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Введение диссертации (часть автореферата) На тему "Пути совершенствования оценки факторов развития фондового рынка Вьетнама"
Актуальность исследования. Развитие экономики и обеспечение лидирующих позиций на мировом рынке не возможно без активизации инновационных факторов, которые и приносят значительные доходы. Рынок ценных бумаг является одним из ключевых механизмов привлечения денежных ресурсов через инвестирование для модернизации экономики, стимулирования роста производства. Однако в настоящее время одной из насущных проблем для инвесторов на рынке бондов является установление основных причин, определяющих эффективность и целесообразность вложений. Это связано с расширением направлений для инвестирования у трейдеров, повышением рисковости вложений и усилением внешних воздействий в условиях мирового финансового кризиса.
Фондовые рынки Юго-Восточной Азии за последние десятилетия стали одними из лидеров в наращивании технологического и инновационного потенциала региона. Рынок ценных бумаг Вьетнама становится в последнее время одним из главных в данном секторе после Японии, * Сингапура, Малайзии, Филиппин и Китая. По темпам экономического роста среди стран АСЕАН после мер, предпринятых правительством Вьетнама, страна занимает одно из основных мест.
Развитие экономики, вступление Вьетнама в ВТО, повышение конкурентоспособности отраслей народного хозяйства страны показали необходимость дальнейшей интеграции фондового рынка Вьетнама в мировой фондовый рынок. Поэтому выявление факторов, формирующих деятельность и развитие рынка ценных бумаг Вьетнама, изучение их количественных и качественных показателей с помощью статистических методов анализа является одним из приоритетных направлений для совершенствования политики в области сектора финансового посредничества. Необходимость в разработке адаптированного инструментария методов для количественной оценки факторов, формирующих отношения участников на фондовом рынке Вьетнама делает весьма актуальным и значимым данное исследование.
Степень научной разработанности проблемы. Теоретической основой диссертации также являлись труды ряда российских и зарубежных ученых, внесших значительный вклад в изучение мирового фондового рынка: Буренина А.Н.,Миркина Я.М., Рубцова Б.Б., Фельдмана A.A., В. Сперандео, Дж. Мэффи, Майкла Н. Кана, У.Тарпа. При проведении экономико-статистического анализа, изучении современных экономических проблем и теории фондового рынка автором использовались труды Миркина Я.М, Рубцова Б.Б, Элдера. А, Нисона. С, Добашиной И.В, Д.Сороса, Д. Марковича и других ученых.
Изучение процесса становления и развития фондового рынка Вьетнама нашли отражение в работах Нгуен Нгок Бик, Зыонг Тхи Бинь Минь, Данг Куанг За, Нгуен Нгок Ань, Буй Ван Чинь. Особенно следует выделить труды Нгуен Хоай Ан, Jle Ван Ты, Нгуен Дык Тхань.
Цель работы состоит в выявлении особенностей и тенденций развития развивающихся фондовых рынков, а также выявлении и оценке воздействия микро- и макроэкономических факторов, формирующих рынок ценных бумаг и перспектив его развития в условиях глобализации и мирового финансового кризиса.
Для достижения указанной цели в диссертационной работе поставлены и решены следующие задачи: в рамках Паспорта 08.00.10 «Финансы, денежное обращение и кредит»: -выявить проблемы обращения ценных бумаг на фондовом рынке Вьетнама и рассмотреть методологию расчета фондовых индексов на Фондовом центре Хошимина;
- определить отраслевую специфику формирования фондового рынка Вьетнама и этапы его развития;
- разработать методику оценки факторов, определяющих развитие фондового рынка Вьетнама;
- дать оценку взаимосвязи микро- и макроэкономических показателей страны и показателей работы фондового рынка; провести оценку факторов, определяющих эффективность функционирования рынка облигаций Вьетнама.
В рамках Паспорта 08.00.14 «Мировая экономика»:
- дать сравнительную характеристику особенностям формирования и развития развивающихся рынков Вьетнама и Китая;
- проанализировать основные тенденции и этапы развития фондового рынка Вьетнама.
Предметом исследования являются финансово-экономические отношения субъектов фондового рынка по поводу формирования и развития рынка ценных бумаг.
Объект исследования - развивающиеся рынки ценных бумаг, а также система характеризующих их показателей.
Теоретическую и методологическую основу исследования составили методологические положения Росстата и Госкомстата Вьетнама. В процессе исследования были использованы труды российских и зарубежных авторов, теоретические и практические разработки в области рынка ценных бумаг и финансового рынка, нормативные и законодательные акты, результаты исследований автора.
В процессе изучения непосредственно автором в ходе экономико -статистического анализа в диссертации был использован комплекс методов: монографический, статистического наблюдения, сводки, группировки, выборочного наблюдения, индексный, корреляционно - регрессионный и другие.
Практическая реализация расчетов была осуществлена с помощью табличного редактора EXCEL, пакета прикладных статистических программ IBM SPSS Version 19.0.
Область исследования. Исследование выполнено в рамках Паспорта отрасли наук «Экономические науки», специальности по коду ВАК Минобрнауки России - 08.00.10 «Финансы, денежное обращение и кредит» раздела 6 «Рынок ценных бумаг и валютный рынок»: 6.1. «Теоретические основы организации и функционирования рынка ценных бумаг и его сегментов» и 08.00.14 «Мировая экономика» раздела 14 «Мировой фондовый рынок, его механизмы и роль в развитии отдельных стран и мирового хозяйства в целом. Интернационализация деятельности фондовых бирж».
Информационная база исследования. Для достижения статистически значимых результатов, достоверности выводов использовалась следующая информационная база: Банк Вьетнама (www.sbv.gov.vn); показатели денежно-кредитной и валютной статистики. А также регулярные публикации в свободном доступе: Бюллетень банковской статистики; Бюллетень фондового рынка; Комиссии по рынку ценных бумаг (www.vsd.vn); база данных раскрытия информации (позволяющая делать выборки по эмитентам и профессиональным участникам рынка); справочные данные об эмитентах; документы по регистрации выпусков ценных бумаг; финансовая отчётность Фондового центра Хошимина (www.hsx.vn); данные Министерства финансов Вьетнама (www.mof.gov.vn); данные о выпусках ценных бумаг страховых компаний Вьетнама по субъектам и муниципальным образованиям. Итоги торгов и значения VN-индекса, база данных по эмитентам, справочник по 334 лучшим предприятиям Вьетнама; данные Фондового центра Ханоя (www.hnx.vn). В свободном доступе динамические ряды данных об объёмах и структуре рынка в целом, итогах торгов по отдельным эмитентам и ценным бумагам, значениях HNX-индексов, финансовом положении и активности профессиональных участников рынка ценных бумаг. Были использованы также материалы, опубликованные во вьетнамских и российских журналах, монографиях и других исследованиях.
Научная новизна диссертации состоит в выявлении фундаментальных факторов, влияющих на фондовый рынок, определении их особенностей, а также воздействия на формирование и развитие рынков ценных бумаг в развивающихся странах.
На защиту выносятся следующие положения, определяющие научную новизну: в рамках Паспорта 08.00.10 - «Финансы, денежное обращение и кредит»:
- разработана система показателей, характеризующая деятельность фондового рынка, а именно показатели темпов роста курсов бондов, волатильности на основе 180-дневного периода, доходности ценной бумаги и др-;
- на основе построения корреляционных моделей первичного и вторичного рынка акций доказаны циклическая природа фондового рынка и его фрактальные свойства, обеспечивающие связь между риском и волатильностью рынка ценных бумаг;
- предложен подход к количественной оценке факторов, влияющих на деятельность развивающихся фондовых рынков с помощью статистических методов, который позволяет измерить воздействие факторов на рынки с помощью корреляционного и регрессионного методов;
- предложено дифференцировать динамику фондового рынка Вьетнама по этапам развития, что позволяет оценивать особенности деятельности трейдеров на рынке ценных бумаг;
- с помощью корреляционно-регрессионного моделирования проведена оценка микро- и макроэкономических факторов, влияющих на процесс формирования и развития фондового рынка;
- на основе дифференциации компаний на первичном и вторичном рынке бондов обоснованы и построены корреляционно - регрессионные модели количественной оценки факторов, влияющих на доходность акций компаний;
- с помощью корреляционно-регрессионного моделирования выделены и систематизированы факторы, формирующие деятельность рынка облигаций (на примере рынка облигаций Вьетнама). в рамках Паспорта 08.00.14 - «Мировая экономика»:
- систематизированы теоретические и методические подходы к исследованию рынков ценных бумаг развивающихся стран Юго-Восточной Азии (на примере фондового рынка Вьетнама);
- определены особенности становления развивающихся фондовых рынков (на примере Вьетнама) и выявлена роль государства в процессе создания и развития рынка ценных бумаг (нормативно-законодательная, контролирующая, регулирующая функции).
Практическая значимость проведенного диссертационного исследования заключается в том, что разработанные теоретические положения и методы анализа фондового рынка могут быть использованы органами исполнительной власти, органами, регулирующими рынок ценных бумаг, торговыми системами, коммерческими банками, брокерско -дилерскими компаниями для их практической деятельности.
Материалы исследования также могут быть использованы в преподавании учебной дисциплины «Рынок ценных бумаг».
Апробация результатов исследования. Основные положения и результаты исследования докладывались на международной научно-практической конференции «Роль учетных практик в обеспечении устойчивого развития предприятий» в ноябре 2011г., опубликованы в научных журналах РИСК, «Международный журнал прикладных и фундаментальных исследований» и «Инвестициии инновации». Результаты исследования приняты к внедрению отделом контроля и надзора над рынком ценных бумаг Российско-Вьетнамского Банка в городе Ханое.
Публикации. По результатам исследования опубликованы 4 работы общим объёмом 1,43 п.л., в т. ч. 3 работы в изданиях, рекомендованных ВАК.
Структура диссертации состоит из введения, трех глав, заключения, списка использованной литературы и 18 приложений. Работа изложена на 153 страницах машинописного текста, содержит 24 таблицы, 12 рисунков.
Заключение диссертации по теме "Финансы, денежное обращение и кредит", Чан Тхань Туан
ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Фондовые рынки Юго-Восточной Азии за последние десятилетия стали одними из лидеров в наращивании технологического и инновационного потенциала региона. Рынок ценных бумаг Вьетнама становится в последнее время одним из главных в данном секторе после Японии, Сингапура, Малайзии, Филиппин и Китая. Изучение факторов, влияющих на его деятельность является одним из условий модернизации и индустриализации экономики страны.
Проведенный экономико - статистический анализ рынка ценных бумаг Вьетнама позволил сделать следующие выводы и предложения:
1. Изучение ценных бумаг и функционирования фондового рынка предполагает анализ и оценку курсов, объемов, торгов ценных бумаг и деятельности эмитентов и инвесторов на фондовом рынке. Исследование проводят отдельно по видам рынков ценных бумаг и видам самих ценных бумаг.
2. Ценовые показатели используются для анализа и прогноза ценовой динамики фондового рынка, его ликвидности, риска. Для характеристики динамики и колебаний цен на биржевые ценные бумаги используются такие статистические показатели: среднеквадратическое отклонение; стандартное отклонение; темпы роста цен; средневзвешенные цены. На вьетнамском фондовомрынке применяются номинальная цена, эмиссионная цена, цена погашения, рыночная цена, цена закрытия и цена открытия. К показателям оценки качества ценных бумаг относят рейтинговую оценку ценных бумаг. Методика составления рейтинга разрабатывается индивидуально на каждой бирже.
3. Во Вьетнаме, как и в России, до начала экономических преобразований рынки ценных бумаг фактически отсутствовали. Поэтому в процессе формирования фондового рынка, правительство Вьетнама изучило и применило зарубежный опыт создания таких рынков. Руководство страны учитывало в основном опыт Китая в силу сходства политической и экономической системы обоих стран. В отличие от фондового рынка других стран, во Вьетнаме, государство играет роли создателя, регулятора и контролера на фондовом рынке, поэтому процесс создания фондового рынка Вьетнама находился под пристальным государственным контролем. Для формирования фондового рынка Вьетнама правительством были проведены мероприятия, направленные на развитие интереса к торгам со стороны частных и институциональных инвесторов. Рынок ценных бумаг Вьетнама начал формироваться с начала 90-х годов через процесс акционирования государственных предприятий путем продажи акций предприятий трудящимся, частным и иностранным инвесторам. До конца 90-х годов, количество акционированных предприятий достигло 370. Однако в отличие от китайской модели, экономика Вьетнама была не так развита. Технологическая база была неразвита. Поэтому правительство выбрало путь: сначала будет сформирован Фондовый центр Хошимина, а затем на его основе будет строиться фондовая биржа. Особенность создания рынка ценных бумаг Вьетнама заключается в том, что эта модель должна сохранить значительную монополизациюгосударства на фондовом рынке, а сам рынок существует по рыночным законам социализма. Сегодня около 30% от ВВП составляют инвестиции и капиталовложения, привлекаемые государством посредством выпуска ценных бумаг. Однако в силу отсутствия достаточных средств у населения и отечественных инвесторов фондовый рынок страны слабо капитализирован, не решены некоторые проблемы законодательной и регулирующей базы, не созданы механизмы привлечения и гарантий для иностранных инвесторов.
4. Предпринимаемые государством меры, экономическая ситуация в мире, повышение гарантий Правительства Вьетнама сделало рынок бондов привлекательным для внешних и внутренних инвесторов и позволило стабильно развиваться рынку. В целом оценка фондового рынка позволила установить, что одним из основных экономических факторов, который сформировал современное состояние рынка ценных бумаг, является отраслевая принадлежность котирующихся на фондовом рынке предприятий. В структуре торгов с наращиванием своего удельного веса и коэффициента рентабельности собственного капитала (ROE) преобладают нефтепромышленная, химическая, добывающая отрасли и розничная торговля. Наиболее значительное сокращение прибыли произошло в обрабатывающих отраслях, секторе услуг и продажи недвижимости. Сектор финансовых посредников увеличил показатель коэффициента рычага, что при условии высокой инфляционной составляющей экономики Вьетнама приведет к росту инвестиционных и финансовых рисков. Рассмотренные доли суммарных активов и собственного капитала каждой их основных отраслей, формирующих экономику Вьетнама с 2006 года по 2008 год в Фондовом центре Хошимина показали, что наибольший уровень рентабельности приходился на отрасль нефтепромышленности (30% ВВП страны). При рассмотрении влияния основных отраслей на VN-Индекс установлено, что наибольшее влияние оказывают отрасль недвижимости, каучуковая, промышленная и банковская отрасли.
5. На фондовом рынке Хошимина в 2008 году нами выделены три этапа, каждый из которых имел негативные последствия для развития торгов ценными бумагами. Первое полугодие характеризуется падением рынка под воздействием макроэкономических факторов и мирового кризиса. Обвальное падение Вьетнамского фондового рынка в 2008 году в первую очередь было вызвано внутренними причинами, связанными с высокими темпами инфляции, с жесткой денежно-кредитной политикой Центрального банка, резким подъемом цен на нефтепродукты, с погашением кредитов в банках для инвестиций на фондовом рынке. В сложившейся экономической ситуации, в марте 2008 года правительство провело комплекс мер с целью борьбы с инфляцией и дефицитом бюджета, а также дефицитом торгового баланса используя инструменты операционной базовой ставки и сокращения денежной массы на рынке. С августа 2008 года, наряду с общей тенденцией снижения мирового фондового рынка, фондовый рынок Вьетнама также резко упал на 41,45%, установив новую минимальную планку в 223,48 пункта. Наиболее всего снизились акциисырьевого сектора, промышленности, финансов и инновационных технологий. Необоснованный рост цен акций в предыдущий период, высокие дивиденды в денежной форме и высокий темп инфляции во Вьетнаме в 2008 году (инфляция составила 19,89% по сравнению с 2007 годом) привели к кризису фондового рынка. Вторым фактором явилась слабость регулирующих мер государства, которые включали только ограничение инфляции (она составляла более 23%), сокращение объёма экспорта, повышение объёма импорта (бюджетный дефицит составил 12 млрд. долл. США), снижение отрицательных темпов прироста производства и направления инвестиций.
6. Фондовый рынок Вьетнама создавался по подобию Китая в силу схожести экономик, что показано нами на основе корреляционной зависимости фондовых индексов двух стран. Связь регрессии китайского фондового рынка с УТЧ-индексом положительна, но значение коэффициента корреляции не высоко (0,47) вследствие незначительного объёма торговли между Вьетнамом и Китаем. Вьетнам всегда являлся импортером для КНР. Кроме фондового индекса Китая, влияние на УТ^-индекс Вьетнама оказывают фондовые индексы Японии и Америки (00\¥ЮЫЕ). Это обусловлено тем, что уже много лет Япония является самым лучшим прямым и косвенным инвестором экономики страны. Кроме того, несмотря на ограничительные меры американского правительства, вступление в ВТО Вьетнама позволит 40% экспортных товаров страны реализовать на рынке Америки. Индекс 00\¥ЮМЕ показывает положительное влияние на акции большинства промышленных предприятий Вьетнама.
7. На основе проведенного исследования установлено, что на фондовом рынке наблюдался высокий уровень нестабильности и чувствительности к внешним факторам рынка: быстрому росту в 2006-2007гг. и значительной глубине падения во время кризиса. В связи с большой долей государственного регулирования на рынке бондов отмечается незначительное число финансовых инструментов с высоким инвестиционным качеством, отсутствует срочный рынок финансовых инструментов. • Во Вьетнаме, правительство принимает сомнительную точку зрения о не эффективности срочного рынка из-за беспокойства о наращивании спекулятивных операций и формирования пузыря. Эта мнение привело к недостатку вариантов повышения ликвидности рынка ценных бумаг после финансового кризиса 2008 года. В ходе исследования установлено, что срочный рынок также является частью рынка ценных бумаг, деятельность которого находится под сильным контролем комиссии по управлению и контролю рынка ценных бумаг Вьетнама и стимулирует ликвидность, развитие фондового рынка Вьетнама.
8. Согласно теории эффективного рынка при формировании рыночной цены спроса и предложения основными являются объём продаж и риск вложений. Выявление степени тесноты связи роста доходности рынка бондов и волатильности позволило определить, являются ли риски фактором развития рынка. На основе проведённого моделирования установлено, что значения средней цены и волатильности становятся всё более независимыми по этапам развития рынка акций. Отрицательное значение волатильности и уменьшение её влияния в корреляционной связи обусловлено снижением спекулятивности на фондовом рынке, а также переходом экономики от эффективного вида рынка к фрактальному. Изменение доходности акций имеет положительную взаимосвязь со средней ценой и обратную с волатильностью. Эта связь имеет тенденцию к усилению, причем зависимость между изменением цены и волатильностью незначительна в каждом из рассматриваемых периодов. Причиной является слабое развитие фондового рынка не смотря на достаточно высокие темпы роста экономики. Вследствие недостаточного интереса инвесторов к акциям фондового рынка Вьетнама в этот период, влияние волатильности на уровень изменения доходности акций не играет значимой роли.
9. Корреляционная зависимость факторов, определяющих эффективность и развитие фондового рынка Вьетнама по кластерам - видам рынка (первичного и вторичного) показала, что средняя цена оказывает практически одинаковое влияние на изменение рынка. Вместе с тем волатильность как фактор риска повышается только для первичного рынка. Для вторичного рынка акций рисковость торгов не имеет существенного значения. Оценка 53 компаний первичного рынка акций второго этапа развития рынка в 2008 году показала, что они имеют на рынке более значительные риски. Коэффициент корреляции обнаружил заметную тесноту связь между ценой и волатильностью. Только у акций первичного рынка волатильность имеет отрицательное значение, что обусловлено дополнительной рисковостью новейших акций, которые только начинают котироваться у трейдеров.
10. В целях поиска и установления взаимосвязи уровня влияния экономических факторов на рынок облигаций Вьетнама нами было оценено уравнение регрессионной зависимости процентных ставок по государственным облигациям от показателя инфляции, роста ВВП и размера государственного долга. Установлено, что данные макроэкономические показатели страны имеют прямую, тесную взаимозависимость с прибыльностью вложений инвесторов в портфель ' государственных облигаций. Оцененное нами уравнение регрессии показывает, что чем выше темп прироста ВВП, темп инфляции и государственного долга, тем выше уровень процентных ставок в стране. Оценка значений 1:-статистики показала, что наиболее существенное влияние на процентные ставки оказывает темп прироста ВВП.
11. Для оценки влияния динамики уровня инфляции на процентные ставки рынка облигаций Вьетнама было сделана регрессия темпа прироста доходности по облигациям и темпа прироста уровня инфляции с использованием полиноминально распределенных лагов. Наиболее сильное повышающее влияние на изменение рынка облигаций имеет рост уровня инфляции с задержками в 2000-2005гг., а понижательное - с задержками в 2008-2011гг. Оценка лаговых составляющих позволяет утверждать, что «запоздалость» с лагом в 7 периодов наиболее точно отражает параметры уравнения регрессии. Зависимость между рыночной стоимостью облигации и формой их временной структуры показала, что государственные бумаги со сроками 5 лет занимают первое место по количеству размещенных аукционов (272) и выпущенному объёму (349.544.166 млн. облигаций), второе место - облигации со сроками 3 года и затем со сроками 2 года, так как эти облигации имеют высокие ликвидности.
12. Оценка влияния мировых фондовых индексов на ставки государственных облигаций Вьетнама показала, что положительные значения коэффициентов имеются при переменных индексов HNX, NIKKEI, NASD, DJI. То есть существует прямая зависимость между данными индексами и уровнем процентной ставки. В число влияющих переменных вошли индексы NIKKEI, NASD, DJI. Это обусловлено тем, что Япония и Америка имеют большое экономическое влияние на Вьетнам. Страна экспортирует много товаров в Америку (40%) и Японию (20%). Данные страны также являются основными инвесторами для экономики Вьетнама. При уменьшении числа объясняющих переменных видно существенное влияние индекса NASD на уровень процентной ставки облигаций, что позволяет прогнозировать колебания процентной ставки облигаций во Вьетнаме.
Список литературы диссертационного исследования кандидат экономических наук Чан Тхань Туан, 2013 год
1. Нормативно-законодательные акты
2. Гражданский Кодекс Вьетнама (от 28.10.1995 г.);
3. Документация VIII вненационального Съезда представителей, Ханой, изд. «Гос. политика», 1996. -230с.4. Закон «О банкротстве»
4. Закон «О компаниях» (от 21.12.1990 г);
5. Закон «О предприятиях» (от 12.06.1999 г);
6. Закон «О ценных бумагах» (от 01.01.2007 г);
7. Закон «Об акционерных обществах» (от 1996 г);
8. Закон «Об иностранных инвестициях во Вьетнаме» (12.11.1996 г);
9. Закон о торговле (от 10.05.1997 г).
10. Постановление № 44-1998/ND-CP «Об акционировании государственных предприятий»
11. Постановление № 64/2002/NB-CP «Об акционировании государственных предприятий» от 19 июня 2002 г
12. Постановление от 13/01/2000 г., № 01/2000/ND-CP
13. Постановление Правительства «О правилах эмиссии государственных облигаций» от 26.07.1994 г., № 72-СР
14. Постановление правительства «О создании государственной комиссии по ценным бумагам» от 28 ноября 1996 г
15. Постановление № 41/2002/ND-CP «О политике в отношении излишних рабочих сил вследствие акционирования государственных предприятий» от 11 апреля 2002
16. Постановление правительства NQD 90/СР и NQD 91/СР от 7 марта 1994 г;
17. Постановление № 202-СТ от 08 июня 1992г «О проведении эксперимента по преобразованию нескольких государственных предприятий в акционерные компании»
18. Постановление № 44/1998МО-СР «О приватизации государственных предприятий» от 29.06.1998 г.
19. Постановление правительства № 48/19981чШ-СР «О ценных бумагах и рынке ценных бумаг»
20. Решение № 143/НОВТ от 10-05-1990г.
21. Решение № от 04 апреля 1993г «Регламентация по проведению акционирования государственных предприятий»
22. Монографии, авторефераты диссертаций, статьи, книги, учебныепособия на русском языке
23. А. Дамодаран. Инвестиционная оценка. Инструменты и техника оценки любых активов. Пер. с англ. под ред. М. Чекулаев и О.Осадчая. М.: Альпина Бизнес Букс, 2008. - 1342с.
24. Абдынасыров У. Т. Рынок ценных бумаг Кыргызской Республики и совершенствование государственного регулирования,- Б.: Кыргызстан, 2009. 224с.
25. Агасандян Г.А. Многоступенчатый критерий УАЯ на реальном рынке опционов. М.: Вычисленный центр им. А.А Дородницына РАН, 2008. 350с.
26. Алан С. Фарлей. Мастерство свинг-трейдинга: технические приемы и инструменты, необходимые для максимального использования всех возможностей прибыльной краткосрочной торговли. —М.: Издательства «Евро», 2010,- 350с.
27. Алан Рот, Александр Захаров, Яков Миркин, Ричард Бернард. Петр Баренбойм, Бруксли Борн. Основы государственного регулирования финансового рынка. Зарубежный опыт. -М.: Юридический дом «Юстисинформ». 2007.-411.
28. Балабушкин А.Н. Опционы и Фьючерсы. -М.; Альпина Паблишер 2011 .-145с.
29. Б.Б Рубцов. Мировой фондовый рынок: объёмы и динамика // Портфельный инвестор, 2008. №2, с.5-10.
30. Б.Б Рубцов. Реформа финансового сектора Республики Корея: опыт преодоления кризиса // Рынок ценных бумаг, №11 2002, с.72-79.
31. Б.Б Рубцов. Финансовый рынок Великобритании // Портфельный инвестор №4, 2008, с.93-98.
32. Б.Б Рубцов. Финансовый рынок Германии // Портфельный инвестор №7-8, 2008, с.121-128.
33. Б.Б Рубцов. Финансовый рынок КНР // Портфельный инвестор №10, 2008, с. 117-123.
34. Б.Б Рубцов. Финансовый рынок США // Портфельный инвестор №3, 2008, с.80-85.
35. Беляев С. Р. Торговая система (расчёты следующей свечи). Технический анализ рынка FOREX. -М.: 2007. 170с.
36. Бернстайн П. Против Богов: Укрощение риска / Пер. с англ. —М.: ЗАО «Олим-Бизнес», 2010. -400с.
37. Буренин А. Н. Фьючерсные, форвардные и опционные рынки. -М.: Тривола, 2011. 232с.
38. Бригхем Ю., Гапенски Л. Финансовый менеджмент 2 тома. Полный курс/ Пер. с англ. Под ред. В. В. Ковалёва. -СПб.: Экономическая школа, 2007.-430с.
39. В. Максимов. Основы успеха валютных спекуляций. М.: Издательский дом «Евро», 2010,- 312с.
40. Вайн Саймон. Опционы. Полный курс для профессионалов. -М.: Альпина Паблишер, 2008.- 416с.
41. Вайс М. Д. Делай деньги во время паники на бирже / Пер. с англ. под ред. О. Сидоровой. -СПб.; Питер, 2008. 384.
42. Виктор Сперандео. Trader Vic И Принципы профессиональной спекуляции - М.: ИК «Алатика», 2010.- 336с.
43. В.И. Маевский, К. А. Зорин Финансовые пузыри и реальный сектор // Бизнес и банки, 2010. №21, с. 1-8.
44. Возный, Дмитрий. Код Эллиотта: волновой анализ рынка FOREX: справ, пособие / Дмитрий Возный. -М.: ОМЕГА-Л, 2009. 240с.
45. Грегори Л. Моррис. Японские свечи: метод анализа акций и фьючерсов, проверенный временем / Пер. с англ. М.: Альпина Паблишер, 2011.-311с.
46. Гренн Нили. Мастерство анализа Волн Эллиота М.: ИК Аналитика, 2011.-348с.
47. Гэри Смит. Как я играю и выиграю на бирже М.: Аналитика, 2010,- 344с.
48. Гитман Л. Дж., Джонк М. Д. Основы инвестирования. Пер. с англ. -М.: Дело,2007,- 1008 с.
49. Дараган Владимир Александрович. Игра на бирже. М.:УРСС, 2008.-232 с.
50. Джеймс Хьержик. Модель, Цена и Время. М.: ИК Аналитика, 2009. - 320с.
51. Джо Ди Наполи. Торговля с использованием уровней Ди Наполи. М.: Аналитика, 2008. - 332с.
52. Джон Боллинджер. Боллинджер о лентах Боллинджера М.: Аналитика, 2007. - 219с.
53. Джон Дж. Мэрфи. Технический анализ фьючерсных рынков: теория и практика. — М.: Сокол, 2010. 592 с.
54. Джон. Дж. Мэрфи. Межрыночный технический анализ. М.: Диаграма, 2009.-317с.
55. Джон. Дж. Мэрфи. Технический анапиз фьючерсных рынков: теория и практика. М.: Сокол, 2008. - 592с.
56. Дидье Сорнетте. Как предсказывать крахи финансовых рынков. -М: Москва, 2007. 392с.
57. Димитриади Г.Г. Модели финансовых пирамид: детерминированный поход. -М.: Едиториал УРСС, 2002. 246с.
58. Добашина И.В. Статистика финансов.-М.: Финансы и статистика, 2011. 179с.
59. Де Ковни Ш., Такки К. Стратегии хеджирования/ Пер с англ. М.: ИНФРА-М, 2007.-208C.
60. Захаров A.B. О концепции единого валютного пространства СНГ. -М.: ЗАО «Юридический дом «Юстицинформ», 2007. 144с.
61. Иванов .А. П. Финансовые инвестиции на рынке ценных бумаг. -М.: Издательско- торговая корпорация «Дашков и К», 2010.-444с.
62. Иванов Юрий Алексеевич. FOREX: Учебное пособие / Ю. Иванов. -М.: Изд-во ОМЕГА-Л, 2008. 238с.
63. И.В Тузов. Перспективы развития российского и международных фондовых рынков в ближайшие пять лет // Вестник Финансовой Академии, 2006. №3, с.170-182.
64. Ильин В.В., Титов В.В. Биржа на кончиках пальцев. СПб.: Питер, 2010.-368с.
65. И. Вучков, JI. Бояджиева, Е. Солаков. Прикладной линейный регрессионный анализ. —М.: Финансы и статистика, 2007. 560с.
66. Играть на бирже просто?! НП «Форекс Клуб». -М.: Форекс Клуб, 2009. -240с.
67. З.А. Воробьева. Рынок корпоративных облигаций в России: структура, динамика развития и перспективы // Вестник Финансовой Академии, 2004. с.89-99.
68. К.В. Пензин. О рынке производных инструментов России // Деньги и кредит, 2001 №1, с.56-61.
69. Корлов Н.В. Формирование рынка ценных бумаг в постсоциалистических странах.-М: Москва, 2008.-316с.
70. Кристофер А. Фаррел. Дэй трейд онлайн. М.: ИК Аналитика, 2007. - 327.
71. Кевин В. Коннолли. Покупка и продажа волатильности. -М.: «ИК «Аналитика», 2007. 230с.
72. Кийосаки Р. Т., Лектер Ш.Л. Руководство богатого папы по инвестированию/ Пер. с англ. Бабук Л. А,- Мн.: ООО «Попурри», 2011.- 560с.
73. Кондратьев Н. Д., Яковец Ю. В. Большие циклы конъюнктуры и теория предвидения. Избранные труды. М.: Экономика, 2010. - 160с.
74. Кравченко П. П. Как не проиграть на финансовых рынках -М.: Информационно аналитический и учебный центр НАУФОР, 2009. - 208с.
75. Котт С., Мюррей Р. Ф., Блок Ф. Е. «Анализ ценных бумаг» Грэма и Додда/ Пер. с англ. М.: ЗАО «Олимп-бизнес», 2010.- 704с.
76. Крушвиц Л., Шеффер Д., Шваке М. Финансирование и инвестиции. Сборник задач и решений/ Пер. с нем. Под общей редакцией 3. А. Сабова и А. Л. Дмитриева.- Спб: Питер, 2011,- 320с.
77. Кому светят японские свечи / Под ред. В. И. Сафина. СПб.: Питер, 2007,- 224с.
78. Колби Роберт. Энциклопедия технических индикаторов рынка / Роберт Колби; Пер с англ. 2-е изд. -М.: «Альпина Бизнес Букс», 2008. - 837с.
79. Ларе Твинд. Психология финансов. -М.: ИК Аналитика, 2010. 276с.
80. Ларри Вильяме. Долгосрочные секреты краткосрочной торговли. . -М.: ИК Аналитика, 2011. 312с.
81. Лиховидов В. В. Фундаментальный анализ мировых валютных рынков: методы прогнозирования и принятия решений.- Владивосток -2009.-234с.
82. Лорен Дж. МакМилан. МакМилан об опционах. М.: «ИК «Аналитика», 2011 .-456с.
83. Лоренс Дж. МакМилан. Опционы как стратегическое инвестирование. -М.: Издательский Дом «Евро», 2009. 1195с.
84. Лука. К. Применение технического анализа на мировом валютном. М.: Издательский Дом «Евро», 2007. -412с.
85. Лука. К. Торговля на мировых валютных рынках / Корнелиус Лука; Пер с англ. 2-е изд. - М.: Альпина Бизнес Букс, 2008. - 716с.
86. Льюис Борселино. Задачник по дэйтрэйдингу. М.: ИК Аналитика, 2011,- 168с.
87. Ле Бо Ч., Лукас Д. В. Компьютерный анализ фьючерных рынков. -Пер. с англ. -М.: Издательский дом «АЛЬПИНА», 2008. 304с.
88. Лобанова Е. Н., Лимитовский М. А. Финансовый менеджер. -М.:Издательско- Консалтинговая компания «Дека», 2010. -157с.
89. М. Чекулаев. Загадки и тайны опционной торговли. -М.: ИК Аналитика, 2010. 432с.
90. Майкл Бретт. Как читать финансовую информацию. Простое объяснение того, как работают деньги/Пер. с англ. И. В. Габенова и В. В. Иванова.- М.: Изд-во Проспект, 2009,- 464с.
91. Майкл Н. Кан. Технический анализ. М.: Питер, 2007. - 282.
92. Макеев A.B. Неэмисионные ценные бумаги.-М.: Издательство Финансовой академии при Правительстве РФ, 2011.-195с.
93. М.И Котолинский. Российская и международная инвестиционная практика // Международно-правовые чтения. Воронеж: ИПЦ ВГУ, 2010, с.87-93.
94. Миркин Я.М. Рынок ценных бумаг России: воздействие фундаментальных факторов, прогноз и политика развития. — М.: Альпина Паблишер, 2010. — 624 с.
95. Миркин Я.М. Ценные бумаги и фондовый рынок.-М.: Издательство «Перспектива», 2009. -488с.
96. М. Петров, Д. Плисецкий. Трансформация глобальных финансов // Мировая экономика и международные отношения. 2010, №7, с.3-22.
97. Музалевская A.A. Экономико-математическое исследование модели деятельности предприятий торговли // Вестник ОрелГИЭТ, 2011, №1(15). С.64-69.
98. Мэнкью Н. Г. Принципы в экономике. СПб: Питер ком,2009.- 784с.
99. Мэрфи Дж. Визуальный инвестор. Как определять тренды. М.: Диаграма, 2007. - 326с.
100. Макконелл К. Р., Брю С. Л. Экономикс: принципы, проблемы и политика: Пер. с 13-го англ.изд. М.: ИНФРА-М, 2009.,974с.
101. Михайлушкин А. И., Шимко П. Д. Международная экономика,- М.: Высшая школа, 2009. 120с.
102. Морозов И. В., Фатхуллии P. P. FOREX: от простого к сложному. Новые возможности с клиентским терминалом «Meta Trader». М.: ООО «Теледрэйд», 2010. - 448с.
103. Нейл Рекорд. Стратегии валютного дилера. Валютный оверлей. М.: Интернет-Трейдинг, 2009,- 344с.
104. Нисон Стив. За гранью японских свечей. -М.: диаграмма, 2009. 304с.
105. Нисон Стив. Японские свечи: графический анализ финансовых рынков. Перевод с англ. Дорозова Т., Волкова М. -М.: Издательство «Диаграмма», 2008.-36с.
106. Нгуен Дык Тхань, экономика Вьетнама 2008 г. X., 2008 г, - 360с.
107. Нят Ань. Роль человеческого фактора в создании и развитии фондового рынка - Ж. «Ценные бумаги Вьетнама», № 7, 2000г, стр.16.108. «Основы инвестирования» Л. Дж. Гитмана, М. Д. Джонка. Пер. с англ. -М.: Дело, 2007.-192 с.
108. Р. Бенсигнор. Новое мышление в техническом анализе. М.: Интернет-Трэйдинг, 2009. 304с.
109. Райан Джонс. БИРЖЕВАЯ ИГРА: Сделай миллионы играя числами / Пер. с англ. -М.: ИК Аналитика, 2010. - 226с.
110. Ральф Вине. НОВЫЙ ПОДХОД К УПРАВЛЕНИЮ КАПИТАЛОМ: структура распределения активов между различными инвестиционными инструментами / Пер. с англ. -М.: ЗАО «Олим-Бизнес», 201 1. 265с.
111. Ричард Э. Ямароне. Ключевые экономические индикаторы: руководство трейдера. М.: Интернет-трейдинг, 2008 328с.
112. Роберт Дил. Стратегии дейтрейдера в электронной торговле. -М.: ИК Аналитика, 2007.-271с.
113. Роберт Фишер. Новые методы торговли по Фибоначчи -М.: ИК Аналитика, 2010. 384с.
114. Розенберг Дж. М. Инвестиции: Терминологический словарь. Пер. С англ. Под ред. М.А. Портной. -М.: ИНФРА-М, 2007.-400с.
115. Рэй Кристина И. Рынок облигаций. Торговля и управление рисками; Пер с англ. (серия «Зарубежный экономический учебник»), - М.: Дело, 2009. - 600с.
116. Ричард Брейли, Стюарт Майерс. Принципы корпоративных финансов./ Пер. с англ.- М.:ЗАО «Олимп-бизнес», 2007.-1120с.
117. Роберт Р. Пректер, А. Дж. Фрост. Волновой принцип Эллиотта. Ключ к поведению рынка. —М.: Альпина Паблишер, 2011.- 268с.
118. Сафин В. И. Как увидеть деньги на экране монитора. СПб.: Питер, 2008,- 190с.
119. Сафин В. И. Программое обеспечение для анализа рынка FOREX. Пакет MetaStock: схемы, технические линии, индикаторы. М.: FXclub, 2007.-189с.
120. Сорос Дж. Кризис мирового капитализма. Открытое общество в опасности. Пер. с англ. под ред. С. К. Умрихиной, М. 3. Штернгарца. М.: ИНФРА-М, 2011. - XXVI, 262 с.
121. Софонов В. С. Валютный дилинг, или Как можно зарабатывать деньги честно и самостоятельно (Практическое пособие для начинающих). Изд. 2-е, исправл. - М.: Издательство АО «Консалтбанкир», 2009.- 312с.
122. Софонов В. С. Практическое использование волн Эллиотта в трейдинге: диагностика, прогнозирование и принятие решений М.: Альпина Паблишер, 2010,- 363с.
123. Софонов В. С. Трейдинг. Дополнительное измерение принятия решений М.: Издательский дом «АЛЬПИНА», 2011.- 300с.
124. Стенли Фостер. Искусство слияний и поглощений/Пер. с англ.-М.: «Альпина Бизнес», 2007,- 958с.
125. Стивен Б. Акелис. Технический анализ от А до Я. —М.: Диаграмма,2009.-234с.
126. Суборов С. Г. Азбука валютного дилинга. СПб.: Издательство С. -Петербургского университета, 2008. - 296с.
127. Сборник задач и решений/Пер. с нем. Под общей редакцией 3. А. Сабова и A. JI. Дмитриева,- Спб: Питер, 2011.- 320с.
128. София Нагорая и авторские коллективы. Вы и Мир инвестиций: Учебное пособие. -М.: Вечер, 2010.- 80с.
129. Таганов Дмитрий. SPSS: статистический анализ в маркетинговых исследованиях. -М.: Питер, 2009. 192с.
130. Таран В. А. Играть на бирже просто?! / НП «Форекс Клуб», 2007,- 240с.
131. Тарп В. Трейдинг ваш путь к финансовой свободе / Пер. С англ. под ред. В. Ильина. - СПб.: Питер, 2009. - 368с.
132. Тодд Лофтон. Основы торговли Фьючерсами. —М.: ИК Аналитика,2010,- 304с.
133. Толли Т. Игра на понижение, или техника «коротких» продаж: Правильна игры финансовых топ-менеджеров Уолл-стрит на фондовом рынке / Том Толли. Пер. с англ. М. Весековой. -М.: ФАИР-ПРЕСС, 2009 - 368с.
134. Томас Дорси. Метод Графического Анализа «Крестики-Нолики». -М.: ИК Аналитика, 2010. 296с.
135. Томсетт Майкл С. Торговля опционами: Спекулятивные стратегии, хеджирование, управление рисками/ Пер с англ.-М.: Издательский Дом «Альпина», 2011.-360с.
136. Твардовский В. В., Паршиков С. В. Секреты биржевой торговли: Торговля акциями на фондовых биржах. М.: Альпина Паблишер, 2010.- 530с.
137. Томарс Бировиц, Джек Швагер, Стивен тернер. Руководство по изучению книги «Технический анализ. Полный курс». М.: Альпина Паблишер, 2011. - 176с.
138. Уильям Шарп. Инвестиции/Пер. с англ.- М.: ИНФРА-М, 2011. XII, 1028с.
139. Уильям О'Нил. Как делать деньги на фондовом рынке: Стратегия торговли на росте и падении./Пер. с англ. -М.: Альпина Паблишер, 2008. 329с.
140. Фабоцци Ф. Управление инвестициями: Пер. с англ.-М.: ИНФРА-М, 2011.-XXVII, 932с.
141. Фельман А. В. Производные финансовые и товарные инструменты. -М.: Финансы и статистика, 2010. 318с.
142. Фишер Ф. Обыкновенные акции и необыкновенные доходы и другие работы/Пер. с англ.-М.: Альпина Паблишер,2008.- 384с.
143. Фридфертиг М., Уэст Дж. Электронная внутридневная торговля ценными бумагами. М.: ЗАО «Олимп - Бизнес», 2011. - 272с.
144. Чекулаев М. Риск- Менеджмент: Управление финансовыми рисками на основе анализа волатильности. М.: Альпина Паблишер, 2009.- 344с.
145. Чекулаев. М. Загадки и тайны опционной торговли. —М.: ИК Аналитика, 2011г,- 432с.
146. Чиркова Е.В. Как оценить бизнес по аналогии: Методологическое пособие по использованию сравнительных рыночных коэффициентов при оценке бизнеса и ценных бумаг.-М.:Альбина Бизнес Букс, 2007,- 190с.
147. Шведов А. С. Процентные финансовые инструменты: оценка и жеджирование. -М.: ГУ ВШЭ, 2011. 152с.
148. Э. Петере. Фрактальный анализ финансовых рынков: применение теории Хаоса в инвестициях и экономике. -М.: Интернет-трейдинг, 2011. 304с.
149. Э. Петере. Хаос и порядок на рынках капитала. Новый аналитический взгляд на циклы, цены и изменчивость рынка: Пер с англ. -М.: Мир, 2010. 333с.
150. Э. Фестер и Б. Ренц. Методы кореляционного и регрессионного анализа. Руководство для экономистов. М.: Финансы и статистика, 2009. - 340с.
151. Эрлих А. А. Технический анализ товарных и финансовых рынков: Прикладное пособие. 2-е изд. -М.: ИНФРА - М, 2007. - 176с.
152. Экономическая теория. Под редакцией Дж. Итуэлла, М. Милгейта, Г1. Ньюмена: Пер. с англ./науч. ред. чл.-корр. РАН В. С. Автономов.- М.: ИНФРА-М, 2009.-Х11,931с.
153. Якимкин В. Н., к.ф.-м.н. «FOREX: КАК ЗАРАБОТАТЬ БОЛЬШИЕ ДЕНЬГИ» М.: ИКФ Омега - Л, 2008,- 413с.
154. Якимкин В. Н., к.ф.-м.н. Рынок Форекс Ваш путь к успеху. - М.: Светоч Л, 2009. - 356с.1. Иностранные источники
155. Government Report "Regaining Sustainable and Rapid Economic Crowth", at the 16th Consultative Group Meeting for Vietnam, 3-4. December 2009 in Hanoi.
156. Reports made by Department of Credits, Department of Foreign Exchange Management, Department of Monetary Policy, Transaction Office, State Bank of Vietnam, 2000-2009.
157. Specialized Report the State Bank from 2000 to 2009. Hanoi, 2010. International Monetary Fund. Viet Nam Economic reviews. Financial Sector and Monetary and Credit Development and Policies.
158. State Bank of Vietnam. Annual Report of the State Bank of Vietnam, SBV, 1998-2009.
159. Markowits Harry M. Portfolio Selection // Journal of Finance. 1952. 7. № 1 pp. 71-91.
160. Markowitz H. M. Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investment. Wiley. New York. 1959.
161. Markowitz H. M., Mean Variance Analysis in Portfolio Choice and Capital Markets. Basil. Blackwell. 1990.
162. Источники из сети интернет
163. Анализ поведения отечественных инвесторов // Электронный ресурс. URL:http://www.financentrevn.com/index.php?view=article&catid=35%3Ath-trng-c-phiu-cong-ty&id=:99%3Akho-khn-khi-phan-tich-mt-doanh-nghip-vit-nam&format=pdf&option=comcontent&Itemid== 105.
164. Б.Б Рубцов. Фондовый рынок КНР // Электронный ресурс. Рубцов Б.Б.//Вестник НАУФОР №12 2008 и №2 2009. Режим доступа: URL: http://www.naufor.ru/tree.asp?n=7274 , свободный. - Загл. с экрана.
165. Б.Б Рубцов. Фондовый рынок Республики Корея // Электронный ресурс. Рубцов Б.Б. / Портфельный инвестор №2, 2010. Режим доступа: URL: www.mirkin.ru/docs/articles03-127.pdf , свободный. - Загл. с экрана.
166. Иван Хромушин. Анализ деятельности иностранных инвестиционных фондов в России // Электронный ресурс. Иван Хромушин / Рынок ценных бумаг, №6(213) 2002. Режим доступа: URL: http://www.old.rcb.ru/archive/articles.asp?id=2548, свободный. - Загл. с экрана.
167. История создания и развития Комиссии по контролю и регулированию рынка ценных бумаг Вьетнама. Электронный ресурс. URL:http://www.vsd.vn/gioi-thieu-vsd.htm.
168. Као Щон. Государственная облигация: большая игра для больших игроков. URL: http://cafef.vn/tai-chmh-ngan-hang/trai-phieu-chinh-phu-san-choi-lon-cua-nhung-nguoi-choi-lon-20110323113956346ca34.chn ( дата обращения 23.03.2011 г).
169. О деятельности фондового рынка Хошимина. Электронный ресурс. URL:http://www.hsx.vn/hsx/Modules/Gioithieu/Lichsu.aspx.
170. Татьяна Глазкова, Евгений Басманов . Россия и Китай больше не относятся к развивающимся странам. Электронный ресурс. Режим доступа: URL: http://www.rbcdaily.ru/2012/02/08/world/562949982758346, свободный. -Загл. с экрана.
171. Теория и особенность ОАО и процесс приватизации Вьетнама. Электронный ресурс. URL:http://voer.edu.vn/bai-viet/kinh-te/li-luan-co-ban-ve-cong-ty-co-phan-va-co-phan-hoa.html
172. Чан Дык Лыонг. Опыт страхования рисков финансовых организаций в России и его значение для Вьетнама // Электронный ресурс. Актуальные проблемы развития АСЕАН и Вьетнама в XXI веке. -М., 2008.
173. URL : http://www.hsx.vn/hsx/Modules/annual/annual.aspx (ежегодные репорты фондового центра Хошимина., с. 15
[bookmark: _GoBack]


