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IV - Финансовые активы и методы их оценки. Взаимосвязь между риском и доходностью финансовых активов.
Финансовые активы – вложения в ценные бумаги, банковские депозиты и другие инвестиции, целью которых является получение текущего дохода (проценты, дивиденды, купоны) и (или) увеличение их первоначальной стоимости. 

Главным свойством финансовых активов является их способность приносить доход.

Оценка стоимости финансовых активов зависит, как минимум, от 2 факторов:

· число профессиональных  участников рынка

· методика расчета.

Существуют три основные теории оценки финансовых активов в зависимости о того, что является методологическим и информационным обеспечением процесса оценки:

· фундаменталистская;

· технократическая;

· теория «ходьбы наугад».

Фундаменталистская теория предполагает, что любая ценная бумага имеет присущую ей ценность, которая может быть количественно оценена как дисконтированная стоимость будущих поступлений, генерируемых данной бумагой. Т.е. оценка идет от будущего к настоящему. Точность оценки повышается, если оценка поступлений дополняется анализом общей ситуации на рынке, дивидендной и инвестиционной политики организации.

Технократическая теория предполагает, что оценка должна происходить из прошлого к настоящему, таким образом, для определения текущей внутренней стоимости ценной бумаги достаточно знать динамику ее цены в прошлом. Используя статистику цен, данные о котировках, объемов торгов, строятся краткосрочные, среднесрочные и долгосрочные тренды и на их основе определяется, соответствует ли текущая цена актива его внутренней стоимости.

Теория «ходьбы наугад» (вероятностная) предполагает, что текущие цены финансовых активов объективно отражают релевантную информацию, включая оценку будущей стоимости ценных бумаг. Т.е. цена отражает всю необходимую информацию для принятия решения, а будущие ожидания отражаются в текущей цене. При этом внутренняя стоимость актива также как и цена финансового актива является непредсказуемой и не зависит от предыдущей динамики.
Наиболее распространенной является фундаменталистская теория. В соответствии с ней текущая внутренняя стоимость ценной бумаги в общем виде рассчитывается по формуле: 
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где CFi – ожидаемый денежный поток в i-м периоде;

      r – приемлемая (ожидаемая или требуемая) норма доходности;

      Vt – текущая внутренняя стоимость ценной бумаги в период t.

Следует иметь в виду, что в данной формуле предполагается, что капитализация получаемых доходов равна ставке дисконтирования.
Приемлемая норма прибыли закладывается инвестором в анализ. Таким образом, она отражает доходность альтернативных вариантов вложения капитала, доступных инвестору. Приемлемая норма прибыли может устанавливаться следующим способами:

·  в размере процентной ставки по банковским депозитам;

· исходя из процента, выплачиваемого банком за хранение средств и надбавки за риск инвестирования в данный актив;

· исходя из процента, выплачиваемого по государственным облигациям и надбавки за риск.

Полученная текущая внутренняя стоимость актива сравнивается с его рыночной ценой.
В том случае, если цена больше внутренней стоимости актива, то с позиции инвестора данный актив в настоящее время продается по завышенной цене, поэтому нет смысла его приобретать на рынке.

Если цена актива занижена, то есть смысл его купить.
Если цена отражает внутреннюю стоимость актива, то спекулятивные операции также не целесообразны.

Оценка долговых ценных бумаг

Облигации являются долговыми ценными бумагами, как правило, приносят доход владельцам в виде фиксированного процента к нарицательной стоимости.

По срокам действия облигации разделяют на:

· краткосрочные (до 3-х лет);

· среднесрочные (от 3-7 лет);

· долгосрочные (от 7-30 лет);

· бессрочные.

Периодическая выплата процентов по облигациям осуществляется по купонам – вырезным талонам с указанной на нем цифрой купонной ставки. Оплата дохода сопровождается изъятием купона из прилагаемой к облигации карты. Периодичность выплаты определяется условиями займа и может быть квартальной, полугодовой и годовой.

По способам выплаты дохода различают:

· облигации с фиксированной купонной ставкой;
· облигации с плавающей купонной ставкой (процент может зависеть от уровня ссудного процента);

· облигация с равномерно возрастающей купонной ставкой (например, в зависимости от инфляции);

· облигации с нулевым купоном (эмиссионный курс облигации ниже номинального, а разница между ними – это доход инвестора, выплачиваемый в момент погашения облигации. Процент по облигации не выплачивается);

· облигации с оплатой по выбору (купонный доход может заменяться облигациями нового выпуска);

· облигации смешанного типа (сначала выплата производиться по фиксированной ставке, затем – по плавающей).

По способу обеспечения облигации делятся на:

· облигации с имущественным залогом;

· облигации с залогом в форме будущих залоговых поступлений;

· облигации с залогом в форме поступлений от будущей хозяйственной деятельности;
· облигации с гарантийными обязательствами;

· облигации не обеспеченные залогом.

По характеру обращения облигации делятся на:

· обычные;

· конвертируемые (могут быть обменены на определенных условиях на акции того же эмитента).

Облигации могут характеризоваться:

· нарицательной стоимостью. Она напечатана на облигации и используется в качестве базы для начисления процентов;

· конверсионной стоимостью. Это расчетный показатель, характеризующий стоимость облигации, при эмиссии которой предусмотрена возможность ее конвертации в акции эмитента при определенных условиях;

· выкупная цена – цена, по которой происходит выкуп облигации эмитентом по истечении срока займа или при досрочном погашении;

· рыночная (курсовая) цена.
Формулы оценки облигаций:

1) Облигации с нулевым купоном: 
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где CF – сумма, выплачиваемая при погашении облигации;

      r – приемлемая (ожидаемая или требуемая) норма доходности;

      Vt – текущая внутренняя стоимость ценной бумаги в период;

      n – число лет, через которое произойдет погашение облигации.
2) Оценка бессрочных облигаций: 
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3) Оценка безотзывных облигаций с постоянным доходом:
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где C – сумма одинаковых поступлений за период;

      r – приемлемая (ожидаемая или требуемая) норма доходности за период;

      n – число периодов;
      M – нарицательная стоимость облигации.
4) Оценка отзывных облигаций с постоянным доходом.
Осуществляется по предыдущей формуле, но М заменяется на выкупную цену (Pc), а вместо n используется срок защиты от досрочного погашения (k).

Оценка долевых ценных бумаг

Долевыми ценными бумагами являются различные виды акций. Акции могут характеризоваться:

· внутренней стоимостью – расчетный показатель, исчисленный по формулам;

· конверсионная стоимость – рассчитывается для привилегированных акций, в условиях эмиссии которых предусмотрена возможность их конвертации в обыкновенные акции;
· номинальная стоимость – стоимость, указанная на бланке акции;

· эмиссионная цена – цена по которой акция продается на первичном рынке;

· балансовая стоимость акций (отношение стоимости чистых активов к общему числу выпущенных облигаций);

· ликвидационная стоимость;

· курсовая цена – цена котировки на вторичном рынке;

· цена выкупа – цена, по которой эмитент выкупает акции в определенный момент времени при определенных условиях эмиссии.

Формулы оценки акций:

1) Оценка акций с равномерно возрастающими дивидендами: 
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где C – базовая величина дивиденда;

      r – приемлемая (ожидаемая или требуемая) норма доходности за период;

      g – постоянный темп прироста дивиденда.
2) Оценка акций с изменяющимся темпом прироста дивиденда:
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где Ci – дивидендные выплаты на i-ый год;

       gi – изменяющиеся темпы прироста дивиденда в i-ый год;
      n – число лет до стабилизации темпа прироста дивиденда;

      Сn+1 – прогнозируемая величина дивиденда (
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      g' – постоянный темп прироста дивиденда.
3) Оценка привилегированных акций: 
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4.1 - Риск и доходность финансовых активов

Риск и доходность в финансовом менеджменте рассматриваются как две взаимосвязанные категории. В общем виде под риском понимают вероятность возникновения убытков или недополучения доходов по сравнению с прогнозируемым вариантом.
Относительно финансовых активов используют следующую интерпретацию риска:

· рисковость актива характеризуется изменением его доходности;

· активы, с которыми связан больший размер возможных потерь, рассматриваются как более рисковые;

· доход, обеспечиваемый каким либо активом, состоит из двух частей – это доход от изменения стоимости актива и полученных процентов или дивидендов.

Для оценки риска финансовые менеджеры могут использовать ряд статистических коэффициентов: размах вариации, дисперсия, среднее квадратическое отклонение, коэффициент вариации.

1) Размах вариации: 
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где Х – статистическая величина (максимальная и минимальная);

Данный показатель имеет недостатки:

- дает грубую оценку степени вариации значений признака;

- является абсолютным показателем, следовательно его применение с сравнительном анализе ограничено;

- величина зависит от крайних значений ранжированного ряда.

2) Дисперсия: 
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3) Среднее квадратическое отклонение: 
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4) Коэффициент вариации: 
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Если необходима оценка ожидаемых значений активов, то используется вероятностная оценка актива (пессимистическая, наиболее вероятная и оптимистическая). 

Процесс анализа в этом случая таков:

- дается прогнозная оценка значений доходности активов и вероятность их осуществления;

- рассчитывается наиболее вероятная доходность;

- рассчитывается стандартное отклонение;

- рассчитывается коэффициент вариации.

Доходность финансовых активов
Доходность актива в общем виде может быть рассчитана по формуле: 
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где D – доход, генерируемый финансовым активом;

      CI – инвестиции в данный актив.

Далее рассмотрим формулы оценки доходности различных активов.

1) Доходность облигаций без права досрочного погашения: 
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где М – номинал облигации;

       Р – текущая цена;

       С – купонный доход;

       n – число лет до погашения облигации.

Достоинством показателя YTM (доходность к погашению), по сути r – является возможность его использования в сравнительном анализе при выборе вариантов инвестирования в те или иные облигации.
Можно использовать формулу текущей доходности: 
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где М – номинал облигации;

       Р – текущая цена;

       k – купонная ставка.

Можно определить купонную доходность: 
[image: image16.wmf]%
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2) Доходность облигации с правом досрочного погашения (YTC): рассчитывается по формуле YTM, но М заменяется на цену выкупную (Pc).

3) Доходность конвертируемой облигации: 
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где Pc – конверсионная стоимость;

       Рs – цена обыкновенной акции;

       rc – коэффициент конверсии.

4) Доходность акции с неизменным дивидендом: 
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где D – ожидаемый дивиденд;

       Р – текущая цена.

5) Доходность акций с равномерно возрастающим дивидендом:
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где rd – дивидендная доходность;

       rс – капитализированная доходность;

       D0 – последний дивиденд по акции;

       D1 – ожидаемый дивиденд;

       P0 – цена акции на момент оценки;

       g – темп прироста дивиденда.
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