Облигации как объект инвестиций, особенности инвестиций в облигации 
 
Как уже указывалось, облигации вообще, и корпоративные облигации в частности, представляют собой один из видов инвестиций, наряду с такими альтернативными инструментами как акции, привилегированные акции, производные ценные бумаги, золото, антиквариат. 

Инвестиции принято характеризовать 2 характеристиками: доходом и риском. Доход и риск - это как бы координатная плоскость, в которой расположены различные варианты финансовых вложений. 

Доход - это тот прирост денег, который рассчитывает получить инвестор. Без возможности получить доход нет и инвестиций. 

Риск характеризует возможность того, что доход, который реально получит инвестор, не совпадает с ожиданиями инвестора. Например, доход по акциям может быть как значительно выше, так и значительно ниже того, который рассчитывает получить инвестор. Эмитент облигации может отказаться ее погашать - соответственно, инвестор не только не получит дохода, но и потеряет свои деньги - возможность такой ситуации и выражает риск. 

При этом общее правило, применимое к инвестициям, состоит в том, что чем выше ожидаемый доход, тем выше и ожидаемый риск. 

Разные финансовые инструменты предлагают инвесторам различные сочетания дохода и риска. Общая схема имеет следующий вид (Бригхэм, с. 458) 



Как видно из данной схемы, облигации относятся к сравнительно низкодоходным и низкорискованным ценным бумагам. Это подтверждается и историческими данными, в частности, по рынку США. 

В отличии от акций, теория принятия решений на рынке облигаций гораздо меньше разработана (Чесноков). Тому есть ряд объективных причин. Несмотря на то, что акции гораздо более индивидуальны, чем облигации, они гораздо легче описываются общими характеристиками - доходом и риском. А вот прямое применение такой концепции к рынку облигаций сопряжено со значительными трудностями. 

В проводимом ниже анализе дохода и риска по облигациям сделан ряд упрощений, связанных, прежде всего, с реальными потребностями российского инвестора. В частности, анализируется только один тип облигаций - купонные облигации с постоянным купоном. Игнорируется возможность досрочного отзыва облигаций эмитентом. 

Рассмотреть корпоративные облигации можно только совместно с облигациями в целом. Поэтому, хотя в данной главе и сделан акцент на корпоративные облигации, большая ее часть может быть применена и к другим видам облигаций, в частности, государственным облигациям и облигациям местных органов власти.
Функционирование рынка облигаций. Ценообразование 

В большинстве случаев, выходя на рынок облигаций, инвестор сталкивается с уже сложившимся уровнем цен (исключение составляют случаи первичного размещения и ситуации, когда инвестор располагает столь значительными суммами, что способен влиять на рынок). Данный уровень цен задается рынком, и является внешним по отношению к инвестору. Однако то, что инвестор не может на данный уровень цен влиять, не означает того, что инвестор может не задумываться о ценообразовании на рынке облигаций. Именно понимание того, как работает рынок облигаций, способно защитить инвестора от ряда ошибок, а в некоторых случаях позволить ему заработать повышенный доход. 
Понимание процесса ценообразования несколько менее важно на развитых, эффективных рынках, поскольку в этом случае все равно невозможно найти недооцененные или переоцененные ценные бумаги. Однако российский инвестор должен быть крайне осторожен. Рынка корпоративных облигаций в настоящее время в стране нет, и от момента его возникновения до входа его в развитую фазу неизбежно должно пройти определенной время. И в течении этого времени рынок может и не быть эффективным. А значит инвестор должен будет самостоятельно тщательно оценивать инвестиционную стоимость облигации. 

Формирование цены облигации

Как формируется рыночная цена облигации? Как и цена любого товара, цена облигации формируется под воздействием спроса и предложения со стороны инвесторов. При этом, однако, цена облигации не является абсолютно случайной, а колеблется около своего естественного значения, своей внутренней стоимости. Именно эта стоимость и будет интересовать нас в ближайшее время.
С точки зрения инвестора, облигация является обещанием инвестора уплачивать эмитенту определенную сумму денег. Таким образом, обещанный денежный поток по облигации описывается следующим образом: С1 C2 C3 CT

Где C1, C2, CN - обещанные платежи по облигации (обычно С1=С2=С3...С - купонные платежи, а в платеж CT включен также возврат номинальной стоимости облигации (N), т.е. СТ = С + N). При определении того, какой должна быть цена облигации, инвестор должен дисконтировать ожидаемые платежи и просуммировать их, т.е. вычислить чистую текущую стоимость (NPV) потока платежей. Если платежи происходят регулярно с периодичностью раз в год, то 

	P = NPV(С1, С2, С3, ..., СN) =
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При этом инвестор должен выбрать соответствующую норму дисконтирования (r) с учетом своих инвестиционных предпочтений и воспринимаемого риска. На самом деле, как будет показано ниже, именно определение требуемой нормы дисконтирования и является самым сложным моментом в ценообразовании облигаций. 
Пример:
Предприятие ХХХ выпустило облигации с купонным платежом 10%, сроком на 3 года.
Требуемая норма доходности по данным облигациям составляет 5%. Тогда NPV данной облигации составит:
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	=$9,52+$9,07+$95,02=$113,62



Строго говоря, данный подход не вполне правилен, поскольку облигация представляет собой обязательство уплатить определенные сумму, но не означает, что эти сумму действительно будут уплачены. Поэтому более корректно было бы вычислять так называемую ожидаемую NPV, которая определяется следующим образом:

	E(NPV) =
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где р1, р2, рТ - вероятности того, что соответствующие платежи будут произведены. Ожидаемая NPV всегда меньше обещанной NPV, и совпадает с ней только для абсолютно надежных облигаций.
Пример
Предприятие ХХХ выпустило облигации с купонным платежом 10%, сроком на 3 года. Предприятие может обанкротиться, и тогда дальнейших платежей по облигациям не будет. Вероятность банкротства равна 2% в каждый год. В случае наступления банкротства никаких дальнейших платежей произведено не будет.
Тогда ожидаемые платежи по облигации будут иметь вид: 

	Год
	Платеж
	Вероятность
	Ожидаемый платеж

	1,00
	10,00
	0,98
	9,80

	2,00
	10,00
	0,96
	9,60

	3,00
	110,00
	0,94
	103,53



Пусть требуемая норма дисконтирования составляет 5%. Тогда
NPV = $113,62
Ожидаемая NPV = $107,48
Однако вычисление ожидаемой NPV требует знания вероятности неплатежа, что, вообще говоря, просто нереально (более того, на практике могут встречаться задержки платежей или частичные платежи). Поэтому подход, связанный с ожидаемой NPV, освещается только в теории, и почти не применяется на практике. Реально возможность неплатежа учитывается при выборе коэффициента дисконтирования. Хорошо известно, что облигации надежных компаний могут стоить гораздо дороже, чем спекулятивные облигации. Происходит это как раз потому, что при оценке их стоимости используются разные коэффициенты дисконтирования.
С понятием NPV тесно связано понятие внутренней нормы доходности. Внутренняя норма доходности - это такой коэффициент дисконтирования, при котором чистая текущая стоимость вложений в облигацию равняется 0.
Текущая стоимость вложений равняется текущей стоимости доходов за вычетом
текущей стоимости затрат. Поскольку затраты при приобретении облигации
производятся в один момент, его можно считать начальным. Соответственно, текущая стоимость вложений в облигацию составляет:
NPV = PV(облигации) - Р0,
где Р0 - цена приобретения облигации.
В соответствии с описанным различием между обещанной и ожидаемой NPV, надо различать так называемую обещанную доходность к погашению и ожидаемую доходность к погашению. Это коэффициенты дисконтирования, обращающие в ноль, соответственно, обещанную и ожидаемую текущую стоимость вложения в облигацию.
Обещанная доходность к погашению - это такой коэффициент дисконтирования, при котором обещанная PV равняется 0.
Ожидаемая доходность к погашению - это такая доходность к погашению, при которой 0 равняется ожидаемая PV.
Вернемся к примеру с облигациями ХХХ. Пусть их текущая цена равняется номиналу, то есть $100.
Обещанная доходность к погашению составляет IRR (-100, 10, 10, 110) = 10%
Ожидаемая доходность к погашению составляет IRR (-100; 9,8; 9,6; 103,53)=7,8%
Приведенные выше примеры рассматривали конкретного инвестора и формирование его оценки облигаций. Рыночная цена облигации формируется с учетом оценок множества инвесторов, фактически формирование такой цены не отличается от формирования цены любого другого товара.
Итак, мы установили, что цена облигации определяется тем, какая норма доходности требуется рынком по соответствующей облигации. Причем эта взаимосвязь имеет довольно сложный, нелинейный характер, описываемый приведенными выше формулами.


Взаимосвязь цены и требуемой доходности.

При изменении требуемой нормы доходности цены облигаций меняются в противоположном направлении. Чем выше требуемая норма доходности, тем ниже рыночная цена облигации, и наоборот. Графически эта взаимосвязь имеет следующий вид:
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В общем случае, аналитическая зависимость между доходностью и ценой имеет сложный вид. Для обычной облигации с ежегодными платежами (переменными, но заранее известными), эта формула имеет уже знакомый нам вид:

[image: image5.png]e} C, Cr 100

P= + +.F+ +
(1+R) (1+R)? Q+R)  (1+R)T





Для дисконтной облигации аналитический вид этой зависимости проще, а именно:
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Зависимость между ценой и доходностью является нелинейной.
Данная кривая обладает так называемым свойством выпуклости.
Эту нелинейность необходимо учитывать при проведении точных расчетов. Однако при этом было бы исключительно удобно иметь некую меру, выраженную конкретным числом, которая отражала бы степень взаимосвязи между ценой и доходностью. Известно, что в большинстве случаев чем больше срок облигации до погашения, тем чувствительнее ее цена реагирует на изменение процентных ставок. Однако срок до погашения облигации не является полностью корректной мерой такой чувствительности. В качестве такой меры используется дюрация облигации.


Дюрация

Дюрация - взвешенное среднее сроков времени до наступления оставшихся платежей. Формула для вычисления дюрации (D) выглядит следующим образом:
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При этом дисконтирование (вычисление текущей стоимости) производится по ставке, соответствующей доходности облигации к погашению.
Пример:
Рассмотрим облигацию с ежегодным купоном $80, сроком до погашения 3 года и номиналом $1000. Допустим, требуемая доходность такой облигации составляет 10% годовых, соответственно ее цена равняется $950,25. Какова дюрация такой облигации. 
  

	Время до поступления платежа
	Сумма платежа
	Настоящая стоимость
	Настоящая стоимость, помноженная на время

	1
	80
	80/(1,1)=72,73
	72,73

	2
	80
	80/(1,1)^2=66,12
	132,23

	3
	1080
	1080/(1,1)^3=811,4
	2434,21

	 
	 
	950,25
	2639,17



Дюрация =2639,17/950,25=2,78 года. Дюрация связана со сроком облигации до погашения, но зависит также от купонных платежей. По дисконтным облигациям (с нулевым купонным платежом) дюрация равна сроку обращения облигации. По купонным облигациям дюрация всегда меньше срока обращения. Важно подчеркнуть, что дюрация зависит также от того, какова требуемая норма доходности по облигациям.
Дюрация очень важна как мера чувствительности цены облигации к изменениям уровней процентных ставок. При этом в качестве меры чувствительности цены облигации к изменению процентной ставки обычно применяется так называемая модифицированная дюрация, которая вычисляется следующим образом:
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Математически взаимосвязь между изменением курса облигации и дюрацией имеет следующий вид:

Изменение курса рса(в %)=~-Dm*Процент_изменения_доходности_облигации


Или, применяя обозначения:
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Фактически, дюрация, это не что иное, как первая производная функции зависимости цены облигации от ее доходности.
(Это не сложно вывести математически.)
Пример
Рассмотрим ту же самую облигацию. Допустим, что требуемая норма доходности возросла до 11% годовых. Как изменится цена на облигацию?
Во-первых, вычислим модифицированную дюрацию. Она составит 2,78/1,1=2,53
Согласно приведенной формуле, процентное изменение цены облигации можно вычислить следующим образом. Изменение доходности составляет 1 процентный пункт, соответственно,
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.
Тогда процентное изменение цены составит -2,53*1%= - 2,53%. Т.е. цена облигации должна будет упасть примерно до $926,27.
В реальности дюрация выражает лишь приближенное изменение цены. Точное значение цены в нашем случае должно было бы составить $926,69.
Чем больше дюрация, тем, соответственно, больше реагирует цена облигации на изменения процентных ставок. Причем дюрация более точно выражает степень зависимости цены облигации от процентных ставок, чем ее срок до погашения. Пример:
Премия и дисконт По купонным облигациям, если требуемая норма доходности выше купонной ставки, облигация продается по цене выше номинала. Тогда говорят, что облигация продается с премией. Если купонная ставка ниже требуемой доходности, цена облигации сложится ниже номинала, облигация будет продаваться с дисконтом. По мере сокращения срока до погашения величина премии или дисконта также уменьшается. Причем, по мере сокращения срока до погашения, величина премии или дисконта сокращается все более быстрыми темпами.
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Все сказанное выше про ценообразование на рынке облигация является абсолютно правильным с теоретической точки зрения. Однако ключевым моментом всего процесса является именно требуемый рынком коэффициент дисконтирования (норма доходности), который используется при расчете чистой настоящей стоимости облигации. Поэтому для понимания процесса ценообразования на рынке облигаций, необходимо рассмотреть, как формируется требуемая норма доходности по данным облигациям.

Доходность облигации и факторы ее формирования

Основной постулат теории принятия инвестиционных решений состоит в том, что все инвестиционные инструменты обладают 2 важнейшими характеристиками: доходом и риском. При этом чем выше риск, тем больший должен быть доход, и наоборот. Ожидаемая норма отдачи по рисковым вложениям ([image: image12.png]exp



) должна превышать норму отдачи по безрисковым вложениям ([image: image13.png]


) на величину определенной премии за риск (RP), т.е.
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Однако, как уже указывалось, в практике рынка используется не ожидаемая, а обещанная доходность (R), которая равняется ожидаемой доходности плюс премия за возможность неплатежа (DP). Тогда обещанная доходность может быть представлена как сумма следующих компонент:
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Факторами риска по облигациям являются следующие: риск неплатежа, ликвидность, срок до погашения. Тогда можно представить требуемую обещанную доходность по облигациям в виде следующей суммы:
Обещанная доходность = Безрисковая доходность + Премия за возможность неплатежа + Премия за риск неопределенности платежей + Премия за срок + Премия за ликвидность
Для того, чтобы понять принцип формирования требуемого уровня доходности облигаций, надо рассмотреть каждую из данных компонент.


Безрисковая доходность 

Безрисковая доходность - одно из ключевых понятий как в теории принятия финансовых решений, так и в экономической науке в целом. При этом само понятие безрисковой доходности, в принципе, является абстракцией. В большинстве учебников по инвестициям принято считать безрисковой доходностью уровень доходности по государственным ценным бумагам, поскольку на Западе государство имеет обыкновение регулярно платить по своим обязательствам. В России же безрисковых финансовых инструментов практически не существует.
Вообще говоря, безрисковая доходность (доходность по государственным облигациям) зависит от срока вложения. Поэтому надо оговориться, о доходности и каком сроке идет речь. Обычно под безрисковой доходностью понимается доходность краткосрочных финансовых инструментов, сроком до 1 года.
Что формирует уровень процентных ставок, складывающийся в экономике. Не вдаваясь в детали, укажем, что данный уровень процентных ставок формируется под воздействием спроса и предложения на рынке сбережений. Предложение вызвано наличием у ряда экономических субъектов свободных денежных средств, спрос - потребностью ряда субъектов в этих средствах.
Важнейшим фактором формирования равновесной процентной ставки является уровень инфляции. Процентные ставки должны как минимум компенсировать инвестору его потери от инфляции - иначе сбережения попросту потеряют экономический смысл.
Принято разделять так называемые номинальные (без учета инфляции) и реальные (с учетом инфляции) процентные ставки. При этом номинальные и реальные процентные ставки связаны между собой следующим образом:
I = R + G + R*G
Пример:
Предположим, инвестор вкладывает сумму в $100 на 1 год под 10% годовых (номинальная ставка). За год инфляция составляет 5%.
Через год инвестор располагает суммой в $110, но реальная покупательная способность этих денег сократилась до $110/(1+5%) = $104,76. Таким образом, реальный доход инвестора составит только $4,76, а реальная доходность его вложений составит 4,76%. Часто используется приближенная формула для выражения взаимосвязи между реальной и номинальной нормы процента, корректная при небольших величинах процентных ставок:
Номинальная процентная ставка = Реальная процентная ставка + Темпы инфляции Реальная процентная ставка
Реальная процентная ставка по безрисковым вложениям является одним из наиболее важных параметров экономики. Но, при этом она непосредственно не наблюдается. Можно только косвенно оценить ее, вычитая из номинальной процентной ставки ожидаемые темпы инфляции. По различным оценкам, реальная безрисковая доходность составляет от 1 до 4% годовых. (резонно вспомнить, что ставка по вкладам в сберкассы составляла в СССР 2-3% годовых - по-видимому, это была достаточно обоснованная величина).
Инфляционная премия
Важно учесть, что в формировании процентных ставок имеет значение не текущий, а ожидаемый уровень инфляции. Например, если текущие темпы инфляции составляют 10% годовых, но ожидается ее рост до 20%, а реальная норма доходности составляет 5%, то номинальная норма доходности составит 25%. Формирование ожиданий относительно будущих темпов инфляции является достаточно сложным вопросом. Существуют 2 основных теории того, как формируется уровень инфляционных ожиданий (Мэнкью). Согласно теории адаптивных ожиданий, основой формирования инфляционных ожиданий является уровень инфляции, существовавший в экономике на протяжении последних периодов. В противовес этому, теория рациональных ожиданий предполагает, что инфляционные ожидания формируются с учетом проводимой в настоящее время денежной политики, заявлений о возможной эмиссии и.т.д.

Премия за возможность неплатежа

Фактически, премия за возможность неплатежа компенсирует инвестору возможность того, что предприятие не выплатит обещанные им суммы денег. Это как раз и есть разница между обещанной доходностью к погашению и ожидаемой доходностью к погашению. Чем выше вероятность банкротства предприятия, тем, соответственно, выше значение премии за банкротство.
Вернемся к приведенному выше примеру
Обещанная доходность облигации составляет 10%, ожидаемая - 7,8%. Тогда разница между двумя этими величинами (2,2%) как раз и является премией за риск неплатежа.
Реально премия за возможность неплатежа невозможно вычислить приведенным выше способом, поскольку само вычисление ожидаемой доходности является крайне сложной процедурой. На развитых рынках этот вопрос обычно преодолевается следующим образом. Каждая облигация имеет определенный рейтинг, который характеризует надежность данной облигации с точки зрения риска неплатежа. Рейтинги выставляются специальными рейтинговыми агентствами, всего выделяется порядка 10 рейтинговых классов. Облигации, имеющие одинаковый рейтинг, имеют при прочих равных условиях и одинаковую доходность. Разность между доходностями облигаций различных рейтинговых классов называется спрэдом. Величина этого спрэда меняется со временем, разница между наиболее надежными облигациями и низконадежными спекулятивными облигациями может достигать нескольких процентных пунктов.



График из Бригхэм, с. 456 




Подробнее вопрос о риске неплатежа рассматривается в отдельной главе.

Премия за риск неопределенности платежей

Как уже говорилось, риск есть характеристика того, что ожидания инвестора не совпадут с реальностью. Например, в приведенном выше случае с облигациями ХХХ, реальная доходность инвестора может, составить, например: 

1. 10%, если предприятие не обанкротится, вероятность такого исхода - 85% 

2. -100%, если предприятие обанкротится в первый год 

Таким образом доходность вложений в облигацию заранее не определена, т.е. имеет место ситуация неопределенности. Как уже указывалось, теория принятия инвестиционных решений предполагает, что инвестор требует определенную плату за эту неопределенность, в виде премии за риск. Премию за риск не в коем случае нельзя путать с премией за возможность неплатежа. Премия за риск есть разница между ожидаемой доходностью данной облигации (обещанная доходность - премия за риск неплатежа) и доходностью безрисковых облигаций.
Вернемся опять к приведенному выше примеру.
Как мы вычислили, 2,2% являются компенсацией за риск неплатежа. Предположим, что доходность по безрисковым ценным бумагам составляет 7%. Тогда разница между ожидаемой доходностью данной облигации и безрисковой доходностью составляет 0,8%. Именно это и является премией за риск.
Премия за риск является одним из ключевых понятий на рынке акций. При этом особенность рынка акций состоит в том, что премия за риск не может быть снижена ниже определенного уровня, который называется общерыночным риском. Применительно к облигациям, однако, премия за риск не имеет существенного значения, поскольку является достаточно малой величиной. Вероятности неплатежей по различным облигациям, особенно принадлежащим к различным отраслям, практически никак не связаны друг с другом, т.е. между ними практически отсутствует корреляция. Поэтому, сформировав диверсифицированный портфель, инвестор имеет возможность получить портфель, доходность по которому будет практически безрисковой. Поэтому, если бы инвестор, сформировав такой портфель мог бы существенно превысить уровень доходности по безрисковым бумагам, наметился бы рост спроса на безрисковые и падение спроса на рисковые бумаги. На эффективно функционирующем рынке премия за риск скоро была бы сведена к минимуму. Поэтому обычно премию за риск отдельно не рассматривают, включая ее в состав премии за риск неплатежа.

Срок до погашения облигации.

Временная структура процентных ставок Практика функционирования рынка облигаций демонстрирует, что доходности идентичных облигаций с разными сроками до погашения отличаются между собой. Зависимость процентных ставок от времени называется кривой доходности. При этом такая зависимость может иметь различный вид. Наиболее типичной формой кривой доходности является ситуация, когда кривая доходности имеет возрастающий наклон, т.е. чем больше срок до погашения, тем больше и доходность к погашению. Встречаются, однако, и другие типы кривых доходности, например, убывающая, плоская или выпуклая -- см. иллюстрацию.

Типы временных структур процентных ставок
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Существуют различные объяснения того, какой вид должна иметь кривая доходности. Выделяют следующие объяснения: 
  
Теория ожиданий 

Согласно данной теории, доходности по длинным ценным бумагам соответствуют ожиданиям инвесторов относительно изменения в будущем доходностей краткосрочных ценных бумаг. Это может быть пояснено на следующем примере: Предположим, что годовая ставка составляет 7%, При этом инвесторы ожидают, что через год ставка по годовым ценным бумагам составит 10%. Допустим, что инвестор планирует вложить средства на 2 года.Вкладывая средства в годовую облигацию под 7%, и реинвестируя их через год под 10%, инвестор ожидает заработать доход (1+7%)*(1+10%)-1=17,7%. Допустим, что существуют также двухгодичные бумаги. Под какую доходность инвестор согласиться в них вкладываться? За 2 года он должен заработать 17,7%, следовательно, доходность по 2-годичным облигациям должна составлять: (1+17,7%)^(1/2) = 8,5%. Как уже указывалось, номинальная процентная ставка является суммой реальной процентной ставки и инфляции. Реальная процентная ставка относительно стабильна, значит ожидания относительно будущих изменений процентных ставок можно считать почти целиком зависящими от будущей инфляции.

Теория предпочтения ликвидности
Теория предпочтения ликвидности опирается на тот факт, что в большинстве случаев долгосрочные облигации являются более рискованными, чем краткосрочные (об этом уже было сказано). Соответственно, инвестор требует дополнительную компенсацию за риск, связанный с покупкой долгосрочных облигаций. Это приводит к тому, что доходность долгосрочных облигаций обычно превышает доходность краткосрочных облигаций на некоторую величину.

Теория сегментации рынка
Данная теория предполагает, что рынок заемных средств разбивается на достаточно изолированные друг от друга сегменты: краткосрочный и долгосрочный. Процентные ставки на данных сегментах формируются в определенной степени независимо друг от друга. Соответственно, при избыточном спросе и недостаточном предложении в секторе краткосрочных облигаций их цены будут расти, а доходности, соответственно, падать. И наоборот, при избыточном предложении и недостаточном спросе цены будут падать, а доходности расти. То, что кривая доходности имеет обычно возрастающий вид, отражает тот факт, что инвесторы в большей степени предпочитают краткосрочные ценные бумаги, а эмитенты, наоборот, предпочитают выпуск долгосрочных облигаций.

Считается, что данные теории является не конкурирующими, а скорее дополняющими друг друга. То, что кривая доходности в основном является выпуклой - это эмпирический факт. Этот факт объясняется теорией предпочтения ликвидности и теорией сегментации рынка. Однако иногда, при резких колебаниях процентных ставок, высокой и нестабильной инфляции и.т.д. кривая доходности может приобрести иной вид - это отражает то, что изменились ожидания относительно будущих процентных ставок.

Уровень ликвидности

Ликвидность означает возможность реализовать актив в течении короткого срока по "справедливой" цене. Классическим примером разницы между ликвидным и неликвидным активом (Шарп) является картина Ван-Гога и акции крупных американских компаний. Владелец картины Ван-Гога вряд ли сможет продать ее по высокой цене в течение часа, если у него имеется возможность ждать, то цена его картины может быть гораздо выше, чем при немедленной реализации. Как определяется уровень ликвидности на практике. Главным показателем того, насколько ликвидна данная ценная бумага является разница котировок спроса и предложения. Если эта разница мала, ценная бумага может быть продана близко к своей истинной цене. Если же она велика, то для быстрой продажи инвестору придется принять цену спроса, которая, возможно, сильно занижена. Однако важно не только, какие цены спроса и предложения имеются в данный момент, но и то, насколько эти котировки устойчивы. Если с данной облигацией работают несколько компаний, регулярно проводятся сделки и.т.д., то такую ценную бумагу можно считать ликвидной. Очевидно, что чем ниже уровень ликвидности, тем больше неудобств испытывают инвесторы, и тем выше требуемая норма доходности по облигациям. Реально ликвидную премию трудно точно оценить, но считается, что на развитых рынках существует разница по крайней мере в 2% (а может быть, и в 4-5%) в ценах между наиболее и наименее ликвидными финансовыми активами со сходными остальными характеристиками. В России эта величина может быть еще больше (см. пример)
Вероятность неплатежеспособности и ее оценка. Рейтинги облигаций 

Как уже подчеркивалось, основной источник риска по корпоративным облигациям - потенциальная возможность неплатежеспособности эмитента и ее последствия.. Поэтому инвестору необходимо тщательно оценить вероятность неплатежеспособности, принимая решения о покупке облигаций тех или иных предприятий.
Особенно осторожным следует быть российскому инвестору, поскольку отечественный рынок корпоративных облигаций еще не сформировался, нет признанных рейтинговых агентств. Российскому инвестору необходимо будет самостоятельно оценить, какова вероятность неплатежеспособности предприятия и каковы будут последствия неплатежеспособности.
При этом важно подчеркнуть, что инвестор сначала должен рассмотреть предприятие с позиций его платежеспособности, а уже потом изучать вопрос, что будет, если предприятие не сможет выполнить обязательства. Какой бы большой и ликвидный залог не предлагался в качестве обеспечения облигаций, залоговое обеспечение - это как бы последняя полоса обороны (Усоскин).
Оценка платежеспособности предприятия - достаточно сложная задача. Не существует конкретной методики, позволяющей четко сказать - "это предприятие будет платежеспособным, а это нет". И тому есть объективные причины - предприятие являет собой сложный системный объект.
Тем не менее определенные подходы к анализу платежеспособности предприятия. Основное внимание при оценки возможности неплатежеспособности следует обратить на показатели финансовой деятельности предприятия. Это не значит, что другие стороны деятельности (технология, маркетинг, персонал) не имеют никакого значения, однако наиболее важны будут все-таки именно финансовые показатели.
Наиболее важные показатели финансовой деятельности предприятия - это балансовый отчет и отчет о прибылях и убытках. При эмиссии облигаций эмитент в обязательном порядке должен предоставлять эти документы за последние 3 года.
Среди всех показателей финансовой деятельности предприятия наибольшее значение имеют так называемые показатели ликвидности и финансовой устойчивости (в различных источниках приводятся различные названия этих групп показателей, мы будем придерживаться обозначений А.П. Ковалева).

Показатели ликвидности и финансовой устойчивости

Показатели ликвидности
"Под ликвидностью (платежеспособностью) понимается способность предприятия своевременно и в полном объеме произвести расчеты по краткосрочным обязательствам" (Ковалев, с.33).
Существует несколько показателей, измеряющих ликвидность фирмы. Самый общий показатель - это так называемый коэффициент текущей платежеспособности, представляющий собой отношение текущих активов к текущим обязательствам:
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Очевидно, что этот показатель никак не должен быть меньше 1, однако на практике критическим считается значение порядка 2 (в частности, именно это значение коэффициента текущей ликвидности используется ФУДН).
Однако коэффициент текущей ликвидности не всегда полностью корректно отражает платежеспособность предприятия. В состав текущих активов включаются, к примеру, товарно-материальные запасы, а по данным зарубежных специалистов обанкротившимся предприятиям обычно удается извлечь не более 40% их стоимости (Ковалев). Поэтому применяется, в частности, показатель быстрой (критической) ликвидности, в котором в состав оборотных активов не включаются товарно-материальные запасы:
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Четкого стандарта для этого коэффициента не существует, но желательно, чтобы он составлял не менее 1.
Ест и еще более "жесткий" коэффициент ликвидности - коэффициент абсолютной ликвидности. При расчете этого коэффициента измеряется отношение к текущим обязательствам только наиболее ликвидных активов - денег в кассе и на расчетном счету.
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На Западе считается, что значение этого коэффициента не должно падать ниже, чем 0.2, хотя, опять же, строгих стандартов не существует.

Показатели финансовой устойчивости

Финансовая устойчивость характеризуется соотношением собственных и заемных средств предприятия. Чем выше доля собственных средств в активах, тем устойчивее предприятие. Основными показателями финансовой устойчивости служат следующие.
Доля собственного капитала в общей сумме активов (коэффициент автономии) рассчитывается как отношение двух данных величин:
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Доля заемного капитала в общей сумме активов рассчитывается аналогичным образом:
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Считается, что заемный капитал не должен составлять более 50% суммы активов, т.е. доля заемного капитала должен быть не выше, а коэффициент автономии - не ниже, чем 0.5. Иногда рассчитывается еще один показатель - отношение собственных средств к заемным. Очевидно, что его значение обычно требуется не меньше 1.
Кроме этого, к показателям финансовой устойчивости относится, в частности, показатель обеспеченности оборотных средств собственными источниками. Данный коэффициент рассчитывается следующим образом:

К = (П1-А1)/(А2+А3)


Числитель представляет собой собственные средства предприятия за вычетом основных средств - т.е., фактически, собственные оборотные средства, в знаменателе приведен весь объем оборотных средств.
Согласно методике ФУДН, этот показатель должен быть не менее 0,1.

Другие финансовые показатели

Показатели ликвидности и финансовой устойчивости не исчерпывают всей финансовой деятельности предприятия, и базируясь только на них нельзя однозначно предсказать банкротство предприятия. Необходимо проанализировать и другие показатели финансовой деятельности предприятия, которые можно классифицировать на следующие группы: показатели эффективности, показатели рентабельности, рыночные показатели акций.
Показатели эффективности
К показателям эффективности относятся следующие показатели:
Отдача всех активов = Выручка от реализации/Среднегодовая сумма активов
Показатели рентабельности
Рыночные показатели акций
Данные показатели непосредственно не имеют дело с самим предприятием. Однако при достаточно развитом фондовом рынке цена акций предприятия является достаточно хорошим индикатором его состояния. Среди показателей акций, которые могут представлять интерес с точки зрения стабильности предприятия, можно указать следующие:
P/E коэффициент = Рыночная цена акции / Прибыль предприятия в расчете на 1 акцию
Это один из важнейших показателей, используемых аналитиками фондового рынка. Интерпретировать его можно следующим образом:
сколько рублей готовы уплатить инвесторы за один рубль прибыли предприятия.
Высокое значение этого коэффициента говорит о том, что инвесторы ожидают роста прибылей предприятия в будущем, и оценивают его деятельность как стабильную и низко рискованную. При этом понятия высокий и низкий коэффициент P/E относительны, и имеют смысл только в сравнении с другими предприятиями данной отрасли.
Отношение рыночной стоимости к балансовой = Рыночная стоимость акции / Балансовая стоимость акции
Данный коэффициент также отражает оценку инвесторами перспектив предприятия. Балансовая стоимость акции - это те активы, которые приходятся на 1 акцию в соответствии с балансом предприятия.
Если инвесторы оценивают акцию выше это стоимости (коэффициент выше 1), это означает, что у предприятия имеются определенные нематериальные активы, не учтенные в балансе, но повышающие его эффективность. А значит, предприятие имеет больше перспектив, и более надежно. Однако необходимо понимать, что значение этого коэффициента будет зависеть и от особенностей бухгалтерского учета и.т.д. В России стоимость большинства акций значительно ниже их балансовой оценки, что, естественно, не означает ненадежность всех таких предприятий.

Нефинансовые показатели деятельности эмитента

Финансовые показатели не исчерпывают всего спектра деятельности эмитента. Говоря о стабильности работы эмитента, необходимо обратить внимание и на стабильность рыночной ниши предприятия, проследить за динамикой спроса и действиями конкурентов, учесть возможные риски, связанные с изменениями политической и регулирующей среды, изменения в таможенной политике. Известно, что в России существуют так называемые "системообразующие" предприятия и банки, банкротство которых практически невозможно.

Комплексная оценка вероятности банкротства

Приведенные выше показатели дают по отдельности оценку отдельных сторон деятельности предприятия. Однако ни один из них сам по себе не может дать четкий ответ на вопрос о том, будет ли предприятие жизнеспособно или нет. Необходимо как-то учитывать все эти показатели, и, базируясь на них, давать оценку жизнеспособности предприятия.
Как показывает мировой опыт, самым значимым показателем является отношения чистого денежного потока (прибыли без учета амортизации) к общей сумме долга. (Шарп, с. 443).
Разработаны специальные формулы, позволяющие на основе ряда показателей оценить вероятность наступления неплатежеспособности предприятия. Самым известным подходом являются так называемые формулы Альтмана, разработанные на основе статистики по американским предприятиям. Одна из моделей Альтмана принимала во внимание 5 факторов, определяющих вероятность банкротства, а именно:

	Х1
	(текущие активы - текущие пассивы)/общие активы

	Х2
	нераспределенная прибыль/общие активы

	Х3
	доходы до уплаты процентов и налогов/общие активы

	Х4
	рыночная стоимость собственного капитала/балансовая стоимость долга

	Х5
	объем продаж/общие активы



На основе этих факторов рассчитывается так называемый Z-коэффициент, который вычисляется следующим образом:
Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 0,99X5
Каждая фирма со значением Z-коэффициента, меньше 1,8, рассматривается как возможный кандидат на банкротство. Чем меньше Z-коэффициент, тем вероятность банкротства выше.
Однако применение такого подхода в российских условиях достаточно опасно. Нам не известны какие-либо попытки разработать российский вариант формул Альтмана, более того, в настоящее время это вряд ли возможно. Поэтому российским инвесторам придется оценивать вероятность неплатежеспособности в значительной степени на основе качественного анализа финансовых коэффициентов, не надеясь на построение простой формулы. 
Обеспечение и его оценка, гарантии третьих лиц

Как уже говорилось, анализ обеспечения должен осуществляться уже после того, как произведена оценка потенциальной платежеспособности предприятия. Обеспечение - это последняя степень защиты. При этом особенно осторожным должен быть российский инвестор, поскольку в нашей стране недобросовестному эмитенту может быть гораздо легче практически вывести имущество, предназначенное в качестве обеспечения.
Оценивая обеспечение, инвестор должен обратить внимание на следующие моменты:

1. Стоимость обеспечения. Чем выше стоимость имущества, являющегося обеспечением по отношению к общей стоимости облигационной задолженности, тем выше надежность облигаций. 

2. Ликвидность обеспечения. Даже дорогостоящее обеспечение может оказаться практически бесполезным, если оно низколиквидное, или его реализация сама по себе связана со значительными издержками. Поэтому в качестве обеспечения обычно не рекомендуется рассматривать уникальное оборудование и.т.д. 

3. Наличие гарантии со стороны третьих лиц. Естественно, наличие таких гарантий повышает надежность облигаций, однако в данном случае важно, кто предоставляет соответствующую гарантию. В мировой практике наиболее надежными гарантами обычно считаются крупные надежные банки, а также государство и местные органы власти. 


Неплатежеспособность предприятия. Реструктуризация и банкротство.


Возможность банкротства нескольких фирм одновременно
При формировании портфеля облигаций инвестора может интересовать возможность одновременной неплатежеспособности эмитентов облигаций, включенных в портфель. Соответственно, от оценки такой вероятности будет зависеть и подход к диверсификации риска.
Вероятность совместного банкротства двух фирм зависит от того, насколько коррелированна между собой операционная деятельность этих фирм. Если деятельность фирм зависит друг от друга, то, соответственно, более высокой может быть и вероятность их совместного банкротства. Вероятность совместного банкротства будет выше у фирм, находящихся в сходных условиях и действующих в одной отрасли.
Существуют математические подходы к оценке одновременного банкротства нескольких фирм (Zhou, 1997). Мы не будем приводить здесь данные результаты не только ввиду их математической сложности, но и ввиду того, что в российских условиях данные формулы не могут быть использованы из-за того, что нет возможности оценить входящие в них параметры.
Отметим, что зависимость операционной деятельности предприятий может быть оценена измерением корреляции между курсовыми стоимостями акций данных фирм. Чем выше это корреляция, тем более похожа динамика операционной деятельности фирм. И наоборот, чем ниже корреляция, тем меньше зависимость деятельности фирм.

Рейтинги облигаций

В ряде стран с развитым рынком облигаций (прежде всего к этим странам относятся США и Канада) задачу оценки надежности облигаций берут на себя специализированные рейтинговые агентства. "Рейтинг ценных бумаг - это процесс, в ходе которого статистические службы изучают ценные бумаги и присваивают им оценки, обозначаемые специальными символами и указывающие на инвестиционное качество ценных бумаг." (ФР, с. 612). В результате рейтинга ценные бумаги оказываются разбитыми на несколько классов качества, число таких классов у различных рейтинговых служб может составлять от 10-15 до 30. Наиболее часто составляются рейтинги облигаций, часто составляются рейтинги привилегированных акций, существуют также рейтинги обыкновенных акций.
Идея составления рейтингов является в значительной степени американским изобретением. Первые рейтинги ценных бумаг появились в США в 1909 году, их опубликовал Джон Муди, основатель одного их 2 ведущих в настоящее время рейтинговых агентств - Moody's Investor Services. C 1916 года начала публиковать рейтинги компания "Poor's", которая ныне называется "Standard&Poor's Corporation". В дальнейшем появились еще 2компании по составлению рейтингов - "Fitch" и "Duff&Phelps". "Fitch" недавно объединилось с европейским рейтинговым агентством, и в настоящее время "Fitch IBCA" является 3 по величине рейтинговым агентством в мире, и наиболее активным агентством в оценивании ценных бумаг, выпускаемых на международных рынках.
Рейтинговые агентства в других странах возникли гораздо позже. В Канаде Canadian Bond Rating Service появилось в 1972, Dominion Bond Rating Service - в 1976. Рейтинговые службы существуют и в других странах, в частности, в Японии (Japan Credit Rating Agency (с 1985), Japan Bond Rating Institute, Nippon Investors Service) и Малайзии Rating Agency Malaysia - в 1990. В ряде стран, например, в Бразилии, собственных рейтинговых агентств нет.
Практически все рейтинговые агентства придерживаются в целом следующим обозначениям. Выделяют 4 крупных класса, соответственно, A, B, C, D. Эти обозначения общие у всех агентств. В каждом классе выделяются подклассы. Приведем для примера рейтинговые шкалы американских агентств.
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Для коммерческих бумаг применяется своя шкала рейтингов, несколько отличная от рейтинговой шкалы для облигаций (таблица из Pinches).
При этом важно учитывать, что рейтинговые шкалы отражают не столько абсолютный уровень риска неплатежа, сколько относительный уровень риска эмитентов в сравнении друг с другом. Так, было замечено, что японский рейтинговые агентства обычно присваивают рейтинг на 2-3 ступени выше, чем американские. Однако это не означает, что японские инвесторы неадекватно оценивают риск, поскольку отличаются только абсолютный уровень рейтинга, а относительное расположение эмитентов на шкале остается неизменным.
Учитывая эту разницу, японские инвесторы оценивают уровень риска примерно так же, как американские (Packer, Reynolds, 1997).
В России пока еще не появилось общепризнанных рейтинговых агентств, хотя попытки шагов в этом направлении предпринимаются. Рейтинги облигаций составляет, в частности, рейтинговое информационное агентство Скейт.
Шкала рейтингов агентства Скейт имеет следующий вид:

	Долгосрочный рейтинг (до 12 месяцев)
	Степень риска
	Краткосрочный рейтинг

	СР-AAA
	 
	 

	облигации имеют высочайший рейтинг, присваиваемый Скейт; эмитент обладает высокой платежеспособностью; великолепная инфраструктура рынка
	 
	 

	СР-AA
	Низкая
	СР-a

	облигации отличаются от СР-AAA незначительно; вероятность возникновения инвестиционного риска крайне мала
	 
	облигации обеспечены регулярными денежными потоками, защищены против рисков превосходной инфраструктурой и высочайшей ликвидностью вторичного рынка

	СР-A
	 
	 

	облигации обеспечены способностью эмитента провести своевременное погашение и выплату купонного дохода, а также достаточно развитой инфраструктурой рынка; однако отдельные элементы, связанные с обращением облигаций, могут быть подвержены негативным воздействиям при изменении экономической ситуации
	 
	 

	СР-BBB
	 
	 

	вероятность возникновения инвестиционного риска невелика; параметры надежности достаточно высоки, однако негативные изменения в политической, экономической или финансовой ситуации вероятно вызовут увеличение риска.
	 
	 

	СР-BB
	Средняя
	СР-b

	риски не исключаются; отдельные критерии надежности не удовлетворяются.
	 
	облигации достаточно высокой платежеспособностью эмитента; защищенность облигаций поддерживается развитым и ликвидным вторичным рынком.

	СР-B
	 
	 

	инвестиционный риск существует; параметры надежности не достаточны, хотя в настоящее время эмитент в состоянии выполнить свои финансовые обязательства.
	 
	 

	СР-CCC
	 
	 

	облигации не достаточно ненадежны; своевременные выплаты по ним возможны лишь при условии благоприятного стечения внешних обстоятельств (политических, экономических или финансовых).
	 
	 

	СР-CC
	Высокая
	СР-c

	облигации крайне не надежны, своевременные выплаты маловероятны, неблагоприятные рыночные условия.
	 
	вероятность своевременных выплат по облигациям сомнительна; низкий запас по прочности в отношении ликвидности рынка и денежных потоков.

	СР-C
	 
	 

	выплаты по облигациям в настоящее время прекращены или вероятность этого крайне высока.
	 
	 



'+' или '-' могут добавляться к долгосрочным рейтингам ниже СР-AAA и к краткосрочным рейтингам Несколько иной подход реализован при составлении рейтинга рейтинговой службой "Экономический Анализ", являющейся стратегическим партнером Standard&Poor's в России. (Майорова, Новиков). Данная рейтинговая служба составляет как бы "относительные" рейтинги по отношению к рейтингу S&P, являющемуся "абсолютным". Данная рейтинговая служба выставляет рейтинги в цифровом обозначении: 555, 55, 5, 444 и.т.д.
Насколько полезны рейтинги. Задача рейтингов
- указывать вероятность невыполнения обязательств. В США проводились статистические исследования, целью которых было выяснение того, каков процент облигаций, которые не погашаются, в общем объеме облигаций с данным рейтингом. Ниже приведена одна из таких таблиц смертности (Шарп, с. 435) 

	 
	AAA
	AA
	A
	BBB
	BB
	B
	CCC

	1
	0
	0
	0
	0,03
	0
	0,87
	1,31

	2
	0
	0
	0,3
	0,57
	0,93
	3,22
	4

	3
	0
	1,11
	0,6
	0,85
	1,36
	9,41
	19,72

	4
	0
	1,42
	0,65
	1,34
	3,98
	16,37
	36,67

	5
	0
	1,7
	0,65
	1,54
	5,93
	20,87
	38,08

	6
	0,14
	1,7
	0,73
	1,81
	7,38
	26,48
	40,58

	7
	0,19
	1,91
	0,87
	2,7
	10,91
	29,62
	 

	8
	0,19
	1,93
	0,94
	2,83
	10,91
	31,74
	 

	9
	0,19
	2,01
	1,28
	2,99
	10,91
	39,38
	 

	10
	0,19
	2,11
	1,28
	3,85
	13,86
	40,86
	 


Нам не известно, чтобы рейтинги активно применялись в практике российского рынка ценных бумаг, однако несомненно, что в будущем они будут играть более активную роль.

Резюме: общая схема функционирования рынка облигаций

Итак, функционирование рынка облигаций можно описать следующими процессами: 

1. Под воздействием рыночных сил складывается равновесный уровень безрисковой нормы процента в экономике. Данный уровень отражает темпы инфляции и временные предпочтения населения. 

2. По всем облигациям, обращающимся на рынке, уровень доходности складывается как безрисковая норма доходности плюс премия за риск. Премия за риск, в свою очередь, складывается из премии за риск неплатежа, премии за ликвидность, премии за срок до погашения. 

3. Цена облигации представляет собой текущую стоимость обещанного потока платежей по облигации, дисконтированную с учетом соответствующей данной облигации нормы процента. 

Принципы выбора облигаций и формирования портфеля 

В предыдущей главе мы рассмотрели, как формируется цена облигации. Теперь мы можем рассмотреть вопрос, как инвестор должен осуществлять выбор облигаций.
Вообще говоря, выбор и покупка ценных бумаг - весьма сложная тема, выходящая за рамки данной работы. Мы попытаемся только наметить основные подходы к тому, как инвестор должен осуществлять выбор облигаций, не разрабатывая детально данную тему.

Общий подход к выбору облигаций

Рассмотрим инвестора, приобретающего облигацию. Инвестор приобретает облигацию по цене;[image: image26.png]


.
Через определенный срок (T) он рассчитывает продать ее по цене [image: image27.png]


([image: image28.png]


=100, если инвестор намерен держать облигацию до погашения). За время владения облигацией он рассчитывает получить купонный доход [image: image29.png]T
,ch(”



. (C(t) - купонный платеж в период t).
Таким образом, инвестор рассчитывает получить доходность

[image: image30.png]T
(B - B)+3 FV(EE)

B

R=





При этом для того, чтобы оценить, насколько выгодным будет такое вложение, инвестор должен предсказать будущую цену облигации, и учесть купонные платежи, причитающиеся за соответствующий период
Общий механизм предсказания будущей цены, в соответствии со схемой функционирования рынка облигаций, выглядит следующим образом: 

1. Прогнозируется будущий уровень безрисковой процентной ставки 

2. Прогнозируется уровень рисковой надбавки, соответствующей данной облигации 

3. Рассчитывается соответствующее значение будущей цены облигации 

Пример.
Облигация ZZZ, 10 лет,
Ожидается, что через год безрисковая норма доходности сократится до 4%, рейтинг облигации повысится до AA, и.т.д. Тогда будущая цена облигации составит:
В реальности, однако, осуществление такого прогноза является довольно сложным делом. Уровень процентных ставок довольно плохо поддается прогнозированию, и для непрофессионального инвестора лучшим прогнозом будет считать, что процентные ставки не изменятся.
Однако инвестору необходимо учитывать, что будущая цена может существенно отличаться от ее прогнозируемого значения, поскольку требуемая доходность облигации может изменится.

Варианты управления инвестициями в облигации

Приведенная выше схема принятия решений является, однако, слишком общей, поскольку не учитывает целей, которые ставит перед собой инвестор. Именно то, какие цели преследует инвестор, и является основной детерминантой конечного выбора инвестиционных инструментов.
При этом цели инвесторов могут быть существенно различны. Один инвестор планирует накопить определенную сумму денег к отпуску, а другой задумывается о накоплении определенной суммы к выходу на пенсию.
Кто-то целенаправленно копит деньги на покупку крупного товара - автомобиля или квартиры, кто-то просто не хочет, чтобы деньги лежали без дела. А для некоторых работа с ценными бумагами - это прежде всего игра, дающая им возможность проявить свои способности.
Понимание преследуемых целей необходимо перед началом работы на рынке ценных бумаг (и вообще в жизни). Почему так называемые "обманутые вкладчики" МММ и других финансовых компаний считают, что их обманули и требуют возврата своих денег, а покупатели лотерейных билетов не считают себя обманутыми. Хотя в обоих случаях вложения денег представляли чистую игру, с шансами значительно обогатиться и с большим риском полностью потерять вложенные деньги. Ответ прост - при покупке лотерейного билета целью как раз и является шанс обогащения и ощущение игры. А обманутыми вкладчиками чувствуют себя те, кто вкладывал деньги совсем с другой целью - уберечь их от инфляции или накопить определенную сумму.
Не претендуя охватить весь спектр возможных инвестиционных целей, перечислим цели, которые, на наш взгляд, чаще всего преследуются инвесторами на рынке ценных бумаг:

· Гарантия определенных платежей к известному сроку. Например, банк привлек на депозит средства вкладчиков в размере $1 млн. под 12% годовых с выплатой процентов ежемесячно. Каждый месяц банк должен выплачивать вкладчикам $10 тыс., а через год должен иметь по крайней мере $1 млн. на выплату. 

· Максимизация дохода к определенному сроку. Например, частное лицо откладывает деньги на летний отпуск, и хочет к лету иметь как можно большую сумму. Отличия между первой и второй группой целей состоят в том, что в первом случае, если банк не получит соответствующих платежей, он может оказаться перед угрозой банкротства. А то, что отпуск придется провести скромнее, чем хотелось бы - обидно, но не смертельно. 

· Максимизация дохода в неопределенной долгосрочной перспективе. Эта цель обычно соответствует тому состоянию, что у инвестора нет четких планов распорядиться имеющимися деньгами. Есть желание нарастить свои капитал, и все. 


Кроме разницы в целях, существует еще и разница в подходах. Существует 2 основных подхода к управлению портфелем ценных бумаг, которые называются, соответственно, Активное управление и Пассивное управление.
Под пассивным управлением понимается такой тип управления, при котором инвестор приобретает ценные бумаги с целью держать их в течении относительно длительного срока с небольшими и редкими изменениями структуры портфеля.
Активное управление предполагает приобретение ценных бумаг на сравнительно более короткий срок с планом дальнейшей перепродажи. Сторонники активного управления предполагают, что за счет таких операций имеется возможность получить дополнительный доход.
На протяжении последних 30 лет в мировых финансовых кругах не прекращается спор относительно предпочтительности активного или пассивного подхода. [подробнее].
В соответствии с целями и подходами, инвестор выбирает свою стратегию. Инвестор может реализовывать следующие стратегии:
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Синхронизация платежей и иммунизация

Рассмотрим инвестора, который вкладывает средства в облигации, и должен вернуть часть средства 2 года. Как должен такой инвестор сформировать свой портфель?
Самой простой тактикой для такого инвестора является приобретение дисконтных облигаций погашающихся через 2 года. Если речь идет о высоконадежных облигациях, то инвестор практически фиксирует свои платежи. Такая тактика называется синхронизацией платежей.
На практике, однако, такая синхронизация не всегда желательна. Дело в том, что на рынке может просто не быть дисконтных облигаций с соответствующими характеристиками. Кроме того, инвестор вынужден слишком сильно лимитировать себя. Поэтому часто применяется такой вариант, как иммунизация. Иммунизация означает формирование портфеля, дюрация которого совпадает с дюрацией обязательств.
При иммунизации инвестор формирует портфель, имеющий такую же дюрацию, что и его обязательства.

Условная иммунизация

Условная иммунизация подразумевает такую тактику управления портфелем, при которой проводятся активные операции, если стоимость портфеля превышает определенную величину. Если стоимость портфеля за счет таких операций снижается до некоторого уровня, минимально достаточного для выполнения обязательств, портфель немедленно иммунизируется. Рассмотрим для примера следующую ситуацию.

Формирование средне- и долгосрочных портфелей

При формировании портфеля инвестор может подойти к выбору ценных бумаг более свободно, чем в случае наличия жестких обязательств по платежам.
Например, в портфель могут быть включены облигации, срок погашения которых превышает планируемый инвестиционный горизонт инвестора. Основанием для включения в портфель таких облигаций является то, что кривая доходности обычно является выпуклой, соответственно, облигации с большим сроком до погашения имеют большую доходность. Если форма кривой доходности планируется неизменной, то инвестор может получить по долгосрочным облигациям существенно больший доход.
Пример:
9 декабря цена 3-месячных МКО правительства Санкт-Петербурга составляла 79,6% номинала, доходность - соответственно 149% годовых (эффективных). Цена 6-месячных облигаций составляла 48% номинала, эффективная доходность - 335%. Какую облигацию должен выбрать инвестор, инвестирующий свои средства на 3 месяца?
При вложении в 3-месячную облигацию доходность известна заранее - 149% годовых. А вот при вложении в 6-месячную облигацию, разумно предположить, что через 3 месяца ее доходность упадет до 149%, соответственно, цена вырастет до 79,6% номинала. Тогда доходность инвестора за данный период составит 654% годовых!
Естественно, нельзя забывать, что долгосрочные облигации имеют и больший риск.
Кроме того, в отличие от ситуации с жесткими обязательствами, при отсутствии таковых инвестор может сформировать портфель облигаций, имеющих больший кредитный риск. При этом, однако, инвестору необходимо
диверсифицировать свой портфель. Необходимость диверсификации объясняется тем, что, как уже говорилось, неплатежи по облигациям достаточно слабо коррелированны между собой. Поэтому, осуществляя диверсификацию, инвестор фактически снижает свой риск до минимума.
Рассмотрим инвестора, предполагающего вложить средства на 1 год в корпоративные облигации. Предположим, что объявленная доходность к погашению составляет 10% годовых, вероятность неплатежа - 2%.
Инвестор может вложить все средства ($100) в 1 облигацию. Тогда его ожидаемые платежи через год будут: 

	Вероятность
	Платеж

	0,98
	110

	0,02
	0



А если инвестор вложит средства в 2 облигации, то его ожидаемые платежи составят: 

	Вероятность
	Платеж

	0,9604
	110

	0,0392
	55

	0,0004
	0


А если инвестор равномерно распределит свои вложения на 10 облигаций, то он почти гарантировано обеспечит себе ожидаемый платеж в 107,8.

Индексация

Одним из вариантов формирования портфеля облигаций является индексация. (Дуглас) Индексация - формирование портфеля ценных бумаг, который по своему составу точно или приблизительно соответствует одному из индексов фондового рынка.
Чаще метод составления индексного портфеля применяется применительно к составлению портфеля обыкновенных акций. В США достаточно популярны взаимные фонды, инвестирующие свои активы в соответствии с индексом S&P500, применяются также и другие индексы. Примером применения индексных технологий в России является услуга ИК "Энергокапитал" по формированию индексных портфелей, приблизительно соответствующих индексу РТС. Однако в связи с кризисом фондового рынка значительного распространения эта услуга не получила.

Спекулятивные операции на рынке облигаций

Спекулятивными операциями можно назвать такие, при которых покупка ценных бумаг осуществляется с целью получения повышенного дохода от роста их стоимости в краткосрочной перспективе. Таким образом, инвестор не планирует держать ценную бумагу в течение всего инвестиционного периода.
Как уже отмечалось, рынок облигаций по своему характеру менее спекулятивен, чем рынок акций. Тем не менее, определенный простор для деятельности присутствует и здесь. Спекуляции на рынке ценных бумаг вообще, и на рынке облигаций в частности, основаны на том, что инвестор считает те или иные бумаги недооцененными, и осуществляет их приобретение.
Применительно к рынку облигаций, как мы уже установили, доходность инвестора определяется по формуле:
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Общая прибыль = Эффект времени + Эффект изменения доходности + Купонные платежи + Проценты по купонным платежам Кроме второго слагаемого, все остальные слагаемые являются определенными, и, соответственно, известны всем инвесторам. Поэтому основа для спекуляций состоит прежде всего в эффекте изменения доходности. Именно поэтому предсказание будущих уровней процентных ставок крайне важно при спекулятивных операциях на рынке облигаций.
За счет чего будущая доходность облигации может измениться. Это может быть вызвано как частной коррекцией уровня дохода по данной облигации, так и общим изменением процентных ставок по группе облигаций. Таким образом, спекулятивно настроенный инвестор рассчитывает получить дополнительную прибыль за счет предсказания будущей доходности облигаций.
Пример
9 декабря кривая доходности петербургских МКО имела следующий вид:
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Видно, что облигации со сроком до погашения 77 и 112 дней как бы "проваливаются" ниже кривой, т.е. есть основания предполагать, что они переоценены. Соответственно, в краткосрочной перспективе их надо продавать.
Существует несколько стратегий спекулятивных операций на рынке облигаций, а именно:

· Базовая стратегия предсказания процентных ставок 

· Стратегии игры на кривой доходности 

· Смена секторов рынка 


Базовая стратегия предсказания процентных ставок

Основная идея данной стратегии - предсказывать направление движения процентных ставок в экономике. Если ожидается их рост, надо вкладывать средства в краткосрочные облигации (если точнее, в облигации с маленькой дюрацией). При ожидании падения процентных ставок инвестор должен вкладываться в долгосрочные облигации (облигации с большой дюрацией).

Стратегии игры на кривой доходности

В данном случае инвестор не столько пытается предсказать будущий уровень процентных ставок, сколько использовать возможности неравномерного роста курсов облигаций в соответствии с кривой доходности.

Смена секторов рынка

Рынок облигаций можно считать состоящим из нескольких сегментов: государственных облигаций, муниципальных облигаций, различных видов корпоративных облигаций. При этом время от времени может возникать ситуация, когда одни сегменты как бы недооценены относительно других. Например, спрэд доходности между высоконадежными корпоративными облигациями и государственными облигациями возрастает выше своего обычного значения. Если это не вызвано какими-то значительными причинами и рассматривается как временное явление, инвестор может принять решение о покупке таких облигаций, ожидая снижения спрэда, падения доходности данных облигаций и, соответственно, роста их цены.

Облигации и акции. Формирование смешанного портфеля.

Акции и облигации являются существенно различными финансовыми инструментами. При этом принятие решений по вложениям в акции или облигации не следует принимать на основе одномерного сравнения типа "лучше -хуже". Один из выводов теории формирования портфеля как раз состоит в том, что в зависимости от своей склонности к риску инвестор и должен формировать свои портфель, при этом в портфель большинства инвесторов будут входить как акции, так и облигации.
Традиционная теория формирования портфеля, разработанная Марковицем, рассматривает выбор между акциями и безрисковыми (государственными) облигациями. Но...

Особенности инвестиций в конвертируемые облигации

Конвертируемые облигации отличаются от обычных тем, что представляют собой как бы комбинацию обычных облигаций и варранта на обыкновенные акции.
Стоимость облигации зависит от стоимости собственно долгового обязательства, конверсионной стоимости и стоимости опциона (варранта).
Стоимость долгового обязательства рассчитывается по уже приводившейся формуле:
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Требуемая норма доходности R подставляется исходя из доходности обычных облигаций аналогичного уровня надежности.
Конверсионная стоимость облигации определяется следующим образом:
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где К - количество акций, который получает инвестор при конвертации облигаций. Соответственно, можно вычислить нижний предел цены облигации как минимум;[image: image36.png]iebt



 и; [image: image37.png]


.

[image: image38.png]min{ Py, B,..)





Рассмотрим пример (Бригхэм)
Облигации "Адамс Электроник Компани" были выпущены сроком на 20 лет с купоном 10% годовых. Облигации давали право их владельцу конвертировать их в 20 акций компании. Текущая цена акций составляет $35. Доходность по аналогичным неконвертируемым облигациям составляла 12%.
Тогда, стоимость чистого долгового обязательства вычисляется по формуле:
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= $35*20 = $700
Тогда нижняя граница для цены данных облигаций составляет
Min ($851;$700) = $700
Однако реально цена конвертируемых облигаций может быть выше своей нижней границы. Это как раз и есть цена права выбора - осуществлять конверсию или нет. Почему это право может предоставлять отдельную стоимость наглядно видно на примере отдельных ценных бумаг - опционов и варрантов.

Опционы, варранты и расчет их стоимости

Итак, как уже говорилось в главе 1, опцион представляет собой право на покупку или продажу базового актива в определенный момент по определенной цене.
Это право обладает определенной стоимостью.
В момент исполнения опциона его стоимость составляет:

Рыночная цена ценной бумаги - цена исполнения опциона, если рыночная цена выше цены исполнения 
0, если рыночная цена меньше цены исполнения

Однако до момента исполнения цена опциона всегда превышает эту величину, что, как раз, и выражает собой стоимость имеющегося выбора - осуществлять опцион или не осуществлять.
Например,

Акции фирмы ААА продаются по $20 за акцию. А инвестора есть опцион на покупку их по $25 за акцию через месяц. Казалось бы, этот опцион ничего не стоит. Это, однако, не так. Через месяц акции могут подняться в цене до $30, и тогда владелец опциона заработает $10. Конечно, вероятность такого роста невелика, но и опцион будет стоить не $10.

Допустим, та же самая ситуация, только акции стоят не $20, а $40. Тогда, казалось бы, цена опциона должна составлять $10. Но и в данном случае она будет выше.
В общем случае, на цену опциона оказывают влияние следующие факторы:

· Цена исполнения 

· Дата исполнения 

· Норма безрисковой доходности 

· Цена базового актива 

· Колеблемость цен базового актива 

Существует разработанная теория ценообразования на рынке опционов. Наиболее известным подходом к оцениванию опционов является формула Блэка-Шоля.
Ценообразование варрантов, в принципе, мало отличается от ценообразования опционов, хотя есть определенные усложняющие детали.

Резюме: принятие решений по инвестициям в облигации

При принятии решений о вложении в облигации (впрочем, как и другие ценные бумаги), инвестор должен четко представлять цели своих вложений и определить временной горизонт.
Общая схема принятия решения такова. Инвестор прогнозирует будущий уровень процентных ставок по безрисковым ценным бумагам. Далее оценивается, какая величина поправки за риск будет по данной облигации в конце срока. Просуммировав эти 2 слагаемых инвестор получает прогноз будущей доходности облигаций, на базе которой вычисляется будущая цена.
В реальности дать прогноз будущей норме доходности по облигации очень сложно, и в простейшем случае инвестор принимает, что доходность облигации в будущем не изменится. При этом надо учитывать, что изменения доходности могут существенно изменить будущую цену облигации.
Количественно мерой зависимости курса облигации от изменения процентных ставок является дюрация.
На практике инвестор может попытаться либо использовать возможные колебания в будущих процентных ставках по облигациям, пытаясь их прогнозировать и осуществляя активное управление, либо максимально застраховаться от возможного изменения будущих процентных ставок.
