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Введение Возможность корректного прогнозирования целевых цен акций является важ-
ным аспектом в принятии инвестиционных решений. Точность прогнозов влияет на по-
тенциальную прибыль и риски для инвесторов. В некоторых исследованиях для оценки
точности целевых цен используются аналитические отчеты, включающие методы прогно-
зирования цен акций [2,3,4]. С другой стороны, в настоящее время увеличивается зна-
чимость применения машинного обучения. Эффективность применения искусственного
интеллекта в области финансовых вычислений подтверждается в различных научных
статьях [1,5,6,7]. В данном исследовании приведено сравнение эффективности прогнозов
аналитиков и машинного обучения в точности целевых цен, а также прогнозируемой до-
ходности. Для определения факторов, влияющих на точность и доходность, используются
контрольные переменные, которые также делают основные результаты более устойчивы-
ми.
Методология
В исследовании применяется регрессионный анализ. Данные включают 177 акций компа-
ний, выключенные в индекс SP 500. В качестве прогнозирования целевых цен на основе
искусственного интеллекта используется модель DCF «Цифровой финансовый аналитик»
[8]. DCF модель представляет собой две спецификации FCFE и FCFF. Для данного иссле-
дования даты публикаций прогнозов варьируются в пределах второго полугодия 2020 года.
Спецификации DCF В качестве ИИ-модели «Цифровой финансовый аналитик» представ-
лены трехфазные модели FCFE и FCFF. Данные спецификации ИИ-модели составлены
на основе прогнозирования временных рядов с учетом стационарности, автокорреляции,
структурных разрывов, корреляции с факторами (для бенчмарков), а также коинтегра-
ции. Также для определения темпов роста используется анализ трендов схожих компаний.
Спецификации DCF представлены на Рис.1.
В качестве прогнозов аналитиков используются отчеты инвестиционной компании Zacks
Investment Research [9]. Вычисление целевых цен в данных отчетах основывается на моде-
лях сравнительной оценки стоимости. Дата публикаций аналитических отчетов - апрель
2021 года.
Регрессии представлены на Рис.2
В регрессиях МНК используются робастные стандартные ошибки для устойчивости к ге-
тероскедастичности. Для более детального анализа влияния контрольных переменных на
прогнозы аналитиков Zacks и спецификации DCF-модели включены регрессии без учета
бинарных переменных, определяющих различия двух методов.
Результаты
Согласно результатам таблицы 2, не выявлено статистически значимого различия меж-
ду спецификациями DCF в точности целевых цен и прогнозируемой доходности Исходя
из таблицы 3, отмечена статистическая значимость бинарной переменной Frcst_Type в
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регрессиях 5,6,7,8. В данных регрессиях также присутствует статистическая значимость
для коэффициентов кварталов, в которых достигают целевые цены фактических цен с
момента публикации прогнозов. Исходя из таблиц 4 и 5, волатильность увеличивает точ-
ность целевых цен прогнозов аналитиков Zacks и FCFF. Согласно результатам таблицы 5,
рекомендации «покупать» и «держать» акции положительно влияют на точность целевых
цен в спецификации FCFF. Основные тезисы исследования
1. DCF-модель, выполненная на основе искусственного интеллекта, обладает более низ-
кой точностью прогнозирования целевых цен относительно прогнозов аналитиков Zacks,
но имеет более высокую прогнозируемую доходность. Однако, эффект в различии точно-
сти незначительный.
2. Не выявлено различий в точности целевых цен и прогнозируемой доходности между
спецификациями DCF-модели FCFE и FCFF.
3. Спецификация FCFF имеет более высокую точность прогнозирования целевых цен, если
рекомендации «покупать» и «держать» акции. FCFF также учитывает эффект волатиль-
ности цен акций. FCFF составляет менее «рискованные» прогнозы целевых цен.
4. Аналитики Zacks учитывают волатильность акций. Точность прогнозов Zacks увеличи-
вается с возрастом компаний.
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Рис. : Таблица 1. Описание переменных для регрессий

Рис. : Таблица 2. Оценка сравнения спецификаций DCF-модели
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Рис. : Таблица 3. Оценка сравнения прогнозов DCF и Zacks

Рис. : Таблица 4. Анализ точности целевых цен прогнозов Zacks
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Рис. : Таблица 5. Анализ точности целевых цен и прогнозируемой доходности специфика-
ций DCF-модели

Рис. : Рис. 1. Спецификации DCF-модели, составленной на основе машинного обучения

Рис. : Рис. 2. Регрессии МНК для оценки сравнения точности целевых цен и прогнозиру-
емой доходности DCF и прогнозов аналитиков

5


