Cankr-IleTepOyprckuit rocyapcTBEHHBI YHIBEPCUTET
Bricmas mikosia MeHezKMEHTA

A.B. ByxBajos, E.A. [lopodees, B.JI. OkyioB

JEKIIAN
10 M3BPAHHBIM BOITPOCAM
KJIACCUYECKUX ®UHAHCOBBIX MOJEJIEN

VYuebnoe ocobue

[Tox mnayunoit pegaxknueit A.B. Byxsasiosa

Cankr-Ilerepbypr
WsznarenberBo «Boiciast mKoia MEHEKMEHTA
2010

Oeneil o .


http://rucont.ru/efd/207752
http://rucont.ru/efd/207752
http://rucont.ru/efd/207752
http://rucont.ru/efd/207752

YK 336
BBK 65.261

JI47

B4

Peuenzenmu:
1.9.H., npod. E. M. Porosa (C.-Ilerepbyprckuit dunman I'Y-BIIID);
k.T.H. A. T. Myxamerumns (Bune-npesnzgest C.-3anaHoro 06-Ba OIEHIINKOB)

[Teuaraercs 1o pemenuto Yyenoro Cosera
Broicmeit mxomabr menemrmenta CII6BIY

Byxsamnos A.B., lopodeeB E.A., Okymnos B.JI.

Jlekmuu 110 n36paHHBIM BOIIPOCAM KJIACCUYECKUX (DUHAHCOBBIX MOJIEJIeli:
yuaeb. nocobue / A.B.Byxsanos, E.A. ITopodees, B.JI. Okynos; moj HaydH.
pern. A.B. Byxsasiosa; Beicmast mikosa meneprmenta CII6IY. — CI16.: Uzn-
BO «Bpicmmas mkosa meremxmenTay, 2010. — 352 c.

ISBN 978-5-9924-0050-2

Jannoe y4yebHOe mocobue MPOIBUHYTOTIO YPOBHSI TOCBSIIIEHO PSITY KJIACCUYECKUX
Mojiesieil Teopun PUHAHCOB — MOJIETH 3(PEGHEKTUBHOCTA PBIHKA, MOIEIN IIEHO00-
pasoBanusi Ha Kanurajabuble akTuBbl (CAPM) kak B mcxommoil, Tak u B 0600-
MEHHON (POPMYIMPOBKE, MPUJIOXKEHUIO MOJIe/Iell 1IeHOOOpa30BaHusl Ha, OIIUOHBI
K (bMHAHCOBBIM PBIHKAaM, MOZETH IerHoctn nox puckoM (VaR), momemmposanuto
[IOBEJIEHNs] CTPATErNIECKUX MHBECTOPOB. LIeHTpaJbHBIM MOMEHTOM SIBJISIETCS HE
MIPOCTO PACCMOTPEHME ODIEel TEOpUH, a JEMOHCTPAIUs TOrO, KaK C €€ IMOMOIIBIO
MOYKHO PEIaTh KOHKPETHBIE 3391 U AHAJN3UPOBATh KOHKPETHbBIE CUTyaruu. Bo-
[IEPBBIX, MTOKA3BIBAETCS, KAK COOTBETCTBYIOIIME MOIEIN HAJ0 MOAUMUINDPOBATE U
pa3BUBATH JJIsl PEIIeHUsI KOHKPETHBIX 3a/1a4. BO-BTOPBIX, PE3YJIbTATHI JTOBOJISATCS
10 EeTAJbHBIX PACUYETOB, MPUYEM Ha JaHHBIX POCCHIICKOro pbiHKa. Oba ykasaH-
HBIX YMEHHMSsI OTHOCATCS K crienuduke paboTbl (PUHAHCOBOIO aHAJIUTHUKA BBICOKOIO
KJIacca.

W3nanne MOXKeT MCMOB30BATHCS B KAdeCTBE YIeOHOTO MOCOOHMsT B ACUPAHTYPE
u Marucrparype, Ha nporpammax MBA n EMBA dwunancosoro npodusi, a Tax-
JKe JI7Isl CaMOo0Obpa30BaHUs CIEIUAINCTAMY (PUHAHCOBOTO PHIHKA M COTPYIHUKAMU
OT/IeJIOB MHBECTHUIUIA KOMITAHUM 1 OAHKOB.

ISBN 978-5-9924-0050-2 (© A.B. Byxsasios, E.A. Jlopodees, B.JI. Okysos, 2010
© Bercmias mkona menemxmenta CII6IY, 2010


http://rucont.ru/efd/207752
http://rucont.ru/efd/207752
http://rucont.ru/efd/207752
http://rucont.ru/efd/207752

D v v v

Conep>kanue
IIpenucioBue pemakropa

1. 9ddeKTUBHOCTh PBIHKA IOCY/IAPCTBEHHBIX IIEHHBIX OyMar
U aHAJIN3 KPUBBIX JOXOJHOCTH
1.1. HccnenoBanme BpeMeHHOI CTPYKTYPHI IporneHTa B Poccun
1.2. KpuBast JOXOTHOCTH . . . . « v v v e e e it e e e e e e
1.2.1. Kpuas HOXOIHOCTHU K ITOTAIIEHIIO
U KPUBAS CIIOT-CTABOK . . . . « « o« o v o oo oo .
1.2.2. Meroapl mOCTpoOeHNsT KPUBOI CIIOT-CTABOK . . . . . . . .
1.3. KpuBast JOXOTHOCTH . . . . « v v v v vt v e e e e e e e
1.4. ®opsapauble CTABKUA U TUIOTE3a YUCTBIX OXKUJIAHUM . . . . . . .
1.4.1. IIporuosupoBanue 1o GOPBAPIHBIM CTABKAM . . . . . . .
1.4.2. [Be popMBI TUIIOTE3bI YNCTBHIX OXKUAAHUA . . . . . . . .
1.4.3. DKOHOMETPUKA MOJEIIH . . . . + « « « o o o v e oo oo
1.5. Amayms peraka I'KO . . . . . 0 00000
1.5.1. TloaroroBka MaHHBIX JJIs SMIUPUIECKON TPOBEPKU
CUIOTE3Bl 00 OXKUITAHUSK - « .« « o o v o v o o e o e e o
1.5.2. Pe3sysbraThl SMIUPUIECKON TPOBEPKH TUIIOTE3bI
YHUCTBIX OXKUIAHUM . . . . . . o v oo e e e
1.5.3. Buimsanue craBku HAJIOTOOOIOXKEHUS
Ha goxomumocte IT'KO . . . .. ... oL
1.5.4. BzammocBsi3b MeXIy CTaBKOU pepUHAHCUPOBAHUS U
noxoxHocreio o 'KO . . . o . Lo
1.6. Anayms peraka obymranuii Cankr-Ilerepbypra . . . . . . . . . .
1.6.1. Ilocrpoenue KpuBOil CIIOT-CTABOK HA PHIHKE
obsuramuit Caukr-Ilerepbypra . . . . . . . . . . . . ..

D ~ ~ o

10


http://rucont.ru/efd/207752
http://rucont.ru/efd/207752
http://rucont.ru/efd/207752
http://rucont.ru/efd/207752

D v v v

4 Coaep>kaHue

1.6.2. DddeKTUBHOCTD MEPBUYHOIO PBIHKA OO ATl
Cankr-Ilerepbypra . . . . . . . . . .. .. ...
Bagaum K TiiaBe 1 . . . . . . . ... e
[Mpunoxkenust K riaBe 1 . . . . . . . . . . ..o
IT1.1. Merom 06paboTKu JaHHBIX U PE3YIHTATOB
CTATUCTUYIECKOTO AHAUBA . . . .« o« o o o oo oo o .
I11.2. Pe3ysbTaTbl CTATUCTUYECKOTO AHAJIM3A . . . . . . . . . .

2. Mogenr CAPM kak MofeJib 00IIEro PbIHOYHOI'O

paBHOBeCHUS

2.1. Ucropus teopum moprdesrss . . . . . . .. ..o

2.2. Ucropust mogenu CAPM u ee 0CHOBHBIE IPEIIOCHIIKA . . . . .

2.3. Tloxxoun dxxencena: CAPM kak ¢dpopMa PHIHOYHOIO PABHOBECHSI
2.3.1. Onucanue UpealoOCLIIOK U BBIBOJ MOJAECAN . . . . . . . .

2.4. Mogeinb ¢ HepbIHOYHBIMEU akTuBaMu: 0606menne CAPM

BaJaTF K TIIABE 2 . o v o o v e e e e e e e

3. Dvmnupuueckass npoBepka mogesu CAPM
3.1. Ilnam MCCEMOBAHMS . . . . . . . . . o o ittt
3.2. Knaccuueckas momesib CAPM ¢ 6e3pUCKOBBIM aKTHUBOM . . . . .
3.2.1. IlpenmochLaku MOJIEN U OCHOBHBIE COOTHOIIIEHHUS . . . .
3.2.2. MeTo/pl SMIUPUIECKON IPOBEPKU MOJEIHA . . . . . . . .
3.2.3. DKOHOMETPHUKA MOJEIH . . . . « « « « o o o oo o
3.2.4. Wcxomuble MaHHBIE IJIsT IPOBEPKU MOJETNA . . . . . . . .
3.2.5. Pe3yabrarbl SMIUPUIECKON TPOBEPKU MOJEINA . . . . . .
3.3. Mogenb CAPM B Bepcum Boska . . . . . . . . ...
3.3.1. IlpenmochLaknm MOJEIN U OCHOBHBIE COOTHOIIEHUS . . . .
3.3.2. Metonp!l SMIUPUIECKON TPOBEPKU MOJACTA . . . . . . . .
3.3.3. DKOHOMETPHUKA MOIEIH . . . « « « « « o o o e e oo o
3.3.4. Ucxonmmblie maHHbIE JJisi TPOBEPKHA MOJACTA . . . . . . . .
3.3.5. Pesyabrarhl SMIUPUIECKON TPOBEPKU MOJIEINA . . . . . .
a9 K TIIABE 3 . . . o o e e e e e e

4. BapuauTsl kiaccuveckoii mogeriu CAPM
4.1. CAPM B Bepcun Bika kak JByxdakTopHast MOJIETb . . . . . .
4.1.1. DKOHOMETPUKA MOJEIIH . . . . « o « o o o o e oo o
4.1.2. Pe3yabraThl SMIUPUIECKONH TPOBEPKU MOJETH . . . . . .
4.2. Momens D-CAPM . . . . . . . .. . .

4.2.1. Mogenu ¢ yaeToM acCUMMETPHUHU JOXOIHOCTUA AKTUBOB

D ~ ~ o

65
65
67
71
71
75
7

79
79
82
82
84
86
87
93
97
97
99
100
103
103
110

111
112
113
115
117

. 117


http://rucont.ru/efd/207752
http://rucont.ru/efd/207752
http://rucont.ru/efd/207752
http://rucont.ru/efd/207752

D v v v

Conep>kaHue 5
4.2.2. OcnHosubie npemnocsuiku mojenn D-CAPM 122
4.2.3. DKOHOMETPHUKA MOJIEJIH . 124
4.2.4. VcxomHble JaHHBIE JJIS IIPOBEPKU MOIEN 125
4.2.5. Pe3yabTarThl SMIUPUYIECKOi TPOBEPKU MOIEIN 126

Sagaum K rimase 4 . . . 130

5. PpIHOYHBbIE cOIpeJibl I MOMEHTHI BX0/Ia Ha PBIHOK

(hOHIOBBIX aKTUBOB 133
5.1. Jloruka Toprosiin OT/E/IbHBIM (DUHAHCOBBIM HHCTPYMEHTOM 133
5.2. TlocTpoenune mome/ i ¢ € IMHCTBEHHBIM HHCTPYMEHTOM
¢OHI0BOIO PBHIHKA 138
5.2.1. O6mas cxeMa U I'UIIOTE3bl MOIEIN 138
5.2.2. Pemenne mMoenu ¢ e ITMHCTBEHHLIM UHCTPYMEHTOM
(GOHIOBOIO PHIHKA, 142
5.2.3. T'panuvnbie ycaoBuUs IJIsi «BBICOKUX» CTABOK
aJbTEPHATUBHON TOXOIHOCTHU 143
5.2.4. T'panuvnble yCJIOBUS JJis «HU3KUAX» CTABOK
aJIbTePHATUBHOU JOXOIHOCTU 144
5.2.5. Perrenue Mojiesin jisi IEPUOJIa «BBICOKUX» CTABOK
aJIbTePHATUBHOU JOXOIHOCTU 146
5.2.6. Perrenue Mojiesin JJjisi IEPUOJIA «HU3KUX» CTABOK
AJIBTEPHATUBHON JTOXOIHOCTA U CTAOMIHLHOTO
pocTa pBIHKA 147
5.3. Brbop akTHBOB 1 IIPOBEpPKA TUIIOTES C 147
5.4. Mogenb bid-ask-cupenoB ¢ BO3MOXKHOCTBIO OOMEHA,
AJbTEPHATUBHBIX NHCTPYMEHTOB (DOHIOBOTO PBHIHKA
APYT HA APYTA . . o o v v 150
5.5. T'pymnmmposka aktuBoB PTC mj1st cTraTnCTUYIeCKOTO OIeHUBaHNS
MOJIEJIU CIIPEJIOB B CJIydae oOMeHa . 154
5.6. PesynbrarThl cTATUCTHYECKOTO OIEHUBAHUS MOJIEIN
¢ BOBMOXKHOCTBIO 0OMeHa (DOHIOBBIX AKTHBOB 156
5.6.1. Pe3ymbTarThl CTATUCTUYECKOTO aHAII3a
apOUTParKHBIX BO3MOYKHOCTEl 110 0OMEHY
aKTHUBOB Jpyr Ha JApyra 156
3amaun K ryase 5 . . . 161
IIpunoxenne K r1aBe 5. . . 162
I15.1. Maremarudyeckoe IPUJIOKEHIE: TCOPETUIECKAs OI[CHKA
OIIMOHOB HA MOKYIKY aKTHBa 10 IeHe TPEeJIIOXKEHUS
1 IIPOJIAKY II0 II€HE CIIPOCa 162

D ~ ~ o


http://rucont.ru/efd/207752
http://rucont.ru/efd/207752
http://rucont.ru/efd/207752
http://rucont.ru/efd/207752

D v v v

6 Coaep>kaHue

6. O6uMranum C IJIABAIOMIMM KYHOHOM: HPUHIIAIILI
1eHooOpa3oBaHUsA 171
6.1. Ob6auranuu ¢ IIaBAIONIUM KYITOHOM: OITPEJIeJICHUS

U OIMACATEAbHAS CTATHCTHKA . . .+ v « + v v v o v e e e e e e 171
6.2. Teopermyeckue OCHOBBI IIEHOOOPA30BAHMSA Ha OOJIUTAIIAN

C IUIABAIOIIUM KYIIOHOM . . . . . . . o o o vttt o 175
6.3. CpaBHeHHe JIOXOJHOCTEl IJIABAIOIINX OOJUTaIyii 1 rocoyMar:

MOJIEJIb [IeHO00PAa30BaHMs Ha OOIUTraIlun

C IJIABAIOIIUAM KYTOHOM . . . . . . v v v v oo e v e e e e e e 176
6.4. OneHka pucKa OOJUralMil C IJIABAIOIIAM KYIIOHOM . . . . . . . . 181
6.5. O6auranuu ['ocymapcreeHnoro cbeperarebHOrO 3aiiMa —

MIEPBBIA OIBIT POCCUNUCKUX JIOJTOBBIX IMPOU3BOAHBIX Oymar . . . 183

6.5.1. VcaoBust OOPAIIEHUS . . . . . . « o o o oo e e 183
6.6. Crarucruka rneHoobpasoBanust Ha OI'C3 . . . . . . . .. .. .. 184
6.7. KoprmopaTuBHbIe OOJIUTAIINN C TLIABAIONIAM KyIIOHOM . . . . . . 187
Bagaum K TIIaBe 6 . . . . . . . .. e e 191
Ilpumoxkenne K TmaBe 6. . . . . . . . . . ..o 193

I16.1. Yucnennoe pereHne ypaBHEHUIHA
B nakere Matlab 7.0 u rpadpuxm . . . . . . ... L. 193

7. BaussHue MOHUTOPUWHTA WHBECTUIINII CO CTOPOHBI

KPYIHOT'O COOCTBEHHUKA 199
7.1. TIpeamoCBLIKI MOJEIH . . . « « v v v e e e e e e e e e e e e 199
7.2. OIUCAHUE MOJEIM . . . . . o o e v i e e e et e e e e e 204
7.3. AHAIN3 UCXOMOB UIPBL . .« .« o o v v v i e e 208

7.3.1. lomomHureabHbIE MPEIIOJIOKEHUS

U IIPOMEXKYTOYHbIE PE3YJAbTATBL . . . . . . . . . . . . .. 208
7.3.2. HeB0o3MOXKHOCTB peIleHust UT'PBI B YUCTBIX cTpaTerusx . 210
7.3.3. Pemrenus urpbl B CMeIIaHHBIX CTPATETUIX

7 ONITUMAJILHBIA BBIOOD O COOCTBEHHOCTH

MEHEIZKEDA . .« v v v v v e e e e e e e e e 216

B3aJaUM K TIHIABE T . . v v o e v v e e e e e e e 219

8. MeTomoJsiorus BLIYUCJIEHUs IIEHHOCTH Mo puckom VaR 221
8.1. Mogmenn oreHnBAHUST BOSMOXKHBIX TTOTEPD . . . . . . . . . . . . . 221
8.1.1. Ompenenenne Value at Risk . . . . . ... ... .. ... 221

8.1.2. Ilpocreiimue npuemsl Beruucaenus VaR . . . . . . . .. 224

8.2. OreHKa PUCKOBAHHOCTH MOPTQEsst AKTUBOB . . . . . . . . . . . 228
8.2.1. Koppensmust 10XoaHOCTeHl aKTUBOB . . . . . . . . . . . . 228

D ~ ~ o


http://rucont.ru/efd/207752
http://rucont.ru/efd/207752
http://rucont.ru/efd/207752
http://rucont.ru/efd/207752

D v v v

Conep>kaHue 7
8.2.2. lusepcudurarus mOpTdEaT . . . . . . .o .o . 233
8.2.3. O:kumaeMasi JOXOAHOCTb U JUCIIEPCHS ITOPTdhets 235
8.2.4. JluepcuduimpoBaHHbII U HeAUBEPCU(DUITTPOBAHHBIN

VaR moprdesst . . . . . . . ..o 237
8.3. Meromps! Boruucienus VaR jjist pa3jimIubix akTUBOB . . . . . . 238
8.3.1. OO0mMe HPUHITUAIIBL . . . . .+ « o o v o e e e e e e e o 238
8.3.2. Hmurepronsamust JaHHBIX B METOIE
JUCHEPCUU-KOBAPUAIMI . . . . . o o o o o e o 240
8.3.3. Brorumcienue VaR noprdens akmumit . . . . .. .. L L. 244
8.3.4. Beruucienue VaR noprdens obmmrammit . . . . . . ... 245
8.3.5. llemoobpazoBaHme Ha OOJIUTAITAN . . . . . . . . . . . .. 247
8.4. Puck uHBECTHPOBAHUS B OOJIMTAIIAIO . . . . . . . . . . . . . .. 251
8.4.1. Hcmosb30Banne MIOPAIUN U BLITYKJIOCTH OOJIMTaIINN
JUIS OIEHKU PUCKA . . . v v o v o v e e oo e e e e e e 257
8.4.2. Puck noprdenst obmurammii. MUHUMHA3AINST PUCKA, 260
8.5. Brruucnenue VaR mjs mpou3BOAHBIX UHCTPYMEHTOB . . . . . . . 262
8.5.1. Jlenbra-raMma METOJT OIIEHKHU PHUCKA
IIPOU3BOJHBIX UHCTPYMEHTOB . . . . . . . . « . . . . . . 263
8.5.2. DbrodepcHBIl KOHTPAKT. XeKUPOBAHNE PUCKA . . . . . 266
8.5.3. Ormenka pucka (OpOYEPCHOTO KOHTPAKTA . . . . . . . . . 268
8.5.4. Pucku opBapHOTO KOHTPAKTA . . . . . . « . . . . . . . 272
8.5.5. OnuoHkl U ONIUOHHBIE CTPATEIUU
XEJIZKUPOBAHUS PUCKA . . « .« v v v v oo o e e 273
8.6. CroxacTU4ecKuii METOM MOJEJIMPOBAHUS PUCKA . . . . . . . . . 277
8.6.1. MogenmmpoBanne TUHAMAKA TEH . . . . . . . . . . . . . . 277
8.6.2. Metox Monte-Kapso . . . . . . . .. ... ... .. ... 280
8.6.3. Bpruucienne VaR croxacruieckum MeTomoMm . . . . . . 282
BaIaun K TJIABE 8 . . . . . . . . e e e 290
IIpumorKeHnusT K TJIABE 8 . . . .« . o v v v e i e e 292
I18.1. TIlocrpoenne rucrorpammbr B rmakere Excel . . . . . . . . 292
[18.2. XapakTepucTUKu pacnpeieeHust BEPOATHOCTA . . . . . 293
I18.3. IlpoBepka rumore3nl 0 HOPMAJIBLHOCTH pacupeaesenus . 296
[18.4. Pabora ¢ marpunamu B makere Excel . . . . . . . . . .. 297
I18.5. /[lroparust u BBIIYKJIOCTDb OOJIMTAIIANA . . . . . . . . . . . 297
I18.6. Ilenoobpazoanue Ha (GopBap/HBIE KOHTPAKTH . . . . . 300
[18.7. IlenooOpa3oBanme Ha OMIMOHBI . . . . . . . . . . . . . . 301
I18.8. Tenepamnumst ciayuaiiupix dmcesn B rmakere Excel . . . . . . 302
CraTucruydecKune JOIMOJTHEHUS 307

D ~ ~ o


http://rucont.ru/efd/207752
http://rucont.ru/efd/207752
http://rucont.ru/efd/207752
http://rucont.ru/efd/207752

D v v v

8 Conep2xaHue

CI1 1. Craructuveckue JOMOJHEHUS K rtaBe 1 . . . . . . . . . . . .. 307
CI 1.1. Bpemennasi crpykrypa tporeaTa B Poccun:

dauBapb — deBpasb 1998 . . . ..o Lo 307

CI 5. Craructuyeckue JIOTMOJHEHUS K TJIABE D . . . . . . .« . . . . . . 312

C5.1. Crarucruka bid-ask-cupenoB ijsi cirydast
C €JINHCTBEHHBIM MHCTPYMEHTOM (DOHJIOBOTO PBIHKA:
JIAHHBIE . . . o o o e e e e
CI5.2. Crarucruka bid-ask-crpenoB mjisl Cydast
C €JIMHCTBEHHBIM WHCTPYMEHTOM (DOHJIOBOTO PBIHKA:
PE3YJABTATBI PACIETOB . . . . « . o o v o e e .
CI05.3. PerHOUHBIE CIIpE/IBI IO TPYIIIAM JIMKBUIHOCTH AKIUH .
CI5.4. PerHOYHBIE CIIPEIBI AKIIUN IO OTPAC/ISIM TIPU
BO3MOXKHOCTHU MX OOMEHa JPYyT HA Jpyra . . . . . . . .
CI5.5. CpaBHeHUE WHJIEKCOB pa3/IUIHBIX OTpacaeil . . . . . .

CyioBapb TEpPMUHOB

JIureparypa

D ~ ~ o

321
327

329

339


http://rucont.ru/efd/207752
http://rucont.ru/efd/207752
http://rucont.ru/efd/207752
http://rucont.ru/efd/207752

