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Проблемы прогнозирования рыночных цен исследуются с тех пор, как появился финансовый рынок. М.Кендел [Kendall, 1953] тестировал гипотезу о возможности прогнозирования цены акций  на основе их доходности в прошлом, и пришел к выводу, что доходности меняются случайным образом. Его идея послужила источником развития гипотезы эффективности рынка Ю.Фамой [Fama, 1965]. С середины 80-х гг. прошлого века фокус внимания переместился на возможности использования финансовых показателей в качестве «предсказателей» будущей доходности акций. 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. 
Далее представлено исследование возможности предсказания будущей доходности акций на основе анализа текущих финансовых коэффициентов на уровне страны в целом (Великобритании). Исследуемая гипотеза может быть сформулирована следующим образом: если существует феномен «возвращения к среднему» финансовых коэффициентов, то можно использовать исторические данные о рыночных финансовых коэффициентах для разработки модели, которая позволит оценить будущие изменения цен акций.

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). 

Основная идея исследования связана с самой конструкцией финансовых коэффициентов: она представляет собой отношение двух переменных, соответственно, изменение числителя или знаменателя повлияет на изменение значения коэффициента  в целом (за исключением гипотетической ситуации, когда степень изменения и числителя, и знаменателя одинакова). Если величина коэффициента оказывается выше его среднего значения, это означает, что либо числитель возрастет, либо знаменатель снизится для того, чтобы вернуть показатель к его среднему значению. Аналогичная ситуация для случая, когда величина коэффициента оказывается ниже его среднего значения. Следовательно, если предположить, что «стремление к среднему» сохранится в будущем, можно прогнозировать величину числителя или знаменателя на основе наблюдаемого значения коэффициента.

Далее решаются следующие задачи:

1. выявить, наблюдалось ли в прошлом возвращение к среднему значению выбранных финансовых коэффициентов DY, PE и PC;

2. определить факторы, влияние которых возвращало к среднему коэффициенты;

3. оценить возможность прогнозирования цен акций на основе финансовых коэффициентов и установить возможный горизонт прогноза. 

Мы использовали базу данных ДатаСтрим (DataStream), которая предоставляет ряды высококачественных данных для каждого года на протяжении периода с 1964 по 2008 гг.. Для оценки всего рынка Великобритании был использован индекс TOTMKUK. Используя информацию о ценах (P), которая соответствует индексу  TOTMKUK и финансовым мультипликаторам, были сконструированы временные ряды для дивидендов, прибылей и денежных потоков. Номинальные значения пересчитаны в реальные с помощью индекса потребительских цен.

Коррекция нестационарных временных рядов: единичные корни.

Хорошо известная опасность, которая существует при работе с временными рядами – это явление ложной регрессии. Она возникает в случае нестационарности временных рядов, что приводит к нарушению базовых предположений теоремы Гаусса-Маркова. В свою очередь, это отражается на ошибках тестов значимости, смещенности параметров регрессии и чрезвычайно высоких коэффициентах R^2, что не позволяет оценить истинное качество модели. Другими словами, регрессионный анализ нестационарных временных рядов может привести к выводам о значимой зависимости между независимыми переменными. Для решения этой возможной проблемы был использован дополненный критерий Дики - Фуллера (ADF), чтобы выяснить, какие переменные имеют единичный корень и можно ли решить данную проблему, используя первую разность исходной переменной (I(1)).

Результаты использования дополненного критерия Дики – Фуллера для исходных переменных и для их первых разностей приведены в табл. 1 и 2.

Таблица 1.

Результаты теста ADF для исходного уровня исследуемых переменных. 

	
	DY
	PE
	PC
	P
	P реальное
	D
	D реальное
	E
	E реальное
	C
	C реальное

	ADF статистики
	-26.85
	-23.78
	-15.45
	-0.05
	-0.70
	2.00
	1.02
	6.66
	6.25
	4.57
	3.75

	P-значение
	0.01
	0.01
	0.03
	0.95
	0.91
	0.99
	0.99
	0.99
	0.99
	0.99
	0.99


Нулевая гипотеза о присутствии единичных корней отвергается, если р-значение меньше чем 0,05. Подходящий лаг был выбран на основе применения критериев AIC и BIC .
Все три коэффициента можно считать стационарными на 95% уровне значимости. Для показателя цена/денежный поток гипотеза о наличии единичного корня отвергается с наименьшей уверенностью, возможно, из-за меньшего количества наблюдений (хотя наблюдений все равно достаточно для того, чтобы рассматривать ряд как стационарный). Как и предполагалось, все остальные переменные имеют единичные корни, что означает, что временные ряды нестационарны. В табл. 2 показаны результаты проверки, интегрированы ли эти переменные на уровне первых разностей. 

Таблица 2.

Результаты теста ADF для первых разностей исследуемых переменных. 33
	 
	P
	P реальное
	D
	D реальное
	E
	E реальное
	C

	ADF статистики
	-43.36
	-41.97
	-16.89
	-24.34
	-20.74
	-24.74
	-23.77

	P-значение
	0.00
	0.00
	0.01
	0.00
	0.01
	0.00
	0.00


Нулевая гипотеза о присутствии единичных корней отвергается, если р-значение меньше чем 0,05. Подходящий лаг был выбран на основе применения критериев AIC и BIC. Таблица 2 ясно показывает, что переменные интегрированы на уровне первых разностей (I1), что означает, что первые разности переменных стационарны.

 Таким образом, особенности использованных уравнений регрессии, позволяют обойти проблему ложной регрессии, так как все переменные оказались в стационарной форме.
Возвращение к среднему показателей  DY, PE и PC
Показатель дивидендной  доходности в среднем составлял в течение наблюдаемого периода [image: image45.png]DY
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4,4% и пересекал этот уровень 8 раз (в среднем каждые 5,6 лет). Интервалы между пересечениями варьировали между 1 и 15 годами. Экстремально высокого значения показатель достиг в 1975 г. - 11,24% , однако и до, и после того значения колебались вокруг среднего.

[image: image47.png]PC

16
14
12
10

e 2007
A 9007
1007
7007
0007
2661
966T
66T
66T
066T
8861
9861
86T
7861

%o TN




 Показатель цена/прибыль в среднем составил 14,1 и пересек среднюю линию 5 раз (в среднем каждые 9 лет). Интервалы между пересечениями были больше, чем для дивидендной доходности и составляли от 3 лет до 14 лет.
Данные по показателю цена/денежный поток доступны только за последние 29 лет, однако показатель пересек средний уровень 5 раз или в среднем раз в 5,8 лет. Минимальный интервал между пересечениями составил 1 год, а максимальный – 10 лет. Итак, в исторической динамике выбранные показатели действительно стремятся к своему среднему значению.

Рыночная цена или фундаментальные характеристики выступают доминантами процесса возвращения финансовых мультипликаторов к их среднему уровню? Для ответа были сконструированы следующие ряды данных: для каждого года t, включенного в наблюдение, и каждого финансового коэффициента-мультипликатора I была рассчитана доходность (будущее изменение цены) и будущее изменение фундаментальных параметров в течение периода, который начинался с этого года t и заканчивался годом, в который происходило пересечение значения финансового коэффициента со своим средним значением в последующие годы.

Были использованы сконструированные данные для будущего изменения рыночной цены и фундаментальных показателей, и были рассчитаны уравнения регрессии следующего вида для каждого финансового показателя-мультипликатора:
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где:
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  -  будущее изменение рыночной цены, рассчитанное для года t 
; 
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  - будущее изменение фундаментальных параметров для года t; 
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  - значение финансового показателя-мультипликатора в году t.

Если рыночная цена, а не фундаментальные характеристики возвращают к среднему и гасят колебания переменных, тогда первое уравнение регрессии должно иметь заметно более высокую значимость, чем второе. И наоборот, если возвращение к среднему обеспечивает динамика фундаментальных характеристик, второе уравнение регрессии будет иметь много большую значимость, чем первое. Когда влияние изменений цены и фундаментальных характеристик одинаковы по масштабу, то значимость обоих уравнений регрессии будет близка друг к другу. Учитывая особенности конструирования временных рядов, возникает проблема перекрывающихся наблюдений, что приводит к гетероскедастичности  и автокорреляции. Хотя оценка OLS будет все-таки значимой, она станет неэффективной и, что хуже, оценка дисперсии будет смещенной и несостоятельной, так что тестируемая гипотеза также окажется ошибочной и несостоятельной.

Обычно это приводит к ошибочному отрицанию тестируемой гипотезы о незначимости влияния факторов при использовании t-теста. Мы использовали устойчивую к гетероскедастичности и автокорреляции оценку Ньюи – Уэста [Newey, West, 1987], которая позволяет выполнить правильное тестирование гипотезы:
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где:
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  - корректированная ковариационная,

n – число наблюдений,

k - число пересечений,

X – матрица регрессоров,

xi – вектор регрессора i,

ei – вектор остатков.

wi – вектор  [image: image18.png]


  весов.

Такой метод корректировки пересекающихся данных дает лучшие результаты, чем использование только непересекающихся наблюдений (OLSNO). Для оценки регрессий 1 и 2 был использован метод OLS. 
Исследование показало, что динамика всех трех финансовых показателей находилась в большей степени под влиянием изменений рыночных цен, а не фундаментальных характеристик компаний. Дивидендная доходность является хорошим прогнозирующим показателем для будущего изменения рыночной цены (R^2 - 48.4%) и практически не способна прогнозировать будущие изменения дивидендов  (R^2 - 12% с незначительным коэффициентом). Качественно ситуация с показателем цена/прибыль аналогична – будущие изменения цены прогнозировались с R^2 равной 39% , тогда как будущие изменения прибыли не поддавались прогнозированию вообще (R^2 около 0% и незначимые коэффициенты, так же F – тест показывает отсутствие связи). Показатель цена/денежный поток был в состоянии прогнозировать будущее изменение цены с R^2 равном 50% и был не в состоянии прогнозировать будущее изменение денежных потоков (R^2 только  6% и незначимые коэффициенты, и F – тест показывает отсутствие связи).

Следовательно, теоретически корректно прогнозировать будущие изменения рыночных цен на основе перечисленных финансовых коэффициентов и некорректно прогнозировать будущие изменения фундаментальных показателей. Однако возникает новая проблема – невозможно определить, когда показатель пересечет уровень среднего значения в следующий раз в будущем (вспомним, что для дивидендной доходности это происходило в периоды от 1 года до 15 лет). 

Прогностическая сила показателей DY, PE и PC на временных интервалах от  1 до 10 лет.

Были созданы временные ряды для горизонтов от 1 года до 10 лет. Для каждого года t  было оценено изменение цены и изменение фундаментальных показателей для периодов времени от (t, t+1) и до (t, t+10). После этого были оценены следующие уравнения регрессии для трех финансовых показателей:
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где:
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 - изменение цены, определенное для периода (t, t+i) 
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 - значение финансового показателя для года t.

Были использованы оценки  OLS и корректированная ковариационная матрица, что позволило протестировать гипотезу (учитывая возникающую проблему накладывающихся наблюдений при i>1).

Ранее высказывались сомнения по поводу достоверности бета-оценок регрессий, подобных (5). Отмечалось, что OLS бета-оценки смещаются верх в результате высокого уровня автокорреляции регрессора, что приводит к переоценке прогностической силы. Для того чтобы преодолеть такого рода проблему, мной была проведена коррекция бета-оценок по процедуре, предложенной Стэмбахом [Stambaugh, 1999] и позже Левелленом [Lewellen, 2004]. Стэмбах показал, что показатель дивидендной доходности обычно автокоррелирован, следовательно, уравнение регрессии (5) необходимо оценивать на основе следующей системы:

[image: image27.png]AP, = a + f * Ratio, +e,








(6)

[image: image29.png]Ratio.,, = pu + p * Ratio, + 6,





    

(7)

где:
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 - рассчитанное изменение цены, 
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 -значение финансового коэффициента в году t.

Корреляция между [image: image35.png]


 и [image: image37.png]


  приводит к искажению оценки OLS, которое выражается в смещении вверх. Стэмбах продемонстрировал, что возможно провести коррекцию этих ошибок, используя следующую формулу:

[image: image39.png]Borambauzh = Pous +



 


(8)

где:

^ - оцениваемое значение теоретической переменной, 
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 - размер выборки.

Левеллен предположил, что динамика коэффициентов сходна с взрывным процессом. Тогда его коррекция выглядит следующим образом: 
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где:

^ - оцениваемое значение теоретической переменной.

Первоначально поправка Левеллена считалась более точной, чем поправка Стэмбаха, однако Гойял и Велш [Welch, Goyal, 2003] показали, что это верно не для всех случаев, так что имеет смысл использовать оба варианта корректировок.

Ранее временные ряды изменений в ценах и фундаментальных показателях были искусственно сконструированы таким образом, чтобы выявить, что именно влияет на изменения показателей, соответственно, что возможно прогнозировать, используя информацию о финансовых показателях – рыночную цену или фундаментальные характеристики. Именно поэтому анализ был сконцентрирован на R^2, а не на бета – оценках. В данном разделе в исследование включаются обе характеристики – и бета, и  R^2. Критерий, учитывающий значение бета – оценок для построения регрессионных уравнений, был предложен Кочреном [Cochrane, 2005], который показал, что в том случае, когда абсолютное значение коэффициента бета  меньше 1, прогнозирование невозможно, а для полной будущей определенности значение  коэффициента бета  должно быть около 25. 

Интерпретация полученных результатов.

Дивидендная доходность может прогнозировать будущие движения цен акций, однако это верно только для долгосрочных временных горизонтов. В то же время незначимость регрессии для i=1 означает, что дивидендная доходность не может предсказывать изменения цены на следующий год. Начиная с временного интервала i=2 вплоть до i=10 прогностическая сила возрастает, достигая  величины R^2 порядка 30% для прогнозного периода i=10. Это представляется вполне разумным, так как интервалы, через которые показатель дивидендной доходности пересекает свой средней уровень, меняются от 1 года до 15 лет, следовательно,  закономерно, что прогностическая способность показателя будет расти по мере увеличения временного горизонта прогноза. Другим очевидным подтверждением этого факта может служить бета-оценка, которая возрастает с 0,08 для i=2 до 0,75 для i=10. Такие значения бета согласуются с описанной выше оценкой Кочрена (бета становится больше  0,25 начиная с i=5).

Для показателя цена / прибыль  на качественном уровне  результаты не отличаются от полученных для показателя дивидендной доходности. Показатель цена/прибыль может прогнозировать будущие движения цены для временного горизонта i=2-10, однако несостоятелен при i=1. Его прогностическая сила растет вместе с ростом временного горизонта прогноза. Максимальная величина R^2 составила 34% и наивысшее значение бета было  0,24 для самого большого интервала. Как и ожидалось, предсказательная сила данного коэффициента ниже, чем для дивидендной доходности, в частности, в данном случае не было коэффициента бета выше, чем отметка в |0,25|.

Показатель цена / денежный поток позволяет предсказывать изменения рыночной цены акций для временного горизонта  i больше 2. Наивысшая величина R^2 составила 44% для горизонта i=6. В тоже время бета коэффициенты были значительно ниже. Граничное значение |0,25| было преодолено только после временных горизонтов для i=9 и i=10. Хотя число наблюдений в регрессии для PC  было меньше, чем в регрессии для PE, прогностическая сила была выше, что подтверждает гипотезу о том, что денежные потоки мене подвержены различным манипуляциям, чем прибыли, следовательно, качество данного показателя для прогностических регрессий выше. 

Выводы 
Возможность финансовых мультипликаторов предсказывать будущие движения цен обоснована выявленным феноменом возращения значений мультипликаторов к их среднему уровню. К сожалению, невозможно заранее знать с уверенностью, когда именно финансовый показатель пересечет средний уровень в следующий раз, исторические интервалы между переходами составляли от 1 до 15 лет.

Прогностическая сила показателя дивидендной доходности выше, чем показателей цена/прибыль и цена/денежный поток. Показатель цена/денежный поток  обладает большими прогностическими возможностями, чем показатель цена/прибыль. Одной из возможных причин этого может быть большая устойчивость денежных потоков по сравнению с прибылью по отношению к манипуляциям с финансовой отчетностью. Этот результат особенно интересен на фоне предыдущих исследований, которые не отдавали предпочтения  мультипликатору цена/денежный поток по сравнению с мультипликатором цена/прибыль.

Прогностическая сила всех финансовых показателей увеличивается по мере увеличения интервала прогнозирования, и 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. 
Хотя в данной работе обоснована значительная прогностическая сила финансовых показателей, из этого факта не следует опровержения гипотезы эффективности рынка. Средняя форма гипотезы эффективности может быть отвергнута только в том случае, когда использование открытой информации может привести к получению доходов, выше рыночных. Однако маловероятно, что информация, извлеченная из подобных прогнозных регрессий, может быть использована в торговых стратегиях. Учитывая, что лучшая регрессия объясняет порядка 50% дисперсии будущих доходов в долгосрочном периоде, автор поддерживает мнение, что в этом случае гипотеза эффективности рынка не отвергается.

Таким образом, 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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Рис. � SEQ Picture \* ARABIC �3�. Историческая динамика показателя цена/денежный поток.





Рис. � SEQ Picture \* ARABIC �2�. Историческая динамика показателя цена/прибыль.





Рис. � SEQ Picture \* ARABIC �1�.  Историческая динамика дивидендной доходности.








� Здесь: P – номинальная цена, представленная в индексе TOTMKUK, P реальная – номинальная цена, дефлированная с помощью индекса потребительских цен, D – номинальные дивиденды в соответствии с индексом TOTMKUK, D реальные - номинальные дивиденды, дефлированные с помощью индекса потребительских цен,  E – номинальные прибыли в соответствии с индексом TOTMKUK, E реальные – номинальные прибыли, дефлированные с помощью индекса потребительских цен, C – номинальные денежные потоки в соответствии с индексом TOTMKUK, C реальные - номинальные денежные потоки, дефлированные с помощью индекса потребительских цен, DY – дивидендная доходность, PE – цена по отношению к прибыли, PC – цена по отношению к денежным потокам.


� Как было отмечено, вычисления проводятся по периодам, начинающимся в году t и завершающимся в год пересечения показателем уровня исторического среднего в последующие годы. Временные ряды были протестированы на наличие единичных корней с помощью критерия ADF и определены как стационарные (процедура приведения рядов к стационарному состоянию аналогична описанной при подготовке данных).
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