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ВВЕДЕНИЕ
Накопление денежного капитала играет важную роль в капиталистическом хозяйстве. Непосредственно самому процессу накопления денежного капитала предшествует этап его производства. После того как денежный капитал создан или произведен, его необходимо разделить на часть, которая вновь направляется в производство, и ту часть, которая временно высвобождается. Последняя, как правило, и представляет собой сводные денежные средства предприятий и корпораций, аккумулируемые на рынке ссудных капиталов кредитно-финансовыми институтами и рынком ценных бумаг. Структура рынка ссудных капиталов складывается в основном из двух элементов: кредитно-финансовых институтов и рынка ценных бумаг.

Возникновение и обращение капитала, представленного в ценных бумагах, тесно связанно с функционированием рынка реальных активов, т.е. рынка, на котором происходит купля-продажа материальных ресурсов. С появлением ценных бумаг (фондовых активов) происходит как бы раздвоение капитала. С одной стороны, существует реальный капитал, представленный производственными фондами, с другой - его отражение в ценных бумагах.


Рынок ценных бумаг во всех развитых странах является самым дина​мичным сектором экономики. Его значение определяется двумя важ​нейшими обстоятельствами: во-первых, той ролью, которую он играет в инвестиционном процессе; во-вторых, тем, что этот рынок и его фи​нансовые институты служат эффективными инструментами управления той формой организации материального производства, с которой в XX в. связаны основные достижения цивилизации, - с рыночной эко​номикой, где взаимодействуют принципы либерализма и государствен​ного регулирования.
Проблемы развития рынка ценных бумаг в условиях рыночной экономики – это очень актуальная тема на сегодняшний день. Это объясняется как историей, так и нынешним положением страны в целом. Основной трудностью рынка ценных бумаг является его бездействие в течение долгого периода, а сейчас в связи со становлением экономики нашей  страны можно обнаружить много проблем, негативных сторон рынка.

Проблема фондового рынка - одна из самых сложных и увлекательных тем экономической теории.

Период 90-х годов России связан с целым рядом экономических бурь и финансовых потрясений. Они были вызваны, прежде всего, приватизацией и акционированием предприятий, становлением российского рынка ценных бумаг. Следствием бурного развития фондового рынка стали и современная финансовая практика и резкое имущественное дифференциация общества на крупных собственников (владельцев) и крупных акционерных предприятий, мелких и мельчайших собственников.

Такая связь рынка ценных бумаг в переходный период с политической, социальной, экономической подсистемой государства порождает дополнительные теоретические и практические проблемы, необходимость системных исследований взаимного влияния государства и рынка ценных бумаг.

С одной стороны, государство формирует рынок ценных бумаг, определяет системные риски этого рынка. С другой стороны, рынок ценных бумаг участвует в перераспределении собственности, а, следовательно, и власти в государстве, в формировании правящей элиты.

В условиях рыночного демократического государства, свободной конкуренции рынка ценных бумаг позволяет обновлять в результате добровольных актов купли-продажи пакетов ценных бумаг социальные группы эффективных собственников в каждом общественном классе.

Для демократии в России очень важно, чтобы этот процесс проходил цивилизовано. Основными средствами цивилизованного перераспределения собственности являются рынок ценных бумаг и биржевое дело.

Фондовые биржи являются одним из элементов рынка ценных бумаг. Это один из наиболее известных и престижных рыночных институтов. При этом эффективность, значимость бирж зависит от политической системы, структуры экономики страны и большого числа других факторов.

Рынок ценных бумаг демократичен. Участниками этого рынка являются центральные органы государственной власти, местные органы власти, профессиональные участники этого рынка, юридические лица, предприниматели без образования юридического лица, семьи и физические лица.

         Состояние рынка и возможности инвестора определяют выбор его инвестиционной стратегии. Именно поэтому портфельное инвестирование пока ещё не стало преобладающим на отечественном рынке. Однако наметились определенные подходы, реализуемые, в частности, в учете всех приобретенных в результате инвестиционных операций ценных бумаг. 

         Дипломная работа посвящена  проблеме формирования и управления портфелем ценных бумаг. Цель работы - выявить наиболее закономерные процессы управления и формирования портфеля ценных бумаг. Для полного освящения выбранной темы были поставлены следующие задачи:

1) Раскрыть методику формирования и управления портфеля ценных бумаг;

2) Проанализировать основные тенденции фондового рынка с точки зрения портфельного инвестора.
3) Сконструировать портфель ценных бумаг и рассчитать его доходность;

         В качестве объекта исследования было выбрано ООО «Газобезопасность». 

         Предметом данной работы является разработка мероприятия по формированию инвестиционного портфеля.     

         В дипломной работе дается освещение структуры рынка ценных бумаг, а также характеристика ценных бумаг. Процесс формирования  и управления портфелем ценных бумаг. Представлена современная ситуация на фондовом рынке и разработка мероприятий по работе конкретного хозяйствующего субъекта на рынке ценных бумаг.

ГЛАВА 1. ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ПОРТФЕЛЯ ЦЕННЫХ

БУМАГ
1.1. Экономическая сущность и виды ценных бумаг
Ценная бумага представляет собой денежный документ, свидетельствующий о праве собственности его владельца на определенную сумму денег или конкретные имущественные ценности.

Возникновение ценных бумаг как особого объекта имущественного оборота связывают с тем историческим периодом, когда люди, получив необходимость перемещать большие количества товаров и денег, столкнулись с отсутствием экономически оправдавшего себя способа такого перемещения.

Выход нашли юристы, уже в VI - V вв. до н.э. догадавшиеся превратить сами документы, удостоверяющие конкретные сделки, в особого рода товар, особую систему ценностей, не совпадающих ни с товарами в собственном смысле слова, ни с деньгами. До тех пор пока документы о сделках выполнялись на глиняных и восковых табличках, папирусе или пергаменте, они не получали широкого распространения.

В VI веке нашей эры в Китае изобретается бумага, а в IX - X вв. рецепт ее производства заносится в Западную Европу. Именно там, в условиях натурального хозяйствования и феодальной раздробленности, чрезвычайно далеких от рыночного хозяйствования, выполненные на бумаге документы по конкретным сделкам получили всеобщее признание и распространение как особые объекты экономического оборота
.

Ценные бумаги (ЦБ) - это акции, облигации, векселя и другие (в том числе производные от них)  удостоверения имущественных прав (прав на ресурсы), обособившиеся от своей основы, признанные в таком качестве законодательством.

Каждому виду имущества (ресурсов) могут соответствовать свои ценные бумаги, которые в свою очередь могут являться предметом собственности, покупаться и продаваться, отдаваться в залог и т.д.

Таблица 1.1.

Виды ресурсов и соответствующие им ценные бумаги
	Виды ресурсов


	Соответствующие ценные бумаги

	Земля
	Закладная (ипотечное свидетельство), земельный приватизационный чек (предлагается для введения в России с целью обслуживания приватизационной земли).

	Недвижимость
	Акция, закладная, приватизационный чек, жилищный сертификат.

	Продукция
	Коносамент, обращающееся складское свидетельство, обращающийся товарный фьючерсный контракт, товарный опцион

	Деньги
	Акция, облигация, нота, вексель, депозитный или сберегательный сертификат, чек, банковский акцепт и т.п. 


При известных обстоятельствах ценные бумаги могут возникать и в виде удостоверений прав на использование рабочей силы, на нематериальные активы (типа разрешений на экспорт импорт продукции, право взимания налогов, право издания и т.п.). Основой для появления ценной бумаги может стать даже вероятность наступления, какого - либо события (например, повышение или понижения фондового индекса).

Однако нет оснований считать ценными бумагами контракт на покупку - продажу дома, поставку партии сырья, договор аренды оборудования и т.д., если передача прав, возникающих из них, может быть обеспечена только составлением нового договора, а не продажей уже заключенного контракта.

Иначе говоря, в качестве ЦБ признаются только такие удостоверения прав на ресурсы, которые отвечают следующим фундаментальным требованиям:

· обращаемость на рынке

· доступность для гражданского оборота

· стандартность и серийность

· документальность

· регулируемость и признание государством

· ликвидность

· рискованность

· обязательность исполнения.

Обращаемость - это способность ЦБ покупаться и продаваться на рынке, а также во многих случаях выступать в качестве самостоятельного платежного инструмента, облегчающего обращение других товаров.

Обращаемость указывает на то, что ЦБ существует только как особый товар, который, следовательно, должен иметь свой рынок с присущей ему организацией, правилами работы на нем и т.д. Должны в основной массе принадлежать рынку, быть товарами и те ресурсы, отражением прав на которые являются ЦБ.

Доступность для гражданского оборота - способность ЦБ не только покупаться, но и быть объектом других гражданских отношений, включая все виды сделок (займа, дарения, хранения и т.п.)

Стандартность - ЦБ должна иметь стандартное содержание (стандартность прав, Которые предоставляет ЦБ, стандартность участников, сроков, мест торговли, правил учета и других условий доступа к указанным правам, стандартных сделок, связанных с передачей ЦБ из рук в руки, стандартность формы самой бумаги и т.п.). Именно это делает ЦБ товаром способным обращаться.

Серийность - возможность выпуска ЦБ однородными сериями, классами, составляющая элемент та кого их качества, как стандартность.

Документальность ЦБ  - это всегда определенный документ, содержащий предусмотренные законодательством реквизиты. Отсутствие хотя бы одного из них влечет недействительность ЦБ или ее перевод в разряд иных обязательственных документов.

Регулируемость и признание государством.

Документы, претендующие на статус ЦБ, должны быть признаны государством в качестве таковых, что обеспечивает их хорошую регулируемость и доверие публики к ним. Плохо регулируемые и не признанные государством бумаги не могут претендовать на статус ценных, как бы беспредельна ни была фантазия финансистов, предлагающих публике все новые и новые финансовые продукты и услуги.

Ликвидность - это способность ЦБ быть быстро проданной, превратиться в денежные средства (в наличной или безналичной форме) без существенных потерь для держателя. Если рынок отказывается признать ее ликвидность, реальность выраженных ее прав, то ЦБ превращается из товара в ничего не стоящий клочок бумаги.

Необходимо отличать ликвидность конкретной ЦБ от:

· ликвидности фондового рынка в целом (способность рынка поглощать значительные количества ЦБ при незначительных колебаниях курсовой стоимости и низких издержках на реализацию).

· ликвидности предприятия, банка, инвестиционного института (степень ликвидности, готовности превращения в денежные средства активов предприятия с целью выполнения обязательств по привлеченным ресурсам).

Рискованность - возможность потерь, связанных с инвестициями в ЦБ и неизбежно им присущая.

Обязательность исполнения.

 Законодательство не допускает отказ от исполнения обязательства, выраженного ЦБ, если только не будет доказано, что ЦБ попала к держателю неправомерным путем.

Существуют десятки разновидностей ЦБ. Они отличаются закрепленными в них правами и обязательствами инвестора (покупателя ЦБ) и элемента (того, кто выпускает ЦБ). При этом далеко не все из них имеют особенности при отражении в бухгалтерском учете (можно выделить несколько типов ЦБ, имеющих сходные черты).

Различные типы ЦБ могут иметь свои особенности бухгалтерского учета: 

* по их различной связи с уставным фондом; 

* по отражению разницы между номинальной стоимостью ЦБ и ее продажной ценой; 

* по начислению доходов и д.р.

Все ЦБ можно разделить на две группы - денежные и капитальные ЦБ.

Денежные ЦБ оформляют заимствование денег - это долговые ЦБ. К ним относятся векселя, депозитные и сберегательные сертификаты и другие. Доход по этим ЦБ носит разовый характер и получается либо за счет покупки их по цене ниже номинальной стоимости, либо за счет получения процентов при их погашении. Денежные ЦБ, как правило, являются краткосрочными (со сроком погашения менее одного года). 
Капитальные ЦБ выпускается с целью образования или увеличения капитала (фондов) предприятия, необходимого для развития производства.  Капитальные ЦБ подразделяются  на долевые и долговые ЦБ.
К долевым ЦБ относятся все виды акций, а также инвестиционные сертификаты.
Инвестиционный сертификат подтверждает долю участия в инвестиционном фонде и дает право на получение определенного дохода от ЦБ, составляющей этот инвестиционный фонд.

Акция - это бессрочная ЦБ,  свидетельствующая о вкладе в имущество акционерного общества (АО) и дающая право на получение части дохода АО, подлежащего разделу в виде дивидендов, а также на участие в управлении предприятием.

Различают привилегированные и простые акции.
От обыкновенной акции привилегированная отличается тем, что сумма дивидендов по ней фиксирована, заранее оговорена и составляет определенный процент от  номинальной стоимости акции (не зависит от текущей прибыли предприятия). Величина дивиденда по обыкновенным акциям не фиксирована, она зависит от полученной прибыли и решения собрания акционеров по выделению доли средств на выплату дивидендов.

К долговым ЦБ относятся все виды облигаций, закладные, депозитные и сберегательные сертификаты. Долговые ЦБ удостоверяют отношения займа. Они могут быть как краткосрочными (со сроком погашения менее одного года), так и долгосрочными (со сроком погашения более одного года). По истечении определенного срока заемщик должен вернуть обозначенную на облигации (или закладной) сумму. Доход по этим ЦБ может быть как регулярным (когда определенные проценты от номинальной стоимости ЦБ выплачиваются регулярно в определенные сроки в течение всего периода займа), так и разовым (получаемым в момент погашения облигации за счет разницы между покупкой и номинальной стоимостью), но в любом случае доход является фиксированным и гарантированным.

Облигации могут выпускаться государством, а также частными компаниями с целью привлечения заемного капитала. Выпускаются они обычно под залог определенного имущества. Облигации, обеспеченные закладной, дают их держателям дополнительную гарантию по потери своих средств, поскольку закладная дает право держателю облигаций продавать заложенное имущество в случае, если предприятие не в состоянии осуществить надлежащие платежи. Однако существуют и беззакладные облигации, представляющие собой долговые обязательства,  основанные лишь на доверии к кредитоспособности предприятия, но не обеспеченные каким - либо имуществом. Выпускают такие облигации предприятия с устойчивым финансовым положением.

Депозитный или сберегательный сертификат - это письменное свидетельство банка - эмитента о вкладе денежных средств, удостоверяющее право вкладчика или его правопреемника на получение по истечении установленного срока суммы вклада и процентов по нему. Депозитные сертификаты выдаются юридическим лицам, сберегательные - физическим.

Все ЦБ делятся на именные и не именные (на предъявителя). Движение каждой именной ЦБ, любые операции с ней строго фиксируются в книге регистрации, которая ведется эмитентом.

Вексель - это разновидность письменного долгового обязательства векселедателя безоговорочно уплатить в определенном месте сумму денег, указанную в векселе, владельцу векселя (векселедержателю) при наступлении срока выполнения обязательства (платежа) или по его предъявлению.

Существует также целый ряд вторичных ЦБ, закрепляющих права и обязанности эмитента и инвестора по совершению определенных операций с ЦБ. К таким ЦБ относятся опционы, фьючерсы, права, ордера и др.

Опцион - это краткосрочная ЦБ, дающая право ее владельцу купить или продать другую ЦБ в течение определенного периода по определенной цене контрагенту, который за денежную премию принимает на себя обязательство реализовать это право.

Финансовые фьючерсы - стандартные краткосрочные контракты на покупку или продажу определенной ЦБ по определенной цене на определенную будущую дату.  Если владелец опциона может отказаться от реализации своего права, потеряв при этом денежную премию, которую он выплатил контрагенту, то фьючерсная сделка является обязательной для последующего исполнения.
Варранты - это ЦБ, выражающие льготное право на покупку акций эмитента (чаще всего обыкновенных акций) в течение определенного (обычно несколько лет) периода по определенной цене. На практике дело обстоит таким образом, что банки эмпирически изобретают собственные производные ЦБ и схемы их применения.

1.2. Основы формирования портфеля ценных бумаг
Формирование инвестиционного портфеля основано на выборе ценных бумаг, включаемых в портфель. Возникает вопрос, каким образом распределить определенную сумму денег между альтернативными вложениями так, чтобы наилучшим образом достичь поставленных целей. Портфель может создаваться с целью обеспечения безопасности вложений, роста вложений, обеспечения необходимого уровня ликвидности.


Основными принципами формирования портфеля являются:

· Безопасность вложений (стабильность дохода, неуязвимость на рынке инвестиционного капитала). 

· Доходность вложений.

· Рост вложений. 

· Ликвидность вложений. 

Методом снижения серьезных потерь в инвестировании служит  диверсификация финансовых вложений, т.е. приобретение определенного числа  разнообразных финансовых активов. ( От десяти и выше). 

Существует  определенная зависимость между риском и диверсификацией портфеля. 

Общий риск портфеля состоит из двух частей: 

 -  диверсифицированный риск (не систематический), который поддается управлению,

 - не диверсифицированный, систематический – не поддающийся управлению (но возможно).

Портфель, состоящий из акций столь разноплановых компаний, обеспечивает стабильность получения положительного результата. 

Обратимся к примеру, ставшему классическим. Допустим, что су​ществуют две фирмы: первая производит солнцезащитные очки, вто​рая — зонты. Вы, как инвестор, вкладываете половину денежных средств в акции “Очков”, а другую — в акции “Зонтов”. Каким будет результат?

Таблица 1.2.
Формирование портфеля ценных бумаг 

	Условия погоды
	Норма дохода по акции “Очков”, °/п,Ро
	Норма дохода по акции “Зонтов”, %, Рз,
	Норма доходов по портфелю Ри=0,5Ро+0,5Рз

	Дождливая 

Нормальная 

Солнечная
	0
10 
20
	20 
10 
0
	10 
10 
10


Простейший пример позволяет сделать несколько важных заключений:
Под диверсификацией понимается инвестирование финансовых средств в более, чем один вид активов. Диверсифицированный портфель представляет собой комбина​цию разнообразных ценных бумаг, составленную и управляемую ин​вестором. Применение диверсифицированного портфельного подхода к инвестициям позволяет максимально снизить вероятность неполуче​ния дохода.

Для того чтобы подсчитать норму дохода при наличии определен​ного портфеля, применяется следующая формула:

РП=Д1Р1+Д2Р2+...+ДnРn  ,                                     
где — РП норма доходности всего портфеля, Р1 , Р2 , Рn — нормы доходности отдельных активов, Д1, Д2 , Дn — доли соответствующих активов в портфеле. Диверсификация портфеля ценных бумаг снижает риск в инве​стиционном деле, но не отменяет его полностью. Последний остается в виде так называемого недиверсификационного риска, т.е. риска, проистекающего из общего состояния экономики.

Существует  портфельная теория: т.е. теория финансовых инвестиций, в рамках которой осуществляется наиболее выгодное распределение риска портфеля  и оценка его доходности.
 

Основные элементы реализации: 

· Оценка финансовых активов.

· Инвестиционные решения.

· Оптимизация портфеля.

· Оценка результатов.

Вырабатывается  модель взаимосвязи системного риска, дохода и доходности.

Разработка инвестиционной стратегии всегда основывается на анализе доходности от вложения средств, времени инвестирова​ния и возникающих при этом рисков. Эти факторы во взаимо​связи определяют эффективность вложений в тот или иной инструмент фондового рынка. Принятая инвестиционная стратегия определяет тактику вложения средств: сколько средств, и в какие ценные бумаги следует инвестировать и, следовательно, всегда является основой операций с ценными бумагами.

Итак, разработка инвестиционной стратегии прежде всего преследует цель максимизации дохода от вложения средств на основе минимизации цены ресурсов, используемых для инвес​тирования и затрат на проведение операции, и выбора варианта инвестирования, обеспечивающего наивысшую, по сравнению с возможными, доходность. Естественно, что эффективность инвестирования различается в зависимости от того, используются ли для вложений только собственные средства  или привлекаются и заемные ресурсы .

Инвестирование в самый доходный на момент осуществления анализа выпуск, как правило, дальней серии, и хранение его до погашения.

Эта схема является весьма простым вариантом, не требует ана​литической работы и хорошо обученных кадров. Однако имеет серьёзные риски, связанные с необходимостью отвлечения средств на весь период инвестирования и формированием так называемых “длинных” пассивов. Весьма вероятны убытки, свя​занные с досрочной продажей при неблагоприятном курсе обли​гаций. Поэтому такой вариант обычно не используется профес​сионалами фондового рынка: его практикуют корпоративные небанковские инвесторы, используя для вложений собственные средства.

Краткосрочные спекуляции, весьма распространенная на отечественном рынке стратегия рисковых вложений в наиболее доходные облигации за день-два перед аукционом или покупка облигаций на аукционе и продажа их через несколько дней, когда скорость роста их цены прибли​зится к остальным выпускам. Эта схема возможна при особом состоянии рынка и весьма рискованна при тех операциях до размещения, которые активно осуществляет эмитент. Она удобна для коротких денег, эффективность использования которых во многом зависит от качества прогноза. Поэтому реализация дан​ного варианта инвестирования требует определенной аналити​ческой работы для прогнозирования уровня цен на аукционе и направления их изменения после аукциона, а также выбора лучше​го момента продажи облигаций. Высокий риск неправильно уга​данного направления движения цен после аукциона или при проведении краткосрочных спекуляций предопределяет возмож​ность использования этого метода лишь профессионалами, имеющими аналитические структуры. 

Основополагающий принцип в пассивном управлении можно сформулировать так: “купил и храни”. Однако его реализация предполагает формирование широко диверсифицируемого порт​феля, включающего в себя выпуски с разными сроками погаше​ния (короткими — для обеспечения ликвидности и дальними — для обеспечения доходности), и замену выпусков по мере их по​гашения. Однако, если рыночные изменения приводят к неаде​кватности его инвестиционным целям, состав портфеля изменя​ется. Для обеспечения своевременной ревизии осуществляется мониторинг фондового рынка. Пассивное управление портфе​лем требует издержек: снижение риска сопровождается увеличе​нием затрат на его сокращение и поэтому данная инвестицион​ная стратегия применяется банковскими и крупными корпора​тивными инвесторами.

Портфельное инвестирование с активным управлением, основано на постоянном пере структурировании портфеля в пользу наиболее доходных в данный момент облигаций. Эта схема наиболее сложна, так как требует не только большой ана​литической работы на основе постоянно получаемой и обраба​тываемой информации с биржи, но и дорогостоящих техничес​ких систем и технологий, обеспечивающих поступление и обра​ботку информации с рынка в режиме реального времени. Актив​ное управление — самый затратный вариант инвестирования, и для инвестора возможность активного управления портфелем существенно ограничивается комиссионными, взимаемыми ди​лерами. Поэтому эту схему, как правило, используют крупные инвестиционные компании, банки-дилеры и другие профессио​налы, располагающие специальными аналитическими отделами и достаточными средствами.

Чтобы в каждом конкретном случае добиться действительно эффективной стратегии инвестирования на современном отече​ственном рынке ценных бумаг, моделирование операций с ценными бумагами должно обеспечивать: оптимальный портфель инвестиций в фондовые ценности; информацию для управляющих по согласованию движения внутренних финансовых потоков.

Решение первой задачи невозможно без применения методов технического анализа. Он основывается на широком использо​вании той предпосылки, что цены на фондовые инструменты определяются спросом и предложением на рынке ценных бумаг. Технический анализ занимается исследованием итогов сделок на рынке ценных бумаг, главным образом, по таким параметрам, как цена и объем сделки. Техническое движение рынка отслежи​вается путем составления графиков, они же служат и основой для прогноза цен, поэтому этот вид анализа иногда называют графикой. Используя инструментарий технического анализа, можно, по мнению его сторонников, осуществить прогноз цен финансового рынка, а также определить возможные размеры по​купок, продаж и их сроки.

Следует сразу оговориться, что одни модели технического ана​лиза используют для прогнозирования будущих цен различных инструментов фондового рынка, другие — для движения рыноч​ных индексов, третьи — для совокупности отдельных активов.

В основе анализа лежат следующие рациональные предполо​жения:

· рыночный доход есть результат взаимодействия спроса и предложения;

· спрос и предложение зависят от множества факторов как ра​циональных, так и нерациональных, исследованием которых тех​нический анализ в противоположность фундаментальному не за​нимается;

· цены на фондовом рынке изменяются согласно тренду, имею​щему определенную продолжительность по времени;

· изменение тренда происходит под воздействием изменения соотношения спроса и предложения;

· любые изменения внешних факторов, случайные или нет, ра​но или поздно будут отражены в изменении соотношения спроса и предложения, а следовательно, на графике цен рыночных сде​лок;

· отдельные участки графиков повторяют друг друга, так как динамика цен подчинена определенным закономерностям и они носят устойчивый характер.

 В сущности, технический анализ утверждает, что:

- Анализ рынка будет достоверным, эффективным и достаточ​ным, если он основывается на изучении графиков движения рынка, в котором отражаются все факторы.

 - Анализ определяет тренд и его поворот, т. е. любое движение рынка является трендовым и может быть: “бычьим” (bullish) — движение цены вверх; “медвежьим” (bearish) — движение цены вниз; “горизонтальным” или “боковым” — цена не имеет четко вы​раженного движения вниз или вверх и колеблется около не​кой величины.

Рыночные ситуации повторяются, и это позволяет предсказы​вать будущие цены.

Основоположником школы технического анализа единодуш​но признается Чарльз Доу, а его теория считается одной из ста​рейших и наиболее известных в школе технического анализа. Доу был основателем компании Доу Джонс и редактором жур​нала “Уолт-стрит” до 1900 года. После его смерти в 1902 году развитие теории было продолжено.

Теория Доу основывается на исследовании трендов по рынку в целом и по отдельной ценной бумаге. При этом движение рын​ка всегда исследуется в трех временных интервалах.

Самый длинный из них носит название первичного и опреде​ляет главное движение цены в течение нескольких лет, иногда года. Однако в любом случае его размер может быть ограничен сроком существования ценной бумаги. Также рассматривается короткий шаг — изменения, происхо​дящие за две недели и более; он корректирует основное движе​ние. Кроме того, анализируются колебания цены сделок изо дня в день — колебания узкого интервала. Анализ рынка осуществляется графически — вычерчиваются линейные графики, гистограммы, столбчатые диаграммы, под​свечники, крестики и нолики.

Каждый из линейных графиков создается путем проставления в торговые для данной ценной бумаги дни какой-либо цены ~ цены открытия или цены закрытия, высшей, низшей или усред​ненной цены. Технически возможно впоследствии объединить их в единую кривую. Например, на графике построение осуществляется по цене закрытия.
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Пояснения:

Со дня t начинается построение первоначального тренда, который обычно определяет рынок “быков” (восходящий тренд) или рынок “медведей” (нисходящий тренд). Восходящий тренд характеризуется тем, что все точки локального максимума идут по восходящей, т. е. каждая из последующих имеет                                                                                                                                                                                                      

График 1.1. Пример технического анализа       большее         значение,        чем
                                                                               предыдущая.
                                                      
На графике видно, что до дня t все подъемы идут по вос​ходящей, т. е. наблюдается типично “бычий” тренд, затем наблюдается поворот тренда и рынок “быка” сменяет рынок “мед​ведя”. Он характеризуется понижающимся — “медвежьим” трендом, включающим совокупность точек локального минимума, где каждая из последующих точек имеет меньшее значение, чем предыдущая.

Иногда формируется горизонтальный или боковой тренд, не имеющий в долгосрочном плане четко выраженной общей тенденции ни к повышению, ни к понижению.

Выбор технических элементов при построении графиков зависит от инвестиционной стратегии. Иначе говоря, каждая из стратегий инвестирования имеет свой инвестиционный горизонт. Так, при первом из рассмотренных ранее вариантов инвестиро​вания целесообразны недельная или месячная шкала времени, а вот второй вариант требует построения часовых или дневных отрезков. Анализ изменений цен в каждую биржевую сессию не​обходим и при выборе наиболее доходных и активно растущих облигаций.

1.3. Методика управления портфелем ценных бумаг
Чем выше риски на рынке ценных бумаг, тем больше требо​ваний предъявляется к портфельному менеджеру по качеству управления портфелем. Эта проблема особенно актуальна в том случае, если рынок ценных бумаг изменчив. Под управлением понимается применение к совокупности различных видов цен​ных бумаг определенных методов и технологических возможнос​тей, которые позволяют: сохранить первоначально инвестированные средства; достигнуть максимального уровня дохода; обеспечить инвестиционную направленность портфеля. Иначе говоря, процесс управления направлен на сохранение основного инвестиционного качества портфеля и тех свойств, которые бы соответствовали интересам его держателя. 
Поэтому необходима текущая корректировка структуры порт​феля на основе мониторинга факторов, которые могут вызвать изменение в составных частях портфеля.
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Схема 1.1. Мониторинг портфеля

Первым и одним из наиболее дорогостоящих, трудоемких эле​ментов управления, является мониторинг, представляющий собой непрерывный детальный анализ: фондового рынка, тенденций его развития, секторов фондового рынка, инвестиционных качеств ценных бумаг.

Таким образом, конечной целью мониторинга является выбор ценных бумаг, обладающих инвестиционными свойствами, со​ответствующими данному типу портфеля.
Мониторинг является основой как активного, так и пассивно​го способа управления. Активная модель управления предпола​гает тщательное отслеживание и немедленное приобретение ин​струментов, отвечающих инвестиционным целям портфеля, а также быстрое изменение состава фондовых инструментов, вхо​дящих в портфель.

Отечественный фондовый рынок характеризуется резким из​менением котировок, динамичностью процессов, высоким уров​нем риска. Все это позволяет считать, что его состоянию аде​кватна активная модель мониторинга, которая делает управле​ние портфелем эффективным. Мониторинг является базой для прогнозирования размера возможных доходов от инвестиционных средств и интенсифика​ции операций с ценными бумагами.

Стратегия управления  портфелем  может содержать элементы двух основных подходов: традиционного и современного.

Начинающему инвестору целесообразно использовать традици​онный подход в формировании портфеля. Он характеризуется широ​кой  диверсификацией  по отраслям,  приобретением ценных бумаг известных компаний,  которые имеют хорошие производственные и финансовые показатели.  Предполагается, что и в будущем их показатели бу​дут не хуже.  Кроме того, принимается во внимание высокая лик​видность  этих  ценных бумаг,  что  позволяет  покупать и продавать их в больших количествах, экономя на комиссионных.

С приобретением опыта на фондовом .рынке целесообразно постепенно переходить к более эффективному современному методу Сформирования портфеля, основанному на статистических и математических методах. Его отличительной чертой является поиск взаимосвязи между рыночным риском и доходом, формирование относительно рискованного портфеля, дающего повышенный доход. Этот метод   требует серьезного компьютерного и математического обеспечения. Специалистами-аналитиками и программистами разра​батываются специальные пакеты компьютерных программ, позволяющих решать многокритериальные задачи экстраполяции (прогнозирования доходности ценных бумаг). Компьютеры ведут постоянную 1 обработку всего массива биржевой информации, выделяя постоянные тенденции и явления, выпадающие из типичных схем. Эта ин​формация в обобщенном виде представляется инвестиционным спе​циалистам, которые на ее основе принимают решения, меняющие состав портфеля ценных бумаг.

Традиционные схемы   управления   портфелями   ценных бумаг   имеют три основных разновидности:

1) Схема дополнительной фиксированной суммы.   (крайне пассивная). Принцип: инвестирование в ценные бумаги фиксированной суммы денег через фиксированные интервалы времени. Т.к. курсы ценных бумаг испытывают постоянные колебания, то при их повышении приобретается меньше ценных бумаг, а при понижении - больше. Такая стратегия позволяет получать прибыль за счет прироста курсовой стоимости вследствие циклического колебания курсов.

2) Схема фиксированной спекулятивной суммы.  Портфель де​лится на 2 части:  спекулятивную и консервативную. Первая фор​мируется из высокорискованных бумаг, обещающих высокие доходы. Вторая - из низкорискованных (облигации, государственные бума​ги, сберегательные  счета).  Величина  спекулятивной части все время поддерживается на одном уровне.  Если ее стоимость  воз​растает на определенную сумму или процент, изначально установ​ленный инвестором,  то на полученную прибыль приобретаются бу​маги для консервативной части портфеля.  При падении стоимости спекулятивных бумаг ее аналогично восстанавливают за  счет  ценных бумаг другой части портфеля.

3) Схема фиксированной пропорции.  Портфель также делится на две части как в предыдущей схеме. При этом задается некото​рая пропорция,  при достижении которой производят восстановле​ние  первоначального  соотношения между двумя частями по стои​мости.

Если к  традиционному  подходу управления портфелем доба​вить элементы современного,  получится схема плавающих пропор​ций. Она требует определенного искусства инвестора, выражающе​гося в способности  уловить  характер  циклического  колебания курсов спекулятивных бумаг.  Заключается в том, что устанавли​вается ряд взаимосвязанных соотношений для регулирования стои​мости  спекулятивной и консервативный частый портфеля.  Например:  если спекулятивная часть превысит  столько-то  процентов стоимости общего портфеля, то ее величина должна быть сокраще​на до такого-то процента; если же она упадёт до такого-то про​цента, то ее нужно увеличить до такого-то.

Рассмотренные выше схемы могут быть и  более  детализиро​ванными: портфель, например, может делиться на три части (кор​зины):  акции, облигации, краткосрочные ценные бумаги. Стратегия управле​ния портфелем в этом случае заключается в поддержании постоян​ной пропорции между суммарной рыночной стоимостью каждой  кор​зины по одной из рассмотренных выше схем.  В том числе,  может быть использована гибкая шкала весов корзин, зависящая от ожи​даемой рыночной конъюнктуры и т.д.

С целью страхования от резкого изменения рыночной конъюн​ктуры  для  больших портфелей ценных бумаг используется схема фьючерсных контрактов с индексами.  Если инвестор считает, что необходимо увеличить в портфеле долю облигаций, он продает фьючерсный ин​дексный контракт с акциями  и  покупает  фьючерсный  индексный контракт с облигациями, и наоборот.

Современный метод управления портфелем  ценных бумаг предполагает, что  фиксированная изначально структура портфеля через некото​рые интервалы времени может пересматриваться. Изменение соста​ва портфеля происходит главным образом, при смещении инвестици​онных целей.  Оно производится после взвешивания доходности  и риска,  входящих  в  портфель бумаг.

Ценные бумаги могут продаваться по следующим причинам:

· если они не приносят дохода и не дают надежд  на  него  в будущем;

· если ценные бумаги выполнили возложенную на них функцию;

· если появились более эффективные пути использования денежных средств.

Для принятия инвестиционного решения  необходимо  ответить на основные вопросы:  какова величина ожидаемого дохода,  каков предполагаемый риск,  насколько адекватно ожидаемый доход  компенсирует предполагаемый риск.

Помочь решить эти проблемы позволяет современная  теория портфеля, основателям которой являются Гарри Марковиц. Эта те​ория исходит из предположения, что инвестор располагает определенной суммой  денег для осуществления инвестиций на определенный период времени, в конце которого он продает свои инвестиции и либо истратит деньги, либо реинвестирует их.

Необходимо обратить внимание на  то,  что  все  приводимые примеры и  выводы  предполагают  существование  так называемого "эффектного рынка",  который характеризуется следующими черта​ми: информацией,  доступной для инвесторов разумными затратами по сделкам, условиями, равными для всех,

Эффективно функционирующий рынок может выступить в трех  формах:

· слабая форма:  цены на акции полностью отражают всю  ин​формацию,  заложенную  в модели изменения цены за пред​шествующие периоды;

· полусильная  форма:  цены на акции отражают не только ту информацию,  которая относится к прошлому периоду, но и другую соответствующую публикуемую информацию;

· сильная форма:  доступна любая, поступающая на рынок ин​формация, включая даже внутреннюю информацию компании.

Доходы от финансовых операций и коммерческих сделок имеют различную форму:  проценты от выдачи ссуд, комиссионные ,  дисконт при учете векселей, доходы от облигаций и других ценных бумаг и т.д.  Само понятие "доход" определяется конкретным содержанием операции. Причем в одной операции часто предусматривается два,  а то и три источника дохода.  Например,  владелец облигации помимо  процентов  (поступлений  по купонам) получает разницу между выкупной ценой облигации и ценой ее приобретения. В связи с созданным возникает проблема измерения эффективности (доходности) операции с учетом всех источников дохода. Обобщенная характеристика  доходности должна быть сопоставлена и применима к любым видам операций и ценных бумаг.  Степень финансовой эффективности  обычно измеряется в виде годовой ставки ( нормы) процентов, чаще сложных , реже простых. Искомые показатели получают  исходя  из общего принципа - все вложения и доходы с учетом конкретного их вида рассматриваются под  углом  зрения  эквивалентной (равнодоходной) ссудной операции. Измерение доходности в виде годовой процентной ставки не является  единственно  возможным методом. В ряде стран для некоторых операций практикуются и иные сопоставимые измерители, например, доходность трехмесячных депозитов,  выпускаемых казначейством. Иначе говоря все затраты и доходы конкретной сделки в этом случае  "привязываются" к соответствующему финансовому инструменту.

Решение проблемы  измерения и сопоставления степени доходности финансово-кредитных операций заключается в разработке методик расчета некоторой условной годовой ставки для каждого вида операций с учетом особенностей соответствующих контрактов  и условий их  выполнения.  Такие операции различаются между собой во многих отношениях . Эти различия на первый взгляд могут и не представляться существенными,  однако  практически  все условия операции в большей или меньшей мере влияют на конечные  результаты - финансовую эффективность. Расчетную процентную ставку,  о которой идет речь , в расчетах по  оценке  облигаций называют полной доходностью или доходностью на момент погашения.
Итак, под  полной доходностью понимают ту расчетную ставку процентов, при которой капитализация всех видов доходов по операции равна сумме инвестиций и, следовательно, капиталовложения окупаются. Иначе говоря,  начисление процентов на  вложения  по ставке, равной  полной доходности,  обеспечит выплату всех предусмотренных платежей. Применительно к облигации, например, это означает равенство цены приобретения облигации сумме дисконтированных по полной доходности купонных платежей и выкупной цены. Чем выше полная доходность, тем больше эффективность операции. При неблагоприятных условиях полная доходность может быть нулевой или даже отрицательной величиной.
Для придания устойчивости любому портфелю доля государственных ценных бумаг должна составлять заметную часть его стоимости. В российских условиях государственные облигации практически единственный надежный инструмент для инвестирования. Хотя в последнее время, всерьез заработали на рынке производные инструменты: фьючерсы на поставку акций, опционные контракты, корпоративные облигации и еврооблигации крупнейших эмитентов нашли своих поклонников.
ГЛАВА 2. РОССИЙСКИЙ ФОНДОВЫЙ РЫНОК НА

СОВРЕМЕННОМ ЭТАПЕ
2.1. Проблемы становления рынка ценных бумаг в

Российской Федерации
Рынок ценных бумаг - это надстройка над рынком свободных капиталов, ко​торые ищут своего применения, и более динамичный сектор рынка ссудных капиталов. В общем виде его можно определить как совокупность экономических отношений по по​воду выпуска и обра​щения бумаг между его участниками. Рынок ценных бумаг - это составная часть рынка любой страны. Его основой  являются товарный рынок, деньги и денежный ка​питал. 
  Основными рынками, на которых преобладают финансовые отношения, явля​ются: ры​нок банковских капиталов, рынок ценных бумаг, валютный рынок, рынок страховых и пенси​онных фондов. Финансовые рынки (рынки капиталов) - это рынки посредников между первич​ными владельцами денежных средств и их конечным поль​зователями. Поскольку не все ценные бумаги происходят от капиталов, постольку ры​нок ценных бумаг не может быть в полном объ​еме отнесен к финансовому рынку. В той части, где рынок ценных бумаг основывается на деньги как на капитал, там он на​зывается фондовым рынком и высту​пает как часть финансово​го рынка. Оставшаяся часть рынка ценных бумаг в силу своих небольших раз​меров не получила специального названия, и поэтому понятие рынок ценных бумаг и фондового рынка считают сино​нимами.

Роль рынка ценных бумаг проявляется в следующем: перевозка ресурсов из од​них от​раслей экономики в другую; распределение и перераспределение собственного капитала пред​приятия между отраслями; выполнение информационной функции, т.е. с необычайной быстро​той сообщает о движении индивидуальных капиталов; позволяет Центральному Банку регули​ровать денежное обращение страны. Кроме того рынок ценных бумаг имеет целый ряд функ​ций, которые подразделяются на две группы.
1. Общерыночные функции:
- коммерческая,- функция получения прибыли от операций на данном рынке;
- ценовая, - обеспечивает процесс складывания рыночных цен, их движение;
- информационная, - производит и доводит до своих участников  ры​ночную информа​цию об объектах торговли и ее участниках;
- регулирующая, -  создает правила торговли и участия в ней, порядок разре​шения спо​ров между участниками, устанавливает приоритеты, органы контроля или самоуправления.
2. Специфические функции:
- перераспределительная;
- функция страхования  ценовых и финансовых рисков или хеджирование, стало воз​можно благодаря появлению класса производных ценных бумаг.
Классификация видов рынка ценных бумаг имеют много сходства с класси​фикациями видов ценных бумаг. Так же выделяют несколько видов рынков в зависи​мости от определенных правил и  сложившегося способа торговли. Следовало бы так же отметить, что биржевой рынок - это всегда органи​зованный рынок ценных бумаг, т. к. торговля на нем ведется всегда по правилам биржи и только между биржевыми участниками, которые тщательно изби​раются. Внебирже​вой рынок может быть организованным и неорганизованным, и орга​низованный вне​биржевой рынок основывается на компьютерных системах связи, тор​говли.

Формирование фондового рынка в России повлекло  за собой возникновение, связанных с этим процессом, многочисленных проблем, преодоление которых необходимо для дальнейшего успешного развития и функционирования рынка ценных бумаг.

Российский рынок ценных  бумаг продолжает оставаться противоречивым, потому, что на фондовом рынке действуют еще старые финансовые инструменты (кредиты, акции, ваучеры) и, несмотря на определенное движение вперед рынок не обеспечивает финансирование экономики, так как идет продажа и перепродажа, игра на курсовой разнице. Кроме того, инфляция продолжает обесценивать рынок в целом и сдерживать его развитие, в связи, с чем рынок не отражает состояние экономики. И еще такой ситуации способствует то, что развитию рынка мешают кризис платежей и разрыв хозяйственных связей, и что делает проблематичным вложения в ценные бумаги как отечественного, так  и иностранного капитала.

К основным проблемам российского рынка ценных  бумаг относятся:

1. Преодоление негативно влияющих внешних факторов, сдерживающих развитие рынка ценных бумаг в России, в частности высокая социальная и политическая нестабильность, а так же инфляция, которая оказывает влияние даже при своем невысоком уровне.

2. Целевая переориентация рынка ценных бумаг. Вместо обслуживания быстро растущих финансовых запросов Государства, перераспределения крупных портфелей акций и спекулятивного бума вокруг новых торгово-финансовых компаний, не имевших  ранее реальных активов, - вместо выполнения этих задач, имеющих вторичное значение, рынок ценных бумаг должен быть направлен на выполнение своей главной функции – на преодоление инвестиционного кризиса, аккумуляцию свободных денежных ресурсов для направления их на цели восстановления и последующего  роста производства в России.

3. Выбор модели рынка, то есть выбор ориентации на  североамериканскую или европейскую практику. Учитывая, что российский рынок ценных бумаг использует опыт других стран, необходимо отметить общемировую тенденцию уменьшения доли банков в финансовых активах и увеличение доли коллективных инвесторов.

4. Наращивание объемов и переход в категорию классифицируемых рынков ценных бумаг. Для того, чтобы российский рынок был отнесен к разряду развивающихся рынков ценных бумаг, по оценке, размер капитализации рынка акций в % к номинальной стоимости ВВП должен достигнуть 30-40 %. Это означает, что современный объем рынка ценных бумаг в России должен быть увеличен в 10 – 15 раз. Для развитых рынков этот показатель составляет 60–90 % от ВВП. 

5. Развитие инфраструктуры фондового рынка – возрождение фондовых бирж и создание организованных внебиржевых систем торговли, создание расчетно-клиринговых систем.

6. Повышение информационной открытости рынка, увеличение его прозрачности.

7. Создание полной законодательной и другой нормативной базы функционирования, так как без законодательного регулирования рынок ценных бумаг не может выполнять своего основного назначения: быть источником средств для преодоления инвестиционного кризиса. Важные положения закона – установления единых требований при осуществлении профессиональной деятельности для кредитных  организаций и других инвестиционных компаний.

8. Проблема мелкого инвестора. Рынок государственных ценных бумаг самых ликвидных и надежных на сегодняшний день закрыт для мелких и средних инвесторов, что так же создает проблемы для самого рынка, что порождает финансовые проблемы более широкого  характера. С одной стороны не используются  имеющиеся накопления населения, с другой – бюджет не получает возможных  источников покрытия. Таким образом, на рынке возникают перекосы, поскольку он ориентирован на крупные  промышленные финансовые структуры.

9. Дальнейшая интеграция с фондовыми рынками развитых стран, хотя следует отметить, что на российском  рынке присутствует ряд западных  компаний, таких как: SC First  Boston ING, Morgan Grenfell, Merryll Lynch.

10. незначительный объем ценных бумаг и небольшое их разнообразие, а так же вовлечение в рыночный оборот все большего числа акций российских акционерных обществ.

11. Отсутствие на нашем рынке таких институтов, как дилеры-оптовики и джоберские конторы.

12. Недостатки системы российского бухгалтерского учета, проблема мешающая превратить Россию в мировой фондовый центр и выталкивающая торговлю российскими ценными бумагами  за пределы государства.  



Отличительной чертой развивающегося рынка ценных бумаг стало появление новой ценной бумаги - золотого сертификата, содержащего 10 кг золота с пробой 0,9999. Золотой сертификат начало выпускать в 1993 г. Министерство финансов из расчета 40% годовых в ва​люте. Однако его движение и развитие не были активными из-за высокой номи​нальной стои​мости. С начала октября по конец 1993 г. было продано лишь 10% эмиссии. Основными поку​пателями стали банки “Менатеп”, “Российский кредит”, “Промстройбанк”, а также Автоваз. Главная цель этого сертификата - получение постоянного дохода государством и покрытие де​фицита бюджета, возрастание которого объяснялось  либерализацией цен и шоковой терапией.
Позитивным моментом в нынешнем развитии рынка является включение российского Фондового индекса в расчет индекса IFC. И это означает выход отечественных эмитентов на международный рынок ценных бумаг и признание их зарубежными инвесторами. Так с 1995 г. российские предприятия активно осваивают рынок американских депозитных расписок, а  в 1997 г. появляются российские корпоративные еврооблигации, т.е. долговые обязательства, но​минированные в иностранной валюте и обращающиеся за пределами России имеет колоссаль​ное значение.
 
И еще следовало бы отметить признание России в качестве развивающегося рынка, и начало ежедневного расчета отечественных фондовых инди​каторов авторитет​ной Междуна​родной финансовой корпора​ции, что должно повысить статус нашей страны в глазах ино​странных ин​весторов. У российского рынка даже на нашей стадии развития есть преиму​щества. Рынок наи​более ликвидных российских корпоративных цен​ных бумаг имеет такую из​менчи​вость, с ко​торой не может сравниться развитые рынки. Широкий размах колебаний курсов рос​сийских акций открывает широкие возмож​ности для реализации разнообраз​ных инвесторских стратегий.  
Российские банки готовы развивать инфрас​труктуру рынка ценных бумаг, и проблема стабильности банковской системы не должна отодвигать на второй план за​дачи освоения рос​сийского фондового рынка, потому что именно банки должны стать движущей силой его раз​вития, при​влекать на него клиентов. Кроме банков проблема развития инфраструктуры россий​ского рынка ценных бумаг должна решаться и другими путями, как, например, развитие орга​низованной торговли. И уже сделаны первые шаги в этом направлении, т.е. торговля осущест​вляется через торговые систе​мы,  из которых самой популярной является Российская Торговая система (РТС), торгующая акциями трех видов: “голубыми фишками” (blue chips) - самые лик​видные, акциями “второго эшелона”- акции довольно известных на рынке компаний, нелик​видными акциями.

 Главной проблемой для банков на фондовом рынке является его фрагментарность. За 90-е годы достигнут значительный успех на рынке ценных бумаг. И хотелось бы отметить, что сейчас ситуация в различных сегментах рынка ценных бумаг неодинаковая. Есть хоро​шо орга​низованный и четко регулируемый, хотя испытывающий за​труднения, рынок государ​ственных ценных бумаг. Есть относительно слабо развитый, но по​тенциально мощный рынок корпора​тивных ценных бумаг, который начинает работать, Это можно отметить по показателям опера​ций  с фондовыми ценностями на биржевом рынке России. 

Среди тех предпосылок, которые, по общему мнению, могли бы способствовать дальнейшему подъему — стабильность и предсказуемость власти, обеспечение четких правил, которыми может руководствоваться любой инвестор. В настоящее время мелкий инвестор лишь теоретически может рассчитывать на то, что он сумеет отстоять свои интересы. Яркий пример пренебрежения  интересами дает само государство — ряд принудительных реструктуризации своих обязательств, таких как вэбовки, дает владельцам контрольных пакетов акций своего рода “индульгенцию” на аналогичное поведение, в отношении мелких акционеров.

Еще один фактор препятствующий более активному вовлечению нерезидентов в инвестиционный процесс - иностранцы боялись политической нестабильности и коррупции во власти (35,4 и 33,9 % соответственно). 
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Диаграмма 2.1. Объем торгов на рынке РТС

Положительным итогом 2002 г. стало дальнейшее совершенствование инфраструктуры рынка.

Две конкурирующие площадки — ММВБ и РТС продолжали сближать сферы деятельности: на ММВБ в середине года были введены сделки “поставка против платежа”, присущие ранее РТС. в то время как РТС наоборот, прилагала большие усилия, чтобы превратиться в биржу со своей собственной расчетной системой. Это произошло в самом конце 2002 г. так что в Москве мы закончили год с тремя фондовыми биржами.

Таким образом, за два года Фондовая секция ММВБ как торговая площадка практически сравнялась с РТС, и ее рост свидетельствует о приходе на рынок множества новых и на этот раз российских клиентов. В самом деле, если учесть, что российские участники торгуют и в РТС, в то время как нерезидентов на ММВБ практически нет, можно заключить, что в 1999 г. российские компании играли уже преобладающую роль на рынке акций, а уже с 2003 года эта роль стала расти с каждым годом. 
Стали заметными частные инвесторы, для них в течение года было открыто несколько фондовых центров для населения, которые смогли привлечь сотни миллионов рублей. Усиление отечественных компаний, несомненно, укрепит российский рынок акций, сделав его менее уязвимым от притоков и оттоков спекулятивного капитала.

2.2. Современное состояние и ближайшие перспективы

развития рынка ценных бумаг
Начало 2005 г. на российском рынке акций ознаменовалось значительным ростом цен. Участники российского рынка акций ожидали, что окончание одного из самых трудных для мировых фондовых рынков 2005 г. принесет некоторое оживление покупательского спроса, что повысит ценовые уровни.

В январе 2005 г. ожидания инвесторов оправдались. Первый месяц 2005 г. на рынке российских акций прошел под знаком роста котировок. При этом рои цен проходил практически без фаз коррекции вниз. Максимальное значение месяца составило 178.9 пункта. Среднедневной объем торгов в РТС вырос на 4,621 млн. долл., до уровня 16,97 млн. долл. Индекс РТС вырос на 21.1 %. до уровня 1617.53 пункта.

В начале января лидерами роста  стали бумаги РАО “ЕЭС России”, существенно упавшие в цене в предыдущий месяц. Росту бумаг во многом способствовало сообщение РАО о начале в январе 2005 г. процесса перевода депозитарных расписок  (около 20 % уставного капитала) из Bank of New York  в Deutsche Bank. Достаточно резкий рост цен акций РАО "ЕЭС России" начался после того, как в заказах на покупку в РТС появился сам Deutsche Bank
.
Спрос на российские акции поддерживался также решением ОПЕК о сокращении ежедневной добычи нефти на 1.5 млн. баррелей с 1 февраля 2001г., что способствовало повышению мировых цен на нефть. В результате нефтяные акции стали "локомотивом” растущего рынка.

Среди корпоративных новостей, определявших динамику цен акций "Норильского никеля” в январе 2001 г., выделим рост мировых цен на палладий до рекордного уровня в 1100 долл. за тройскую унцию (“Норильский никель” является крупнейшим поставщиком этого металла на мировой рынок). Высокие цены металлов платиновой группы на мировом рынке в течение месяца обеспечивали покупательскую поддержку бумагам “Норильского никеля” даже когда ФКЦБ России решила инициировать судебный иск в связи с нарушениями в процессе реструктуризации компании.

Завершение первого месяца 2004 г. было омрачено решением British Petroleum продать свою долю (около 7 %) в уставном капитале ЛУКОЙЛа, что привело к лидерству в падении цен акций российской нефтяной компании. Вместе с тем цена, по которой проходили сделки по продаже акций, не опускалась ниже 10 долл., что, скорее всего, предопределило наличие существенного уровня поддержки акций ЛУКОЙЛа на ближайшее время.

Реализация решения British Petroleum проходила с помощью банка “Кредит Свисс Ферст Бостон”. В результате роста предложения на рынке бумаг российской нефтяной компании из-за продажи пакета, принадлежавшего British Petroleum, был поставлен под вопрос проект правительства России по приватизации в 2001 г. 6 % госпакета акций ЛУКОЙЛа. С учетом этого РФФИ направил письмо вице-президенту ЗАО “Банк Кредит Свисс Ферст Бостон АО "с предложением расторгнуть договор на оказание консультационных услуг по продаже 6%-го пакета акций ОАО "ПК ЛУКОЙЛ” на международном рынке. Руководство РФФИ посчитало, что имущественные и иные интересы банка в сделке с British Petroleum и интересы фонда как клиента “Банк Кредит Свисс Ферст Бостон” пришли в противоречие.

Однако, несмотря на это, в целом январь 2005 г. принес ощутимое прибавление в цене российским “голубым фишкам”: обыкновенные акции Мосэнерго за месяц выросли на 41,67 %. до 0,034 долл.; Татнефти — на 40.79 %, до 0.497 долл.; РАО “ЕЭС России” — на 29.15 %. до 0.1059 долл.; ЮКОСа — на 28,09 %. до 2.28 долл.

В первой половине февраля 2005 г. на российском рынке акций повышательная тенденция сохранилась. Основной причиной роста был приход нерезидентских заказов на покупку акций после твердого заявления России о готовности выплачивать долг Парижскому клубу кредиторов.

Кроме того, поддержку рынку оказывали покупки акций со стороны инвесторов, увеличивающих свою долю в уставных капиталах компаний накануне закрытия эмитентами своих реестров для проведения годовых собраний акционеров. В частности, в течение февраля 2005 г. лидировали в росте акции Аэрофлота. Профучастники объясняли это воз​можным желанием менеджмента компании усилить свои позиции, тем более что финансовые показатели работы Аэрофлота в 2005 г. позволяли это реализовать.

Лидерство бумаг АвтоВАЗа также объяснялось возможной скупкой бумаг компанией General Motors, согласившейся недавно на создание СП с АвтоВАЗом. Интересно отметить также резко возросший интерес к акциям Газпрома, проявившийся, впрочем, довольно странно. Так, в феврале 2001 г. на рынке акций компании несколько раз отмечались; покупки крупных пакетов в несколько десятков миллионов акций, “задиравшие” рынок на 10—15 %, после чего цена вновь возвращалась на прежние уровни.

Одним из объяснений этого могло быть решение ФКЦБ разрешить голландской компании Gazprom Finance BV, полностью принадлежащей Газпрому, вывести за границу 1.19 % акций ОАО для выпуска производных финансовых инструментов. Если учесть, что на внешнем рынке цена бумаг концерна в пересчете на акцию в 2 раза выше, чем на внутреннем, можно понять, почему покупки акций Газпрома на МФБ были такими, мягко говоря, “неосторожными”.

Одним из резко негативных факторов для рынка российских акций во второй половине февраля 2005 г. стало ухудшение конъюнктуры фондового рынка США из-за плохих макроэкономических показателей. Так, в январе резко выросла инфляция на фоне снижения темпов американской экономики. Только появление мнений влиятельных экспертов о том, что ФРС США может досрочно снизить учетную ставку до планового заседания 20 марта 2005г., помогло стабилизировать американский рынок акций в конце февраля 2005г. Это и удержало российский рынок акций от дальнейшего падения.

Важнейшим источником нового промышленного подъема, преодоления инвестиционного кризиса должно стать финансирование посредством российского рынка ценных бумаг (что в свою очередь будет готовить появление другого масштабного источника — неспекулятивных иностранных инвестиций).

Именно в этом истинное предназначение рынка ценных бумаг — не только спекуляции, не только покрытие дефицита бюджета, не только перераспределение собственности, а еще создание финансового механизма для запуска инвестиций, для выживания и обновления промышленности. 
Непосредственное влияние на привлечение инвестиций в реальный сектор экономики оказывает рынок корпоративных ценных бумаг и в первую очередь динамика курсов акций предприятий. При этом большое значение имеют тенденции мировых фондовых рынков, поскольку спрос на российские акции существенно (не менее чем на 1/3, а по некоторым оценкам, даже до 80 %) зависит от активности иностранных инвесторов, снизившейся в результате мирового финансового кризиса. Помимо последнего, резкому падению курса российских акций способствовали следующие факторы:

- раскол политической элиты и несогласованность действий различных ветвей власти;

- финансовый кризис, значительный бюджетный дефицит и рост государственного долга (в том числе по ценным бумагам нерезидентов) при отсутствии заметных позитивных сдвигов в реальном секторе экономики России;

- объективная заинтересованность банков в понижении котировок ГКО и росте их доходности, отсутствие у них средств в результате прекращения торгов на рынке ГКО в настоящее время;

- нецелевое использование бюджетных средств, незавершенность перехода к казначейской системе обслуживания бюджета;

- недостаточная нацеленность проводимой экономической и финансовой политики на рост производства, отсутствие реальных результатов проводимых стабилизационных мероприятий;

- существенное снижение мировых цеп на нефть и другие сырьевые товары;

- законодательное ограничение доли нерезидентов в уставном капитале ценных бумаг РАО "ЕЭС России" 25 % (фактически она уже равна 30 %). При этом оборот ценных бумаг РАО составляет 40 % оборота РТС;

- серьезные убытки, понесенные иностранными инвесторами в Юго-Восточной Азии, и конкуренция фондовых рынков развивающихся стран.

Одной из наиболее ярких организаций на данный момент по привлечению инвестиций является ОАО «Газпром». Особенно после события 23 декабря 2005г., когда вступили в силу указы Президента РФ В.В.Путина, касающиеся либерализации акций ОАО «Газпрома», что вылилось в усиление капитализации концерна на 250%, до $150 млрд.  Это знаковое событие для всего нашего фондового рынка. Его долго ожидали. Эти ожидания побудили инвесторов к активной скупке акций «Газпрома». Для «Газпрома» это, безусловно, выход на возможность привлечения новых инвестиций, в том числе от высококлассных иностранных инвесторов. Это означает возможность получения дополнительных источников финансирования на самых разных финансовых рынках. Для всего фондового рынка – это, безусловно, очень важное событие, поскольку акции «Газпрома» являются индикаторами развития всей фондовой системы Российской Федерации.
 
По итогам 2005 года индекс РТС вырос на 83,29%. Акции многих нефтяных компаний подорожали более чем на 100%, обыкновенные акции Сбербанка и «Газпрома» - на 150%. Прогноз аналитиков по акциям на 2006 год  -  рост не такой «сумасшедший», но порядка 30-40% доходности на вложенный капитал можно заработать.

Российский фондовый рынок в 2005 году вырос на 90%, оказавшись на третьем месте после фондовых рынков Египта и Иордании. Этим он обязан в первую очередь ценам на нефть, так как доля компаний нефтяного сектора в индексе РТС превышает 60%. Цены на нефть в 2005 году выросли на 35% (достигая в росте 60%), что не могло не сказаться на увеличении финансовых показателей российских нефтяных компаний. А это, в свою очередь, проявилось в росте их капитализации. Приток нефтедолларов в страну позволит дальше наращивать золотовалютные резервы и Стабилизационный фонд. Россия досрочно погасила внешний долг Парижскому клубу. Это повысило рейтинг России до инвестиционной категории всеми тремя рейтинговыми агентствами: Moody's, Fitch и Standard & Poors. Это событие явилось знаковым для всего финансового российского рынка, потому что означало приход в страну денег крупнейших страховых и пенсионных фондов США. Таким образом, в начале 2005 года венчурный капитал на российском фондовом рынке стал заменяться долгосрочным инвестиционным капиталом. Это  привело к росту российских акций и еврооблигаций.   
Основные факторы, которые будут влиять на российский фондовый рынок в 2006 году: основные – это предстоящие IPO российских компаний, приватизация «Связьинвеста», завершение реформы РАО ЕЭС, реализация национальных проектов в сфере сельского хозяйства, здравоохранения, образования и медицины. От проведения этих реформ будет зависеть рост
Отраслевая структура рынка акций и облигаций на начало 2006 г.
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Диаграмма 2.2. Отраслевая структура рынка акций и облигаций

платежеспособности населения, который влияет на рост ВВП и, как следствие, на капитализацию фондового рынка.
Среди внешних факторов, которые будут влиять на российский фондовый рынок, стоит отметить монетарную политику США. Время дешевых денег, когда крупнейшие инвестиционные фонды могли без риска занимать деньги у ФРС США и размещать их на мировых фондовых рынках, заканчивается. Ставка ФРС уже выросла за 5 лет с самого низкого за 40 лет уровня 1% до средних значений 4,25%. Дальнейший рост ставок вызовет отток капитала с мировых фондовых рынков обратно в США, что обернется снижением их капитализации. Критическим уровнем ставки является 5%.
Помимо перечисленных факторов, может сыграть свою роль проведение некоторых регулирующих мероприятий, например, установление ФКЦБ торгового "коридора" на фондовых биржах, контроля НАУФОР (Национальная ассоциация участников фондового рынка) за манипулированием ценами на фондовом рынке, обязательность вступления участников рынка в СРО (саморегулируемые организации) а также более четкая законодательная регламентация действий в кризисных ситуациях. Важное значение возможно будет иметь оптимальное сочетание сделок на фондовом рынке с немедленным и срочным исполнением. Целесообразны также ужесточение условий включения акций предприятий в листинг бирж, принятие мер по повышению индивидуальной и коллективной ответственности биржевых посредников (дилеров) за осуществление операций.

В свете кризиса на отечественном фондовом рынке представляет интерес опыт разработки сценариев долгосрочного развития рынка ценных бумаг в странах с давно сформировавшейся рыночной экономикой. Так, например, инвестиционный банк Merrill Lynch прогнозировал различные варианты перспективной динамики рынка корпоративных ценных бумаг и структуры инвестиционного портфеля с учетом доли размещенных в США и за рубежом акций, а также облигаций и наличных денег у населения, деятельности пенсионных фондов, функционирования развитых и развивающихся фондовых рынков в различных странах. На основе подобной практики правомерна большая диверсификация инвестиционного портфеля российских инвесторов, достигаемая, в частности, путем развития рынка корпоративных облигаций, характеризующегося разными сроками погашения и процентными ставками. Заметим, что в настоящее время корпоративные облигации эмитированы примерно двадцатью компаниями. ФКЦБ приняла ускоренную процедуру их регистрации по сравнению с акциями.

Использование облигационных займов даст предприятиям возможность привлечь инвестиции для финансирования оборотных средств в качестве предпосылки последующего расширения основного капитала на более льготных условиях по сравнению как с банковскими кредитами (меньший процент и больший срок погашения), так и с акциями. Последнее означает, что инвесторы не будут обладать правом собственности на имущество предприятия и не смогут вмешиваться в управление им. В то же время названные факторы уменьшают привлекательность облигаций для инвесторов, что предопределяет необходимость более тщательной подготовки займов и проведения мероприятий по их успешному размещению. Реализация предложения об уменьшении налогооблагаемой базы на величину займов, выручка от которых направляется на расширение производства, будет способствовать росту заинтересованности предприятий в таких мероприятиях.

Улучшение положения с выплатой зарплаты и пенсий позволит переключить полученные от эмиссии ценных бумаг средства на инвестиции. Вместе с тем необходимо учитывать вероятность роста процентных ставок вследствие возможного увеличения инфляции, трудности, испытываемые банковской системой, неопределенность положения на рынке государственных ценных бумаг, усиление недоверия со стороны иностранных инвесторов. В связи с этим потребуется разработка прогноза и новой финансовой стратегии в области соотношения процентных ставок, курса рубля и темпов инфляции, а также ориентация па появление эффективных финансовых инструментов, способствующих пополнению бюджетных доходов и улучшению обслуживания государственного долга.
Указанные выше предпосылки роста инвестиций макроэкономического характера могут быть действенными лишь при одновременном осуществлении необходимых мероприятий микроэкономического плана: реформы предприятий, повышения их восприимчивости к инвестиционным кредитам и инвестициям в целом. Помимо предусмотренного концепцией реформы предприятий введения стандартов раскрытия информации о ценных бумагах, в число таких мероприятий целесообразно включить:

- создание Минфином системы банков - гарантов реструктуризации предприятий, использование ими заемных средств на оказание необходимых консультационных услуг;

- совершенствование инвестиционных институтов, уже действующих в рамках инфраструктуры фондового рынка, и создание при необходимости новых;

- проведение конкурсов инвестиционных программ при реструктуризации предприятий и конкурсов на доверительное управление   реструктурируемыми предприятиями.

На основе вышеизложенного можно сделать следующие выводы:

Рынок ценных бумаг - это совокупность экономических отношений по поводу выпуска и обращения ценных бумаг между его участни​ками. Кроме того, он обладает своеобразными функциями. 
Для успешного совершен​ствования рынка необходимо: во-первых, повысить доверие к рынку ценных бумаг, во-вторых, необходимо усовершенствовать законодательно-правовую базу, в-третьих, необходима такая политика, которая бы позволила в короткие сроки завершить процесс приватизации, поскольку из опыта развитых стран видно, что акции АО играют  большую роль на рынке ценных бумаг.

   Интересы государства и участников рынка ценных бумаг во многом совпадают, что позволяет широко внедрять саморегулирование рынка его профессиональными участниками. Достижение оптимального соче​тания государственного регулирования и саморегулирования напрямую связано с повышением ликвидности ценных бумаг. 

   Все дальнейшее развитие российского рынка ценных бумаг зависит от повышения уровня его информационной открытости. Для этого в стране должна быть создана общепринятая система показателей для анализа конъюнктуры рынка ценных бумаг, введено обязательное опубликование любых фактов деятельности эмитентов, могущих повлиять на курс их ценных бумаг, должна оказываться поддержка незави​симым рейтинговым агентствам, будет широко даваться информация о курсах ценных бумаг и проводимых с ними операциях. 
ГЛАВА 3. ПРОЕКТНОЕ МЕРОПРИЯТИЕ ПО ФОРМИРОВАНИЮ

ПОРТФЕЛЯ ЦЕННЫХ БУМАГ
3.1. Краткая характеристика и структурный анализ

ООО «Газобезопасность»

Общество с ограниченной ответственностью «Газобезопасность» создано в соответствии с решением Совета директоров ОАО «Газпром» от 25.05.1999г. №24 и решением Учредителей от 25.06.1999г. №1. Единственным участником ООО «Газобезопасность» со 100% долей в Уставном капитале является ОАО «Газпром».


Зарегистрировано общество Московской регистрационной палатой 30.0.1999г. за №50:00828, 16.12.1999г. №1.


Юридический адрес Общества: Российская Федерация, г. Москва, ул. Наметкина дом 16. 


Почтовый адрес: 117997, ГСП, Москва, В-420, ул. Наметкина дом 16.


Адрес электронной почты: G.Rybanova@Gazbez.Gazprom.ru.

                                                         wwcgb@gazprom.ru.

 
Устав ООО «Газобезопасность» утвержден решением Учредителя от 25.06.99г., новый Устав ООО «Газобезопасность» утвержден решением Участника от 27.02.04г. Единоличным исполнительным органом управления Общества является Генеральный директор Довбня Борис Евгеньевич.


Код Общества ОКПО 2348442


ИНН 5003028148


КПП 772801001


ООО «Газобезопасность» поставлено на учет в ИФНС по Юго-Западному административному округу г. Москвы №7728 15.01.2003г.


ООО «Газобезопасность» осуществляет организационно-техническую работу по охране труда, пожарной, газовой и противофонтанной безопасности в организациях ОАО «Газпром» в соответствии с Уставом Общества по договору с ОАО «Газпром».


Общество имеет в своем составе 5 филиалов без прав юридического лица – военизированные части (ВЧ) по предупреждению возникновения и ликвидации открытых газовых и нефтяных фонтанов, дислоцированные в районах наиболее крупных газоконденсатных месторождений и подземных хранилищ газа:


Астраханская ВЧ, пос. Аксарайский, Астраханская обл.,


Оренбургская ВЧ, г. Оренбург,


Северная ВЧ, г. Новый Уренгой, ЯНАО, Тюменская обл.,


Ямальская ВЧ, г. Вуктыл, Коми Республика,


Центральная ВЧ, г. Щелково, Московская обл. (см. приложение №1)


Аппарат управления Общества состоит из производственных отделов:

Производственный отдел по противофонтанной и газовой безопасности;

Производственный отдел по охране труда и технике безопасности;

Производственный отдел по противопожарной безопасности и новой технике, а также:

Отдел бухгалтерского учета и отчетности;

Отдел экономики и организации труда. (см. приложение №2)
.

В соответствии с законом Российской Федерации “Об аварийно-спасательных службах и статусе спасателей” ООО «Газобезопасность» аттестовано как аварийно-спасательная служба (АСС) (“Свидетельство на право ведения аварийно-спасательных и других неотложных работ в чрезвычайных ситуациях от 27.03.03., регистрационный №5 – 1п, МЧС”), а филиалы Общества – как аварийно-спасательные формирования (АСФ). Общество осуществляет свою деятельность по договору с ОАО «Газпром» на основании лицензий Госгортехнадзора России: 


№ 00-ЭН-000756 (ДН) “Эксплуатация нефтегазодобывающих производств, в том числе деятельность по их техническому обслуживанию, повышению нефтеотдачи пластов, ликвидация открытых нефтегазовых фонтанов”, срок действия до 27.01.2008.;

· № 00-ДЭ-001411 (ДН) “Экспертиза промышленной безопасности (проведение экспертизы проектной документации на строительство, расширение, реконструкцию, техническое перевооружение, консервацию и ликвидацию опасного производственного объекта; технических устройств, применяемых на опасном производственном объекте)”, срок действия до 10.07.2008.;

· 00КА № 018078 “Подготовка кадров (основных профессий) для производств и объектов газовой промышленности”, срок действия до 07.02.200.;

· 00ИР № 018079 “Изготовление фонтанной арматуры, арматуры и устройств для герметизации устья скважин, противовыбросового оборудования, приборов контроля и регулирования”, срок действия до 07.02.2007. 

Существующая структура Общества полностью отвечает требованиям обеспечения противофонтанной безопасности на строящемся и эксплутационном фонде скважин ОАО «Газпром». Централизация в управлении военизированными частями (ВЧ) позволяет решать вопросы оперативного вмешательства в случае возникновения аварийных ситуаций (переброска оборудования, личного состава ВЧ к месту аварии и пр.), осуществлять контроль за деятельностью ВЧ, состоянием и уровнем обеспечения уровня фонтанной безопасности во всех газодобывающих Обществах ОАО «Газпром».        

Целями деятельности Общества являются: организация и обслуживание предприятий на объектах ОАО «Газпром», работы по предупреждению травматизма, пожаров, аварий, охране недр, а также выполнение комплекса специальных работ по профилактике и ликвидации газонефтеводопроявлений, выбросов, открытых газонефтяных фонтанов, включая месторождения на континентальном шельфе, ведение газовзрывоопасных работ, в том числе с применением взрывчатых материалов промышленного назначения, обучение персонала на основании договоров, заключенных с ОАО «Газпром», другими организациями, и получение прибыли. 


В соответствии с основными целями Общества осуществляет следующие виды деятельности:

· организацию обеспечения безопасных и здоровых условий труда, выполнение требований правил техники безопасности, пожарной, газовой и противофонтанной безопасности на объектах отрасли путем оказания практической помощи и осуществления ведомственного контроля за состоянием безопасности;

· выполнение комплекса специальных работ по предупреждению возникновения и ликвидации газонефтеводопроявлений, выбросов и открытых фонтанов, в т.ч. проведение аварийно-спасательных, ремонтно-технических, неотложных работ в условиях чрезвычайных ситуаций, взрывов, пожаров, отправлений на объектах газовой отрасли, ликвидация других аварий, связанных с опасностью для жизни и здоровья персонала организаций и населения прилегающих территорий;

· участие в установленном порядке в работах по защите и спасению людей, застигнутых пожаром, стихийными бедствиями, газовыми выбросами;

· природоохранную деятельность – принятие оперативных мер по охране недр, по устранению чрезвычайных экологических ситуаций, возникающих при ликвидации аварийных газонефтяных фонтанов, межпластовых перетоков и газовых выбросов;

· выполнение сложных ремонтных работ: подъем, спуск бурильных труб, НКТ, установка цементных мостов под давлением, подготовка скважины к ликвидации и другие виды работ, производимых на скважинах;

· создание и поддержание в постоянной технической готовности  региональных складов аварийного запаса специального оборудования, приспособлений, средств защиты, связи, газоаналитической и газозащитной аппаратуры, приборов, материалов, специальной техники и автотранспорта, необходимых для своевременного и безопасного проведения аварийных и спасательных работ; 

· создание и организацию ведомственной пожарной охраны ОАО «Газпром» по предупреждению и тушению пожаров на объектах ОАО «Газпром», других обществ и организаций; 

· организацию разработки и разработку правил, типовых инструкций, руководящей, нормативной и технической документации в области пожарной безопасности на объектах отрасли, проведение экспертизы, организационных и технических решений противопожарной защиты объектов, выдачу исходных требований на НИОКР, на разработку и изготовление пожарной техники и оборудования, выдачу заключений по ним; 

· организацию единой системы обучения, аттестации специалистов и проверку знаний руководителей газовой промышленности по вопросам охраны труда, пожарной, противофонтанной и газовой безопасности;

· организацию разработки и разработку правил, типовых инструкций, руководящей, нормативной и технической документации в области охраны труда и техники безопасности, противофонтанной безопасности, сертификации рабочих проектов, проведение экспертизы организационных и технических решений, выдачу исходных требований на НИОКР, на разработку и изготовление оборудования, выдача заключений по ним, осуществление авторского надзора при проведении этих работ и внедрении их результатов в производство;

· организацию разработки, изготовления, испытания и внедрения на обслуживаемых объектах опытно-конструкторской, промышленной продукции по профилю деятельности Общества, а также учебных и методических пособий, средств наглядной агитации по вопросам безопасности труда, надежности и устойчивости объектов газовой промышленности;

· рассмотрение проектов и ведомственный контроль за проектированием, строительством и эксплуатацией обслуживаемых объектов по разделам «Охраны труда, обеспечение газовой, пожарной и противофонтанной безопасности»;

· внешнеэкономическую деятельность в соответствии с законодательством Российской Федерации;

· непрерывное профессиональное обучение персонала Общества в собственных и иных образовательных учреждениях, в том числе в учебных центрах, на основе установленных образовательных стандартов, повышение квалификации рабочих, руководителе и специалистов.


Структурный анализ деятельности Общества.

Цель структурного анализа – изучение структуры и динамики средств предприятия и источников их формирования для ознакомления с общей картиной финансового состояния. Структурный анализ носит предварительный характер, поскольку в результате его проведения еще нельзя дать окончательной оценки финансового состояния, для расчета которого необходим расчет специальных показателей.

Структурному анализу предшествует общая оценка динамики активов организации, получаемая путем сопоставления темпов прироста активов с темпами прироста финансовых результатов (выручки и прибыли от реализации услуг). Сопоставление темпов прироста оформляется в виде таблицы (см. приложение № 5, таблица № 1).
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Диаграмма 3.1. Сравнение активов и финансовых результатов
По данным таблицы и диаграммы можно сказать, что темпы прироста выручки и прибыли больше темпов прироста активов, следовательно, в отчетном периоде использование активов организации было более эффективным, чем в предшествующем. Однако прибыль от реализации растет быстрее, чем нетто выручка от реализации продукции, работ, услуг, что свидетельствует о повышении затрат на производство услуг.

В течение анализируемого периода наблюдалась положительная динамика валюты баланса, что является благоприятной тенденцией и свидетельствует о финансовой активности Общества. Увеличение валюты баланса за анализируемый период составило 34,6% или 444326 тыс.руб. 
Состояние внеоборотных активов в целом характеризуется неизменностью структуры, на конец года они составили 39,6 % в структуре баланса. За время анализируемого периода внеоборотные активы увеличились на 4 %,  и на конец года составили 170256 тыс. руб., причем этот рост обусловлен положительной динамикой основных средств на 3,9 %. По незавершенному строительству наблюдается рост с 6350 тыс. руб. до 11128 тыс. руб., или 1,8 раза.


За 2005г. оборотные активы увеличились в 1.37 раз. (или 25949 тыс.руб.). При этом в структуре валюты баланса доля оборотных активов увеличилась всего на 1,4%. Данный факт свидетельствует о положительной тенденции повышения мобильности имущества Общества. Именно за счет роста оборотных активов увеличилась валюта баланса (см. приложение № 5, таблица № 3).  
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Диаграмма 3.2. Структура активов баланса (тыс.руб.)

В течение отчетного периода наблюдался рост абсолютных величин основных составляющих оборотных активов (дебиторская задолженность, денежные средства, запасы). Дебиторская задолженность увеличилась на 24%. Хотя следует отметить, что доля дебиторской задолженности в структуре оборотных активов уменьшилась на 6,2% и составила на конец года 58,5%. (или 107172 тыс.руб.), (см. приложение № 5, таблица № 2).  Запасы увеличились на 16% за весь период, а доля запасов в структуре оборотных активов уменьшилась на 1,1% и составила на конец года 6%. Денежные средства увеличились в 3,2 раза, их доля составила 14,8% в оборотных активах. В целом в ООО «Газобезопасность» сложилась благоприятная ситуация с текущими активами, о чем свидетельствует динамика абсолютных показателей, а также структура оборотных активов.


Пассивная часть баланса характеризуется преобладающим удельным весом собственного капитала над заемным, однако необходимо отметить опережающие темпы роста обязательств над темпами роста собственных средств. Так, за отчетный период собственные средства увеличились на 33,6%, хотя их доля в структуре пассивов незначительно снизилась с 67,1% до 66,6% (см. приложение № 5, таблица № 4).
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Диаграмма 3.3. Источники средств Общества на 2003 год
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Диаграмма 3.4. Источники средств Общества на 2004 год
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Диаграмма 3.5. Источники средств Общества на 2005 год

В структуре собственных средств наблюдается положительная динамика нераспределенной прибыли. На конец отчетного периода доля нераспределенной прибыли составила 76,6%, тогда как на начало отчетного периода – 68,7%. Тенденция наращивания нераспределенной прибыли положительным образом характеризует финансовую деятельность Общества.     


Структурный анализ финансовых результатов (нарастающим итогом по отношению к выручке основных составляющих частей отчета о прибылях и убытках) показывает:


Выручка по сравнению с прошлым годом увеличилась на 58,9%, также наблюдается рост себестоимости реализованных работ (услуг) на 43%. За  анализируемый период доля себестоимости в выручке увеличилась с 69,2% до 78,0%. Также наблюдается незначительный рост валовой прибыли (с 23,2% до 30,8%) за счет увеличения доли себестоимости. Доля операционных доходов и расходов по отношению к выручке составляют на конец года 8,9% и 10% соответственно. А доля внереализационных доходов и расходов на конец отчетного года в структуре выручки составила 0,01% и 1,6%. 

РАСЧЕТ  ФИНАНСОВЫХ КОЭФФИЦИЕНТОВ

1. Коэффициент текущей ликвидности

	К1н.г. =
	286096
	=
	2,86

	
	144495 –39 - 45399
	
	

	
	
	
	

	К1к.г. =
	260147
	=
	2,89

	
	146142 –31 - 55284
	
	


рекомендуемые значения К1>0,5,  оптимальное К1>2

2. Коэффициент обеспеченности собственными средствами

	К2н.г. =
	298263 - 158230
	=
	0,44

	
	286096
	
	

	
	
	
	

	К2к.г. =
	283619 - 170256
	=
	0,49

	
	260147
	
	


рекомендуемые значения К2>0,6:0,8

3. Коэффициент финансовой независимости

	К3н.г. =
	298263
	=
	0,67

	
	444326
	
	

	
	
	
	

	К3к.г. =
	283619
	=
	0,66

	
	430403
	
	


рекомендуемые значения К3>0,5

4. Коэффициент финансирования

	К4н.г. =
	298263
	=
	2,04

	
	(1568+144495)
	
	

	
	
	
	

	К4к.г. =
	283619
	=
	1,93

	
	(642 + 146142)
	
	


рекомендуемые значения К4> 1

5. Коэффициент финансовой устойчивости

	К5н.г. =
	(298263+1568)
	=
	0,67

	
	444326
	
	

	
	
	
	

	К5к.г. =
	(283619 + 642)
	=
	0,66

	
	430403
	
	


рекомендуемые значения К5 = 0,8 : 0,9

6. Коэффициент финансовой независимости в части формирования запасов

	К6н.г. =
	(298263 – 158230)
	=
	6,53

	
	(17079 +4369)
	
	

	
	
	
	

	К6к.г. =
	(283619 –170256)
	=
	4,19

	
	(20184 +6898)
	
	


7. Коэффициент маневренности функционирующего капитала

	К7н.г. =
	(17079+4369+0+0)
	=
	0,11

	
	286096-(25579+73478+0+0)
	
	

	
	
	
	

	К7к.г. =
	(20184+6898+0+0)
	=
	0,16

	
	260147-(0+80496+10331+0)
	
	


8. Оборачиваемость мобильных средств (дней)

	К8 2004   =
	286096*360
	=
	119,57

	
	861364
	
	

	
	
	
	

	К8 2005   =
	260147*360
	=
	105,06

	
	891394
	
	

	
	
	
	


9. Оборачиваемость запасов (дней)

	К9 2004   =
	(17079+4369)*360
	=
	8,96

	
	861364
	
	

	
	
	
	

	К9 2005  =
	(20184+6898)*360
	=
	10,94

	
	891394
	
	

	
	
	
	


10. Оборачиваемость дебиторской задолженности (дней)

	К102004  =
	(0+167410)*360
	=
	69,97

	
	861364
	
	

	
	
	
	

	К102005=
	(0+158641)*360
	=
	64,06

	
	891394
	
	


11. Оборачиваемость кредиторской задолженности (дней)

	К112004=
	73478*360
	=
	30,71

	
	861364
	
	

	
	
	
	

	К112005  =
	80496*360
	=
	32,51

	
	891394
	
	


12. Экономическая рентабельность (%)

	К12 2004 =
	80215*100
	=
	6,92

	
	444326
	
	

	
	
	
	

	К12 2005 =
	29779*100
	=
	18,05

	
	430403
	
	


13. Рентабельность собственного капитала (%)

	К132004 =
	80215*100
	=
	26,89

	
	298263
	
	

	
	
	
	

	К13 2005 =
	29779*100
	=
	57,51

	
	283619
	
	


Финансовые коэффициенты, в целом положительно характеризуют платежеспособность и финансовую устойчивость ООО «Газобезопасность».

 
За отчетный год в составе собственного капитала ООО "Газобезопасность" произошли следующие изменения. Показатель чистых активов за год увеличились на 14652 тыс. руб., и на конец отчетного периода составил 283650 тыс. руб. Движения по Уставному капиталу не было. 

Структура оттока денежных средств по текущей деятельности на конец отчетного периода сложилась следующим образом. Наибольший удельный вес приходится на оплату труда 44,2 %, на расчеты по налогам и сборам 22,9  %, на оплату приобретенных работ, услуг 20,9 %, на отчисления в гос. внебюджетные фонды – 5,9 %. Положительным моментом в движении денежных средств является то, что приток денежных средств по текущей деятельности больше оттока на 12788 тыс. руб.


Из всей поступившей за 2005 год суммы денежных средств наибольший удельный вес составляют выручка от продажи работ, услуг – 98,8 %. Выручка от продажи иного имущества составила 1,02 %, прочие доходы – 0,12 % от общей суммы поступивших средств.  


Положительная динамика коэффициента оборачиваемости дебиторской задолженности отразилась на снижении срока оборота дебиторской задолженности с 70 дней до 64 дней. Это обстоятельство отражает положительные изменения, произошедшие в политике управления дебиторской задолженностью. Срок оборота кредиторской задолженности незначительно увеличился с 31 дней до 33 дней (см. приложение № 5, таблица № 5).
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Диаграмма 3.6. Показатели деловой активности

Для общей оценки эффективности работы предприятия используют показатели рентабельности и интенсивности использования производственных ресурсов предприятия. Предприятие относят к рентабельному, если результаты от реализации продукции (работ, услуг) покрывают издержки производства и, кроме того, образуют прибыль, достаточную для расширенного воспроизводства.

Рентабельность продаж, отражающая долю чистой прибыли в объеме продаж, увеличилась с 15,3 до 22,8, что является положительной динамикой. Этот показатель является одним из главных, оценивающих эффективную деятельность предприятия. Он в текущем периоде составил 22,8 , и увеличился на 7,5%. По величине этого показателя можно судить о том, что предприятие осуществляет продажи с прибылью, и руководству предприятия можно сконцентрироваться на сокращении затрат, связанных с продажами и о способах повышения выручки для дальнейшего роста эффективности деятельности компании.

Рентабельность собственного капитала предприятия, определяющая эффективность использования вложенных в предприятие средств, в текущем периоде составила 57,51% и увеличилась на 24,2 %, что являемся положительным фактором. 

Рентабельность активов (экономическая рентабельность), показывающая эффективность использования активов и показывающая какую прибыль приносит единица капитала предприятия. В связи с ростом показателя чистой прибыли рентабельность активов ООО «Газобезопасность» увеличилась на 19,26 % и составила на конец анализируемого периода 35,34 %, что характеризует положительную динамику (см. приложение № 4).
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Диаграмма 3.7. Коэффициенты рентабельности
Итак, в заключении можно подвести итоги анализа финансовой результатов деятельности предприятия.

За анализируемый период произошло увеличение нераспределенной прибыли, что говорит о расширении возможностей пополнения оборотных средств для ведения нормальной хозяйственной деятельности.

Показатели рентабельности предприятия предоставляют информацию о степени эффективности деятельности компании в целом. Они показали, что предприятие относится к рентабельным и осуществляет продажи с прибылью Анализ структуры финансирования предприятия позволяет сделать вывод о том, что долгосрочная и краткосрочная задолженность размещена эффективно и оборачиваемость ее увеличивается из года в год. Дополнительное увеличение ассортимента предоставляемых услуг приведет к повышению качества и  принесет предприятию дополнительную прибыль.

Рентабельность собственного капитала предприятия находится на достаточно высоком уровне, что говорит об эффективности его деятельности.

Уменьшаются сроки погашения дебиторской задолженности, т.е. улучшается деловая активность предприятия.

Уровень заемного капитала низок, что говорит о том, что предприятие не находится в долговой зависимости, а значит, не высок риск его неплатежеспособности при возникновении сбоев в поступлении доходов.

Показатели финансовой устойчивости свидетельствуют о вложении собственных средств в ликвидные активы и улучшении финансовой устойчивости.

В целом заключение по анализу деятельности ООО «Газобезопасность» показало, что с каждым годом основные показатели улучшаются, увеличиваются обороты активов предприятия, что создаёт надёжный задел для усовершенствования финансовой политики предприятия. Мобилизуя в основном собственные средства, эффективно используя свои резервы, предприятие имеет возможность предпринимать мероприятия по повышению качества предоставляемых услуг. Это поможет ему повысить рейтинг в деловых кругах, стать более открытым и привлекательным для инвесторов, кредиторов и других партнеров, что в свою очередь расширит финансовые возможности предприятия для модернизации и обновления производства.

3.2. Формирование финансового инвестиционного портфеля
На основе анализа финансово - экономической деятельности исследуемого предприятия нами выяснено, что за 2005 год ООО «Газобезопасность» получило прибыль от реализации в размере 203 197 тыс. рублей.

Мы предлагаем часть прибыли – 70 000 тыс. рублей разместить  в ценные бумаги, то есть сформировать инвестиционный финансовый портфель, так как фондовый рынок  на современном этапе динамично развивается, и если оптимально разместить денежные средства, можно получить дополнительную прибыль с минимальным риском.

- 50 % вложить в акции производственной компании  ОАО «Автоваз»,          которые в настоящее время не характеризуются значительным объемом торгов на фондовом рынке, но представляются достаточно эффективными с точки зрения прироста курсовой стоимости (дивиденды должны быть не ниже  8% годовых);

-  50 % вложить в акции  компании  ОАО «Газпром»,      которые в настоящее время  характеризуются значительным объемом торгов на фондовом рынке, и  представляются достаточно эффективными с точки зрения прироста курсовой стоимости (дивиденды должны быть не ниже  12%  годовых);

Инвестиционные показатели оценки качеств ценных бумаг.
Нами предложено приобрести   1940 обыкновенные акции ОАО «Автоваз», стоимостью 18 000 рублей  под 18% годовых. Инвестиционные затраты – 34 920 тыс. рублей. Ожидаемые поступления: 

S = P * (1+i)
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Где S – наращенная сумма по сложным процентам инвестиционного капитала

Р – основная сумма инвестиций
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i – процентная ставка за период

S = 34920000 рублей * 1,18 = 41 205 600 рублей

Сумма процентов за год =  41 205 600 – 34 900 400 = 6 285 600 рублей

Найдем чистый приведенный доход по данным ценным бумагам за три года:

ЧПД =,
[image: image13.wmf]n

i

ЧДП

)

1

(

+












Где ЧПД – чистый приведенный доход

ЧДП – чистый денежный поток

i – норма дисконтирования ( принята по ставке рефинансирования Центрального Банка, с 2005 года она составляет 13%)

n – период

ЧПД = 
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 = 4 364 000 рублей ( ожидаемые поступления от акций в течение трех лет)

Далее, инвестиционный финансовый портфель предлагаем пополнить акциями ОАО «Газпром» стоимостью 226  рублей  с фиксированным ежегодным доходом 20 %. Количество акций – 155 000, на сумму 35 030 тыс.руб. рублей.

S = 35 030 000*1.2=42 036 000 рублей.

Сумма процентов за год = 42 036 000 – 35 030 000= 7 006 000 рублей.
ЧПД = 
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= 4 865 277 рублей.

Учет фактора риска при  инвестировании в ценные бумаги.
Учет фактора риска – очень сложная задача, поскольку трудно дать количественную меру риска, которая позволила сравнивать ценные бумаги.

Для того, чтобы оценить качество ценных бумаг того или другого предприятия, необходимо рассчитать следующие показатели:

1. Финансовый рычаг

2. Доходность (рентабельность собственного капитала)

3. Процентное покрытие

4. Покрытие дивидендов по обыкновенным акциям

5. Коэффициент выплаты дивидендов

6. Дивиденд на одну обыкновенную акцию

7. Прибыль на одну обыкновенную акцию

8. Дивидендный доход

9. Отношение рыночной цены акции к прибыли на одну обыкновенную акцию

10. Стоимость активов, приходящихся на одну облигацию

11. Стоимость активов, приходящихся на одну привилегированную акцию

12. Стоимость активов, приходящихся на одну обыкновенную акцию

Нами проведен мониторинг ценных бумаг фондового рынка, на котором выбраны два предприятия предлагающие акции и облигации под приемлемые для нас условия.

Проведем анализ инвестиционных показателей предложенных ценных бумаг. Имеются следующие показатели деятельности ОАО « Автоваз» и «Газпром».  

Таблица 3.1.
Финансово-экономические показатели ОАО «Автоваз» (в тыс. руб.)

	Статья
	годы

	
	2004 год
	2005 год

	Денежная наличность
	11 754
	14 850

	Рыночные ценные бумаги
	65 950
	61 900

	Товарно-материальные запасы
	117 900
	112 620

	Прочие оборотные активы
	14 300
	18 690

	Итого оборотных средств
	231 704
	233 080

	Инвестиции
	55 800
	59 000

	Недвижимость, машины, оборудование
	1 018 400
	1 144 400

	Всего активов
	1 305 904
	1 436 480

	Счета к оплате
	81 000
	85 400

	Прочие краткосрочные обязательства
	77 300
	78 800

	Итого краткосрочных обязательств
	158 300
	164 200

	Облигационный займ
	464 000
	424 000

	Прочие долгосрочные обязательства
	78 100
	91 800

	Итого долгосрочных обязательств
	542 100
	515 800

	Акционерный капитал
	605 504
	756 480

	Всего
	1 305 904
	1 436 480

	Выручка от реализации
	2 050 250
	2 150 800

	Прочие доходы
	700
	2 400

	Всего доходов
	2 050 250
	2 154 200

	Себестоимость реализованной продукции, 

в т.ч. амортизация
	1 970 750

124 000
	2 059 700

136 000

	Прибыль до уплаты налогов и процентов
	80 200
	93 500

	Расходы по уплате процентов
	34 750
	25 240

	Непредвиденные расходы
	800
	18 445

	Прибыль до уплаты налогов
	44 650
	49 815

	Налоги
	19 600
	20 400

	Чистая прибыль
	25 050
	29 415

	Выплата дивидендов
	12 500
	13 500

	Нераспределенная прибыль
	12 500
	15 915

	Выпущенные обыкновенные акции, шт.
	17 100
	17 100

	Рыночная цена одной акции, руб.
	17
	18


Таблица 3.2.

Финансово-экономические показатели ОАО «Газпром» (в тыс. руб.)

	Статья
	годы

	
	2004 год
	2005 год

	Денежная наличность
	196 534
	245 477

	Рыночные ценные бумаги
	874 399
	834 610

	Товарно-материальные запасы
	1 232 700
	1 456 290

	Прочие оборотные активы
	291 400
	356 730

	Итого оборотных средств
	2 198 683
	3 254 387

	Инвестиции
	492 298
	612 200

	Недвижимость, машины, оборудование
	10 319 240
	19 623 300

	Всего активов
	19 307 720
	24 298 370

	Счета к оплате
	913 000
	1 037 256

	Прочие краткосрочные обязательства
	777 320
	821 930

	Итого краткосрочных обязательств
	1 640 580
	1 790 380

	Облигационный займ
	5 785 820
	5 643 470

	Прочие долгосрочные обязательства
	869 300
	1 045 710

	Итого долгосрочных обязательств
	5 572 940
	6 195 210

	Акционерный капитал
	9 873 980
	12 549 790

	Всего
	52 378 787
	61 591 240

	Выручка от реализации
	27 134 726
	29 490 993

	Прочие доходы
	9 630
	16 780

	Всего доходов
	92 490 280
	106 382 680

	Себестоимость реализованной продукции, 

в т.ч. амортизация
	16 873 490

1 274 030
	23 463 280

1 936 610

	Прибыль до уплаты налогов и процентов
	850 280
	98 730

	Расходы по уплате процентов
	394 597
	322 748

	Непредвиденные расходы
	9 276
	11 439

	Прибыль до уплаты налогов
	64 750
	89 995

	Налоги
	193 240
	231 920

	Чистая прибыль
	415 240
	723 790

	Выплата дивидендов
	150 710
	293 290

	Нераспределенная прибыль
	137 200
	211 580

	Выпущенные обыкновенные акции, шт.
	249 400
	352 100

	Рыночная цена одной акции, руб.
	0.128
	0.266


Таблица 3.3.

Дивиденд на одну обыкновенную акцию ОАО «Автоваз»

	
	2004 год
	2005 год
	отклонение
	Темп роста

(%)

	Дивиденд по обыкновенным акциям
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 = 0,73
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 = 0,92
	0,19
	26,02


Таблица 3.4.

Дивиденд на одну обыкновенную акцию ОАО «Газпром»

	
	2004 год
	2005 год
	отклонение
	Темп роста

(%)

	Дивиденд по обыкновенным акциям
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 = 0,6
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293290

 = 0,74
	0,14
	23,3


Анализ дивидендной политики показывает, что дивиденды находятся на среднем уровне, но наблюдается в динамике их рост. Что характеризуется положительно.

Таблица 3.5.

Прибыль на одну обыкновенную акцию ОАО «Автоваз»

	
	2004 год
	2005 год
	отклонение
	Темп роста

(%)

	Прибыль на одну обыкновенную акцию
	
[image: image21.wmf]17100

12550

25050

+

=

2,198
	
[image: image22.wmf]17100

15915

29450

+

= 2, 652
	0,455
	20,697


Таблица 3.6.

Прибыль на одну обыкновенную акцию ОАО «Газпром»

	
	2004 год
	2005 год
	отклонение
	Темп роста

(%)

	Прибыль на одну обыкновенную акцию
	
[image: image23.wmf]249400

137200

415240

+

=

2,21
	
[image: image24.wmf]352100

211580

723790

+

= 2, 648
	0,398
	20,482


Прибыль на одну обыкновенную акцию ОАО «Автоваз» составляет к 2005 году 2, 652 рубля, темп роста 20,6 %, а на акцию ОАО «Газпром» соответственно 2,648 рубля и 20,4 %.  Данные показатели считаются высокими, что послужило обоснованием разместить инвестиционные средства именно в ценные акции данных предприятий.

Доходность  (рентабельность)  собственного капитала – отношение чистой прибыли к собственному капиталу.  При анализе данного показателя важным является вопрос, на какой момент времени учитывать собственный капитал. Наиболее распространенный способ расчета – это деление чистой прибыли за год на среднюю величину собственного капитала на начало и конец года.

Таблица 3.7.

Доходность собственного капитала ОАО «Автоваз»

	
	2004 год
	2005 год
	отклонение
	Темп роста

(%)

	Рентабельность собственного капитала
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= 0,043
	0,007
	19,98


Таблица 3.8.

Доходность собственного капитала ОАО «Газпром»

	
	2004 год
	2005 год
	отклонение
	Темп роста

(%)

	Рентабельность собственного капитала
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= 0,082
	0,015
	48,73


Таблица 3.9.

Финансовые показатели ООО «Газобезопасность» после вложения средств в инвестиционный финансовый портфель.

	Показатели
	Базовый год
	Проект



	
	
	

	Коэффициент абсолютной ликвидности
	1,24
	1,28

	Коэффициент быстрой ликвидности
	4,9
	4,98

	Коэффициент текущей ликвидности 
	5,23
	5,67

	Рентабельность продаж, %
	22,8
	27,36

	Рентабельность собственного капитала, %
	39,2
	45,31

	Рентабельность активов, %
	35,34
	39,5

	Рентабельность инвестиций, %
	52,7
	56,78

	Общая оборачиваемость капитала
	1,4
	1,7

	Оборачиваемость мобильных средств
	1,8
	1,9

	Оборачиваемость собственного капитала
	2,3
	2,7

	Оборачиваемость кредиторской задолженности
	7,3
	6,9

	Коэффициент автономности
	0,61
	0,78

	Коэффициент соотношения заемных и собственных средств
	0,64
	0,71

	Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами
	0,49
	0,64


Показатели ликвидности, финансовой устойчивости и деловой активности   подтверждают, что данное предложение на проектный период  значительно улучшит  финансово – экономические показатели работы  исследуемого предприятия.

На основании проведенного анализа предприятия, в которое мы предлагаем инвестировать 70 000 тыс. рублей в акции  ОАО «Автоваз» и акции ОАО «Газпром», нами сделаны следующие выводы:

1. Риски вложения в ценные бумаги данного предприятия минимальны, так как:
- доходность собственного капитала  ОАО  «Автоваза» растет, темп роста – 19,98 % и ОАО «Газпрома» - 48,73%;

- анализ дивидендной политики показывает, что дивиденды находятся на среднем уровне, но наблюдается в динамике их рост, что характеризуется положительно;

- покрытие активов достаточное,  на одну акцию ОАО «Автоваза» приходится 84, 5 тыс. рублей в 2005 году, темп роста составляет 110,5%, а ОАО «Газпрома» 90,48 тыс. руб. и темп роста составляет 150%.

2. Итого от размещения  70 000 тыс. рублей  в обыкновенные акции, сумма поступлений составит   9 233 277 рублей.

Несмотря на то, что 70 000 тыс. рублей будет выведено из оборота, диверсификация инвестиционной деятельности с использованием фондового рынка считаем эффективной, так как по данным расчетов приток денежных средств составит 9 233 277 рублей.

3. Финансовые показатели на проектный период исследуемого предприятия улучшатся. Это говорит о том, что вложение средств ООО «Газобезопасность» в ценные бумаги экономически оправдано.
ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Рынок ценных бумаг - это совокупность экономических отношений по поводу выпуска и обращения ценных бумаг между его участни​ками. Кроме того, он обладает своеобразными функциями. 
Для успешного совершен​ствования рынка необходимо: во-первых повысить доверие к рынку ценных бумаг, во-вторых необходимо усовершенствовать законодательно-правовую базу, в-третьих необходима такая политика, которая бы позволила в короткие сроки завершить процесс приватизации, поскольку из опыта развитых стран видно, что акции АО играют  большую роль на рынке ценных бумаг.

   Интересы государства и участников рынка ценных бумаг во многом совпадают, что позволяет широко внедрять саморегулирование рынка его профессиональными участниками. Достижение оптимального соче​тания государственного регулирования и саморегулирования напрямую связано с повышением ликвидности ценных бумаг. 

Две конкурирующие площадки — ММВБ и РТС продолжали сближать сферы деятельности: на ММВБ в середине года были введены сделки “поставка против платежа”, присущие ранее РТС. в то время как РТС наоборот, прилагала большие усилия, чтобы превратиться в биржу со своей собственной расчетной системой. Также хотелось бы добавить, что в 2006 году ММВБ стала в плотную сотрудничать с Лондонской биржой. 
Таким образом, Фондовая секция ММВБ как торговая площадка практически сравнялась с РТС, и ее рост свидетельствует о приходе на рынок множества новых и на этот раз российских клиентов.
В начале 2006 г. на российском рынке акций повышательная тенденция сохранилась. Основной причиной роста был приход нерезидентских заказов на покупку акций после твердого заявления России о готовности выплачивать долг Парижскому клубу кредиторов.

Одной из наиболее ярких организаций на данный момент по привлечению инвестиций является ОАО «Газпром». Особенно после события 23 декабря 2005г., когда вступили в силу указы Президента РФ В.В.Путина, касающиеся либерализации акций ОАО «Газпрома», что вылилось в усиление капитализации концерна на 250%, до $150 млрд.  Это знаковое событие для всего нашего фондового рынка. Его долго ожидали. Эти ожидания побудили инвесторов к активной скупке акций «Газпрома». Для «Газпрома» это, безусловно, выход на возможность привлечения новых инвестиций, в том числе от высококлассных иностранных инвесторов. Это означает возможность получения дополнительных источников финансирования на самых разных финансовых рынках. Для всего фондового рынка – это, безусловно, очень важное событие, поскольку акции «Газпрома» являются индикаторами развития всей фондовой системы Российской Федерации. 
По итогам 2005 года индекс РТС вырос на 83,29%. Акции многих нефтяных компаний подорожали более чем на 100%, обыкновенные акции Сбербанка и «Газпрома» - на 150%. Прогноз аналитиков по акциям на 2006 год  -  рост не такой «сумасшедший», но порядка 30-40% доходности на вложенный капитал можно заработать.

Российский фондовый рынок в 2005 году вырос на 90%, оказавшись на третьем месте после фондовых рынков Египта и Иордании.

   Все дальнейшее развитие российского рынка ценных бумаг зависит от повышения уровня его информационной открытости. Для этого в стране должна быть создана общепринятая система показателей для анализа конъюнктуры рынка ценных бумаг, введено обязательное опубликование любых фактов деятельности эмитентов, могущих повлиять на курс их ценных бумаг, должна оказываться поддержка незави​симым рейтинговым агентствам, будет широко даваться информация о курсах ценных бумаг и проводимых с ними операциях. 
Прежде чем предложить мероприятия по работе хозяйствующего субъекта на рынке ценных бумаг нами сделан анализ исследуемого предприятия, чтобы выяснить, есть ли у предприятия потенциал для работы на фондовом рынке.

На основе проведенного анализа нами сделаны следующие выводы:

- За анализируемый период произошло увеличение нераспределенной прибыли, что говорит о расширении возможностей пополнения оборотных средств для ведения нормальной хозяйственной деятельности.

- Показатели рентабельности предприятия предоставляют информацию о степени эффективности деятельности компании в целом. Они показали, что предприятие относится к рентабельным и осуществляет продажи с прибылью Анализ структуры финансирования предприятия позволяет сделать вывод о том, что долгосрочная и краткосрочная задолженность размещена эффективно и оборачиваемость ее увеличивается из года в год. Дополнительное увеличение ассортимента предоставляемых услуг приведет к повышению качества и  принесет предприятию дополнительную прибыль.

- Рентабельность собственного капитала предприятия находится на достаточно высоком уровне, что говорит об эффективности его деятельности.

- Уменьшаются сроки погашения дебиторской задолженности, т.е. улучшается деловая активность предприятия.

- Уровень заемного капитала низок, что говорит о том, что предприятие не находится в долговой зависимости, а значит, не высок риск его неплатежеспособности при возникновении сбоев в поступлении доходов.

В целом заключение по анализу деятельности ООО «Газобезопасность» показало, что с каждым годом основные показатели улучшаются, увеличиваются обороты активов предприятия, что создаёт надёжный задел для усовершенствования финансовой политики предприятия. Мобилизуя в основном собственные средства, эффективно используя свои резервы, предприятие имеет возможность предпринимать мероприятия по повышению качества предоставляемых услуг. Это поможет ему повысить рейтинг в деловых кругах, стать более открытым и привлекательным для инвесторов, кредиторов и других партнеров, что в свою очередь расширит финансовые возможности предприятия для модернизации и обновления производства.

На основе анализа финансово - экономической деятельности исследуемого предприятия нами выяснено, что за 2005 год ООО «Газобезопасность» получило прибыль в размере 203 197 тыс. рублей.

Мы предлагаем часть прибыли – 70 000 тыс. рублей разместить  в ценные бумаги ОАО «Автоваз» и ОАО «Газпром», то есть сформировать инвестиционный финансовый портфель, так как фондовый рынок  на современном этапе динамично развивается, и если оптимально разместить денежные средства, можно получить дополнительную прибыль с минимальным риском.


70 000 тыс. рублей мы предлагаем разместить следующим образом:

- 50 % вложить в акции производственной компании  ОАО «Автоваз»,          которые в настоящее время не характеризуются значительным объемом торгов на фондовом рынке, но представляются достаточно эффективными с точки зрения прироста курсовой стоимости (дивиденды должны быть не ниже  8% годовых);

-  50 % вложить в акции  компании  ОАО «Газпром»,      которые в настоящее время  характеризуются значительным объемом торгов на фондовом рынке, и  представляются достаточно эффективными с точки зрения прироста курсовой стоимости (дивиденды должны быть не ниже  12%  годовых);

Инвестиционные показатели оценки качеств ценных бумаг.
Чтобы оценить инвестиционные качества ценных бумаг, в дипломной работе дана  характеристика акциям, так как именно в эти ценные бумаги предлагаем  инвестировать часть прибыли ООО «Газобезопасность».
Нами предложено приобрести   1940 обыкновенные акции ОАО «Автоваз», стоимостью 18 000 рублей  под 18% годовых. Инвестиционные затраты – 34 920 тыс. рублей. Ожидаемые поступления  4 364 тыс. руб. 

Далее, инвестиционный финансовый портфель предлагаем пополнить акциями ОАО «Газпром» стоимостью 226  рублей  с фиксированным ежегодным доходом 20 %. Количество акций – 155 000, на сумму 35 030 тыс. руб. рублей. Ожидаемые поступления 4 866 тыс. рублей.

Несмотря на то, что  70 000 тыс. рублей будет выведено из оборота на три года, диверсификация инвестиционной деятельности с использованием фондового рынка считаем эффективной, так как по данным расчетов приток денежных средств составит 9 233 277 рублей.
На основании проведенного анализа предприятия, в которое мы предлагаем инвестировать 70 000 тыс. рублей в акции  ОАО «Автоваз» и акции ОАО «Газпром», нами сделаны следующие выводы:

- доходность собственного капитала  ОАО  «Автоваза» растет, темп роста – 19,98 % и ОАО «Газпрома» - 48,73%;

- анализ дивидендной политики показывает, что дивиденды находятся на среднем уровне, но наблюдается в динамике их рост, что характеризуется положительно;

- покрытие активов достаточное,  на одну акцию ОАО «Автоваза» приходится 84, 5 тыс. рублей в 2005 году, темп роста составляет 110,5%, а ОАО «Газпрома» 90,48 тыс. руб. и темп роста составляет 150%.

Данные показатели говорят о том, что приобретение ценных бумаг данных предприятий имеет минимальные риски.

Показатели ликвидности, финансовой устойчивости и деловой активности  после внедрения проектного мероприятия в ООО «Газобезопасность» улучшились. Это говорит о том, что данное предложение на проектный период  значительно улучшит  финансово – экономические показатели работы  исследуемого предприятия.
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