3.3 Предложения  по совершенствованию методов оценки инвестиционных качеств ЦБ.

Для оценки инвестиционных качеств ценных бумаг Альфа-банк, как и другие представители отрасли, использует два основных вида анализа, о которых говорилось в теоретической части работы,  - фундаментальный и технический.  Причём на сегодняшний момент второй вытесняет первый, что отражается на качестве проводимых операций и состоянии фондового рынка. В частности, многие участники торгов на биржах считают, что механические системы торгов, основанные на математических моделях, приводят к существенному росту спекулятивной составляющей в курсовой  стоимости ценных бумаг. Таким образом, рынок становится более рискованным, и дальнейший технический анализ без качественной оценки деятельности компании становится бессмысленным. Также необходимо учесть, что русские программисты и математики,  работающие на фондовый рынок, очень высоко ценятся во всём мире и уровень выполнения ими задач технического анализа очень высок.

Таким образом, мы приходим к тому, что совершенствоваться, прежде всего, должны методы фундаментального анализа. В пользу нашего вывода говорят и последние разработки и исследования западных учёных. Также нам надо принять во внимание, что мы рассматриваем эмитентов на фондовом рынке в России и что далеко не все методики, работающие на Западе, могут быть применены с аналогичной эффективностью в нашей стране.

Давайте рассмотрим более подробно конкретные предложения по совершенствованию методов оценки инвестиционной привлекательности:

1. косвенный анализ финансового состояния компании;

2. анализ репутации компании;

3. маркетинговый анализ отрасли;

4. анализ клиентоориентированности деятельности эмитента.

Остановимся на каждом из пунктов более подробно.

Косвенный анализ финансового состояния компании.

В современных российских условиях существует ряд достаточно трудно  преодолимых барьеров для корректной оценки деятельности компании на основе публикуемой ею отчётности. Если говорить кратко, такую оценку затрудняют недостоверность, неполнота информации и непрямой выпуск долговых инструментов на рынок.

О том что в экономике России существует огромное количество «серых» схем, схем ухода от налогов и пр. написано и  сказано немало. Естественно, это искажает отчётную документацию, особенно тогда, когда эмитент является дочерней структурой крупного холдинга, так как это позволяет компании доработать бухгалтерскую и управленческую отчётность до нужного состояния путём достаточно несложных операций, например, предоставлением услуг, инвестированием в акционерный капитал и т.д. В таких случаях имеет смысл посмотреть консолидированную отчётность всего холдинга,  обычно также в разных формах участвующего  в эмиссии. 

Неполнота и неудобство использования данных финансовой отчётности связаны отчасти с тем, что эти данные предоставляются в формате российской финансовой отчётности, а методики анализа этой отчетности применяются западные. Решение по оптимизации совместного использования двух стандартов придумать так и не удалось. В частности, начиная с января 2008 года кредитные организации  обязаны публиковать отчётность по стандартам международной финансовой отчётности (МСФО); эта мера частично снимет   проблемы полноты информации для рынка банковских долговых инструментов.

Под непрямым выпуском ценных бумаг подразумевается следующее: создаётся специальная компания, через которую организуется выпуск. В бухгалтерской отчётности можно увидеть только полученные и отданные проценты по кредитам. Информацию о реальном заёмщике найти практически невозможно, что существенно затрудняет оценку рисков по ценной бумаге.

Перечисленные проблемы могут быть частично решены с помощью  анализа  опубликованной отчётности и финансового состояния партнёров и контр-агентов, естественно, основных. Это покажет возможности и проблемы, которые реально существуют у компании, а также проблемы, которые могут возникнуть в будущем, что и будет являться косвенной оценкой финансового состояния эмитента. 

Анализ репутации компании.

Деловая репутация компании формируется за счет представления о ней со стороны других субъектов экономической деятельности и является неким интегрированным показателем. В большинстве случаев поведение компаний устойчиво во времени, поэтому нет смысла доверять тем, кто постоянно обманывает. Естественно, в условиях существования «чёрного» PR нельзя основывать своё мнение только на общественном мнении.

Маркетинговый анализ отрасли

Отраслевой анализ в современных условиях не всегда даёт полное представление о состоянии рынка и перспективах компании. Это связано с ускоряющимися темпами развития и возрастающей ролью инноваций в жизнедеятельности организаций. Поэтому традиционные методики не всегда работают, особенно ярко это явление выражено в высокотехнологичных и быстроразвивающихся отраслях.  

Анализ клиентоориентированности деятельности эмитента.

Последние исследования западными учеными фондовых рынков показывают, что клиентоориентированные компании, изначально выстраивающие свой бизнес но поддержке клиента и высоком качестве обслуживания, как в течение процесса совершения сделки, так и по завершении её, имеют тренд роста курсовой стоимости акций выше среднего по рынку. Более того, эта  тенденция наблюдается как в краткосрочном, так и в долгосрочном периоде.

Справедливости ради необходимо заметить, что последние три направления качественного совершенствования методов оценки инвестиционной привлекательности ценных бумаг можно применять как дополнительные, но не обязательные. Первый же, косвенный финансовый анализ,  в условиях российской действительности часто бывает не только необходимым, но и единственным методом оценки реального состояния компании.

