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Аннотация
Предмет.  Ввиду  ослабления  значимости  человеческих  ресурсов  в  банковской  сфере,
приводящего к  оттоку квалифицированных кадров,  росту текучести и  падению спроса  на
банковские  услуги,  приобретает  особую  актуальность  совершенствование  системы
стимулирования и оплаты труда сотрудников банка.
Цель.  Разработка  основанного  на  формировании  оптимизированных  кадровых  решений
комплексного  управленческого  подхода  к  совершенствованию  системы  оплаты  и
стимулирования труда сотрудников коммерческих банков для повышения эффективности их
деятельности.
Методология. Использованы  методы  факторного  анализа  и  экономико-математического
моделирования.
Результаты.  В ходе исследования были выявлены проблемы, связанные с использованием
человеческих  ресурсов  в  коммерческом банке,  установлены причины возникновения  этих
проблем.  Предложено  проведение  комплексной  мотивационной  синхронизации  уровня
доходов  сотрудников  массовых профессий,  при которой устанавливается  единая категория
оклада  в  рамках  одной  должности  с  учетом  региональных  коэффициентов  в  различных
филиалах банка. Результаты исследований подтвердили, что рациональная политика выплаты
постоянной части заработной платы не только позволяет оптимизировать издержки по оплате
труда,  но и служит дополнительным стимулом для повышения профессионального уровня
сотрудников. Построенная экономико-математическая модель, предлагаемая для оптимизации
системы стимулирования и оплаты труда, отражает способность гибко приспосабливаться к
изменяющимся многофакторным условиям конъюнктуры финансового рынка и рынка труда,
то  есть  характеризуется  адаптивностью  и  универсальностью,  что  в  целом  будет
способствовать повышению эффективности труда сотрудников банка.
Выводы. На основе проведенного анализа проблем, связанных с управлением человеческими
ресурсами в банковской среде, в частности в коммерческом банке, исследованы возможности
повышения эффективности работы банковского персонала и предложен комплексный подход
к  совершенствованию  системы  стимулирования  и  оплаты  труда  во  взаимосвязи  с
квалификацией сотрудников.
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Нестабильность* состояния  бизнес-процессов  в
мировой экономике способствует дестабилизации
их  экономического  развития.  В  такой  ситуации
возрастает  роль  банков,  являющихся
системообразующим элементом экономики любого

* Авторы выражают благодарность профессору 
Алле Анатольевне СЕМЕНОВОЙ за помощь и проявленный 
интерес к работе, а также профессору Григорию Артемовичу 
БАЛЫХИНУ за ценные советы и конструктивные 
предложения. Авторы выражают признательность участникам
научно-практической конференции, посвященной актуальным
проблемам финансово-экономического развития стран 
(Украина, Днепропетровск, 20.11.2015) за интерес к работе и 
предложения. Авторы выражают благодарность 
АО «БИНБАНК кредитные карты» за предоставленные 
материалы и содействие в проводимом исследовании.

типа,  и  возникает  необходимость  повышения
эффективности их деятельности.

В  условиях  жесткой  конкуренции  современный
банк,  в  том  числе  и  коммерческий,  оптимально
используя  человеческие  ресурсы,  повышая
качество  управления  ими,  обеспечивая
стабильность кадрового состава путем улучшения
социально-экономических  показателей
финансовой  деятельности,  будет  способствовать
получению  дополнительных  конкурентных
преимуществ на финансовом рынке.

Современные  коммерческие  банки  зачастую
экономят  средства  за  счет  сокращения
численности  сотрудников,  пытаясь  максимально

2 http://fin-izdat.ru/journal/fc/
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автоматизировать  банковское  дело  путем
замещения  роли  персонала  компьютерными
технологиями,  что  приводит  к  оттоку
квалифицированных кадров из банковской сферы,
ведет  к  увеличению  уровня  текучести,  и,  как
следствие, падению спроса на банковские услуги.
Очевидно,  что  в  условиях  нестабильности
рыночной экономики проведение реформирования
банковской  системы,  которое  предусматривает
предотвращение  банкротства,  погашение
невозвращенных  кредитов,  неуплаченных
процентов  и  других  видов  издержек,  без
качественного  управления  человеческими
ресурсами становится невозможным.

Изучению  кадровой  политики,  повышению  ее
роли  в  развитии  банковской  системы  посвящено
множество  работ  зарубежных  и  российских
авторов. Так, известный американский специалист
Г. Хэмел  уделяет  особое  внимание
реструктуризации  кадровых  служб  банков,
повышению  их  роли  и  расширению
функциональных  обязанностей  сотрудников
отделов по работе с  персоналом [1].  По мнению
Б. Хичкока,  для  эффективного  управления
кадровыми  ресурсами  целесообразно  обновлять
принципы формирования и управления трудовым
коллективом,  осваивать  инновационные
технологии  работы  с  кадрами,  которые  будут
поддерживать  высокую  исполнительную
дисциплину  и  дистанционно  оценивать  процесс
выполнения  работы  в  региональных  кадровых
подразделениях  банков  [2].  Особого  внимания
заслуживает технология мотивации, основанная на
комплексной  оценке  ключевых  показателей
эффективности  деятельности  –  Key  Performance
Indicators  (KPI),  которая  базируется  на  принципе
адекватного  вознаграждения  за  полноценное
достижение  поставленных  целей  и  выполнение
стратегических  задач  [3,  4].  Инновационным
инструментом  управления  человеческими
ресурсами  считают  сегодня  теорию  поколений
В. Штрауса  [5],  согласно  которой,  в  отличие  от
традиционного подхода к возрастной сегментации
сотрудников,  разграничиваются  возрастные
категории  различных  поколений,  их  ценности,
разное восприятие жизни.

В работах многих российских ученых учитывается
стратегия  современных  государственных
преобразований  в  стране,  направленная  на
создание  социально-ориентированной  рыночной
экономики [6, 7]. При этом особая роль отводится
эффективной  кадровой  политике,  приоритетной
задачей  которой  является  совершенствование
системы  стимулирования  и  оплаты  труда
персонала.  Кроме того,  наряду с традиционными

тарифными  системами  формирования  фонда
заработной  платы,  в  российском  банковском
секторе широко внедряются зарубежные методики
в  области  управления  человеческими  ресурсами,
основанные на индивидуальном подходе к оплате
труда.  Наиболее  популярна  балльно-факторная
оценка (грейдирование),  используемая  в  ЗАО КБ
«Ситибанк»  [8].  Успешно  функционирует
прогрессивная  система  стимулирования
персонала,  основанная  на  ключевых  показателях
эффективности  работы  сотрудников  различных
категорий  с  соблюдением  принципа  единства
стратегии,  процессов  и  организационной
структуры (КБ «Уралсиб») [9]. Также в последнее
время  распространенным  диагностическим
подходом является  определение  рейтинга  работы
персонала  путем  аттестации  методом
«360 градусов»,  основанном  на  комплексном
анализе  субъективных  оценок  окружающих
отдельного сотрудника людей (ПАО «Сбербанк»)
[10].

Сегодня необходимы более точные и объективные
оценочные  показатели  успешности  банковского
бизнеса  и  развития  кадровой  политики,
предполагающие  комплексный  подход  с
использованием  экономико-математических
методов моделирования.

На  основе  результатов  проведения  комплексного
анализа  развития  банковского  сектора  России  в
период  экономического  спада  в  стране  (2009–
2010 гг.)  выявлена  тенденция  сокращения
издержек  в  коммерческих  банках  в  основном за
счет  статей  фонда  оплаты  труда  [11],  в  которых
наибольшая  доля  затрат  приходится  на
поддержание деятельности человеческих ресурсов
и составляет 47,5% (рис. 1).

Было  определено,  что  такая  политика
высвобождения  денежных  средств  за  счет
снижения затрат, в  том числе путем уменьшения
расходов на персонал, варьируется в зависимости
от  стратегических  целей  банка.  На  практике
подобные  программы  носят  в  основном
краткосрочный  характер,  поэтому  коммерческие
банки  заинтересованы  в  новых  научных
исследованиях  по  усовершенствованию  системы
управления  затратами  и  поиске  рациональных
подходов  к  формированию  фонда  оплаты  труда
банковского персонала.

По  мнению  экспертов  в  области  управления
персоналом  в  банковской  среде  [12,  13],  темпы
развития  информационных  технологий  в
российских  банках  значительно  превосходят
возможности  реакции  на  них  персонала.
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Возникающий информационный пробел в знаниях
сотрудников  в  свою  очередь  затрудняет
возможность оперативно внедрять, апробировать и
формировать  оптимальные  методы  управления,
синтезирующие  накопленный  многолетний  опыт
различных стран.

С  учетом  того,  что  в  настоящее  время  на
финансовом  рынке  наблюдается  активная
географическая  экспансия  и  увеличение
количества  региональных  подразделений
отечественных  коммерческих  банков  по  всей
территории  России,  необходима  активная
реструктуризация  работы  бизнес-подразделений
финансовых  учреждений  и  повышение
эффективности  работы  человеческих  ресурсов.
Поэтому  нами  исследовалась  система  оплаты
труда  в  рамках  одного  из  российских
коммерческих банков с разветвленной филиальной
сетью – ЗАО МКБ «Москомприватбанк», который
позднее  был  реформирован  и  продолжает
функционировать  как АО «БИНБАНК кредитные
карты»,  в  котором  непосредственно  проводилась
апробация предлагаемой методики.

В  ходе  исследований  было  установлено,  что
увеличение уровня текучести персонала (согласно
данным  внутренней  отчетности,  максимальный
уровень наблюдался в 2010 г.) в рассматриваемом
банке  явилось  следствием  неэффективности
действующей  политики  материального
стимулирования.  Применяемая  сложная  сетка
тарифных  окладов  по  оплате  труда  привела  к
нарушению  взаимозаменяемости  работников,
затруднению  их  перемещения  на  аналогичные
позиции  внутри  одного  отделения,  снижению
результативности  деятельности  дополнительных
офисов. По результатам анализа анкет уволенных
сотрудников  разных  отделений  банка  среди
выявленных  причин  повышенной  текучести
персонала  были  отмечены  неудовлетворенность
работников существующей системой оплаты труда
и  политикой  материального  стимулирования.
Слишком  активный  процесс  обновления  штата
банковских  сотрудников  привел  к  значительному
увеличению  издержек,  ухудшению  качества
обслуживания клиентов, снижению прибыльности
подразделений  банка.  Было  определено,  что  для
улучшения  показателей  деятельности  персонала
необходимо  установить  систему  оплаты  труда,
позволяющую приводить ее к единым принципам
начисления для различных категорий сотрудников
в рамках функционально схожих профессий. Для
этого  была  использована  и  внедрена
синхронизация  уровня  доходов –  вертикальная  и
горизонтальная  [14],  не  только  основанная  на

единых  принципах  и  соответствующая  принятой
стратегии  банка,  но  и  учитывающая  социально-
экономические особенности региональных рынков
труда. Проведение синхронизации уровня доходов
обусловило необходимость расчета, присваивания
и  корректировки  единых  региональных
коэффициентов  оплаты  труда  для  сотрудников
каждого  подразделения  банка.  Корректирующие
коэффициенты  устанавливались  по  результатам
мониторинга  социально-экономических
показателей  областей,  комплексного  анализа
региональных  рынков  труда,  а  также
регионального  обзора  заработных  плат.  Такой
подход  обеспечивает  банку  эффективное
управление  региональными  подразделениями  и
позволяет  централизованно  устанавливать  и
контролировать  уровень  доходов  персонала,
производить  своевременное  перераспределение
человеческих ресурсов [15].

В  ходе  анализа  с  помощью  статистических
методов  было  установлено,  что  существуют
достоверные  зависимости  между  социально-
демографическими  показателями  сотрудников
массовых профессий (СМП) банка и результатами
их  деятельности.  Структура  и  специфика
исходных  данных  позволила  для  вычисления
уровня и достоверности основных эффектов среди
обозначенных  категорий  персонала  реализовать
трехфакторный дисперсионный анализ. В качестве
переменной  был  выбран  среднегодовой  процент
выполнения плана, как основной критерий оценки
эффективности  работы  сотрудников.  Была
проведена  проверка  достоверности  взаимосвязи
статуса, пола и должности сотрудника (табл. 1).

Согласно  данным,  представленным  в  табл.  1,
наиболее  весомым  фактором,  достоверно
влияющим  на  выполнение  плана,  оказалась
независимая  переменная  «статус»  (величина
критерия  Фишера,  которая  пропорциональна
уровню  эффекта,  в  17,3  раза  выше,  чем  для
фактора  «должность»).  Действие  фактора
«должность»  также  достоверно,  но  эффект
получен  на  порядок  слабее.  Так,  работающие
специалисты, которые не планируют увольняться,
выполняют  план  в  среднем  больше  на  27,6%  и
опережают вновь прибывших на работу.

Наиболее  высокая  результативность  была
выявлена у специалистов по работе с торговыми
предприятиями,  а  роль  гендерного  фактора
оказалась незначимой. На основании полученных
данных были построены деревья управленческих
решений  методом  C&RT  (Classification  and
Regression  Tree)  [16],  для  формирования
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оптимальной  системы  стимулирования  и  оплаты
труда сотрудников массовых профессий (рис. 2).

Основание в структуре дерева – штат (1 954 чел.),
от  численности  которого  выстраивается
логическая цепочка взаимовлияющих показателей.
Ствол  разветвляется  по  основным  параметрам
«Статус»  и  «Стаж».  Чем  ближе  последние
находятся  к  корню,  тем  показательней
прогнозируемая  точка,  определяющая
оптимальный  стаж  принятого  сотрудника,
обеспечивающий начало  роста  его  продуктивной
работы.

Модель  продемонстрировала,  что  этот  срок
соответствует  4,5  мес.  Последующий шаг вглубь
дерева  определил  другую  важную  точку
расщепления стажа, которая соответствует сроку в
9,5 мес.  Очевидно,  после  такого периода работы
нецелесообразно  увольнение  сотрудника  и
поэтому необходимо искать пути, стимулирующие
продолжение  его  дальнейшей  трудовой
деятельности.  Далее  от  ветвей  дерева  влияние
распространяется на нижние «листья», некоторые
из  которых  возможно  не  учитывать,  а  оставлять
лишь те,  что участвуют в  принятии решений по
развитию  системы  мотивации  персонала.
Построенная  модель  подтвердила  наиболее
высокую  значимость  влияния  показателей  стажа
работы  и  статуса  СМП  в  банке  на  процент
выполнения  плана.  В  то  же  время  уровень
зарплаты и ее относительный рост, а также возраст
людей не имеют достоверного значения.

Аналогичный  результат  был  получен
альтернативным  методом  CHAID  (Chi-square
Automatic  Interaction  Detector)  [17].  То  есть  на
практике  возможно  применение  различных
моделей  с  близкой  вероятностью  ошибки
прогнозирования.  Самая  высокая  значимость
влияния  получена  у  показателей  стажа  работы в
исследуемом  банке  и  статуса  работника  на
процент выполнения работы и ее качества. В то же
время уровень зарплаты и ее относительный рост,
возраст  сотрудника,  который  может
рассматриваться как стаж работника вне банка, не
имеют  достоверного  значения.  Таким  образом,
систему материального стимулирования персонала
банка  нельзя  считать  достаточно  эффективной,  а
синтезированная  модель  показывает  возможные
направления для ее дальнейшего развития.

Учитывая  заинтересованность  руководителей  в
повышении своей зарплаты, увязку контроля роста
профессиональных  компетенций  сотрудников  с
оплатой  своего  труда,  а  также  повышение  роли
наставничества  в  банковской  среде,  были

разработаны  положения  политики  материального
стимулирования  на  базе  единой  системы
ключевых  показателей  (ЕСП).  Эти  положения
обеспечивают прямую зависимость  оплаты труда
руководителей отделений банка (РОБ) не только от
экономической  эффективности  работы  всего
подразделения, но и от результативности и уровня
доходов его подчиненных. Внедрение показателя,
связывающего  материальное  стимулирование
руководителей  и  совокупную  переменную  часть
заработной  платы  его  подчиненных,  дало
положительные  результаты по снижению общего
уровня  текучести  кадров  в  отдельных
региональных подразделениях на 3,5% (табл. 2).

Для проверки достоверности полученных данных
в  2013  г.  в  рамках  формирования  ежегодной
обратной  связи  было  проведено  электронное
анкетирование  руководителей  отделений  для
определения  степени  удовлетворенности  новыми
подходами  в  политике  материального
стимулирования,  выявившее  следующее:  около
27%  респондентов  считают,  что  использование
инструментов  системы  ЕСП  не  в  полной  мере
учитывает  личностный  вклад  каждого
индивидуума  и  не  достаточно  отражает  связь
результатов  работы  конкретного  работника  и
дополнительного офиса  банка  в  целом.  Поэтому
целесообразно  продолжать  поиск  путей
дальнейшего  развития  и  усовершенствования
оценочных  критериев  оплаты  труда  путем
расширения  перечня  нестратегических
показателей  ЕСП,  а  также  внедрения  показателя
рейтинга продуктивности персонала, что позволит
создать дополнительные возможности увеличения
доходов  наиболее  продуктивным  сотрудникам,
повысить  личную  заинтересованность  в
результатах деятельности.

Несмотря на то, что практикуемая в банке система
стимулирования работы руководителей отделений
путем  системы  начисления  бонусов  (СНБ)
априори  является  детерминированной,
ежемесячные показатели эффективности их труда
подвержены  влиянию  различных  факторов.
Поэтому  в  разработках  системы  поощрений
возможно  применение  многомерных
статистических методов анализа данных, к одному
из которых относится факторный анализ на основе
главных  компонент  [18].  В  нашем  исследовании
этот  метод  применяется  с  предварительной
стандартизацией  показателей  исходного  массива
[19]. Было выделено пять независимых факторов,
ранжированных  по  значимости,  которые
позволяют объяснить 61% совокупной дисперсии
признаков, что является достаточным для выборки
данных и установления взаимосвязи между ними
(табл. 3).
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Аннотация
Предмет. В  рамках  настоящей  работы  исследуется  реакция  доходности  ценных  бумаг  на
пересмотры  рекомендаций  аналитиков.  Задача  количественной  оценки  информационной
значимости рекомендаций аналитиков для поведения цен акций представляется достаточно
важной в современном мире. Особое значение она имеет для инвесторов, которых интересует,
позволит ли следование рекомендациям получить доходность выше рыночной.
Цели. Оценка  информационной  значимости  пересмотров  рекомендаций  аналитиков  для
динамики цен на акции российских эмитентов. В данном контексте пересмотр рекомендации
обладает  информационной значимостью в  том случае,  если он сопровождается  значимым
(статистически отличным от нуля) изменением доходности ценной бумаги.
Методология.  Методологией  исследования  является  метод  событийного  анализа  (event
study),  который  позволяет  тестировать  гипотезу  о  том,  отлична  ли  от  нуля  абнормальная
доходность в день наступления какого-либо важного для рынка события, а также в некоторый
период до и после него.
Результаты. В ходе проведенного исследования была подтверждена гипотеза о том, что рост
котировок при повышении рекомендации превышает падение котировок при понижении. При
этом влияние негативного события оказалось не просто меньше по абсолютной величине, но
и сильнее распределено во времени, чем влияние позитивного события.  Кроме того,  было
выявлено, что при пересмотре рекомендации в сторону повышения, котировки ценной бумаги
демонстрируют рост, но с течением времени начинают снижаться и примерно через 45 дней с
момента пересмотра возвращаются к прежнему уровню. В случае понижения рекомендаций,
напротив,  с  течением  времени  наблюдается  «дрейф»  котировок  в  соответствующем
направлении.
Выводы. Полученные  результаты  свидетельствуют  о  том,  что  данные  о  пересмотрах
рекомендаций не отражаются на ценах мгновенно, а значит, российский рынок ценных бумаг
неэффективен  и  существует  возможность  построения  различных  торговых  стратегий,
основанных на рекомендациях аналитиков.
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В  рамках  настоящей  работы  оценивается
информационная  значимость  пересмотров
рекомендаций аналитиков для динамики цен акций
российских  эмитентов.  Под  информационной
значимостью в данном исследовании понимается
сопровождение  пересмотра  рекомендации
значимым  (статистически  отличным  от  нуля)
изменением доходности ценной бумаги.

Задача  количественной  оценки  информационной
значимости  рекомендаций  аналитиков  для
поведения  цен  акций  представляется  достаточно
важной в современном мире. Особое значение она
имеет  для  инвесторов,  которых  интересует,
позволит ли следование рекомендациям получить
доходность выше рыночной.

Подавляющее  большинство  исследований  по
оценке  реакции  цен  акций  на  пересмотр

рекомендаций  принадлежит  американским
экономистам,  которые  при  помощи  метода
событийного  анализа  (event  study)  тестировали
различные  гипотезы  на  американском  рынке  и
рынках развитых стран. 

В  работах  по  американскому  фондовому  рынку
S.E.  Stickel  [1],  K.L.  Womack  [2],  Z.  Ivkovic  и
N. Jegadeesh [3] нашла подтверждение гипотеза об
увеличении  доходности  акций  при  повышении
рекомендации  и  снижении  доходности  при
понижении  рекомендации.  Для  того  чтобы
уменьшить влияние на результат прочих факторов,
сопутствующих  пересмотру  рекомендаций,
указанные  авторы  принимали  во  внимание
публикацию  финансовой  отчетности.  Ученые
P. Asquith, М.B. Mikhail и A.S. Au [4] продолжили
развивать данное направление и пришли к выводу,
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что информация, содержащаяся в рекомендациях,
оказывает значимое влияние на рынок даже тогда,
когда выходит одновременно с другими важными
корпоративными событиями. 

Среди  исследований,  вышедших  за  рамки
американского  фондового  рынка,  можно  назвать
работу  E.  Dimson,  P.  Marsh  [5],  в  которой
проведено  исследование  на  примере  фондовых
рынков пяти стран, и статью N. Jegadeesh и W. Kim
[6],  где  оцениваются  реакции  на  рекомендации
рынков  стран  большой  семерки.  Авторы
продемонстрировали,  что  реакции  фондовых
рынков различных стран существенно отличаются.
Во  всех  странах  большой  семерки,  за
исключением  Италии,  цены  на  акции  заметно
реагируют на рекомендации в день их пересмотра
и  на  следующий  день.  При  этом  самая  сильная
реакция  котировок  на  пересмотр  рекомендаций
была обнаружена в США.

Большинство работ по отдельным странам также
подтверждает  увеличение  доходности  акций  при
повышении рекомендаций и снижение доходности
при понижении рекомендаций. Ученые M. Schmid
и  H.  Zimmerman  [7],  исследуя  швейцарский
фондовый рынок, обнаружили значимую реакцию
котировок  в  неделю  выпуска  рекомендации.
Исследователи  E.M.  Cervellati,  A.C.F. Della  Bina,
S. Giulianelli  [8]  и  M.  Belcredi,  S.  Bozzi  и
S. Rigamonti  [9]  при  исследовании  итальянского
фондового рынка также пришли к выводу о том,
что  абнормальная  доходность  статистически
значима как для повышения, так и для понижения
рекомендаций.

Вместе с тем, U. Pieper, D. Schiereck, M. Weber [10]
показали,  что  на  немецком  рынке  доходность
выше  рыночной  можно  получить,  только  если
войти  в  длинную  позицию  до  выхода
рекомендации  на  повышение.  В  Испании  также
были  проведены  исследования  подобного  типа.
J. García  Blandón  и  J.M.  Argilés  Bosch  [11],
используя  вместо  отдельных  рекомендаций
консенсус-прогноз,  как  и  V. Gonzalo,  A.  Inurrieta
[12]  обнаружили  значительную  абнормальную
доходность  перед  тем,  как  рекомендация  станет
публичной,  и  не  обнаружили  изменения
доходности после пересмотра. 

Влияние рекомендаций аналитиков на российский
фондовый рынок слабо изучено. Непосредственно
информационная  значимость  рекомендаций
оценивается только в работе А.А. Погожевой [13],
где  было показано,  что  изменение  рекомендаций
ведет  к  значимому  отклонению  доходности  от
своего нормального уровня. Одной из проблем, с

которой  столкнулась  ученая  [13],  стало
пересечение событийных окон, а также влияние на
результат  сопутствующих  пересмотру
рекомендации событий, что сделало невозможным
анализ поведения цен акций на продолжительных
промежутках  времени.  Таким  образом,
исследование  российского  рынка  ограничилось
анализом  краткосрочной  реакции  котировок  на
пересмотры.  В  рамках  настоящей  работы
предпринимается  попытка  оценить  реакцию
доходности  ценных  бумаг  на  более
продолжительном периоде времени.

В  данном  исследовании  производится  проверка
нескольких гипотез.

1. Котировки  реагируют  на  пересмотры
рекомендаций,  снижаясь  при  понижении
рекомендации  и  увеличиваясь  –  при
повышении.

2. Рост  котировок  при  повышении  рекомендации
превышает падение котировок при понижении.

3. Котировки  реагируют  на  пересмотр
рекомендаций,  но  в  ближайшем  будущем
демонстрируют  «откат»  к  «нормальному»
уровню.

В  отношении  второй  гипотезы  исследователи
E.M. Cervellati,  R.  Ferretti,  и  P.  Pattitoni  [14]
показали, что реакцию цен акций на рекомендации
можно  предугадать  при  помощи  гипотезы
«повышенного  внимания».  Указанная  гипотеза
исходит  из  предположения,  что
непрофессиональные инвесторы чутко реагируют
на  рекомендации  «покупать»,  поскольку  это
помогает  им  выбрать  ценные  бумаги  для
инвестирования.  При  этом  непрофессиональные
инвесторы  слабо  реагируют  на  рекомендации
«продавать» вследствие отсутствия в их портфеле
акций данной компании и редкого использования
ими  механизма  коротких  продаж.  Если  гипотеза
«повышенного  внимания»  верна,  то  при
повышении  рекомендаций  изменение  котировок
должно  быть  более  значительным,  чем  при
понижении рекомендаций. 

Ученые  B.M.  Barber,  D.  Loeffler  в  своем
исследовании [15], пытаясь объяснить влияние на
котировки пересмотров рекомендаций, выдвинули
две альтернативные гипотезы. Гипотеза «ценового
давления» подразумевает, что из-за высоких затрат
на  проведение  регулярного  фундаментального
анализа,  непрофессиональные  инвесторы
полагаются  на  рекомендации  аналитиков,  двигая
тем  самым  котировки  акций  в  соответствующем
направлении.  Гипотеза  «распространения
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информации»  предполагает,  что  рекомендации
аналитиков  основываются  на  фундаментальном
анализе  и  содержат  важную  для  рынка
информацию, на которую инвесторы обоснованно
реагируют.  Если  верна  гипотеза  «ценового
давления»,  то  в  скором  времени  благодаря
действиям профессиональных инвесторов должен
произойти «откат» котировок на прежний уровень.
Если  же  верна  гипотеза  «распространения
информации»,  то  цены  акций  не  будут
демонстрировать возвращение к прежнему уровню
вскоре после события.

Периодом настоящего исследования будет служить
промежуток времени с июля 2009 г. по март 2015 г.
Выбор данного периода обусловлен доступностью
данных  по  рекомендациям,  а  также  тем,  что  он
включает в себя все возможные тенденции рынка:
период  бурного  восстановительного  роста,
падения и бокового движения.

Вследствие отсутствия специфических баз данных
сбор и  обработка информации осуществлялись с
использованием  новостной  ленты  агентства
«Интерфакс». Исходная выборка включила в себя
952  случая  пересмотра  рекомендаций  по  35
крупнейшим российским эмитентам.

Как  и  в  большинстве  работ  по  исследуемой
проблематике  для  оценки  реакции  цен  акций  на
пересмотры  будет  использоваться  метод
событийного анализа (event study). Данный метод
позволяет  определить  силу,  скорость  и
асимметричность  реакции  котировок  на  какие-
либо  важные  для  рынка  события.  Указанная
методология была предложена E. Fama и др. [16]
при исследовании влияния сплита обыкновенных
акций, котирующихся на Нью-Йоркской фондовой
бирже, на капитализацию.

При  использовании  метода  событийного  анализа
прежде всего необходимо определиться с тем, что
будет  пониматься  под  событием  в  рамках
конкретного  исследования.  Так,  например,  в
работе  Т.В.  Тепловой [17]  позитивным событием
служит  объявление  о  повышении  дивидендных
выплат, а негативным – объявление о понижении.
В случае с рекомендациями аналитиков, на первый
взгляд, положительным событием может являться
выход  рекомендации  на  покупку,  а
отрицательным –  на  продажу.  Однако,  как  было
замечено  А.А.  Погожевой  [13],  повтор
рекомендации не является новостью для рынка, а
значит, не должен влиять на него. В рамках данной
работы под положительным событием понимается
любое повышение рекомендации (изменение с sell
на  buy,  с  sell  на  hold  и  с  hold  на  buy),  а  под
отрицательным – любое понижение.

Следующим  этапом  проведения  событийного
анализа  является  выбор  событийного  окна  или
временного промежутка, в течение которого будут
наблюдаться котировки акций.

Основной  проблемой  использования  широких
событийных  окон  является  их  пересечение,  а
также  попадание  в  событийное  окно  прочих
информационных событий.  P. Ryan  и  R.J.  Taffler
[18]  показали,  что  пересмотр  рекомендации
оказывает  наиболее  сильное  влияние  на
котировки,  нежели  иные  информационные
события  компании.  Тем  не  менее,  в  рамках
настоящей  работы  реализуется  программный
алгоритм,  позволяющий  избавиться  от
наблюдений,  событийные  окна  которых
пересекаются. Кроме того, чтобы снизить влияние
на  результат  прочих  событий,  были  удалены
пересмотры,  вышедшие  за  день  до  и  в  течение
5  дней  после  публикации  годовой  финансовой
отчетности.

Таким  образом,  теперь  основным  ограничением
использования  широкого  событийного  окна
становится  то,  что  после  фильтрации  событий
остается достаточно мало наблюдений, что делает
результаты менее устойчивыми и надежными. Для
определения максимальной ширины событийного
окна,  при  которой  остается  приемлемое  для
анализа  количество наблюдений,  была  построена
гистограмма,  отражающая  распределение
величины  интервала  между  пересмотрами
рекомендаций (рис. 1).

Из представленного распределения можно сделать
вывод о том, что при использовании событийного
окна  шириной  более  100  дней  останется  крайне
мало  наблюдений.  Поэтому  для  оценки
долгосрочного  воздействия  пересмотров  на
котировки  было  принято  решение  использовать
событийное окно, длиной в 66 дней (5 дней до и 60
дней  после  пересмотра  рекомендации),  при
котором остается  137  наблюдений.  Включение  в
событийное  окно  периода  до  пересмотра
рекомендации  обусловлено  наличием
определенной  прогнозируемости  данного  типа
событий.

Кроме  того,  для  оценки  краткосрочного
воздействия  пересмотров  рекомендаций  на
котировки целесообразно рассмотреть более узкое
событийное  окно.  Преимущество  использования
более узкого событийного окна заключается в том,
что в  него попадает меньшее  количество прочих
информационных  событий,  способных  исказить
результат.  Кроме  того,  в  этом  случае  реже
встречается  пересечение  событийных  окон,  а
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