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Теория инвестиций как дисциплина сложилась в результате абстракции практических знаний. Наиболее успешные практики превратились в теоретические предпосылки. Новые выводы теории попытались использовать на практике.

В соответствии с законом РФ инвестиции определяются как денежные средства, целевые банковские вклады, паи, акции и другие ценные бумаги, технологии, машины, оборудование, лицензии, в том числе и на товарные знаки, кредиты, любое другое имущество или имущественные права, интеллектуальные ценности, вкладываемые в объекты предпринимательской и других видов деятельности в целях получения прибыли (дохода) и достижения положительного социального эффекта. 
 В учебнике инвестиций Шарпа, инвестирование в широком смысле определяется как процесс расставания с деньгами сегодня, чтобы получить большую их сумму в будущем. 
Прирост стоимости, или прибыль, наряду с социальными результатами – основная цель инвестирования. 
Типология инвестиций:
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По характеру активов можно выделить инвестиции в нефинансовые и финансовые активы. Инвестиции в нефинансовые активы часто называют реальными инвестициями.
Реальные инвестиции это вложения в материальные и нематериальные активы, формирующие основной и оборотный капиталы предприятия. Материальные активы представляют собой средства, воплощенные в зданиях, станках, материалах, комплектующих изделиях, готовой продукции. Нематериальные активы это стоимость лицензий, патентов, товарных знаков, затрат на рекламу и подготовку кадров. 
Инвестиции в финансовые активы называют финансовыми. Финансовые инвестиции это вложения в активы денежного рынка и рынка капитала (краткосрочные финансовые инструменты, облигации, акции, финансовые фьючерсы и опционы). 

Краткосрочные финансовые инструменты (краткосрочные инвестиционные инструменты) это сберегательные счета и депозиты, депозитные сберегательные сертификаты, краткосрочные векселя, краткосрочные ценные бумаги правительства, объединяемые понятием активов денежного рынка). Инвестирование в краткосрочные финансовые инструменты (в общем случае на срок менее одного года) как правило имеют целью использование временно свободных средств для сравнительно быстрого извлечения дохода. 

Среди активов рынка капитала можно выделить облигации, акции и производные финансовые инструменты. Облигации это долговые обязательства корпораций, федерального правительства, местных органов власти. Близкими к облигациям являются привилегированные акции. 
Обыкновенные акции – это инвестиции, обеспечивающие право собственности в акционерном капитале. 

К производным финансовым инструментам относятся финансовые фьючерсы, опционы и варранты. Финансовый фьючерс это контракт на поставку в будущем финансовых инструментов. Опцион – это контракт, дающий право купить или продать в будущем финансовые активы. Варрант  - это право купить определенное количество акций компании по оговоренной цене. 

К финансовым инвестициям можно отнести также вложения в реальные (непроизводительные) активы, такие как драгоценные металлы, предметы искусства, антиквариат и другие,  в расчете на повышение цен. 
Перспективным видом инвестирования является покупка паев взаимных фондов. Паевым фондом является финансовый институт, который использует деньги вкладчиков для покупки акций компаний, посредством чего извлекается доход, который в дальнейшем распределяется среди пайщиков фонда. 

Пай взаимного фонда может быть рассмотрен как право на долю портфеля ценных бумаг, которым располагает фонд. 

Реальные инвестиции тесно связаны с финансовыми инвестициями, например, инвестор, приобретая акции предприятия, осуществляет финансовую инвестицию. Предприятие, направляя средства, вырученные от продажи акций на покупку нового оборудования, производит реальную инвестицию.
Инвестирование и инвестиции могут быть прямыми и косвенными. Прямое инвестирование предполагает непосредственное участие инвестора в процессе вложения средств. Косвенное инвестирование производится финансовым посредником. 
Рассматривая иностранные инвестиции, можно выделить прямые портфели и прочие. Прямые иностранные инвестиции это инвестиции сделанные лицами, полностью владеющими предприятием или контролирующими не менее 10% акционерного капитала. В числе прямых инвестиций можно выделить взносы в уставной капитал, финансовый лизинг, кредиты, полученные от зарубежных совладельцев. 

Портфельные иностранные инвестиции связаны с вложениями в покупку акций, не дающих право влиять на процесс управления предприятием, а также облигаций, векселей и других долговых ценных бумаг. 

Прочие представляют собой торговые кредиты, кредиты от международных финансовых организаций, кредиты правительств иностранных государств под гарантии правительства РФ. 

Источником инвестиция являются сбережения. Процесс перемещения средств от субъектов, осуществляющих сбережения, непосредственно к заемщикам, может быть назван финансированием. 
Прямое финансирование это совокупность каналов перемещения денежных средств непосредственно от их собственника к заемщику. Виды прямого финансирования – капитальное и заемное. 
Капитальное финансирование это получение средств в обмен на право долевого участия в собственности. Основная форма этого финансирования – выпуск акций. 

Заемное финансирование это привлечение средств в обмен на обязательство их возврата с процентами (выпуск облигаций, привлечение кредитов).

Косвенное финансирование это финансирование инвестиционного проекта через финансовых посредников. 
Золотое правило бизнеса – деньги сейчас дороже, чем деньги потом. 
Приведение стоимости денег через определенное время к стоимости денег сейчас осуществляется с учетом ставки процента. 
Однопериодная модель Фишера.

Базовые допущения модели:

У инвестора есть 10 000, ставка банковского процента по депозиту 10%, инвестор может в нулевой момент времени принять решение, какую часть этой суммы положить на депозит, какую потратить.

Задача модели рассчитать, какое количество средств будет у инвестора через год и посчитать зависимость между той суммой, которую он потратил в нулевой момент времени и средствами, которые будут у него через год.
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Подразделение процентных ставок как в случае простого процента, так и при сложном проценте – в расчетах необходимо учитывать динамику изменения процентной ставки. В случае роста процентной ставки необходимо учитывать динами роста (линейная, нелинейная).

Процент и процентная ставка.
Рассматриваем процент как доход. Рассматриваем процент в виде абсолютной величины, выраженной в денежных единицах. Процент является одной из форм более общего понятия – экономического эффекта. 

Экономический эффект это разность между результатом и затратами. Процедура увеличения первоначальной суммы денежных средств называется наращением. Величина процентной ставки определяется в расчете на заданный базовый период, как правило на год. 

Виды процентных ставок. 

Простая процентная ставка это такая ставка, при которой величина процента начисляется на первоначально вложенную сумму средств. Это означает, что сумма процента, начисленного в предыдущие периоды, не принимается в расчет в процессе последующего наращения.

Сложная процентная ставка – это такая ставка, при которой процент начисляется на постоянно нарастающую базу с учетом процентов, начисленных в предыдущий период (проценты на проценты).
Номинальная, периодическая и эффективная ставки.

Номинальная процентная ставка это исходная годовая ставка, которую назначает банк для начисления процента. В своей исходной номинальной величине данная ставка может быть использована при начислении процентов один раз в году. Если проценты начисляются более одного раза, то установленная величина корректируется в зависимости от количества начислений. 
Термин номинальная ставка иногда используется для обозначения процентной ставки «неочищенная от инфляции».
Поскольку во многих случаях проценты начисляются несколько раз в году, годовая ставка должна быть соответствующим образом преобразована. Если проценты начисляются несколько раз в году, то для разового начисления процентов используется так называемая периодическая ставка. Иногда ее называют релятивной. 
Период, за который начисляются проценты, называется конверсионным. 

Эффективная ставка рассчитывается с учетом сложного процента. 

Дискретная и непрерывная ставки.

Дискретная ставка это ставка, при которой процент начисляется за заранее установленный или определенный период. Если уменьшить период начисления процента до бесконечно малой величины, то проценты будут начисляться непрерывно. В том случае процентная ставка называется непрерывной, или силой роста. 

Дисконтирование.

Это процесс нахождения первоначальной суммы, исходя из известной величины наращенной суммы. В более общем виде математическое дисконтирование можно считать определением современной стоимости по известной величине будущей стоимости.
Денежные потоки.

Денежный поток (финансовый поток и поток платежей) – это распределенная во времени последовательность оттоков и притоков денежных средств. Отдельный платеж (приток или отток) является элементом потока платежей. 

Обозначения, которые будут использоваться в рамках курса:

Interest rate - r – процентная ставка, норма дисконта

Future value – FV – будущая величина

Present value – PV – текущая сумма

Формульное выражение процесса наращения:

FV = PV(1+r*n) – при использовании простых процентов

Операция дисконтирования:

PV = FV/(1+r*n)  
Оценка потоков платежей.
В процессе количественного анализа финансовых операций абстрагируются от их конкретного экономического содержания и рассматривают порождаемые ими движения денежных средств как численный ряд, состоящий из последовательности распределенных во времени потоков платежей. 
Cash flow – CF – поток платежей, или денежный поток

CF0, CF1....CFn – последовательность платежей.

Каждый элемент этого ряда может иметь как положительное, так и отрицательное значение. 

Количественный анализ денежных потоков, генерируемых за определенный период времени, в результате реализации финансовых операций, сводится к исчислению следующих характеристик:

1. Будущая стоимость потока за n периодов - FVn.

2. Современная стоимость потока за n периодов - PVn.
Важные параметры финансовых операций:

CFt – величина денежного потока в периоде t/

r – процентная ставка

n – количество периодов проведения операции
Операции с элементарными потоками платежей.
Простейший (элементарный) поток состоит из одной выплаты и последующего поступления, либо разового поступления и последующей выплаты, разделенных n периодами времени. 

Пример финансовых операции с такими потоками:

Срочные депозиты

Временные ссуды

Некоторые виды ценных бумаг.

В этом случае денежный поток состоит всего из двух элементов.

{-PV1;PV}

{PV0;-PV}
Будущая величина потоков платежей:

Пример. 

Сумма в 10000 помещена на депозит на четыре года. Ставка по депозиту 10%, проценты начисляются раз в год. Какова будет величина депозита к концу переиода.

PV = 10000

r = 10%

n=4
FV=?
FV1 = PV+PV*r = 11000
FV2 = pv1+PV1*r = PV(1+r)+PV(1+r)*r=PV(1+r)2
FVn = PV*(1+r)n 

На практике в зависимости от условий сделки проценты могут начисляться несколько раз в год. В этом случае соотношение для вычисления будущей стоимости таково:
FVn = PV*(1+r/m)mn
m – число периодов начисления в году
Часто возникает необходимость сравнения условий финансовых операций, предусматривающих различные периоды начисления процента. В этом случае осуществляют приведение соответствующих процентных ставок к их годовому эквиваленту:
EPR = (1+r/m)n-1

ERP – эффективная процентная ставка (ставка сравнения). Effective percentage rate.

Современная величина элементарного потока платежей.

PVn = FVn/(1+r)n
Для случая начислений несколько раз в год PVn,m=FVn/(1+n/m)mn
Исчисление процентной ставки и продолжительности операций.
R=(FVn/PVn)1/n-1
n = log(FVn/PVn)/log(1+r)
Денежные потоки в виде серии равных платежей (аннуитеты).
Поток платежей, все элементы которого распределены во времени так, что интервалы между любыми двумя последовательными платежами постоянны, называют финансовой рентой, или аннуитетом. 
В зависимости от условий формирования могут быть получены разные виды аннуитетов – с платежами равной, либо произвольной величины, с осуществлением выплат в начале, середине или конце периода. 
В финансовой практике чаще встречаются так называемые простые, или обыкновенные аннуитеты. 

Ordinary annuity – простые
Regular annuity – регулярные

Они подразумевают получение или выплаты одинаковых по величине сумм на протяжении всего срока операции в конце каждого периода. 

Пример обыкновенного аннуитета – выплаты по облигациям с фиксированной ставкой купона, выплаты по банковским кредитам, формирование различных фондов и т.д.

Свойства простого аннуитета:

1. Все его n элементов равны между собой. CF1=CF2=...=CFn
2. Отрезки времени между выплатами (получением) одинаковы. tn=tn-1=...=t1
Будущая стоимость простого (обыкновенного) аннуитета. 
Будущая стоимость простого аннуитет представляет собой сумму всех составляющих его платежей с начисленными процентами на конец срока проведения операции.

FVn = CF(1+r)n-1 + CF(1+r)n-2+...+CF
FVn=CF(1+r)n-1/r
Текущая (современная) стоимость денежного потока.
Под ней понимают сумму всех денежных потоков, дисконтированных на момент начала операции.
PVn = CF(1+r)n-1/r(1+r)n]=CF[1-(1+r)-n/r]
Денежные потоки в виде серии платежей произвольной величины.
Денежные потоки в виде платежей произвольной величины, осуществляемые через равные промежутки времени, представляют собой наиболее общий вид аннуитета. 

Примеры:

Капиталовложения в долгосрочные активы;
Выплаты дивидендов по обыкновенным акциям.
В случае, если поступление произвольных сумм осуществляется через равные промежутки времени, их будущая величина определяется следующим образом:
FVn = Сумм(CFt(1+n)n-t)
PVn=Сумм(CFt/(1+r)t)
Анализ долгосрочных бумаг с фиксированным доходом.
Примеры:
1. Облигации

2. Депозитные сертификаты

3. Казначейские векселя со сроком погашения свыше одного года.
К этому виду ценных бумаг можно отнести привилегированные акции, если по ним ежегодно выплачиваются фиксированные дивиденды.

Виды облигаций и их основные характеристики.

Облигация это ценная бумага, подтверждающая обязательство эмитента возместить владельцу ее номинальную стоимость в оговоренный срок и выплатить причитающийся доход. 
Облигации делятся на купонные (с фиксированной или плавающей ставкой) и дисконтные (без периодических выплат). Последние также называют облигациями с нулевым купоном. Редкий подвид – с выплатой процентов в момент погашения.
Любая облигация имеет следующие основные характеристики:

1. Номинальная стоимость

2. Купонная ставка доходности

3. Дата выпуска

4. Дата погашения

5. Сумма погашения

Важнейшую роль в анализе этого вида ценных бумаг играют дата и цена приобретения, а также средняя продолжительность платежей. 
Как правило, облигации закупаются по номинальной стоимости, однако текущая цена облигаций может не совпадать с номиналом и зависит от ситуации на рынке. 
Если цена, уплаченная за облигацию, ниже номинала, говорят, что облигация продана со скидкой, или с дисконтом. Если выше – с премией. 
Для удобства сопоставления рыночных цен облигаций с различными номиналами используется специальный показатель, называемый курсовой стоимостью, или курсом ценной бумаги. Под ним понимают текущую стоимость облигации в расчете на 100 денежных единиц ее номинала.
K = (P/N)*100
K – курс облигации

P – рыночная цена

N – номинал

Купонная ставка – это процентная ставка, по которой владельцу выплачивается периодический доход. Соответственно сумма периодического дохода равна произведению купонной ставки на номинал облигации.
Дата погашения – это дата выкупа облигаций эмитентом у владельца, как правило, по номиналу. На практике важную роль играет общий срок обращения, а также дата ее покупки.

Доходность операций с купонными облигациями.

В общем случае доход по купонным облигациям имеет две составляющие: периодические выплаты и курсовая разница между рыночной ценой и номиналом. Поэтому такие облигации характеризуются несколькими показателями доходности – купонный, текущий (на момент приобретения) и полный (или доходность погашения).
Купонная доходность задается при выпуске облигаций и определяется соответствующей процентной ставкой. Ее величина зависит от двух факторов – срока займа и надежности эмитента. Чем больше срок погашения облигации, тем выше ее риск, следовательно тем больше должна быть норма доходности, требуемая инвестором в качестве компенсации. 

Если облигация покупается или продается между двумя купонными выплатами, важнейшее значение при анализе сделки, как для продавца, так и для покупателя, приобретает производный от купонной ставки показатель, а именно величина накопленного к дате операции купонного дохода.

Причитающаяся участникам сделки часть купонного дохода может быть определена по формуле обыкновенных процентов. 

НКД на дату сделки:

НКД = CF*t/(B/m) = N*k*t/ (B/m)

CF – купонный платеж

t – число дней от начала купона до даты покупки

N – номинал

B – используемая временная база

k – ставка купона

m – число выплат в год  

В процессе анализа эффективности операции с ценными бумагами для инвестора существенный интерес представляет текущая доходность и доходность облигаций к погашению.
Current field – Y (текущая доходность)

Field to maturity – YTM (доходность по погашению)
Текущая доходность определяется как отношение периодического платежа к цене приобретения. 
Н = (N*k/P)*100=(СF/P)*100=k/K *100
P – цена покупки
K – курсовая цена

k – ставка купона
Текущая доходность продаваемых облигаций меняется в соответствии с изменениями их цен на рынке. Однако с момента покупки она становится постоянной величиной, т.к. ставка купона остается неизменной. 
Текущая доходность облигации, приобретенной с дисконтом, будет выше купонной, а приобретенной с премией – ниже. 

Показатель текущей доходности не учитывает вторую составляющую поступлений от облигаций – курсовую разницу между ценой покупки и погашением. Поэтому он непригоден для сравнения эффективности операций с различными исходными условиями.  
В качестве меры общей эффективности инвестиций облигаций используется показатель доходности к погашению. Доходность к погашению представляет собой процентную ставку (норму дисконта), устанавливающую равенство между текущей стоимостью потока платежей по облигации, и ее рыночной ценой. 
Для облигаций с фиксированным купоном, выплачиваемым раз в году, она определяется решением следующего уравнения:

P=Сумм(CF/(1+YTM)t)+ F/(1+YTM)n
F – цена погашения
Уравнение решается итерационным методом (тупым перебором YTM, для тех, кто в танке). Применяя Микрософт Эксель. 

Есть приближенная формула вычисления: YTM = (CF+(F-P)/n)/(0,4F+0,5P)
Доходность к погашению это процентная ставка к норме дисконта, которая приравнивает величину объявленного потока платежей к текущей рыночной стоимости облигаций. 

Реальная доходная облигаций к погашению будет равна текущей доходности к погашению только при выполнении следующих условий:
1. Облигация хранится до срока погашения.
2. Полученные купонные доходы немедленно реинвестируются по ставке, равной доходности к погашению.

Между доходностью к погашению и ставкой реинвестирования купонного дохода существует прямая зависимость. 
На величину показателя доходности к погашению оказывает влияние также цена облигации. Здесь зависимость обратная, чем дороже купили, тем доходность меньше.
Общие правила, отражающие взаимосвязи между ставкой купона k, текущей доходностью Y, доходностью к погашению YTM и ценой облигации P.
1. Если P>N, k>Y>YTM
2. если P<N, k<Y<YTM

3. если P=N, k=Y=YTM
N – номинал
В целом показатель текущей доходности правильно трактовать как ожидаемую доходность к погашению. 

Определение стоимости облигаций с фиксированным купоном.

Оценка финансовых активов в рамках фундаментального анализа.
Фундаментальный анализ ориентирован на определение внутренней (справедливой) стоимости финансового актива. Фундаментальный анализ предполагает, что для определения внутренней стоимости финансового актива необходимо:
1. Определить параметры потока платежей, который этот актив будет генерировать.

2. Найти величину дисконтированной на текущий момент стоимости этого потока. 
V – внутренняя стоимость финансового актива
CFt – выплата по активу в момент t
rt – рыночная ставка доходности в момент t
V=Суммt=1..n(CFt/(1+rt)t)
Проблема оценки финансового актива заключается в точности оценки следующих параметров:
1. Величин потоков платежей

2. Времени осуществления платежей

3. Ставки дисконтирования
После того, как выполнена оценка внутренней стоимости финансового актива, она сравнивается с его текущей рыночной ценой. Актив считается недооцененным, если его внутренняя стоимость выше рыночной. 
Внутренняя цена купонных облигаций:
V = Сумм t=1..mn ((N+k)/m/(1+r/m)) + F/(1+r)n
F – сумма погашения (чаще номинал)
При сроке погашения купонной облигации свыше 30 лет, для целей текущего анализа ее удобнее рассматривать как бессрочную.
Стоимость бессрочной облигации может быть определена из предположения, что генерируемый ей поток платежей представляет собой вечную ренту. Тогда ее стоимость может быть представлена как
Vбеск. = CF/r
Бескупонные облигации.

Внутренняя цена бескупонной акции V= N/(1+r)n
Процентная облигация.

V = N( 1+k/1+r)n
k – процентная ставка по обязательствам
При k<r цена обязательства будет ниже номинала, т.е. оно будет продаваться с дисконтом. 
При k>r цена обязательства будет выше номинала, т.е. оно будет продаваться с премией.

По мере увеличения срока погашения курс обязательства будет расти по экспоненте.

Средневзвешенная продолжительность платежей (дюрация).

Понятие дюрация было впервые введено американским ученым Ф. Маколи. Играет важнейшую роль в анализе долгосрочных ценных бумаг с фиксированным доходом. 

D = (Сумм (t*CFt/(1+r)t) + nF/(1+r)n) / (Сумм (CFt/(1+r)t) +F/(1+r)n )

Дюрация является средневзвешенной из периодов поступления по облигациям.
Свойства показателя:

1. Дюрация облигации с нулевым купоном всегда равна сроку ее погашения. 

2. Дюрация купонной облигации всегда меньше срока погашения.

3. С ростом доходности дюрация купонной облигации уменьшается.

Показатель дюрации, или средней продолжительности, более корректно учитывает особенности временной структуры потока платежей, а именно отдаленные платежи имеют меньший вес, и следовательно оказывают меньшее влияние на результат, чем более близкие к моменту оценки. Дюрацию часто интерпретируют как средний срок обязательства с учетом его текущей величины, или, другими словами, как точку равновесия сроков дисконтированных платежей. 

Дюрацию купонной облигации можно трактовать как срок эквивалентного обязательства без текущих выплат процентов, например, облигаций с нулевым купоном. 
Важное прикладное значение играет предельная величина дюрации.

LVD = (1+YTM)/ YTM
Средняя продолжительность платежей по бессрочным облигациям равна величине предельной величины дюрации, не зависимо от величины ставки купона. 
Дюрация купонной облигации, приобретенной по номиналу или с премией монотонно возрастает с увеличением срока погашения, и приближается к своему предельному значению по мере приближения срока погашения к бесконечности.

Дюрация купонной облигации, приобретенной с дисконтом, достигает своего максимума прежде, чем срок погашения приблизится к бесконечности, и затем снижается по направлению к предельной величине. 
Главная ценность этого показателя состоит в том, что она приблизительно характеризует чувствительность цены облигации к изменениям процентных ставок на рынке (доходности к погашению). 
Инвестиции в акции публичных корпораций. 
Акция представляет собой ценную бумагу, удостоверяющую право собственности на определенную долю капитала и прибыли предприятия. 

Определить стоимость и доходность акций по сравнению с облигациями сложнее в силу двух причин:

1. Денежные выплаты (дивиденды) не гарантированы, и, как правило, заранее неизвестны. 

2. Акции не имеют срока погашения.

Доход держателей акций складывается из полученных дивидендов и изменения рыночной стоимости акций. 
В случае однопериодной инвестиции (купили, получили дивиденды, продали) стоимость акции может быть определена следующим образом. 

V = D1/(1+r) + P1/1+r
D1 и P1 – дивиденд и цена акции в периоде t=1

Доходность инвестиции в этом случае будет равна Y = (D1+(P1-P0))/P0
P0 – цена акции в периоде t=0

Для инвестиций сроком n периодов внутренняя стоимость будет определяться:

V= Сумм (Dt/(1+r)t )+ Pn/(1+r)n
При n стремящемся к бесконечности
V = Сумм (Dt/(1+r)t ) (Модель дисконтирования дивидендов, модель Вильямса)

Согласно данной модели стоимость обыкновенной акции равна сумме всех дивидендов, дисконтированных к текущему моменту времени.

Если рыночная цена акций на текущий момент известна, ее внутренняя доходность может быть определена следующим способом:
P=Сумм(Dt/(1+Y)t)
Практическое применение формулы для вычисления внутренней доходности и стоимости акций для оценки инвестиций ограничено, прежде всего, из-за сложности определения величин дивидендов. Поэтому при проведении анализа исходят из тех или иных предположений о возможных или ожидаемых темпах роста дивидендов. 
Наиболее простое предположение состоит в том, что размер дивидендов остается неизменным на протяжении всего срока инвестиции.
D0=D1=...=Dn=D
Стоимость акций в этом случае будет равна:

V = D[ Сумм(1/(1+r)t]

При n стремящемся к бесконечности V = D/r  (модель нулевого роста, модель Гордона). Эта модель может быть использована для оценки привилегированных акций с фиксированным доходом.
Модель постоянного роста.

В основе данной модели лежит допущение, что дивидендные выплаты по акции увеличиваются пропорционально некоторой величине g, т.е. с одинаковым темпом роста. Тогда Dt = Dt-1(1+g)
Dt = D0(1+g)t
V = Сумм (D0(1+g)t/(1+r)t)=D0[Сумм ((1+g)t/(1+r)t)]

При n  стремящемся к бесконечности, выражение в квадратных скобках при r>g будет стремиться к величине (1+g)/(r-g)
Тогда V = D0[(1+g)/(r-g)]

Наиболее общим и приближенным к реальности видом моделей являются модели переменного роста. При этом предполагается, что до некоторого момента времени Т изменение дивидендов не связано с какой-то закономерностью, однако после наступления момента времени Т они буду расти с постоянным коэффициентом g.
Таким образом инвестор должен осуществить прогноз значений дивидендов от D1 до DT, а также периода Т. Поток выплат по акциям в этом случае можно разделить на две части – до и после момента Т. Соответственно стоимость акции будет представлять из себя сумму стоимостей V = VТ+VT+1
Величина VТ представляет сумму дисконтированных по ставке r выплат, поступивших за период T, поскольку предполагается, что поток платежей после момента Т изменяется с постоянным коэффициентом, его стоимость может быть определена по модели постоянного роста.
Применение модели переменного роста предполагает, что инвестор в состоянии осуществить прогноз дивидендов до наступления момента Т. В реальности точно определить эту величину практически невозможно. Поэтому широкое распространение получили частные случаи модели переменного роста, такие, как двух- и трехэтапные модели. 
В двухэтапной модели предполагается, что в первые периоды (этап интенсивного роста) рост дивидендных выплат будет осуществляться с коэффициентом g1. После чего наступает период стабилизации (зрелости) и рост дивидендных выплат стабилизируется на уровне g2. 
Наиболее применяемой является трехэтапная модель, которая предполагает, что аналогично понятию жизненного цикла продукта все предприятия проходят три этапа развития – этап роста, переходный этап и этап зрелости. Каждый этап характеризуется соответствующими темпами роста доходов и дивидендов. Таким образом, в соответствии с этапами развития предприятия, необходимо осуществить прогноз значений коэффициентов роста дивидендных выплат (g1,g2,g3), а также длительность каждого этапа. 
Портфельная теория и модели оценки стоимости финансовых активов.

Доходность и риск инвестиций.

Каждая отдельная ценная бумага обладает собственной характеристикой взаимосвязи риска и доходности. В основном действует прямая зависимость – чем выше прямая доходность, тем выше риск. Инвестор должен выбрать актив с приемлемым для него соотношением доходности и риска. Множество таких соотношений определяет кривую безразличия инвестора (кривая индифферентности). 

[image: image3]
Все инвестиционные портфели, находящиеся на одной кривой, равноценны для инвестора. Любой портфель, находящийся на кривой безразличия, расположенной выше и левее, является более предпочтительным, чем портфель, находящийся на кривой ниже и правее.

 Крутизна кривой характеризует склонность инвестора к риску.
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Случай а – низкая склонность к риску, случай b – высокая склонность к риску, низкая степень избежания риска.
Динамика доходности по акциям компаний а и b  за ретроспективный период.
	Период
	Доходность

	
	а
	b

	1
	5
	-10

	2
	6
	10

	3
	10
	4

	4
	12
	20

	5
	25
	25

	6
	18
	10

	7
	10
	50

	8
	8
	12

	9
	18
	-10

	10
	14
	18


Ряд распределения доходности.
	Интервал
	а
	b

	
	Частота
	Вероятность
	Частота
	Вероятность

	<0
	-
	-
	2
	0,2

	0-5
	1
	0,1
	1
	0,1

	5,1-10
	4
	0,4
	2
	0,2

	10,1-15
	2
	0,2
	1
	0,1

	15,1-20
	2
	0,2
	2
	0,2

	>20
	1
	0,1
	1
	0,1

	Сумма
	10
	1
	10
	1
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Значение доходности по бумаге “а” в большей степени концентрируется вокруг среднего значения. По бумаге “в” рассредоточены по горизонтали.
Показатели оценки доходности и риска активов.
1. Среднее (ожидаемое) значение уровня дохода по ценной бумаге. Может быть определено по фактическим данным прошлого (ретроспективного) периода. Называется историческим.  r ср = Сумм rt/n (1)
rt – доходность в период t (t – это не степень, а индекс)
n – количество временных периодов.
R ср а = 12,6
R ср в = 12,9
Историческое среднее значение используется для оценки будущих значений доходности. Если известно прогнозное распределение вероятностей доходности, то будущее ожидаемое значение доходности может быть определено следующим образом:

E(r) = Сумм (rm*pm) (2)
m – это индекс.
rm – доходность уровня m
pm  -Вероятность появления в будущем доходов с уровнем m
m – порядковый номер элемента ряда, ранжированного по возрастанию доходности.
Если оценки вероятности определять по историческим данным, то вероятность получения дохода уровня m определяется следующим способом:
Pm = nm/n

nm – количество наблюдений дохода с уровнем m.
Если будущее распределение вероятностей соответствует историческому, результаты расчетов по этим двум (1 и2) формулам будут совпадать.
2. Дисперсия. Характеризует разброс вокруг среднего, или ожидаемого значения. 

σ2 = Сумм(rm-rср)2/(n-1)
σ2 а= 38,9

σ2 =305
Показатель дисперсии трудно интерпретировать, т.к. размерность этого показателя – процент в квадрате.
3. Среднеквадратичное (стандартное) отклонение.
σ = SQRT(σ2)
σ а= 6,2

σ в= 17,2
Значения среднеквадратичного отклонения свидетельствуют о том, что доходность бумаги а отклоняется от ожидаемого значения в среднем на 6,2 процентных пункта, по бумаге в  - на 17,2.
4. Коэффициент вариантности.
V= σ /r ср
Этот коэффициент показывает, на сколько процентов отдельные значения доходности в среднем отклоняются от ожидаемой величины.
Va = 0,492 (49,2%)
Vb = 1,357 (135,7%)

Портфельный анализ.

Вкладывая средства в различные ценные бумаги, инвестор формирует портфель инвестиций. Этот портфель стремятся сформировать так, чтобы при требуемой доходности снизить риск, либо при данном приемлемом уровне риска повысить доходность. 
Ожидаемая доходность инвестиционного портфеля определяется как средневзвешенная величина ожидаемых доходностей активов, включенных в портфель. 
E (rp) – Сумм (E(ri)xi)
E(ri) – ожидаемая доходность i-того актива, включенного в портфель

xi – доля стоимости i‑того портфеля в общей стоимости портфеля (на момент составления).
Риск портфеля в целом измеряется при помощи дисперсии и стандартного отклонения портфеля. 
Стандартное отклонение портфеля:
σ = SQRT Сумм i,j (σij Xi  xj)

σij = ковариация доходности ценных бумаг i и j.

Xi  и xj – доли i-той и j-той акций в портфеле.

Ковариация характеризует взаимосвязь двух случайных величин. В данном случае речь идет о ковариации отдельных пар ценных бумаг, включенных в портфель
 σij  = Сумм((rim-r ср m)(rjm-r ср j))/(N-1)
 σij = ρij σi σj
На основе показателя ковариации может быть определена направленность взаимосвязей доходностей двух ценных бумаг.
Коэффициент корреляции – это относительная мера взаимосвязи двух случайных величин.

ρij = Сумм(ri m – r ср i)(rj m – r ср j)/SQRT(Сумм((ri m – r ср i)2 Сумм((ri m – r ср i)2))

Величина коэффициента корреляции может находиться в пределах от  -1 до 1.
Если коэффициент корреляции по абсолютной величине близок к единице, то связь между доходностью ценных бумаг называется тесно. Если он близок к нулю, то связь слабая. Если коэффициент отрицательный – то связь обратная, если положительный, то связь прямая.
Процесс рассредоточения средств инвестора между различными видами ценных бумаг называется диверсификацией портфеля. Соответственно, портфель, состоящий из различных видов ценных бумаг, называется диверсифицированным. 
Существует следующая зависимость. Чем больше ценных бумаг находится в портфеле, тем ниже значение среднеквадратичного отклонения портфеля в целом. 
Общий риск портфеля ценных бумаг может быть разделен на две части – несистематическую и систематическую. 
Несистематический риск – это часть общего риска, которая может быть снижена через диверсификацию. 

Систематический риск не может быть устранен посредством диверсификации портфеля и связан с колебаниями общерыночной конъюнктуры.
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Портфель, состоящий из двух ценных бумаг.
Доходность.

Rp = r1x1+r2x2

Среднеквадратичное отклонение

σp = SQRT ()

Задача создания портфеля, обеспечивающего наименьший риск, сводится к определению долей ценных бумаг, из которых состоит портфель, обеспечивающих минимальную дисперсию портфеля. Т.е. дисперсия портфеля может быть рассмотрена как функция от долей. 
Пусть х1 – доля ценной бумаги а. В этом случае 1-х1 это доля ценной бумаги в. При заданных значениях σ1, σ1 и коэффициента корреляции величина дисперсии является функцией от х1.

Х1 = σ22- σ1 σ2 ρ12/ σ1 2 + σ2 2 – 2 σ1 σ2 ρ12

На основании этой формулы определяются доли ценных бумаг в портфеле, обеспечивающие минимальный риск. 

1. Коэффициент корреляции равен -1

Х1 = σ22+ σ1 σ2 / σ1 2 + σ2 2 +2 σ1 σ2 = σ2/ (σ1  + σ2 )
1-х1 = σ1/ (σ1  + σ2 )
При абсолютной отрицательной корреляции между доходностью ценных бумаг, можно подобрать доли этих бумаг так, что риск портфеля будет равен нулю.
2. Коэффициент корреляции равен 0

В этом случае х1 = σ22/ (σ1 2 + σ2 2 )
1-х1 = σ12/ (σ1 2 + σ2 2 )

σp = σ1 σ2/SQRT(σ12+ σ22)
Расчет риска и доходности различных вариантов построения портфеля из двух активов.

	Период
	Доходность, %

	
	А
	В

	1
	5,5
	10

	2
	1,1
	30

	3
	6,2
	20

	4
	3,4
	40

	5
	8,5
	25

	6
	6,0
	10

	7
	7,0
	5

	8
	5
	30

	9
	8
	10

	10
	9
	15

	11
	9,5
	50

	12
	7,5
	20


Показатели средней доходности и риска:
ra = 7,0
σа = 1,8

rв = 22,8
σb = 13,6
Среднеквадратичное отклонение 0,026

Риск и доходность портфеля в целом при различных вариантах его формирования.
	Параметры
	Варианты формирования

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	А
	0
	10
	30
	50
	70
	90
	100
	130
	-50

	Б
	100
	90
	70
	50
	30
	10
	0
	-30
	150

	rp
	22,8
	20,6
	17,6
	14,6
	11,5
	8,5
	7,0
	2,5
	29,6

	σр
	13,6
	12,2
	9,5
	6,9
	4,3
	2,1
	1,8
	4,6
	70,4


При одной и той же доходности портфеля в целом, его среднеквадратичное отклонение зависит при фиксированных дисперсиях отдельных бумаг от коэффициента корреляции их доходности. При коэффициенте корреляции -1 риск портфеля наименьший, причем при определенной его структуре он может быть равен нулю. 
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При коэффициенте корреляции равном 1, при изменении параметров х1 и х2 между среднеквадратичным отклонением портфеля и доходностью портфеля существует линейная зависимость. Все возможные значения точек будут находиться на прямой mn.
При коэффициенте корреляции равном -1 возможные точки на графике будут соответствовать лучам mo и no, т.е. при приближении х1 к оптимальному значению снижение доходности портфеля сопровождается снижением риска. 

При других значениях коэффициента корреляции данная кривая тем больше будет вытянута в сторону точки о, чем больше к -1 будет значение коэффициента корреляции. 
Допустимое и эффективное множество портфелей.

Если портфели формируются из двух активов, то все возможные их комбинации (при данном коэффициенте корреляции) располагаются на некоторой кривой или прямой. В том случае, когда в состав портфеля включается несколько активов, их совокупность образует некоторую область.
Эта область называется допустимым, или достижимым множеством. Отдельные точки внутри этой области характеризуют возможные портфели, состоящие из какого-то количества активов. 
Наиболее привлекательными являются те портфели, которые расположены на левой верхней границе допустимого множества. Множество портфелей, находящихся на данной кривой, называется эффективным множеством. Эти портфели обеспечивают максимальную доходность при данном уровне риска и минимальный риск при данном уровне доходности.  
Оптимальный портфель выбирается из эффективного множества в соответствии с отношением инвестора к риску, которое, в свою очередь, характеризуется кривыми безразличия данного инвестора. 
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Точка касания кривой безразличия эффективного множества определяет оптимальный портфель. Поскольку у разных инвесторов наклон кривых безразличия неодинаков, то на одном эффективном множестве каждый из них выберет свой оптимальный портфель. 

Кривая безразличия 1 характеризует более осторожного инвестора, кривая 2 – более рискового. 

Оптимизация инвестиционного портфеля.

Задача оптимизации формулируется следующим образом. Необходимо определить доли ценных бумаг различных типов, включаемых в портфель, обеспечивающих минимизацию риска при заданном уровне доходности. 

Одним из методов оптимизации портфеля является диверсификация Марковица. Основана на использовании методов оптимального программирования. При этом формируется целевая функция и ограничения, а на их основе функция Лагранжа.

Целевая функция
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Хi – доля  i-той ценной бумаги в порфеле
Хj – доля j-той бумаги

Сигма ij – ковариация данных ценных бумаг

Ограничения:

1. Средняя доходность портфеля Е = Сумм(ХiE(ri)), E(ri)  - ожидаемая доходность i-той ценной бумаги.
2. Сумм (Xi) = 1
Модель оценки капитальных активов.

Модель впервые рассмотрена Уильямом Шарпом. 

Сокращенно называется САРМ

Предпосылки модели:

1. Оценка портфелей осуществляется инвесторами на основе ожидаемой доходности портфеля и его риска, измеряемого среднеквадратичным отклонением.

2. Активы бесконечно делимы и абсолютно ликвидны. 

3. Все инвесторы могут получать взаймы и давать в долг по безрисковой ставке.

4. Не существует транзакционных затрат и налогов. 

5. Все инвесторы одинаково информированы и одинаково оценивают риск и доходность активов. 

Инвестор может создать портфель, включающий наряду с рисковыми безрисковые активы. Этот актив имеет нулевой риск и некоторую безрисковую доходность. Она обозначена через r. В этом случае инвестор выбирает из портфелей, характеристики которых находятся на прямой линии, соединяющей точку безрисковой доходности и точку М касания этой линией эффективного множества портфелей. 
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Кривая безразличия касается прямое rfM на более высоком уровне, и обеспечивает формирование предпочтительного портфеля по сравнению с любым рисковым портфелем, лежащим на границе эффективного множества.
По сути, происходит изменение положения эффективного множества, которое перемещается на прямую rfM. В условиях равновесия рынка капитала портфель М состоит из рисковых активов, включаемых в данный портфель пропорционально их доли в рыночной стоимости всей совокупности активов. Поэтому он называется рыночным портфелем. Линия rfM называется линией рынка капитала.
Уравнение линии рынка капитала записывается следующим образом:

Rp = rf+[rm-rj/СигмаM]*Сигма p
Rp – ожидаемая доходность портфеля

Дробь в квадратных скобках характеризует тангенс угла наклона линии рынка капитала.
Зависимость доходности отдельной ценной бумаги и рыночного портфеля.
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Рассмотрим некоторую ценную бумагу, входящую в допустимое множество. Сформируем портфель, состоящий из рыночного портфеля М и j-той бумаги. Доля портфеля – 1 – Xj. 

Ожидаемая доходность портфеля rp = xjrj+(1-xj)rm
Все возможные комбинации портфелей будут лежать на кривой Mj. Уравнение этой кривой rj = rf+[(rm-rf)/Сигма M2]*Сигма м 
Графическое изображение этого уравнения называется рыночной линией ценных бумаг. SML – Security Market Line.
С помощью бета-коэффициента измеряется риск ценной бумаги, связанный со среднерыночным риском. Бета – коэффициент характеризует изменчивость доходности отдельной ценной бумаги в зависимости от колебаний среднерыночной доходности.

 Величина бета определяется как параметр уравнения парной линейной регрессии, связывающего доходность j-той ценной бумаги и среднерыночную доходность.
Rj = альфа j + бета j*rm + Uj 

Альфа и бета – параметры регрессионной модели, определяемые статистическими методами. 
Uj – возмущение от линии регрессии.
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Графическое изображение теоретической линии регрессии называется характеристической линией.
Варианты уровней бета-коэффициента:
Если Бета j = 1, значит динамика доходности j-той ценной бумаги совпадает с динамикой среднерыночной доходности. 

Если Бета j > 1 , то колебания доходности данной ценной бумаги выше, чем колебания среднерыночной доходности. Ценные бумаги считаются высокорискованными (если падает средняя доходность, то доходность j-той бумаги падает еще быстрее). Эти ценные бумаги называются агрессивными инвестиционными инструментами. 

Если Бета j < 1, то изменение индивидуальной доходности меньше, чем изменение средней доходности. Ценные бумаги называются защитными инвестиционными инструментами. 

Чем больше бета-коэффициент, тем выше системный риск данной ценной бумаги.

Рынок опционов.

Содержание опционных контрактов. 

Опционы – это один из инструментов снижения риска инвестиционного портфеля. 
Опцион это контракт, который предоставляет право выбора его исполнения, либо отказа. В опционном контракте одно лицо покупает опцион, другое его продает. 

Покупатель опциона получает право выбора исполнения опциона и уплачивает за это вознаграждение продавцу опциона (опционную премию).
Лицо, продающее опцион, обязано купить или продать актив по цене, зафиксированной в контракте. 
Различают американские и европейские опционы.  Американский опцион может быть исполнен в любой день до истечения контракта. Европейский – только в день истечения контракта. 
По характеру сделки различают опцион на продажу (put), который дает право покупателю опциона продать или не продать актив, и опцион на покупку (call), дающий право его покупателю купить или не купить актив по оговоренной цене (цене исполнения или страйк-цене).
 Приобретая опцион кол, инвестор ожидает повышения курса актива. Приобретая опцион пут, инвестор ожидает понижения курса. 
Опцион кол (европейский). 

Условия: цена исполнения 140 долл. за акцию, опционная премия 6 долл. за акцию, срок опциона 3 месяца. 

Допустим, курс акций вырос и составляет 150 долларов. В этом случае покупатель опциона исполняет опцион. Прибыль от данной операции составила 10 долларов (150-140). Чистая прибыль – 4 доллара. 
Допустим, рыночный курс 146. Прибыль от операции 6, чистая прибыль 0. Таким образом 146 – это пороговая цена, при которой инвестор не получает ни прибыли, ни убытков. 
Цена при которой инвестор не покупает данную акцию  -140 и ниже. В этом случае инвестор имеет чистый убыток 6. 
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Позиция продавца в этой сделке:
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Результаты сделки для продавца опциона будут противоположными по сравнению с теми, которые имеет покупатель.

Максимальный выигрыш продавца – 6 долларов. При стоимости акций <=140, продавец имеет максимальную прибыль (в этом случае опцион не исполняется). Если стоимость акции от 140 до 146, то прибыль продавца будет менее 6 долларов. При 146 прибыль будет равна нулю, если >146, то продавец будет нести потери.
Опцион пут.

В данном случае покупатель опциона имеет право продать оговоренный актив продавцу опциона в установленные сроки, по цене, зафиксированной в контракте, либо отказаться от такой продажи.
Инвестор рассчитывает, что рыночная цена актива будет ниже цены исполнения.

Пример.

Инвестор приобретает европейский опцион пут с ценой исполнения 60, премия 4, срок 4 месяцы. Инвестор предполагает, что к моменту исполнения опциона цена будет ниже 60 долларов. 

Предположим, что цена исполнения составляет 56. В этом случае инвестор покупает на рынке акцию за 56 и продает продавцу опциона за 60. Чистая прибыль равна нулю. Если рыночная цена 50 долларов, чистая прибыль 6. Если цена акции 60 и выше, то данный опцион не исполняется и постоянный убыток инвестора составляет 4 доллара. 
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Максимальный выигрыш продавца – это премия при неисполении опциона. (При цене не менее 60 долларов). При цене ниже 60 долларов продавец опциона в убытке.

Категории опционов по характеру выигрыша. 

1. Опционы с выигрышем. При немедленном исполнении обеспечивают прибыль инвестору. Для опциона кол это ситуация, когда St>x, для опциона пут наоборот.

2. Опционы без выигрыша. При немедленном исполнении приводят к нулевому потоку денежных средств. St=x.

3. Опционы с проигрышем. В случае немедленного исполнения приводят инвестора к потерям. Для опционов кол это St<x, для опциона пут St>x.

Опцион исполняется, если на момент исполнения он является опционом с выигрышем. 
Выписывая опцион, его продавец открывает по данной сделке короткую позицию. Покупатель длинную. Незастрахованный опцион называется непокрытым, застрахованный – покрытым. 

Инвестиционные стратегии на рынке опционов. 
Различные варианты денежных потоков могут быть получены за счет комбинации опционов пут и кол, а также включением в эти комбинации самих активов. 
Сочетание акций и опционов. 
1. Продажа опциона кол и покупка акции (покрытый опцион кол). Данная стратегия используется в том случае, когда предполагается продать определенное количество акций при достижении ценами на них некоторого уровня. Этот уровень учитывается при определении страйк-цены. На момент заключения контракта владелец акций получает прибыль в виде опционной премии. В случае, если рыночная цена на момент исполнения окажется выше страйк-цены, он терпит убыток за счет такой разницы цен.  

Рассмотрим две схемы расчетов.
Схема 1, когда продавец опциона возмещает покупателю разницу в ценах .Первый может продать акцию на рынке по цене St, при этом он получит прибыль St-Sо, где So – цена покупки акции. Покупателю опциона должна быть выплачена разница между рыночной ценой и ценой исполнения, т.е. St – x. 
С учетом полученной премии, окончательный результат для продавца опциона составит (St-So) – (St-x)+C = x-So+C
Поскольку все величины, необходимые для расчета дохода продавца опциона, являются постоянными, константой является также и величина получаемой им прибыли. Если St<x, то опцион кол не исполнятся. В этом случае стоимость инвестиционного портфеля равна St.
Рассмотренная стратегия по своему стоимостному итогу равнозначна продаже опциона пут. В данном случае короткий пут называется синтетическим, или искусственным опционом. 

Пример.

Рыночная цена акции в момент покупки 96 долларов. Цена исполнения 100. Премия по опциону кол 16, по опциону пут  -14. 

Допустим, к моменту исполнения опциона фактическая цена составила 100 и совпала со страйк ценой. Опцион не будет исполняться, следовательно продавец опциона получает прибыль в 16 долларов. Доход на курсовой разнице 4 доллара. Итоговый результат 20.

Предположим, цена акции 116. В этом случае опцион исполняется и продавец имеет убыток за счет реализации опциона в размере 16 долларов (100-116). В то же время на курсовой разнице он получит прибыль в 20, и кроме того премию 16. Итого прибыль составит 20. 
Если цена акции 126, убыток за счет исполнения составит 100-126=126. Прибыль на курсовой разнице 126-96 = 30, премия 16. Итого 20. 
Вывод. При цене акции 100 и выше, доход продавца опциона будет всегда составлять 20 долларов. 

Если цена акции 90. Поскольку эта цена ниже цены исполнения, покупатель данного опциона исполнять опцион не будет. За счет снижения курса убыток покупателя акции составит 90-96 = -6,  премия – 16 долларов, итог 10.

При цене акции 80 долларов, потеря на курсовой разнице 16, премия 16, итог 0. 

При цене ниже 80 долларов будет иметь место убыток, возрастающий на 1 доллар при снижении цены на 1 доллар. 
2. Короткая продажа акции и покупка опциона кол (защитный опцион на покупку).  

Короткая продажи акции – это продажа акции, взятой в долг, с намереньем ее купить в будущем. 
Идея данной стратегии состоит в том, чтобы застраховаться на случай непредвиденного роста цен. Она приводит к тем же результатам, что и покупка опциона пут. 
3. Покупка акции и покупка опциона пут.

Так называемый защитный опцион на продажу. Применяется в качестве защиты от непредвиденного снижения цен. По результатам данная стратегия идентична покупке опциона кол. Применяя ее, инвестор стремиться обезопасить себя при падении курса ниже некоторого значения. В случае такого падения, инвестор исполняет опцион пут. 
Пример.

Цена исполнения 100, цена покупки 96, премия 14. 

1 вариант. Цена акции 100 и выше. В этом случае опцион не исполняется. Инвестор теряет премию в размере 14 долларов и получает прибыль от роста цены акции. Если цена акции 110, то результат будет ноль. 
При цене акции 96, инвестор исполняет опцион и получает 100-96 = 4 доллара, но в результате получает убыток 10 из-за премии.

При цене акции 90 убыток 10. 

Вывод. Для всех значений цены акции ниже 100, убыток инвестора составит 10 долларов. 

Комбинации.

1. Стратегия стеллаж (стрэдел).

Суть стратегии состоит в комбинации опционов кол и пут с одинаковыми ценами исполнения на одни и те же акции с равными сроками исполнения. 

Данная стратегия используется, когда рынок активен, но непредсказуем. Инвестор выбирает данную стратегию, когда ожидает значительного изменения курса, но не знает направления изменения. 
Если происходят значительные изменения курса, то инвестор получает значительную прибыль. Продавец стеллаж, напротив, рассчитывает на незначительные колебания курса. 
Инвестор при использовании данной стратегии платит две премии.

Например, если цена акции составит 100, а премии соответственно равны 10 и 12, и цена останется неизменной (St=x), то инвестор понесет максимальный убыток – 22. Если цена акции будет 122, инвестор исполняет опцион кол, прибыль от реализации составит 122-100=22, при убытке 22.

При цене 78, исполняется опцион пут. Инвестор получает доход 100-78=22, убыток 22, итог 0.

Таким образом, при цене акции от 78 до 100 происходит снижение убытка, а при цене ниже 78 – рост дохода.

Вывод.  Если St<x, инвестор получает прибыль x-St-C
Если St=x, результат для инвестора –С

Если St>x, прибыль инвестора St-x-C
2. Стрэнгл (связка). 
Отличается от стеллажа тем, что цены исполнения опционов разные. 
Т.е. стрэнгл - это сочетание опционов кол и пут на одни и те же бумаги, с одинаковым сроком истечения контрактов, но с разными ценами исполнения. Причем цена исполнения опциона пут ниже цены исполнения опциона кол.
Пример. 
Цена исполнения опциона кол 58, опциона пут 53. Премия по каждому 3 доллара. Покупатель получит прибыль, если цена будет больше 64, или меньше 47. 

Он получит потери, если цен будет от 47 до 64. 

Максимальные потери в 6 долларов при цене от 53 до 58. 

Пусть x1 – цена исполнения опциона пут, х2 – цена исполнения опциона кол. По определения х1<х2.

При цене St<x1, прибыль покупателя X1-St-C
При x1<St<x2, прибыль –С

При St>=X2? St-X2-c

C – сумма премий, уплаченных покупателем.

3. Стрэп.
Это комбинация одного опциона пут и двух опционов кол. Даты одинаковы, цены исполнения могут быть одинаковыми или разными. 
Инвестор занимает либо короткую, либо длинную позицию. 

Покупатель прибегает к такой комбинации, если предполагает повышение курса. 

Пример.

Инвестор покупает два опциона кол и один пут с ценой исполнения 60 долларов каждый. Премия 2 доллара.  Покупатель получит прибыль, если St<54 или St>66.

Несет потери при 54<St<66.

При цене St<x , прибыль покупателя составит x-St-C
При St=x, прибыль будет –С

При St>x, прибыль 2(St-x)-C
4. Стрип.

Состоит из одного опциона кол и двух путов. Даты одинаковы, цены исполнения могут быть одинаковыми или разными. 

Стрип приобретается, когда наиболее вероятно понижение курса акций. 

5. Спрэд.
Представляет собой сочетание аналогичных опционов, двух и более, с разными ценами и датами исполнения. Происходит покупка или продажа опционов одного и того же вида. Различаются вертикальные, горизонтальные и диагональные спрэды. 
Вертикальный (денежный) спрэд. 

Это сочетание опционов с одинаковыми датами исполнения, но различными страйк-ценами. 
Горизонтальный спрэд. 

Характеризуется одинаковыми страйк-ценами, но разными датами исполнения. 

Диагональный спрэд. 

Состоит из опционов с разными ценами и датами исполнения. 

Бычий спрэд. 

Это приобретение опциона кол с более низкой ценой исполнения и продажа опциона кол с более высокой ценой исполнения при одинаковом сроке действия контракта. 
В данном случае инвестор рассчитывает на повышения курса акций. Общие затраты инвестора складываются как разность величины премии, уплаченной за покупку и  суммы премии, полученной за продажу. 

Предположим, инвестор покупает опцион кол за 5 долларов, с ценой исполнения 45. Одновременно продает опцион кол с ценой исполнения 50 и премией 3. Первоначальные инвестиции составят 2 доллара (5-3). 

Пусть курс акций составит 50. В этом случае исполняется купленный опцион. Прибыль 50-45 = 5. Совокупный доход 5-2=3 доллара. 

При курсе 53 доллара исполняется первый опцион, итог 53-45-2 = 6. Одновременно контрагент исполняет проданный опцион и за счет этого затраты первого инвестора составят 53-50 = 3 доллара. 

При фактической цене на рынке St>50, читсая прибыль инвестора всегда будет равна 3 долларам. При St<=45 инвестор несет потери в размере первоначальных инвестиций, т.к. ни один их опционов не будет исполнен.

Медвежий спрэд.

Это сочетание длинного опциона кол с более высокой ценой и короткого опциона кол с более низкой ценой исполнения. 

Инвестор прибегает к данной стратегии в том случае, когда надеется на снижение курса акций, но одновременно стремится ограничить свои потери в случае его повышения. 

Определение стоимости и цены опциона. 

Различают два понятия стоимости опциона. Внутреннюю и временную стоимость. 
Внутренняя стоимость опциона кол.

Это разность между рыночной ценой актива и ценой исполнения. Внутренняя стоимость определяется в предположении немедленного исполнения опциона. Кроме того она может быть определена по истечении срока опциона. 
Общее правило определения внутренней стоимости:

Max {0, S-x}
Если рыночная цена актива равна или меньше цены исполнения, то опцион не исполняется и его внутренняя стоимость равна нулю. 

Если рыночная цена выше цены исполнения, то опцион исполняется и его внутренняя стоимость равна S-x.
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Внутренняя стоимость опциона пут определяется max{0, x-S}.

Она равна нулю при S>x, при S<x стоимость опциона равна x-S.
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В момент истечения срока контракта цена опциона равна внутренней стоимости.
Временная стоимость.

Это разность между фактической ценой опциона и его внутренней стоимостью. 

Внутренняя стоимость опциона кол в ситуации без денег равна нулю. Но поскольку есть вероятность роста рыночной цены, то фактически опцион продается.
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Наибольшая величина временной стоимости в окрестности цены исполнения при удалении спот-цены от цены исполнения в случае опциона без выигрыша, временная стоимость уменьшается, т.к. вероятность обратного движения также становится меньше. 

Временная стоимость для опциона с выигрышем при удалении от цены исполнения также уменьшается.  
Причина в том, что покупатель опциона оплачивает высокую внутреннюю стоимость, но на момент исполнения спот-цена может упасть, что приведет к значительным убыткам.
Производные финансовые инструменты (деривативы).
К производным относятся финансовые инструменты, предусматривающие возможность покупки (продажи) права на приобретение (поставку) базисного актива или получение (выплату) дохода, связанного с изменением некоторой характеристики этого актива. 

Таким образом, в отличии от первичного финансового инструмента, дериватив не подразумевает операций непосредственно с базисным активом. С помощью деривативов продаются не собственно активы, а права на операции с ними. 

Признаки деривативов.

1. В основе инструмента всегда лежит некий базисный актив (товар, акция, облигация, вексель, валюта, фондовый индекс).

2. Цена инструмента чаще всего определяется на основе цены базисного актива.
Появление деривативов обусловлено хеджерскими и спекулятивными устремлениями участников рынка. 
Спекулирование представляет собой вложение средств в высокорискоые финансовые активы, когда высок риск потери, но вместе с тем существует вероятность получения сверхдоходности.

Под хеджированием понимают операцию купли-продажи специальных финансовых инструментов, с помощью которой полностью или частично компенсируют потери от изменения стоимости хеджируемого актива. 

Форвардные и фьючерсные контракты представляют собой соглашения о купле или продажи товара или финансового инструмента с поставкой и расчетом в будущем. Контракт стандартизирован по количеству и качеству товара и подразумевает следующие действия:
1. Продавец обязан поставить в определенное место и срок определенное количество товара или финансовых инструментов. 

2. После доставки товара покупатель обязан заплатить заранее обусловленную цену. 

Таким образом, с помощью подобных контрактов, путем фиксации цен хеджируются ценовые риски в конкретной сделке.
Некоторые виды контрактов, являясь ценной бумагой, могут неоднократно перепродаваться на бирже вплоть до момента их исполнения.

В зависимости от вида базисного актива, фьючерсы подразделяют на финансовые (базисный актив, процентная ставка, валюта, акция, фондовый индекс) и товарные (базисный актив – пшеница, золото, нефть и т.д.).  
Отличительные особенности фьючерсов по сравнению с форвардными контрактами.

1. Форвардные и фьючерсные контракты относятся по своей природе к твердым сделкам, т.е. каждый из них обязателен для исполнения. Форвардный контракт чаще всего заключается с целью реальной покупки или продажи базисного актива и страхует как поставщика, так и покупателя от возможного изменения цен. Для фьючерса характерна в большей степени спекулятивная направленность ради получения выигрыша от изменения цен. 
2. Форвардные контракты специфицированы. Фьючерсные – стандартизированы. Любой форвардный контракт составляется в соответствии со специфическими потребностями конкретных клиентов. Поэтому форвардные контракты являются в основном объектами внебиржевой торговли. 

Варрант.
Означает гарантирование какого-то события, например продажи или покупки товара. Варрант представляет собой ценную бумагу, дающую право купить или продать фиксированную сумму финансовых инструментов в течение определенного периода. 
Своп (обмен).

Представляет собой договор между двумя субъектами по обмену обязательствами или активами с целью улучшения их структуры, снижения рисков и издержек по обслуживанию. 
Наиболее распространенные виды свопов – процентные и валютные. 
Валютный своп представляет собой договор об обмене номинала и фиксированного процента в одной валюте на номинал и фиксированный процент в другой валюте. При этом реального обмена номиналами может и не происходить. 
Операции РЕПО.

Представляют собой договор о заимствовании ценных бумаг под гарантию денежных средств, или заимствование средств под ценные бумаги (договор об обратном выкупе ценных бумаг).
Вопросы.

1. Концепции и критерии стоимостной оценки.

2. Модели опционного ценообразования в оценке бизнеса.

3. Модель инвестиций потребление и теорема о разделении Фишера.

4. Реальные опционы, их виды и характеристики.

5. Классификация потоков платежей и методы их оценки.

6. Виды и общая характеристика производных инструментов.

7. Виды и временная структура процентных ставок.

8. Оценка финансовых активов со встроенными опционами.
9. Теория временной структуры процентных ставок. 

10. Виды и основные характеристики фьючерсных контрактов. 
11. Гипотеза об эффективности рынка.
12. Методы оценки фьючерсных контрактов. 
13. Сущность и условия арбитража.

14. Рейтинги долговых инструментов

15. Виды финансовых активов с фиксированным доходом, их основные характеристики.

16. Опционные стратегии хеджирования.

17. Факторы, влияющие на стоимость и доходность долговых инструментов.

18. Риск и доходность портфеля. Оптимальный портфель.

19. Методы оценки стоимости и доходности финансовых активов с фиксированным доходом. 
20. Обыкновенные и привилегированные акции как объект инвестирования. 

21. Понятие инвестиционного портфеля, принципы и этапы его формирования. 

22. Хеджирование рисков с применением свопов.
23. Дюрация и выпуклость как мера риска долговых инструментов. 

24. Сущность и виды своповых операций.

25. Управление портфелем инструментов с фиксированной доходностью.

26. Типы и свойства опционов, факторы, определяющие их стоимость. 

27. Модели дисконтирования дивидендов.

28. Характеристическая линия рынка капиталов. 

29. Модели оценки стоимости акций. 

30. Паритет опционов коп и пут. 

31. Модели оценки стоимости финансовых активов. 

32. Управление финансовыми рисками с использованием фьючерсных и форвардных контрактов. 

33. Модели оценки акций, базирующиеся на коэффициентном анализе.

34. Форвардные контракты и методы их оценки.

35. Характеристическая линия ценной бумаги. 

36. Базовые модели стоимостной оценки опционов. 

37. Типы портфелей ценных бумаг, их характеристика. 

38. Модель арбитражного ценообразования. 

39. Виды дивидендов. 

40. Форвардные ставки, их сущность и характеристика.

41. Классификация инвестиций.

42. Характеристика модели Блэка – Шоулза.

43. Сущность и определение инвестиций. 
44. Оценка доходности и стоимости бессрочных инструментов.  
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