Оценка справедливой стоимости компании и её влияние на ценообразование на фондовом рынке США
Исследуется проблема моделирования финансового рынка с прогнозирования его изменений. Для этого решается задача построения методики, позволяющей формировать структуру инвестиций и адаптировать ее к изменяющимся экономическим условиям. В качестве определяющего фактора для развитых фондовых рынков используется изменение оценки справедливой стоимости доступных активов. 

В связи с неоднозначностью понятия справедливой стоимости рассчитываются и рассматриваются различные способы ее оценки, имеющие исторически достаточно высокий уровень корреляции с движениями фондового рынка, но не связанные напрямую с рыночной стоимостью акций компании. Для обеспечения большей устойчивости полученных результатов используется формирование консенсусного поля значений с помощью инструментов нечеткой логики. Таким образом, в итоге охватывается и учитывается большее число факторов, оказывающих влияние на движение цен. Также это позволяет снизить субъективность оценки, присущую каждому из методов расчета справедливой  цены в отдельности. 

После определения поля задача формирования структуры инвестиций, решается в многокритериальной постановке. На каждом итерационном шаге (в каждый момент времени t) используется определенный алгоритм реализации процедуры  многокритериальной оптимизации:

1. Оптимизируется структура инвестиций по критерию первого уровня (аналог определения наибольшего математического ожидания условного поля прогнозируемой доходности). 

2. Для сформированного по критерию первого уровня оптимальной структуры активов осуществляется проверка выполнения модифицированного условия Шарпа.
3. Далее происходит выполнение условия следующего уровня основанное на применении адаптированной формулы Байеса для верификации принятого ранее решения о структуре активов.

4. На последнем шаге производится проверка соответствия структуры активов дополнительному дисциплинирующему условию, обеспечивающему безубыточность инвестиций в случае отрицательного прогноза их доходности. 

Структура активов считается сформированной успешно и в соответствии с предложенной моделью, если выбранные активы отвечают всем представленным требованиям с учетом их последовательности и значимости. Тогда следующим шагом является тестирование предложенной структуры активов как оптимальной для каждого момента времени (t+1).  Если же на каком-либо итерационном шаге возникает несоответствие требований системы и параметров активов, происходит циклический возврат и изменение порядка и иерархической значимости критериев. 

Для решения поставленной задачи строится специальный асимметричный закон распределения, учитывающий положения теории ограниченности рациональных ожиданий.
В рамках исследования проводилось тестирование методики для пакета, состоящего из акций американских компаний, входящих в Промышленный индекс Доу-Джонса (DJIA). Расчет производился для различных скользящих базисных периодов с учетом возможности переключения между ними в случае возникновения системно и модельно обоснованной необходимости. Полученные результаты позволили численно подтвердить правомерность моделирования рынка и принятия решений о структуре инвестиций на основании изменений справедливой стоимости в соответствии с предлагаемой методикой. Полученные результаты оценивались путем сравнения уровней доходности динамически изменяемой структуры активов между собой и с располагаемым рыночным индексным значением
 за рассматриваемый период времени. 

Методика проверялась с помощью обратного тестирования на массиве данных с апреля 2005 г. по ноябрь 2009 г. на месячных значениях котировок. При этом было проведено дополнительное исследование на недельных котировках для периода с августа 2008 по ноябрь 2009 года, позволившее оценить эффективность методики в условиях кризисной ситуации и высокой волатильности рынка.

Одновременно была произведена проверка эффективности выбора консенсусного поля справедливой стоимости в качестве источника для построения прогноза движения рыночных котировок. Для этого была рассчитано сопоставимое консенсусное поле на основании колебаний рыночной стоимости за предшествующие периоды. Структура активов в данном случае также формировалась в соответствии с приведенной выше методикой расчета. Это позволяет получить сопоставимые результаты, равно как и делать выводы об особенностях каждого из источников, ограничениях на их применение и, соответственно, областях применимости таких подходов.

По итогам проведенного исследования можно сделать следующие выводы:

· Моделирование финансовых рынков на основании изменений оценки справедливой стоимости представляется возможным и плодотворным. С учетом предложенной методики оно позволяет получить достаточно достоверный прогноз дальнейшего изменения рыночных котировок. Более того, использование консенсусного поля оценки справедливой стоимости делает результаты более устойчивыми.
· Предложенная методика позволяет одновременно учитывать факторы неопределенности рыночной экономики, получать достоверные и верифицируемые результаты и отсекать чисто спекулятивные неинформативные колебания рыночных котировок.

· Формирование структуры активов в соответствии спредложенной методикой потенциально приводит к более высоким финансовым результатам по сравнению с традиционным использованием рыночных исторических данных в качестве исходных данных при формировании прогноза. Особенно ярко это проявляется в условиях повышенной волатильности фондового рынка и возрастания роли факторов неопределенности. 
� В качестве индексного значения использовалось значение Промышленного индекса Доу-Джонса (DJIA).





