынка ценных бумаг:
- модернизация и восстановление неформальных правил;
- преодоление институциональных барьеров;
- снижение трансакционных издержек при заключении договора инвестирования путем формирования информационно-аналитической системы, ориентированной на удовлетворение нужд инвесторов;
- повышение эффективности инвестиционной деятельности за счет применения механизмов стандартизации и сертификации на рынке ценных бумаг, реформирования налогообложения инвестиционной деятельности;
- повышение надежности функционирования биржевой торговой системы, снижение рисков и затрат участников;
- жесткий контроль и тесное взаимодействие регулирующих, надзира-тельных и исполнительных органов;
- осуществление процесса реприватизации только в тех случаях, когда судом доказана незаконность каких-то сделок по приватизации;
- создание государственной долгосрочной концепции и политики действий в области формирования рынка ценных бумаг и его текущего регулирова -ния .
Анализ методов определения ставки дисконтирования позволяет сделать вывод, что для российских предприятий наиболее подходит метод оценки доходности активов, а также метод кумулятивного построения ставки дисконтирования, так как именно они отвечает основным принципам построения ставки дисконтирования для современного российского предприятия - общедоступность используемой информации, простота расчетов, использование для расчета величины премий за риск внутренних данных предприятия (бухгалтерские документы, экспертные оценки с привлечением специалистов оцениваемого пред -приятия). Что же касается метода оценки средневзвешенной стоимости капитала, то при его использовании возникает проблема. Средневзвешеннаястоимость капитала отражает текущую стоимость совокупных источников, используемых для финансирования обычных для данного предприятия капиталовложений, и при выходе за рамки обычной для предприятия деятельности инвестиции подвергаются совершенно иным рискам, чем обыкновенные. В связи с этим средневзвешенная стоимость может ограничено использоваться в качестве требуемой нормы доходности, так как недостаточно полно учитывает различие в рисках разных инвестиций.
Кроме того, коридоры справедливой стоимости акций являются дополнительным инструментом для принятия инвестиционного решения. С одной стороны, они позволяют определить диапазон стоимости компании, с которым в конкретный момент времени согласна значительная часть инвесторов. С другой стороны, коридоры справедливой стоимости позволяют определить тот безопас ный уровень для приобретения акций, при котором увеличивается вероятность последующего роста котировок, а также тот уровень цен, при достижении кото -рого увеличивается вероятность прекращения роста котировок. Что в целом оп -тимизирует инвестиционный портфель и поднимает принятие инвестиционного решения на фондовом рынке на более качественный уровень.
Представляется, что работа имеет реальную практическую значимость и дает возможность для использования полученных результатов исследования не только профессиональными участниками рынка ценных бумаг, но и любыми другими инвесторами.
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