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В работе исследованы возможности использования финансовых коэффициентов-мультипликаторов (дивидендной доходности, цена / прибыль и цена/ денежный поток) для прогнозирования доходности акций. С помощью методов регрессионного анализа доказано, что динамика данных финансовых мультипликатор имеет тенденцию стремиться к своему среднему значению. На временных рядах данных  развитого рынка акций за период с 1965 по 2008 годы   продемонстрировано, что основное влияние на колебания финансовых коэффициентов и их возвращение к среднему значению оказывает  динамика рыночной цены, а не изменения фундаментальных показателей компаний. В работе было выполнено исследование прогностической силы избранных финансовых коэффициентов-мультипликаторов для временных интервалов от 1 года до 10 лет. Был обнаружен высокий уровень прогностических возможностей финансовых коэффициентов-мультипликаторов для долгосрочных временных периодов. 
Проблемы прогнозирования рыночных цен исследуются с тех пор, как появился финансовый рынок. В 1953 г. М.Кендел тестировал гипотезу о возможности прогнозирования цены акций  на основе информации об их доходности в прошлом, и пришел к выводу, что доходности меняются случайным образом. Его идея послужила источником развития гипотезы эффективности рынка Ю.Фамой. В дальнейших работах в качестве прогностических переменных использовалось множество показателей, в частности, процентные ставки, премии за риск дефолта, другие макроэкономические показатели. Примерно с середины 80-х гг. прошлого века фокус внимания переместился на возможности использования финансовых показателей в качестве «предсказателей» будущей доходности акций. В течение последних 20 лет было выполнено множество исследований, посвященных попыткам подтвердить или опровергнуть предположение о том, что можно прогнозировать будущую рыночную доходность с помощью финансовых индикаторов. К настоящему времени нет однозначного ответа на вопрос – предсказуема ли будущая доходность акций, активная дискуссия продолжается, именно поэтому результаты настоящего исследования вносят свой вклад в решение поставленной проблемы.
  
В данной работе представлены результаты исследования возможности предсказания будущей доходности акций на основе анализа исторических финансовых коэффициентов. Для моделирования были использованы следующие финансовые коэффициенты: дивидендная доходность (DY), отношение цены акции к прибыли на акцию (PE) и отношение цены акции к денежному потоку на акцию (PC). Были решены следующие задачи:

1. выявлен и оценен феномен «возвращения к среднему» значению выбранных финансовых коэффициентов DY, PE и PC;

2. определены факторы, влияние которых возвращало к среднему коэффициенты, среди которых рассматривались соответственно рыночная цена,  дивиденды, денежный поток;

3. оценена возможность прогнозирования цен акций на основе использования финансовых коэффициентов и установлен возможный горизонт прогнозирования (от 1 года до 10 лет). 

Исследование проводилось по данным рынка акций Великобритании  с 1964 по 2008 гг. В качестве эмпирической базы использовались данные ДатаСтрим (DataStream), в годовой разбивке, на основе которых были сконструированы временные ряды для дивидендов, прибылей и денежных потоков в реальном исчислении. Для проведения регрессионного анализа были выполнены коррекции полученных временных рядов: с помощью дополненного критерия Дики - Фуллера проведена оценка стационарности, что позволило обойти проблему ложной регрессии; а также была использована устойчивая к гетероскедастичности и автокорреляции оценка Ньюи – Уэста.

Регрессионный анализ сконструированных временных рядов позволил прийти к выводу, что именно рыночная цена определяет динамику финансовых мультипликаторов. Далее была исследована прогностическая способность финансовых коэффициентов на фиксированных временных интервалах от 1 года до 10 лет и было доказано,  что она существенна для долгосрочных временных горизонтов.

Как и предполагалось, прогностическая сила показателя дивидендной доходности выше, чем показателей цена/прибыль и цена/денежный поток. Прогностическая сила всех финансовых показателей увеличивается по мере увеличения интервала прогнозирования, что означает, что наибольшая прогностическая  сила была отмечена для временного интервала в 10 лет. На временном горизонте в один год ни один из финансовых коэффициентов не проявил прогностических возможностей. Эти результаты согласуются с выводами предыдущих исследований, которые также зафиксировали подобные особенности прогностических возможностей финансовых коэффициентов.

Хотя в данной работе, как и в нескольких предыдущих исследованиях, обоснована значительная прогностическая сила финансовых показателей  (R^2 до 40% и достаточно высокое значение бета-коэффициента в соответствии с критерием Кочрена), из этого факта не следует с необходимостью опровержения гипотезы эффективности рынка. 
Итак, на примере развитого рынка с длинными временными рядами данных показано, что финансовые показатели – мультипликаторы  дивидендной доходности, цена/прибыль и цена/ денежный поток могут успешно использоваться при долгосрочном прогнозировании будущих движений рыночных цен. 
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