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Особенности движения рыночных показателей развивающихся стран одной группы 
ценообразования в докризисный и кризисный периодц р д р р р д

Индексы акций:
в докризисный период показывают высокую корреляцию;
в период кризиса показывают практически единичную корреляцию.

Котировки валют (по отношению к основным валютам):р ( )
в докризисный период показывают высокую корреляцию;
в период кризиса динамика курсов валют определяется по большей части 
действиями центробанков (в частности, расходованием золотовалютных 
резервов для поддержания курса национальной валюты), однако по итогам 
кризиса величина размаха девальвации национальных валют одинакова в 
рамках одной группы ценообразования.

Группа ценообразования, в которую входит Россия

Россия
Латинская Америка:

Бразилия
Чили
Мексика



Движение индексов акций в рамках группы ценообразования России в сравнении в 
Dow Jones: корреляция индексов RTS и BOVESPA составляет 0.985рр ц д
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Динамика девальвации национальных валют (по отношению к USD) в группе 
ценообразования Россииц р

Страна Отношение макс/мин Отношение текущ/мин

Чили 1.59 1.24

Мексика 1.58 1.35

Россия 1.57 1.35

Бразилия 1.60 1.26



Динамика пары USDMXNДинамика пары USDMXN
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Динамика пары USDRUBДинамика пары USDRUB
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Динамика пары MXNRUBДинамика пары MXNRUB
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Движение индексов акций в рамках группы ценообразования Южной Азии в 
сравнении в Dow Jones: корреляция индексов Сингапура и Тайваня составляет 0.99р рр ц д ур
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Динамика девальвации национальных валют (по отношению к USD) в группе 
ценообразования Южной Азииц р

Страна Отношение макс/мин Отношение текущ/мин

Сингапур 1.15 1.08

Тайвань 1.17 1.09

Малайзия 1.19 1.13

Тайланд 1.17 1.10



Особенности российских бумаг второго-третьего эшелонар у р р

Низкая ликвидность;
Расположенность к всплескам волатильности;Расположенность к всплескам волатильности;
Малое количество торгующих инвесторов.



Проблема пропусков данных:р р у д
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Особенности ценообразования неликвидных бумаг:ц р д у

Непрозрачность эмитента и невозможность применения традиционных методик 
фундаментального анализа;фундаментального анализа;
Ценообразование выпусков осуществляется посредством сопоставления с аналогичными 
выпусками (по ликвидности, отрасли, эшелону, срочности и объему выпуска);
Значительно более медленное отражение в ценах общерыночной динамики (в среднем, в 
течение недели);
Биржевые котировки зафиксированы на малых объемах отражают стоимость продажи только 
малого объема бумаг - реализация существенных объемов бумаг возможна только с 
значительным дисконтом к биржевым котировкам (достигающим порою даже в нормальныхзначительным дисконтом к биржевым котировкам (достигающим порою даже в нормальных 
условиях 20%-30%).

Традиционные численные методики корреляционного анализа применимы только к 
наиболее ликвидным объектам ценообразования. 

В качестве ликвидного объекта ценообразования возможно рассматривать только 
голубые фишки и индексы бумаг второго-третьего эшелона. 



Особенности ликвидных объектов ценообразования:д ц р

Большое количество торгующих инвесторов;
Высокие объемы торгов;Высокие объемы торгов;
Наличие ежедневных котировок;
Биржевые котировки в определенной степени отражают справедливую 
стоимостьстоимость.

Корректировки в количественном анализе бумаг второго-третьего 
эшелона по отношению к классическим методикам, разработанным для 
ликвидных бумаг:

Необходимость оценки статистических параметров в условиях пропусков данных;
Рассмотрение приращений доходности на интервалах от недели и шире;
Необходимость определения зависимости ценовой динамики рассматриваемой 
бумаги от наиболее существенно влияющих ликвидных объектов ценообразования.



Оценка среднего и дисперсии в условиях пропуска данных:ц р д д р у р у д

( )

e

Ntt

K tt

k

kkkk

∏ ⋅⋅
⋅−−+

−

→⋅

⋅⋅+⋅=−+

2
)()(

max1

)1,0()()(

2

2

τστµξτξ

τσ
τµξτξ

( )
e

kK
K

k
k

K
∏

∏ =

=

→⋅

⋅⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
⋅

,1
2/1

1

2/

max
2 στπ

σµ

( )

tt
tttt
firstlast

K

K

k
kkk∑

=
−

=
−+

= 1 )()()()( ξξξτξ
µ

tt

tt

K
kkkk

firstlast
K

k
k

∑

∑
=

⋅−−+

−

2
1

))()(( τµξτξ

τ

K

tt
k k

kkkk∑
=

+

= 12

))()((
τ

τµξτξ

σ



Оценка корреляции с ликвидным объектом ценообразования в условиях 
пропуска данных:р у д
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Разложение доходности портфеля по доходностям объектов 
ценообразования:ц р
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Дмитрий Яковлев
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