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Введение

Как и все новое, молодой российский фондовый рынок с трудом пробивает себе дорогу в экономической системе.

В процессе становления российского фондового рынка перед участниками отношений, возникающих в этом секторе финансового рынка, встает необходимость решения следующих проблем: преодоление отчужденности потенциальных инвесторов, развитие инфраструктуры рынка ценных бумаг, повышение образовательного уровня инвесторов в вопросах функционирования рынка ценных бумаг, выработка стратегии и тактики действий, отвечающих общемировым нормам и современным тенденциям.

Безусловно, окончательное решение этих проблем – в будущем, но уже сегодня необходимо, используя богатый мировой опыт и собственный научный потенциал, закладывать фундамент будущего цивилизованного фондового рынка в России.
Тема эффективности фондового рынка и управления инвестиционным портфелем является довольно актуальной на сегодняшний день, потому что в развитой рыночной экономике ценные бумаги и их рынок играют огромную роль в мобилизации свободных денежных средств для нужд предприятий и государства. 

Таким образом, целью курсовой работы является анализ концепции эффективности рынка и определение ее роли в управлении инвестиционным портфелем.

В соответствии с поставленной целью необходимо решить следующие задачи:

- раскрыть понятие фондового рынка, 
- изучить его функции, структуру и эффективность,

- проанализировать регулирование российского фондового рынка, сущность и значение портфеля инвестиций, и управление им,

- выявить меры по совершенствованию регулирования и развития данного рынка. 
Предметом курсовой работы является управление инвестиционным портфелем.
Объектом курсовой работы является анализ эффективности рынка.
Исследование в курсовой работе базируется на методологии финансово-экономического анализа, на системном подходе, на экономико-математических методах, а также на изучении и использовании законодательных и нормативных актов РФ по фондовому рынку, учебной литературы, статистических данных.

ГЛАВА 1. ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ФОНДОВОГО РЫНКА РОССИИ
1.1. Фондовый рынок: сущность и государственное регулирование

Фондовый рынок – важный элемент финансового рынка, обеспечивающий распределение денежных средств между участниками экономических отношений. 
В условиях реформирования экономики определяющая роль в данном процессе принадлежит государственному регулированию рынка ценных бумаг. Учитывая особенности национальной экономики на данном этапе развития, государство создает нормативно-правовую базу, единую для всех профессиональных участников, и определяет стратегию развития фондового рынка. Однако современное состояние фондового рынка позволяет констатировать его высокую зависимость от состояния «внешней» и «внутренней» среды, при неблагоприятном воздействии которых возникают риски [19]. 
Государственное регулирование фондового рынка – это целенаправленное воздействие государства на процессы аккумулирования и перераспределения средств при обращении ценных бумаг в целях обеспечения эффективного протекания этих процессов и развития связей между инвесторами и заемщиками в нужном обществу направлении [10].

Государственное регулирование рынка ценных бумаг должно быть гарантом надежности и доходности рынка для отечественных и иностранных инвесторов, а также ограничивать спекулятивные тенденции в его развитии и направлять в русло поддержки хозяйства страны.

В целом в России сложилась смешанная модель фондового рынка, на котором одновременно и с равными правами присутствуют коммерческие банки, фондовые биржи и другие финансовые институты [17]. 

Государство через свои органы активно участвует в регулировании рынка ценных бумаг (рисунок 1). 
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Рисунок 1 - Государственное регулирование фондового рынка

Органы государства и их основные функции в области регулирования фондового рынка на федеральном уровне [15].

Руководство развитием рынка ценных бумаг осуществляет Правительство РФ через федеральные органы исполнительной власти (Минфин России, Министерство экономического развития и торговли РФ, Государственная Дума РФ, ЦБ РФ). Кроме того, оно ведет законопроектную деятельность, осуществляя подготовку проектов указов и распоряжений Президента РФ, а также федеральных законов в области ценных бумаг, назначает и контролирует работу головных исполнителей по подготовке нормативных актов.

Министерство финансов Российской Федерации является государственным органом регулирования рынка ценных бумаг, устанавливающим правила совершения операций на рынке ценных бумаг, учета и отчетности по сделкам с фондовыми инструментами; также является представителем эмитента государства, выполняющего от его имени функции по выпуску государственных – на федеральном уровне – ценных бумаг.

Министерство экономического развития и торговли Российской Федерации участвует в регулировании рынка ценных бумаг в плане разработки политики формирования фондового рынка в рамках общеэкономической политики, законотворческой области, экспертизы и согласования создания финансово-промышленных групп.

Тесное взаимодействие происходит и с Государственной Думой Российской Федерации, ее специализированными комитетами по вопросам обсуждения и рассмотрения законопроектов в области рынка ценных бумаг.
Модель фондового рынка России основана на наличии важной регулирующей функции Центрального банка РФ.

Центральный банк РФ (Банк России), являясь государственным органом, при помощи проведения открытых операций оказывает влияние на спрос и предложение ценных бумаг, обращающихся на фондовом рынке. В то же время ЦБ РФ является профессиональным участником.

За работу на фондовом рынке отвечает подразделение центрального аппарата Банка России – Управление ценных бумаг Банка России. Значительная часть регулирующих функций передана ЦБ РФ своим территориальным управлениям. Необходимо отметить, что в числе институтов, занимающихся проведением денежно-кредитной политики, и Министерство финансов РФ.

Роль непосредственного регулятора российского фондового рынка выполняет Федеральная служба по финансовым рынкам (ФСФР). ФСФР является федеральным органом исполнительной власти и осуществляет функции по контролю и надзору на финансовых рынках.  

Государственное участие в регулировании фондового рынка необходимо, поскольку этот рынок является масштабным и рискованным для финансовой безопасности страны. Особенно активное участие государство должно принимать в разработке концепции развития фондового рынка, устанавливая разумные и вместе с тем жесткие правила и нормы для участников рынка ценных бумаг [15].

Фондовый рынок – более сложный объект государственного регулирования в сравнении с другими финансовыми рынками. Это проявляется в том, что существует большое разнообразие видов ценных бумаг. Для каждого вида характерна специфическая технология функционирования (выпуска, обращения, извлечения доходов, сроков существования и т.д.). Степень риска операций с ценными бумагами по сравнению с валютными и денежными операциями также относительно более высокая. Поэтому государственное регулирование фондового рынка должно быть направлено на снижение общего риска фондового рынка.

Концепция эффективности финансового рынка – одна из центральных идей функционирования финансового рынка [17]. 

Одной из целей инвестиционного анализа является оценка справедливой стоимости ценных бумаг, так называемой инвестиционной стоимости.

Инвестиционная стоимость ценной бумаги – текущая стоимость ожидаемых доходов в будущем, оценка которой дана хорошо информированными и высококвалифицированными аналитиками.

Рассмотрим идеализированный рынок, обладающий следующими свойствами:

- все инвесторы имеют бесплатный доступ к информации, в которой отражена абсолютно вся существующая информация касающаяся данной ценной бумаги; 

- все инвесторы являются хорошими аналитиками; 

- все инвесторы внимательно следят за рыночными курсами и мгновенно реагируют на их изменения;

- не сложно предположить, что на таком рынке курс ценной бумаги будет хорошей оценкой её инвестиционной стоимости, именно это свойство является критерием эффективности финансового рынка.

Эффективный рынок (абсолютно эффективный рынок) – это такой рынок, на котором цена каждой ценной бумаги всегда совпадает с её инвестиционной стоимостью [17].

На таком идеализированном рынке каждая ценная бумага всегда продается по справедливой стоимости, все попытки найти ценные бумаги с неверными ценами оказываются тщетными, информационное множество является полным, новая информация мгновенно отражается в рыночных ценах, все действия участников рынка являются рациональными и все участники рынка едины в своих целевых установках.

Принято выделять три степени эффективности рынка, в соответствии со степенью информационной эффективности рынка.

Говорят, что рынок является эффективным в отношении какой-либо информации, если данная информация сразу и полностью отражается в цене, т.е. невозможно построить инвестиционную стратегию, использующую исключительно эту информацию, которая позволяла бы на постоянной основе получать сверхприбыль (прибыль отличную от нормальной). В зависимости от объема информации, которая сразу и полностью отражается в цене, принято выделять три формы эффективности рынка.

Вся информация делится на три группы [15]:

- прошлая информация – прошлое состояние рынка (динамика курсов, объемы торгов, спрос, предложение);

- публичная информация – информация, опубликованная в доступных источниках (прошлое состояние рынка, отчеты компаний, объявление о выплате дивидендов, макроэкономическая статистика, экономические и политические новости);

- вся информация – включает как публичную, так и внутреннюю информацию, которая известна лишь узкому кругу лиц (например, в силу служебного положения).

Выделяют три формы эффективности рынка:

- слабая форма эффективности – в стоимости ценных бумаг полностью отражена прошлая информация;

- средняя форма эффективности – в стоимости ценных бумаг полностью отражена публичная информация;

- сильная форма эффективности – в стоимости ценных бумаг отражена вся информация.

Данное определение степени эффективности рынка не полностью формализовано и отчасти носит интуитивный характер – в частности, не указано ни значение нормальной прибыли, ни целевые установки участников рынка (например, их отношение к риску). 
Различают три вида аналитиков, работающих на современном финансовом рынке [19]:
- фундаменталисты – проводят фундаментальный анализ – исходят в своих решениях из глобального состояния экономики, состояния тех или иных секторов, перспектив конкретных компаний, причем в своих оценках они исходят из рациональности действий участников рынка;

- техники – проводят технический анализ – руководствуются в своих решениях локальным поведением рынка, для них особенно важно поведение толпы как фактора, существенно влияющего на их решение, учитывая, в том числе, и психологические моменты; большинство методов, которыми они пользуются, носят эвристический характер;

- количественные аналитики – проводят эмпирические исследования, выявляют закономерности на основе исторических данных, строят модели, формируют соответствующие стратегии.

Технический анализ основан, прежде всего, на анализе прошлых состояний рынка, поэтому при слабой форме эффективности рынка не имеет смысла тратить на него время и средства (информация о прошлых состояниях рынка уже учтена в цене) [17].  

Фундаментальный анализ, как и эмпирические исследования, основан на публичной информации, поэтому при средней форме эффективности рынка бесполезно прибегать к фундаментальному анализу. 
При этом все вышеописанные аналитики неплохо существуют и весьма востребованы в современном мире. Поэтому современный финансовый рынок не может соответствовать всем требованиям ни одной степени эффективности финансового рынка.

С другой стороны, на современном финансовом рынке существенное несоответствие между курсом ценной бумаги и ее инвестиционной стоимостью – явление редкое. Дело в том, что существенная переоценка или недооценка ценной бумаги на рынке будет замечена внимательными аналитиками, которые попытаются извлечь из этого выгоду. В результате, ценные бумаги, курс которых ниже инвестиционной стоимости, будут покупаться, вызывая рост курса из-за увеличения спроса на них. А ценные бумаги, курс которых выше инвестиционной стоимости, будут продаваться, вызывая падение курса из-за увеличения предложений. В результате финансовый рынок является некоторой динамической системой, которая постоянно стремится к эффективности.

Благодаря этой самоорганизации финансовых рынков, современные развитые фондовые рынки можно отнести к классу слабо эффективных, хотя некоторые аномалии на нем всё же присутствуют.

В концепции эффективного рынка не учтено, что инвесторы на финансовом рынке обладают разными инвестиционными горизонтами (долгосрочные и краткосрочные инвесторы), которые реагируют только на информацию, относящуюся к их инвестиционному горизонту. Присутствие на рынке этих двух категорий инвесторов необходимо для стабильности рынка [17]. 

Современный фондовый рынок, строго говоря, не является эффективным, поэтому новая информация постепенно отражается в цене актива. В результате формируется ценовой тренд. Его можно использовать для получения прибыли, при условии своевременного обнаружения движения цены актива. Подобными методами пользуются некоторые механические системы торговли ценными бумагами. Для полноты картины, отметим, что существует и другая разновидность механических стратегий торговли, которая действует по противоположному принципу – покупка актива начинается не тогда, когда он начинает расти, а когда его цена падает ниже некоторого уровня; и, соответственно, продают, когда его цена поднимается выше определенного значения [20].

Гипотеза эффективного рынка дала толчок к появлению первых индексных фондов, портфель которых воспроизводил некоторый фондовый индекс, т.е. содержал набор акций входящих в выбранный индекс. Одним из первых фондов был  The Vanguard Index Trust-500 Portfolio (1976г.), созданный на основе индекса Standard&Poor's-500 (США), в котором представлены акции 500 компаний (400 индустриальных, 20 транспортных, 40 потребительских и 40 финансовых) [19]. Подобный подход реализует идею пассивного управления хорошо диверсифицированным портфелем ценных бумаг. При таком подходе не требуется наличия высококвалифицированных аналитиков, кроме того, минимизируются транзакционные издержки, которые непременно возникают в случае активного управления портфелем. Несмотря на то, что пассивные методы управления портфелем не являются пределом мастерства портфельных менеджеров, тем не менее, индексные фонды показывают неплохие результаты. 
1.2. Портфель инвестиций: сущность и управление портфелем

Портфель инвестиций – это совокупность всех инвестиций человека или компании, управляемых как единое целое в соответствии с выбранной целью [18]. 

В широком смысле инвестиционный портфель – это все активы предприятия (портфель ценных бумаг и проектов, недвижимость, запасы товарно-материальных ценностей, прочие). 
В узком смысле – портфель ценных бумаг и паев фондов.

В настоящее время применяют два подхода к управлению портфелем [18].

1) Традиционный подход, основанный на сбалансированности портфеля, его диверсификации (выбираются бумаги хорошо известных компаний из разных отраслей экономики, которые обладают достаточным уровнем ликвидности).

2) Современная портфельная теория, разработанная Гарри Марковицем в 1950году, в соответствии с которой процедура построения портфеля опирается на расчет корреляции доходности инвестиционных инструментов: отрицательно коррелированные вложения могут компенсировать неудачи одних инструментов за счет повышения доходности других, при этом максимальный эффект диверсификации достигается за счет объединения в портфель отрицательно коррелированных вложений.

Перед тем как принять решение о формировании портфеля и инвестициях в ценные бумаги, необходимо обеспечить предпосылки для инвестирования [20]:

- должны быть удовлетворены жизненные потребности (юридического или физического лица); 

- должен быть сформирован минимальный запас денежных средств на счете или ликвидных активов на случай возникновения острой потребности в наличных денежных средствах; 

- обеспечено страхование от несчастных и прочих непредвиденных случаев. 

Выделяют несколько ключевых этапов инвестиционного процесса и управления портфелем ценных бумаг [18].

1) Определение инвестиционных целей и типа портфеля.

2) Определение стратегии управления портфелем.

3) Проведение анализа ценных бумаг и формирование портфеля.

4) Оценка эффективности портфеля.

5) Ревизия портфеля.

Рассмотрим этапы подробнее.

Первый этап – определение инвестиционных целей.
Перед постановкой целей инвестирования надо определить: для физического лица – необходимый уровень доходов после выхода на пенсию, для юридического лица – стабильность и устойчивость своего финансового положения в длительной перспективе. Надлежащий совет финансового консультанта должен учитывать: возраст, финансовое состояние семьи, опыт работы на финансовом рынке, отношение к риску и т.д. (аналогично – и для юридического лица).

Все инвесторы, как индивидуальные, так и институциональные, покупая те или иные ценные бумаги, стремятся достичь определенных целей. Основными целями могут быть, в частности, безопасность вложений, их доходность, рост капитала. Под безопасностью понимается «неуязвимость капитала от потрясений на рынке и стабильность получения дохода». Безопасность обычно достигается в ущерб доходности и росту вложений, т.е. эти цели в известной степени альтернативны. Самыми надежными и безопасными являются государственные ценные бумаги, которые практически исключают риск инвестора. Более доходными считаются ценные бумаги акционерных компаний, но в них заключена и большая степень риска. Самыми рискованными являются вложения в акции молодых наукоемких компаний, зато они могут оказаться самыми выгодными с точки зрения прироста капитала (на основе роста курсовой стоимости). Иногда в качестве одной из инвестиционных целей выделяют ликвидность вложений. Ликвидность необязательно связана с другими инвестиционными целями, она лишь означает способность к быстрому и безубыточному обращению ценных бумаг в деньги.

Приоритет тех или иных целей определяет тип портфеля. Например, если основная цель инвестора – обеспечить безопасность вложений, то в свой консервативный портфель он будет включать ценные бумаги, выпущенные известными и надежными эмитентами, с небольшими рисками и стабильными средними или небольшими доходами, а также обладающие высокой ликвидностью. Если для инвестора наиболее важным является наращивание капитала, то предпочтение будет отдано агрессивному портфелю, состоящему из высокорискованных ценных бумаг молодых компаний.

К консервативным инвесторам относятся многие люди среднего и пожилого возраста, а также большинство институциональных инвесторов: инвестиционные фонды, пенсионные фонды, страховые компании и др. Молодые люди умеренного достатка более склонны рисковать при выборе ценных бумаг: они покупают такие бумаги, которые другим инвесторам представляются спекулятивными или даже опасными. Так или иначе, риск при покупке ценных бумаг неизбежен, и все стороны сталкиваются с проблемой определения, степени приемлемого риска. Общепризнано, что для получения более высокого дохода инвестор должен быть готов взять на себя больший риск.

Целям инвестирования (видам инвесторов) соответствуют и типы инвестиционных портфелей [17]:

- консервативному инвестору – консервативный портфель; 

- агрессивному инвестору – агрессивный портфель; 

- умеренному инвестору – сбалансированный портфель. 

Примерная структура портфелей разных типов приведена в таблице 1.

Таблица 1 - Типы инвестиционных портфелей

	Тип портфеля
	Доля акций, %
	Доля государственных ценных бумаг, %
	Доля корпоративных облигаций, %
	Доля производных ценных бумаг, %

	Консервативный
	-
	Более 50
	Менее 50
	-

	Агрессивный
	Более 50
	-
	Менее 30
	До 10

	Сбалансированный
	30
	30
	30
	Менее 10


Долгосрочные инвестиционные цели определяют разнообразие видов и структуру портфеля.

Портфель консервативного роста. Основная цель: получение сравнительно невысокого стабильного дохода при максимальной надежности вложений с возможностью изъятия средств в любой момент и с минимальным риском потери доходности.
Таблица 2 - Характеристика консервативного портфеля
	Цель
	Получение невысокого стабильного дохода

	Уровень риска
	Минимальный

	Минимальный/рекомендуемый срок инвестиций
	1 мес./свыше 6 мес.

	Объект вложений
	Государственные ценные бумаги

	Базовый индекс стратегии
	Индекс изменения потребительских цен, инфляция (8-10% годовых)


Задача такой стратегии — сохранение капитала от инфляции. Если вкладывать в бумаги с наибольшим сроком погашения, то прибыль может вырасти в несколько раз.

Базовый индекс стратегии – это показатель, который наиболее полно отражает цель стратегии и подходит для оценки выполнения поставленных инвестиционных целей. Реализуя такой подход, со значительной степенью вероятности можно обмануть инфляцию.

Портфель умеренного роста. Основная цель: получение среднего стабильного дохода при невысоком риске.
Таблица 3 - Характеристика умеренного портфеля
	Цель
	Умеренный рост капитала

	Уровень риска
	Средний

	Минимальный/рекомендуемый срок инвестиций
	3 мес./свыше 9 мес.

	Объект вложений
	Государственные ценные бумаги и акции предприятий

	Базовый индекс стратегии
	Индекс изменения потребительских цен, инфляция (7-12% годовых)


Объектами для инвестиций должны быть те же госбумаги и в небольшом объеме – наиболее ликвидные акции. Риск в этом случае увеличивается, поскольку к риску изменения процентной ставки по госбумагам добавляется риск неблагоприятного изменения рыночной стоимости акций. 
Портфель умеренно-консервативного роста. Основная цель: получение достаточно высокого прироста стоимости капитала при заранее известном сроке инвестиций с возможностью проведения ограниченного круга рискованных инвестиций.
Таблица 4 - Характеристика умеренно-консервативного портфеля
	Цель
	Достаточно высокий рост капитала

	Уровень риска
	Выше среднего

	Минимальный/рекомендуемый срок инвестиций
	3 мес./свыше 12 мес.

	Объект вложений
	Акции предприятий и государственные ценные бумаги  

	Базовый индекс стратегии
	Ставка рефинансирования ЦБ РФ (13% годовых)


В этом случае акции предприятий составляют большую часть портфеля. Долгосрочные вложения в акции предприятий с хорошей перспективой в стратегически важных отраслях промышленности, а также реинвестиции (вложения промежуточной прибыли) обеспечат достижение цели инвестора. При такой стратегии портфель в большей степени подвержен риску изменения курсовой стоимости акций и в меньшей степени – процентному риску.

Портфель долгосрочного роста. Основная цель: получение значительного прироста стоимости капитала в долгосрочной перспективе при заранее известном сроке инвестирования с возможностью проведения рискованных операций.
Таблица 5 - Характеристика портфеля долгосрочного роста
	Цель
	Высокий уровень роста капитала в долгосрочной перспективе

	Уровень риска
	Высокий

	Минимальный/рекомендуемый срок инвестиций
	12 мес./свыше 18 мес.

	Объект вложений
	Акции предприятий и государственные ценные бумаги  

	Базовый индекс стратегии
	Индексы РТС и ММВБ


О возможностях такой стратегии говорит тот факт, что в течение 2003-2005 гг. индекс РТС рос почти на 50-60% в год. (Этот индекс представляет собой совокупное изменение рыночных цен на акции 22 ведущих российских предприятий.) Основную часть портфеля составляют акции предприятий, а небольшую – госбумаги.

При таком подходе инвестор принимает риск потери основной суммы инвестиций. Но его можно уменьшить за счет длительного срока вложений. При распределении средств по конкретным акциям предполагается, что основной доход принесут акции (причем наибольший доход – наиболее рискованные из них), а госбумаги необходимы для придания портфелю большей ликвидности и для не инфляционного хранения средств.

При постановке задачи долгосрочного роста существенным становится риск среднесрочного падения стоимости инвестиций в корпоративные бумаги, который снижается при увеличении срока инвестиций, с одной стороны, и выборе наиболее перспективных предприятий – с другой. 

Портфель агрессивного роста. Основная цель: достижение максимального прироста капитала при согласии инвестора на очень высокий риск. Это обеспечивается проведением высоко рискованных и спекулятивных операций, не рекомендуемых при остальных стратегиях.
Таблица 6 - Характеристика агрессивного портфеля
	Цель
	Очень высокий прирост капитала

	Уровень риска
	Очень высокий

	Минимальный/рекомендуемый срок инвестиций
	6 мес./свыше 24 мес.

	Объект вложений
	Акции предприятий, фьючерсные контракты

	Базовый индекс стратегии
	Индексы РТС и ММВБ


Основной объект инвестиций – недооцененные акции и/или фьючерсные контракты. Основные операции – наиболее рискованные краткосрочные спекулятивные операции, позволяющие получить высокий доход при среднем сроке вложений, и менее рискованные операции типа «купил и жди». К уже перечисленным рискам прибавляется риск торговой площадки, т.е. риск невыполнения взаимных обязательств участниками торгов. Но при увеличении срока инвестиций до 2-3 лет высокие риски, изначально присущие этой стратегии, могут быть снижены до уровня стратегий долгосрочного и даже умеренно консервативного роста.

Таким образом, снижение риска практически всегда связано с диверсификацией портфеля, т.е. с увеличением количества объектов вложений. Иначе говоря, с реализацией принципа «не класть все яйца в одну корзину». И в некотором смысле реализовать заложенные в различных стратегиях подходы можно, имея небольшие средства, но принимая чуть больший риск.

Второй этап – определение стратегии управления портфелем.
Различают следующие стратегии [18]:

- активная или пассивная стратегия управления портфелем; 

- управление собственными силами или передача портфеля в доверительное управление; 

- различные технологии управления портфелем и правила принятия решений о купле-продаже бумаг. 

Существует определенная взаимосвязь между целями инвестирования, типом портфеля и стратегией управления им. Максимальную доходность нельзя обеспечить без активных торговых операций. Консервативному портфелю более свойственна пассивная стратегия без активных торговых операций.

Если у предприятия нет своих специалистов по ценным бумагам, аналитиков, трейдеров, то более рационально передать свободные денежные средства для формирования портфеля ценных бумаг и управления им в доверительное управление банку, инвестиционной компании, имеющим соответствующую лицензию, специалистов и опыт портфельного управления. Доверительное управление средствами клиента для вложений в ценные бумаги профучастник рынка ценных бумаг осуществляет на основе договора доверительного управления с клиентом. В договоре предусмотрены права и обязанности сторон по формированию портфеля ценных бумаг клиента и управлению им.

Третий этап формирования портфеля – проведение анализа ценных бумаг и их приобретение.
Фондовый рынок можно представить себе как гигантскую машину по обработке информации. Успех инвестиций целиком зависит от информации, причем информации не столько о прошлой, сколько о будущей доходности тех или иных акций. Обладая прямым доступом к международным рынкам, мы теперь можем видеть, как биржевые курсы практически моментально отражают все, что происходит в самых отдаленных уголках мира. Когда в Лос-Анджелесе вводят законодательные ограничения на деятельность табачных компаний, это сказывается на ценах на сигареты во всем мире. Если в Бразилии происходит взрыв на нефтеперегонном заводе, курс акций английских химических компаний, которым это несчастье только на руку, моментально взлетает.

Важно уметь отличить устаревшую информацию от свежей. Старая информация уже привела к изменению курса акций. Новая информация, касающаяся будущего роста, еще только должна инициировать такое изменение. Получив собственные сведения и проведя собственный анализ, миллионы инвесторов постоянно голосуют, как бы участвуя в гигантском опросе общественного мнения, результатом которого и является рыночный курс акций. С появлением новых данных разворачивается борьба за возможность извлечь из них выгоду, и курс приспосабливается к этому вновь установившемуся равновесию.

Таким образом, фондовый рынок – это сфера конкурентной борьбы между инвесторами за самую лучшую информацию [17]. Если ничего нового нет, то на фондовом рынке наступает затишье. Когда же возникает «свежий» информационный импульс, его энергия снова приводит рынок в движение.

Лучшая информация позволяет выполнить качественный анализ и извлечь больше выгод из отклонения нынешнего биржевого курса от того значения, которое он, как вы считаете, будет иметь со временем. Своими покупками или продажами вы лишаете менее прозорливых инвесторов возможности сыграть на разнице в курсах и в то же время (как, впрочем, и другие) подталкиваете курс к тому уровню, при котором получить прибыль уже нельзя.

На современном фондовом рынке новая информация о компаниях сначала поступает к узкому кругу аналитиков, журналистов, специалистов из фирм по связям с общественностью и с инвесторами и только под конец – к институциональным и мелким инвесторам.

Все важнейшие новости о результатах основной деятельности, слияниях, поглощениях или новых контрактах, должны поступать по официальным каналам фондовой биржи. В Великобритании это Служба информации и регулирования (Regulatory News Service, RNS) Лондонской фондовой биржи, а в США – Комиссия по ценным бумагам и биржам (SEC) [19]. Оттуда поступает то, что называется существенной внутренней информацией. Это новости, которые в случае их публикации способны повлиять на курс акций. С помощью пресс-релизов такие новости одновременно сообщаются журналистам и инвесторам. В день, когда это происходит, управляющие соответствующей компании предоставляют себя в распоряжение сначала инвесторов, затем аналитиков рынка ценных бумаг и только потом – журналистов (т.е. очередность по мере снижения значимости).

Однако данные официальные источники – это только верхушка информационного айсберга. Сегодня фирмы по связям с инвесторами обрели такой вес, что превратились в гораздо более важные неформальные источники информации. Они организуют посещения компании аналитиками и инвесторами и обрабатывают данные об ожиданиях рынка в период между сообщениями новостей [17]. Журналисты и управляющие компаниями существовали веками, а аналитик — профессия довольно новая. В США аналитики появились на Уолл-стрит в 1920-е гг., нередко в качестве сотрудников статистических отделов брокерских фирм. В Лондоне они появились в 1960-е гг., и их число резко увеличилось, когда брокерские фирмы слились с инвестиционными. Позднее компании, занимающиеся управлением инвестициями, создали у себя собственные аналитические отделы. Работа аналитика рынка ценных бумаг состоит в основном в том, чтобы разрабатывать инвестиционные рекомендации для своих клиентов или нанимателей [17].

Для бизнес-новостей характерна сезонность: большая их часть появляется к концу года. Плохие новости зачастую поступают, когда рынки уже закрыты, или же в пятницу после завершения недельных торгов. Новости о слияниях и поглощениях также обычно поступают в выходные, на бирже это называют «обвалом к вечеру пятницы». Когда внутренние рынки закрыты, их настроения могут отражать рынки иностранные, поскольку большинство крупных компаний зарегистрировано на биржах за границей.

Четыре шага формирования портфеля [18]:
1) Шаг 1 – определение типов ценных бумаг для приобретения (акции, облигации, денежная наличность и т.д.). 

2) Шаг 2 – определение размера средств для инвестирования в каждый тип ценных бумаг (доли в %). 

3) Шаг 3 – определение конкретных эмитентов акций, облигаций и других ценных бумаг для вложения средств в соответствии с целями клиента (инвестора). 

4) Шаг 4 – определение суммы средств, которая будет инвестирована в бумаги конкретного эмитента.

Четвертый этап – оценка эффективности портфеля.
Четвертый этап процесса управления портфелем ценных бумаг связан с периодической оценкой эффективности портфеля с точки зрения фактически полученного дохода и риска, которому подвергался инвестор, и сопоставления полученных результатов с целями клиента (инвестора). С этой целью рассчитываются показатели доходности и надежности портфеля и сопоставляются с принятыми критериями его эффективности [17].

Пятый этап – ревизия портфеля.
Портфель подлежит периодической ревизии (пересмотру), с тем, чтобы его содержимое не пришло в противоречие с изменившейся экономической обстановкой, инвестиционными качествами отдельных ценных бумаг, а также целями инвестора [18]. Институциональные инвесторы проводят ревизию своих портфелей довольно часто, нередко – ежедневно.
Таким образом, фондовый рынок является сложным объектом государственного регулирования в сравнении с другими финансовыми рынками. Проявляется это в том, как выяснили выше, что существует большое разнообразие видов ценных бумаг и для каждого вида характерна специфическая технология функционирования (выпуска, обращения, извлечения доходов, сроков существования и т.д.). Поэтому эффективность финансового рынка является одной из центральных идей функционирования финансового рынка. 

ГЛАВА 2. АНАЛИЗ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ РОССИИ
2.1. Анализ российского рынка: волны падения

Современный российский рынок ценных бумаг по своим размерам и роли в экономике страны характеризуется специалистами как типичный периферийный рынок, подверженный сильному влиянию со стороны мирового финансового рынка [14]. 

В части задач развития фондового рынка России последние исследования российских специалистов убедительно показывают, что, несмотря на трудности становления российского рынка, его функционирование подчиняется фундаментальным законам действия фондовых рынков. Так же как и другие развивающиеся рынки, российский рынок испытывает воздействие со стороны мирового финансового рынка и в первую очередь его наиболее влиятельного участника фондового рынка США [19].

Одной из важнейших задач развития российского фондового рынка является задача расширения его масштабов. Ее решение обусловлено укреплением системы обеспечения прав собственности, что привело бы к снижению стимулов для учредителей удерживать крупные пакеты акций в целях сохранения своего положения влиятельных собственников, увеличению доли капитала во владении мелких акционеров и соответственно – к росту их доли, представленной на фондовом рынке. В свою очередь, продвижение российского рынка к более высокому уровню зрелости привело бы к повышению его роли в качестве источника аккумулирования финансовых ресурсов для российских компаний путем эмиссии акций и публичной подписки.

Анализ поведения российского фондового рынка за последние годы позволяет сделать вывод, что к 2009г. по таким показателям, как величина капитализации и объем торгов, он достиг пиковых величин и приобрел собственные движущие силы развития. Если в 1999г. капитализация рынка составляла 60-65 млрд. долл., то в 2009г. она превысила 200 млрд. долл. 
В июле 2009г. дневной оборот фондового рынка ММВБ достиг максимума за время существования биржи и составил 91 млрд. руб. Рост объема торгов, свидетельствующий о развитии российского фондового рынка, должен сопровождаться активными мерами по повышению уровня его организации и государственного регулирования [21].

Наряду с благоприятными изменениями на российском фондовом рынке произошли изменения, свидетельствующие о недостаточной зрелости этого рынка. Так, количество торгуемых акций, включенных в котировальные листы, сократилось в 2009г. до 50-60 (1999 = 100-120), в то время как их число вне котировальных листов выросло до 300 по сравнению с 160-180 в 1999г. Это свидетельствует о том, что акции небольшого числа российских компаний соответствуют требованиям листинга биржевой торговли [21].

Одним из главных признаков незрелости российского фондового рынка является концентрация операций на узком круге акций. В принципе высокая концентрация характерна для фондовых рынков развитых стран, за исключением США. Однако по сравнению с этими рынками концентрация в России очень высока. Сделки с 4-5 акциями составляли в 2009г. в РТС 80-90% оборотов рынка, сделки с 2-3 акциями (РАО EC, ЛУКОЙЛ) – 50-60% оборота. Подавляющая часть оборота организованного рынка (90% рынков РТС и ММВБ) приходится на ограниченное число акций. Концентрация операций на российском фондовом рынке на чрезмерно узком круге акций приводит к снижению значения рынка в качестве источника информации о стоимости компаний. Капитализация фондового рынка России, составляющая по современным расчетам порядка 20% ВВП, превращается в этой ситуации в условное понятие, которое мало связано с действительным положением дел в российских компаниях [21].

Для обеспечения развития российского фондового рынка необходимо решить ряд крупных задач. В их успешном решении важное значение принадлежит сотрудничеству российских финансовых институтов и государственных органов с международными финансовыми институтами, в особенности в деле введения в России единых мировых стандартов и требований к финансовой деятельности.

Применительно к задачам развития российского фондового рынка большое значение имеет сотрудничество России с Международной организацией комиссий по ценным бумагам (IOSCO). Такое сотрудничество позволило бы повысить роль Федерального агентства в качестве организатора и стимулятора развития российского фондового рынка, что диктуется современным состоянием этого рынка. Для этого необходима стратегическая программа развития российского фондового рынка, которая в настоящее время отсутствует. В России нет другого органа, кроме ФСФР, который взял бы на себя инициативу разработки такой программы для участников рынка в качестве ориентира в их развитии.

Преобразования российского рынка ценных бумаг должны быть направлены на устранение целого ряда недостатков, препятствующих его развитию. К их числу относятся [17]: 

- незначительность доли акционерного капитала, представленного на рынке; 
- массовая невыплата компаниями дивидендов; 

- низкая ликвидность большинства акций или полное ее отсутствие, делающая невозможным выявить их рыночную стоимость и получить выгоду от ее изменений; 

- невозможность повлиять на решения менеджмента компаний; 
- недостаточность или недостоверность информации о положении дел в компании, позволяющей акционеру принять обоснованное решение; 

- низкий уровень правовой защищенности акционеров и т.д.

По ряду направлений процесс укрупнения действующих на российском фондовом рынке институтов происходит в сотрудничестве с крупными иностранными, в том числе и американскими финансовыми институтами. Ярким примером могут служить процессы в среде компаний-регистраторов, системное значение которых на фондовом рынке очень велико. За последние годы их число сократилось с 400 до 100 в 2009г. в основном за счет вымывания неэффективных компаний, поскольку средние размеры последних остались практически прежними. В этой обстановке важным событием стало создание «Национальной регистрационной компании» (НРК) с участием структур крупнейшей в мире компании Computershare (30%), которая выкупила этот пакет у структур Bank оf New York, Росбанка (20%), инвестиционной компании «НИКойл» (15%), МБРР (15%) и члена его группы – МФК (15%). С объемом услуг в 6 млн. долл. (четверть рынка) НРК обслуживает более 3 млн. счетов 360 эмитентов и может пользоваться опытом Computershare, которая обслуживает 68 млн. счетов для 7500 компаний [21].

Расширение масштабов деятельности российских финансовых институтов, их укрепление и превращение во влиятельных институциональных инвесторов выступает одной из важных задач, решение которой облегчается для России за счет ее участия в реформе международной финансовой системы. За период реформ в России сформировались финансовые институты, способные в ходе дальнейшего развития экономики и финансовой системы страны стать влиятельными институциональными инвесторами (страховые компании, паевые инвестиционные и пенсионные фонды).

Для успешного решения задач развития российской финансовой системы с учетом долговременных мировых интересов России и их адаптации к условиям глобализации, требуется активное использование мирового, в особенности американского опыта в этой области, и его рациональное применение с учетом конкретных российских особенностей.

Таким образом, необходима комплексная программа развития российской финансовой системы, в разработке и осуществлении которой принять участие должны основные органы государственного регулирования, включая Минфин, Центробанк, ФСФР и другие заинтересованные ведомства, а также ведущие финансовые институты, в том числе крупные банки, инвестиционные компании, пенсионные фонды и другие структуры.
2.2. Перспективы развития российского фондового рынка до 2012 года

В начале 2008г. Федеральная служба по финансовым рынкам (ФСФР РФ) подготовила и представила в Правительство РФ доклад «О мерах по совершенствованию регулирования и развития рынка ценных бумаг на 2008-2012 годы и на долгосрочную перспективу». Этот доклад можно считать новой концепцией по совершенствованию регулирования и развития рынка ценных бумаг на среднесрочную и долгосрочную перспективу. Основная идея этой концепции – поиск новых способов и средств защиты российского рынка ценных бумаг в случаях ухудшения конъюнктуры мирового финансового рынка, при обострении кризисных процессов, экспансии мировых финансовых центров в страны с развивающимися экономиками, в том числе и на российский фондовый рынок, а также создание условий для формирования в России одного из мировых финансовых центров [19].

ФСФР считает, что уровень развития российского рынка ценных бумаг, сложившаяся нормативно-правовая база регулирования этого рынка, а также достигнутый уровень развития рынка позволяют сделать вывод о возможности формирования одного из мировых финансовых центров на базе существующего российского рынка ценных бумаг.

Создание в России мирового финансового центра рассматривается ФСФР РФ как важнейший приоритет долгосрочной экономической политики России, обеспечивающий в долгосрочном периоде конкурентоспособность российского финансового рынка.

В докладе все изложенные направления развития фондового рынка напрямую связываются с созданием российского международного финансового центра [21].

Для массового привлечения частных инвесторов предполагается дальнейшее совершенствование биржевых технологий, позволяющих инвесторам самостоятельно выходить на фондовый рынок.

К 2012г. необходимо провести мероприятия, позволяющие повысить конкурентоспособность российского финансового рынка. Для этого нужно будет увеличить емкость финансового рынка за счет привлечения инвестиций от физических и юридических лиц. Увеличение емкости рынка предполагается проводить за счет обязательного публичного размещения ценных бумаг каждого АО, проработавшего три года.

Предполагается выпустить методические материалы по осуществлению размещений, как на российском рынке, так и на зарубежном, предоставлять информацию о стоимости таких размещений.

Также для массового привлечения частных инвесторов предполагается дальнейшее совершенствование биржевых технологий, позволяющих инвесторам самостоятельно выходить на фондовый рынок.

Следующее важное условие создания финансового центра – это повышение прозрачности рыночных сделок и поведения участников рынка, что должно способствовать минимизации инвестиционных рисков инвесторов.

Для этого ФСФР предполагает разработать требования для эмитентов, согласно которым ими будет более детально раскрываться структура собственности российских АО. Повышение прозрачности сделок будет способствовать защите прав акционеров. Такая мера сможет повысить привлекательность российских бумаг, а эмитентам позволит привлечь большее количество инвесторов, в том числе иностранных.

Впрочем, по мнению экспертов, не все крупные акционеры захотят раскрывать структуру своих активов и будут искать способы сокрытия информации.

Необходима также прозрачность финансовых институтов, заемщиков и регуляторов. На такую объективную оценку оказались неспособными в последние годы те, кто считался профессионалами в соответствующих сферах.

Для инвесторов в 2009г. в рамках построения единой информационной системы российского финансового рынка создан вневедомственный интернет-портал. Здесь присутствует оперативная информация о состоянии фондового рынка, доходность отдельных финансовых инструментов, возможные инвестиционные риски при коррекции рынка, рейтинги компаний, размещающих свои ценные бумаги на фондовом рынке и другая важная информация для частных инвесторов.

Предполагается создание единого информационно-биржевого пространства путем объединения фондовых бирж через телекоммуникационные системы.

Низкий уровень информированности населения, а также отсутствие доверия к инструментам финансовых рынков приводит к тому, что до сих пор значительная часть наличных денег остается на руках у населения или же вкладывается в банковские депозиты.

Необходима ликвидация финансовой неграмотности населения. 

Для России можно использовать опыт создания учебных центров в США, где через обучение в таких центрах привлекают на фондовый рынок разные слои населения, в том числе людей, владеющих небольшими сбережениями. Необходимо массовое привлечение населения к рынку ценных бумаг путем выпуска недорогих книг, журналов и брошюр, раскрывающих особенности операций на рынке ценных бумаг и возможные риски, поджидающие инвесторов [19].

Пока же население России мало информировано о возможностях рынка ценных бумаг. Например, Национальное агентство финансовых исследований (НАФИ) выяснило в 2007г., насколько хорошо россияне информированы об основных финансовых услугах в стране. Оказалось, что население страны относительно неплохо знакомо лишь с такими инструментами, как банковские вклады и потребительские кредиты. Однако граждане почти не имеют представления о работе паевых инвестиционных фондов и брокерском обслуживании. А больше всего интереса россияне проявляют к информации об ипотеке [19].

Еще в 2006г., выступая в роли председателя G8, Россия предложила разработать международную методологию по оценке уровня и динамики повышения финансовой грамотности населения. А в 2007г. в России должна была заработать правительственная программа по ликвидации финансовой неграмотности. Для этого Минфин РФ выделял 100 млн. руб. Но программа не заработала, так как ее никак не могут согласовать в Минэкономразвитии [18]. А население является одной из наиболее перспективных групп инвесторов. Наличие у физических лиц временно свободных денежных средств позволяет им выбирать объекты инвестирования – вкладывать в депозиты банков или же покупать различные ценные бумаги.

Между тем низкий уровень финансовой грамотности населения сдерживает реализацию многих проектов правительства. 

Также необходимо упрощение процедур государственной регистрации выпусков ценных бумаг, дальнейшее совершенствование регулирования рынка и внедрение механизмов, обеспечивающих привлечение на фондовый рынок частных инвесторов, защиту их инвестиций и др.

К 2012г. необходимо провести мероприятия, позволяющие повысить конкурентоспособность российского финансового рынка. Для этого нужно будет увеличить емкость финансового рынка за счет привлечения инвестиций от физических и юридических лиц [19].

ФСФР планирует увеличение количества ценных бумаг в свободном обращении. Сейчас в РФ этот показатель находится в пределах 20-30%. «Необходимо стремиться к тому, чтобы в ближайшие два три года свободное обращение ценных бумаг в России достигло не менее 40-50%»,отмечается в документе.

Такая либерализация рынка должна привести к инвестиционному всплеску внутри страны.

Крайне актуальной остается задача принятия закона о противодействии злоупотреблениям на финансовых и товарных рынках. 

Также необходимо выработать меры по регулированию конфликта интересов управляющего и инвестора. 

В России пока многие нужные законы по фондовому рынку так и не приняты Госдумой, нет и налоговых льгот. Например, в США есть и законы, и налоговые льготы. В США и странах Запада большинство семей держит часть своих денежных средств в различных ценных бумагах, так как государство путем предоставления налоговых льгот стимулирует участие населения в покупке ценных бумаг, а сами частные инвесторы, обучаясь на специальных курсах для начинающих, приобретают практические навыки по работе с ценными бумагами и используют различные методы и средства для контроля за своими вложениями. В США основная масса инвесторов – это так называемые «бабушки» (так называют частных американских инвесторов), которые всегда считали акции стоимостью выше $50 дорогими. Ценность таких акционеров в том, что они держат бумаги порядка 3-4 лет и не подвержены влиянию рыночных настроений и новостей.

Таким образом, для обеспечения эффективной работы финансового центра необходимо совершенствование налогового законодательства. А также для привлечения большего количества инвесторов на фондовый рынок до 2012г. нужно пересмотреть налоговое законодательство в части предоставления налоговых льгот определенной части инвесторов. Расширить спектр производных финансовых инструментов, развить коллективные инвестиции, привлекать частных инвесторов.

Заключение
Эффективность фондового рынка и управления инвестиционным портфелем проявляется в развитой рыночной экономике по средством ценных бумаг и их рынка, играя огромную роль в мобилизации свободных денежных средств для нужд предприятий и государства. 
В связи с чем, осуществляется целенаправленное воздействие государства на процессы аккумулирования и перераспределения средств при обращении ценных бумаг в целях обеспечения эффективного протекания этих процессов и развития связей между инвесторами и заемщиками в нужном обществу направлении. 

Развитие российского фондового рынка берет свои истоки с начала 90-х годов. За это время произошло становление профессиональных участников, создание современной технологической инфраструктуры. Также произошел большой прогресс в области законодательства. Был получен огромный опыт резких взлетов и падений курсов ценных бумаг. По аналогии с зарубежными моделями создана система регулирования рынка, ориентированная на защиту инвесторов. Несмотря на это, законодательство, регулирующее рынок ценных бумаг, далеко от совершенства, сам рынок есть, он функционирует и развивается; он оказывает влияние на положение дел в государстве и способствует развитию предпринимательства в России. 
Таким образом, можно выделить ряд ключевых моментов, связанных с проблемой обращения ценных бумаг в РФ: 
- рынок ценных бумаг с его основными элементами (внебиржевым и биржевым оборотами) есть механизм, который функционально входит в рынок ссудных капиталов. 
- рынок ценных бумаг развивается и движется по своим законам, определяемым спецификой фиктивного капитала, однако тесно связан с рынком капитала. 
- рынок ценных бумаг подвержен регулированию, как со стороны государства, так и со стороны самостоятельных организаций профессиональных участников рынка ценных бумаг. 
- формирование рынка ценных бумаг в России в значительной степени связано с темпами приватизации в стране и созданием класса собственников. 
Особенностью отечественной практики является то, что первичный рынок ценных бумаг пока преобладает. 
Рынок ценных бумаг играет важную роль в системе перераспределения финансовых ресурсов государства, а также, необходим для нормального функционирования рыночной экономики. Поэтому восстановление и регулирование развития фондового рынка является одной из первоочередных задач, стоящих перед правительством.

Практическая часть: решение задач №2, 7, 14, 16, 21

Задача №2. ОАО «Вода-Пиво» выпустило облигации с 5-леним сроком обращения и ставкой купона 9% годовых, выплачиваемых раз в полгода. Одновременно ОАО «Вода-Пиво» были выпущены облигации с 15-летним сроком обращения и точно такими же характеристиками. Рыночная ставка на момент эмиссии обеих облигаций составляла 9%.

По какой цене были размещены облигации предприятий? Почему?
Предположим, что ожидается снижение ставки доходности. Какую облигацию вы предпочтете? Почему?

Определите дюрации обеих облигаций.

Вскоре после выпуска рыночная ставка выросла до 11%. Стоимость какой облигации изменится больше? Подкрепите свои выводы соответствующими расчетами.

Решение:
Определим цену размещения облигаций предприятия по формуле:
К = 100((1+к)/(1+r))n
Где: К – цена размещения облигации,

r – рыночная ставка, 
n – срок облигации,
к – годовая ставка купона.
К1 = 100((1+0,09)/(1+0,09))5 = 100(1,09/1,09)5 = 100 рублей – цена размещения облигации с 5-летним сроком обращения.
К2 = 100((1+0,09)/(1+0,09))15 = 100(1,09/1,09)15 = 100 рублей – цена размещения облигации с 15-летним сроком обращения.

Таким образом, цена размещения облигаций на срок 5 и 15 лет равна 100 рублей. Поэтому инвестору, выгодно вложить деньги в облигации с меньшим сроком обращения.
Определим размер будущей стоимости по облигациям по формуле:

FV = K(1+k/m)mn
Где: K – стоимость облигации,

k – годовая номинальная %-ная ставка,

m – количество выплат в году,

n – продолжительность сделки в годах.

FV1 = 100(1+0,09/2)2*5 = 155 рублей.
FV2 = 100(1+0,09/2)2*15 = 375 рублей.
Определим величину платежа по купону (CF) по облигациям по формуле:

CF = K*k
CF1 = 100*0,09 = 9 рублей.
CF2 = 100*0,09 = 9 рублей.
Определим доходность к погашению (YTM) по облигациям:

YTM = n√(FV/K) – 1
YTM1 = 5√(155/100) – 1 = 1,55 – 1 = 0,55.
YTM2 = 15√(375/100) – 1 = 3,75 – 1 = 2,75.
Обозначим отношение дисконтированного платежа к дисконтированной стоимости всего потока (w):

wt = (CFt/(1+YTM)t)/PV
Следовательно, определим дюрации (D) по облигациям по формуле:
D = ∑twt
D1 = 1*0,08+2*0,08+3*0,08+4*0,08+5*0,08 = 0,08(1+2+3+4+5) = 1,2 – средний срок погашения по первому варианту облигаций.
D2 = 0,09(1+2+3+4+5+6+7+8+9+10+11+12+13+14+15) = 10,8 – средний срок погашения по второму варианту облигаций.
Определим стоимость облигаций при рыночной ставке 11%.
К1 = 100((1+0,09)/(1+0,11))5 = 100(1,09/1,11)10 = 83 рубля – цена размещения облигации с 5-летним сроком обращения после увеличения рыночной ставки до 11%.

К2 = 100((1+0,09)/(1+0,11))15 = 100(1,09/1,11)15 = 76 рублей – цена размещения облигации с 15-летним сроком обращения после увеличения рыночной ставки до 11%.

Стоимость облигации с 15-летним сроком обращения изменится больше.

Задача №7. ОАО «Пилорама» в следующем году планирует выплатить дивиденды из расчета 1,50 руб. на одну акцию. После этого, как ожидается, ежегодные темпы роста прибыли и дивидендов будут составлять 9% в течение неопределенного долгого времени. В настоящее время инвесторы требуют, чтобы ставка доходности равнялась 13%. Предприятие изучает несколько вариантов стратегии развития бизнеса и пытается определить возможное влияние этих стратегий на рыночную цену их акций.

Продолжение ныне действующей стратегии приведет к указанным выше показателям темпов роста и требуемой ставке доходности.

Расширение производства и продажи пиломатериалов повысит ожидаемые темпы роста дивидендов до 11%, но одновременно повысит и риск компании. В результате ставка доходности, требуемая инвесторами, повысится до 16%.
Организация сбыта продукции собственными силами повысит ожидаемый темп роста дивидендов до 10%, а ставку доходности, требуемую инвесторами – до 13%.

Какая стратегия является наилучшей с точки зрения рыночной цены акций компаний? Почему? Подкрепите свои выводы соответствующими расчетами.

Решение:

Определим рыночную цену акции компании исходя из формулы:
Доходность акции = дивиденд акции/цена акции

Цена акции = дивиденд акции/(требуемая доходность акции – неизменная доходность акции)
Цена акции = 1,50/(0,13 - 0,09) = 37,5 рублей.

Дивиденд предполагается = 1,50*1,09 = 1,64 рубля на акцию. При этом инвесторы требуют, чтобы ставка доходности равнялась 13%. Следовательно, цена акции будет = 1,64/(0,13 – 0,09) = 41 рубль.
Однако при расширении производства и продажи пиломатериалов ожидается рост дивидендов до 11%, т.е. дивиденд = 1,50*1,11 = 1,67 рублей на акцию. При этом инвесторы будут требовать ставку доходности в 16%, т.е. цена акции = 1,67/(0,16 – 0,09) = 23,9 рублей.

При росте дивидендов на 10%: дивиденд = 1,50*1,1 = 1,65 рублей на акцию; и ставке доходности, требуемой инвесторами, 13% цена акции = 1,65/(0,13 – 0,09) = 41,25 рублей.
С точки зрения цены акций компании наиболее выгодная стратегия при дивиденде 1,67 рублей на акцию, доходности 16% и цены акции 23,9 рублей.
Задача №14. Предположим, что средняя доходность рынка равна 12%, а безрисковая ставка составляет 6%. Стандартное отклонение доходности – 20%. Ниже приведены значения доходности и коэффициент β для акций А, В и С.

	Акция 
	Доходность, %
	β

	А
	14
	1,2

	В
	10
	1,4

	С
	23
	2,5


Какие из данных акций являются недооцененными и переоцененными согласно модели САРМ?

Сформируйте оптимальный портфель при условии, что его максимальная β не должна превышать 1,5.

Решение:

Основное свойство оптимального портфеля выражено соотношением: 
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- эффективность j-ой ценной бумаги; 
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- эффективность портфеля в целом; 
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- бета j-ой ценной бумаги относительно портфеля; 
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- эффективность безрисковой части портфеля; 

Акция А: 14% - 6% = 1,2(12% - 6%)
8% = 7,2%
Эффективность по акции А = 8%/7,2% = 1,11
Акция В: 10% - 6% = 1,4(12% - 6%)

4% = 8,4%

Эффективность по акции В = 4%/8,4% = 0,48

Акция С: 23% - 6% = 2,5(12% - 6%) 

17% = 15%

Эффективность по акции С = 17%/15% = 1,13

Согласно модели САРМ не дооценили акции А и переоценили акции В.

Сформируем оптимальный портфель по ценным бумагам:

При стандартном отклонении доходности в 20%, примем эффективность оптимального портфеля равным 32%.
Доля акций А в портфеле = (34% - 6%)/(32% - 6%) = 1,07 ˂ β = 1,5

Доля акций В в портфеле = (30% - 6%)/(32% - 6%) = 0,92 ˂ β = 1,5

Доля акций С в портфеле = (43% - 6%)/(32% - 6%) = 1,42 ˂ β = 1,5

Задача №16. Акции ОАО «Кондитер» продаются по 27 рублей. На рынке также торгуются опционы пут и колл с ценой исполнения 25 рублей.

Инвестор рассматривает возможность покупки опциона колл. Какова будет его справедливая стоимость?

Является ли опцион пут опционом с выигрышем? Дайте пояснение своему ответу.

Предположим, что инвестор решил сформировать стрэнгл из данных опционов. Какова будет справедливая стоимость такой позиции? При каких условиях позиция принесет выигрыш инвестору? Дайте цифровую и графическую иллюстрацию своему ответу.
Решение: 

Инвестор может купить опцион колл для получения прибыли, так как его стоимость ниже цены акции по условию задачи. При этом покупать при цене в 25 рублей.
По условию задачи опцион пут не является опционом с выигрышем, так как цена его исполнения ниже стоимости цены акции в 27 руб. ОАО «Кондитер». Для получения выигрыша по опциону пут необходимо чтобы цена его исполнения была 29 рублей. 
Внутренняя стоимость опциона составляет 27 рублей.


Задача №21. Сумма в 10000 рублей помещена в банк на депозит сроком на 4 года. Ставка по депозиту 12% годовых. Какова будет величина в конце срока, если:

- проценты начисляются раз в год и капитализируются?

- проценты начисляются раз в квартал и капитализируются?

Решение:

Для определения конечной суммы (S) с капитализацией процентов раз в год воспользуемся для расчета формулой:

S = P(1+j)n
Где: P – сумма вклада,

j – годовая номинальная %-ная ставка,

n – продолжительность сделки в годах.

S = 10000(1+0,12)4 = 15735 рублей.

Для определения конечной суммы (S) с капитализацией процентов раз в квартал воспользуемся для расчета формулой:

S = P(1+j/m)mn
Где: P – сумма вклада,

j – годовая номинальная %-ная ставка,

m – количество начислений %-ов в году,

n – продолжительность сделки в годах.

S = 10000(1+0,12/4)4*4 = 10000(1+0,03)16 = 16047 рублей.
Таким образом, выгоднее положить деньги в банк с поквартальной капитализацией, т.к. по данным задачи второй вариант выгоднее на 312 рублей.
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