2. Эмпирическое исследование доходности 
и волатильности российского фондового рынка

Среди важных особенностей фондовых рынков в странах с развивающейся и переходной экономикой, в том числе и в России, можно отметить относительно более высокий уровень доходности и волатильности. Оба этих показателя играют существенную роль, как для инвесторов, так и для властей, проводящих экономическую политику. Так, уровень доходности финансовых активов тесно связан со стоимостью заемных ресурсов и соответственно инвестиционной активностью в экономике. Лица, принимающие политические и экономические решения, зачастую рассматривают различные оценки волатильности в качестве одного из показателей уязвимости не только финансового рынка, но и всей экономики. Например, Федеральная резервная система США учитывает волатильность рынка акций, облигаций, иностранной валюты и различных товаров при определении приоритетов денежно-кредитной политики (Nasar 1992. Цит. по: Poon, Granger 2003).
В связи с этим целью данной работы является эмпирическое исследование факторов, влияющих на ценообразование на российском рынке акций с 1995 г. по 2003 г. Мы рассматриваем существующие теоретические и эмпирические подходы к анализу динамики доходности и волатильности фондового рынка. На основе существующих теоретических моделей и выявленных эмпирическим путем закономерностей выдвигается ряд гипотез относительно влияния основных групп факторов на динамику доходности и волатильности российского рынка акций. 

На основе эмпирических оценок производится попытка идентифицировать наиболее значимые для российского фондового рынка факторы, влияющие на доходность и волатильность фондовых активов, и сравнить степень их влияния на различных временных интервалах. Такого рода исследование позволит лучше понять структуру факторов риска на российском рынке. Использование целого ряда показателей, часть из которых является инструментами проводимой внутриэкономической политики, поможет выявить более сложные механизмы влияния тех или иных экономических решений на российский фондовый рынок и его привлекательность как источника привлечения инвестиций в реальный сектор экономики, что, по-видимому, может отразиться на темпах экономического роста
. Предполагается, что полученные знания могут оказаться полезными при определении ориентиров для принятия экономических и политических решений в области снижения рисков, присущих российской экономике, а также могут оказаться полезными инвесторам на российском фондовом рынке для решения задачи повышения эффективности риск-менеджмента.

2.1. Статистические особенности фондовых рынков 
стран с развивающейся и переходной экономикой

Наиболее обширное эмпирическое исследование фондовых рынков развивающихся и переходных экономических систем было проведено в работах Harvey 1995а,b; Bekaert, Harvey 1995; Claessens, Dasgupta, Glen 1995; Claessens, Djankov, Klingebiel 2000, которые позволили выявить ряд интересных особенностей этих рынков.

Так, Claessens, Djankov, Klingebiel 2000 показали, что отличия рынков переходных и развивающихся стран выражаются в относительно низком значении показателей, характеризующих уровень развития и ликвидности фондового рынка. Одним из таких показателей является капитализация фондового рынка. Например, к марту 2000 г. только 3 из 20 стран с переходной экономикой (Чехия, Эстония и Венгрия) имели рынки, сравнимые по данному показателю с рынками других развивающихся стран. Аналогичные показатели для наиболее развитых рынков мира составляют более 100% от уровня ВВП. Суммарная капитализация российского фондового рынка в 2000 и 2001 гг. составляла соответственно около 40 и 80 млрд долларов США, или около 14% и 22% ВВП.

Примечательно, что капитализация фондовых рынков в странах с переходной экономикой, составляющая (в 2000 г.) в среднем 11% ВВП, намного ниже аналогичного показателя в развивающихся странах, сравнимых по уровню экономического развития. При этом страны СНГ, за исключением России, имели самую низкую рыночную капитализацию. Более того, фондовые рынки этих стран в значительной степени неликвидны. Это наиболее характерно для рынков Центральной Азии: для фондовых рынков Казахстана, Киргизии и Узбекистана показатель оборачиваемости акций составлял менее 5%.

В целом фондовые рынки в странах с переходной экономикой характеризуются меньшей ликвидностью, чем рынки наиболее крупных развитых и развивающихся стран. Для большинства переходных экономик величина показателя оборачиваемости акций составляла приблизительно 30%, по сравнению с 121% для 10 наиболее крупных рынков развитых стран. Только рынки Центральной Европы по ликвидности сравнимы с рынками Латинской Америки, где показатель оборачиваемости акций составляет в среднем 50%. Среди стран с переходной экономикой наибольшее значение данного показателя (в 2000 г.) отмечалось в Венгрии (93%), Чехии (81%) и Польше (69%). Тем не менее по данному показателю они сильно уступают рынкам развитых стран. Так, например, в Германии оборот акций в 2000 г. составлял 167%, в Португалии – 127%.

Для всех переходных экономик характерен достаточно высокий показатель концентрации оборота акций, определяемый как частное от оборота акций верхних 5% компаний листинга и общего оборота и составляющий в среднем около 75%. Хотя такие значения показателя сопоставимы с его значением для развитых рынков, он имеет другую структуру. Так, например, для рынка Великобритании верхние 5% компаний листинга составляют 112 фирм, тогда как для рынков переходных экономик – это всего несколько наиболее ликвидных компаний.

Существуют отличия в отношении основных показателей, характеризующих уровень доходности финансовых активов и его изменчивость. Так, например, Harvey, 1995a, проводя исследование развитых и развивающихся
 рынков с 1980 по 1992 гг., показал, что средняя годовая долларовая доходность на развивающихся рынках изменялась в пределах от –11,4 до 71,8% годовых. В 2002 г. границы годовой доходности в этих странах еще больше увеличились: доходность изменялась от –36,5 (Турция) до 122,4% (Пакистан) годовых
. Композитный индекс, рассчитываемый для большинства развивающихся стран, характеризовался средней годовой доходностью в 20,4%, что приблизительно вдвое превышает доходность по мировому композитному индексу MSCI (Morgan Stanley Capital International), рассчитываемого на основе данных по 23 развитым странам мира. Отметим, что в период с 1992 по 2002 гг. средняя годовая доходность в этих странах колебалась в еще больших пределах: от –83 до 246%.

Более высокий уровень доходности характеризуется более высокой волатильностью. Например, в 1980–1992 гг. стандартное отклонение доходности в Аргентине и Турции составила более 75%, в Тайване около 54%. Стандартное отклонение агрегированного фондового индекса MSCI развивающихся стран составляет 25%, что также превышает аналогичный показатель для мирового фондового индекса MSCI (14,4 %). По нашим оценкам, стандартное отклонение годовой доходности по развивающимся странам в период с 1992 по 2002 гг. составляет порядка 51%.

Другой статистически установленной особенностью рынков с развивающейся и переходной экономикой является отличная от нормального форма распределения доходности фондовых активов (см., например, Harvey 1995). По результатам проведенных автором тестов для 14 из 20 развивающихся стран нулевая гипотеза в пользу нормальности отвергается на 95%-ном уровне значимости. В то время как для трех развитых рынков (США, Японии и Великобритании) гипотеза о нормальности не отвергается на 95%-ном уровне значимости. Такие статистические особенности доходности на рынках стран с переходной и развивающейся экономикой необходимо учитывать, в частности, при проведении регрессионного анализа.

Эмпирические исследования также показывают, что развитые рынки больше интегрированы в мировую финансовую систему, чем развивающиеся. В частности, межстрановая корреляция для 17 развитых рынков в среднем составляет 0,41, тогда как для развивающихся рынков она составляет лишь 0,12. Корреляция между мировым фондовым индексом MSCI и индексами развивающихся стран также незначительна (среднее значение корреляции составляет 0,14), причем в ряде случаев она практически отсутствует. В связи с этим одним из вопросов является то, каким образом включение активов, торгуемых на рынках развивающихся стран и стран с переходной экономикой, влияет на уровень диверсификации глобальных инвестиционных портфелей. Было показано, что совместное рассмотрение рынков в странах с развитой, развивающейся и переходной экономикой приводит к снижению стандартного отклонения эффективного мирового портфеля с 13 до 7%.

Другой отличительной характеристикой доходности фондовых активов на развивающихся рынках является высокая автокорреляция, свидетельствующая о существенной инертности в движении котировок. На развитых фондовых рынках, как правило, автокорреляция доходности не наблюдается. Если для трех наиболее развитых фондовых рынков мира (США, Японии и Великобритании) автокорреляция не превышала 0,01, то для 8 из 20 рассматриваемых развивающихся рынков коэффициент автокорреляции превысил 0,2; для 12 стран коэффициент автокорреляции составлял более 0,1. Такая инертность доходности, по-видимому, может интерпретироваться через низкую информационную эффективность этих рынков.

Исследованию информационной эффективности фондовых рынков разных стран посвящено большое количество работ, однако в отношении переходных экономик данный вопрос наименее изучен. Например, в своей работе Rockinger, Urga 1999 исследовали информационную эффективность рынков Венгрии, Чехии, Польши и России, а также степень интегрированности данных рынков в мировую финансовую систему и ее изменение во времени.

На основании проведенных эмпирических оценок было получено, что фондовые рынки Чехии, Венгрии и Польши в большей степени реагировали на изменение конъюнктуры фондового рынка Великобритании. Отсутствие статистически значимого влияния со стороны рынка США, по мнению авторов, могло быть обусловлено его географической удаленностью. Хотя существенность географического фактора в данном случае, по-видимому, является спорной. Проверка гипотезы о слабой эффективности показала, что наиболее эффективным является фондовый рынок Венгрии. Польский и чешский фондовые рынки, напротив, оказались наиболее предсказуемыми, что в соответствии с теорией могло свидетельствовать о более низкой эффективности. На российском рынке авторы обнаружили сильно меняющуюся во времени картину. Рынок эволюционировал с уровня отрицательной автокорреляции (по всей вероятности, из-за слишком сильной реакции участников рынка) до уровня нулевой предсказуемости, соответствующего июню 1997 г. При этом на протяжении рассматриваемого периода времени наибольшее влияние на конъюнктуру российского фондового рынка оказывали фондовые рынки США и Германии.

Изменчивость автокорреляции доходности и ее структуры авторы интерпретируют через возможное изменение степени эффективности отечественного рынка во времени. Исследуя эффективность российского фондового рынка на интервале с сентября 1995 г. по март 2000 г., авторы пришли к выводу, что эффективность рынка менялась с течением времени, отражая изменение экономической и политической нестабильности в экономике РФ.

Однако, говоря об эффективности рынка, важно понимать, что полученные результаты в значительной степени определяются выбранной моделью ценообразования. Отвержение гипотезы эффективности рынка может свидетельствовать о неадекватности модели, используемой для расчета избыточной доходности, а не о неэффективности исследуемого фондового рынка. Поэтому разработка теоретической модели ценообразования для фондовых активов является другим важным вопросом, исследованию которого посвящено большое количество работ.

2.2. Равновесные модели ценообразования на фондовые активы: теоретические и эмпирические аспекты

Самой простой моделью ценообразования, по-видимому, является модель постоянной ожидаемой доходности. Однако достаточно проанализировать динамику изменения котировок акций на различных фондовых рынках, чтобы осознать ее несостоятельность. Строгое теоретическое обоснование процессов ценообразования на фондовом рынке тесно связано с двумя равновесными моделями оценки финансовых активов – САРМ и АРТ. Первая из них, САРМ, была разработана У. Шарпом, Дж. Литнером и Дж. Трейнором на основе уже существующей портфельной теории, согласно которой инвестор оценивает ожидаемую доходность и ее стандартное отклонение (риск) для всего множества портфелей и выбирает на их основе оптимальный портфель. САРМ постулирует, что в равновесии на фондовом рынке при выполнении целого ряда предположений ожидаемая премия за риск по некоторому финансовому активу есть линейная функция рыночной премии за риск с коэффициентом, который принято называть «бетой». Она в свою очередь определяет вклад данного актива в суммарный рыночный риск и вычисляется на основе ковариации доходности акции и рыночного портфеля, состоящего из всего множества торгуемых на рынке активов.

Бесспорным достоинством модели является теоретическое обоснование роли рыночного портфеля в процессе установления цен на отдельные акции. Тем не мене, очевидны и ее недостатки: модель основывалась на ряде жестких предпосылок, среди которых – существование рыночного портфеля и рациональность инвесторов. Вместе с тем логично предположить, что фондовый рынок, являясь весьма чувствительным к экономическим процессам институтом, может реагировать на воздействие целого ряда других факторов.

Логичным и достаточно строгим обобщением и продолжением таких рассуждений явилась модель арбитражного ценообразования (АРТ). Например, согласно АРТ, ожидаемая премия за риск по акции представляет собой линейную комбинацию премий по каждому из существующих факторов риска, где коэффициентами являются чувствительности к рассматриваемым факторам. Модель имела ряд неоспоримых преимуществ по сравнению с САРМ. Во-первых, не требовалось никаких предположений относительно вида распределения доходности фондовых активов. Во-вторых, существование рыночного портфеля и безрисковой ставки не являлось необходимым условием в модели, что не требовало определения структуры «истинного» рыночного портфеля. Помимо этого АРТ могла быть использована даже для некоторого подмножества фондовых активов. В-третьих, данная модель учитывала возможность влияния на доходность целой группы факторов и могла быть расширена для многопериодного случая. В то же время существует и ряд проблем, ограничивающих ее использование. Первая из них заключается в том, что в своем первоначальном виде модель справедлива лишь приблизительно, и не существует гарантий того, что она будет адекватно описывать ценообразование отдельных фондовых активов. Вторая – в модели подразумевается, что истинный процесс генерирования доходности известен всем агентам на рынке, что, очевидно, не выполняется в реальности. Наконец, модель ничего не говорит о природе факторов риска, определяющих уровень доходности фондовых активов.

Вслед за появлением данных моделей было предпринято большое количество попыток по их эмпирической проверке. Например, в большинстве случаев была показана неприменимость САРМ для описания динамики доходности фондовых рынков как развитых, так и развивающихся стран и стран с переходной экономикой (см., например, работы Rouwenhorst 1998; Harvey 1995b; Fama, French 1992; Turtle, Buse, Korkie 1994). В свою очередь, в отношении АРТ были получены разноречивые результаты. С одной стороны, в ряде работ было выделено несколько групп факторов, которые можно было рассматривать в качестве устойчивых факторов риска. С другой стороны, АРТ не могла полностью объяснить ряд обнаруженных аномалий, в частности, эффект размера, который мог отражать дополнительный неучтенный фактор риска
.

Неоценимый вклад в исследование данного вопроса внесла трехфакторная модель Фамы и Френча (см. Fama, French 1992; 1993; 1995), элементы которой до сих пор используются многими авторами в своих работах. В частности, согласно предложенной ими модели, доходность по акциям определяется тремя факторами: рыночным фактором (индексом), фактором рыночной капитализации, а также фактором отношения балансовой стоимости к рыночной капитализации. Модель имеет следующий вид:
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где rit, rft и rMt –доходность по акции I, безрисковая ставка процента и доходность по рыночному индексу в момент времени t соответственно.

Первый фактор представляет собой разность месячных доходностей рынка акций и одномесячных векселей Казначейства США (
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). Второй фактор – размер капитализации SMBt, представляющий собой разницу в месячной доходности по двум индексам – индексам «малых» и «крупных» акций, где под размером подразумевается произведение курса акции и количества размещенных на рассматриваемый момент времени акций. Индекс «малых» акций включает акции компаний, которые имеют курс ниже уровня медианы курсов (на Нью-Йоркской фондовой бирже), а индекс «крупных» акций состоит из акций компаний, которые имеют курс выше медианного. Третий фактор – отношение балансовой стоимости к рыночной капитализации HMLt, также является разницей в месячной доходности по двум индексам – индексам акций с большим и малым отношением балансовой стоимости к рыночной капитализации. Здесь под балансовой стоимостью понимается стоимость собственного капитала акционеров по балансовой ведомости компании, а под рыночной капитализацией – совокупная рыночная стоимость находящихся в обращении акций (совпадает с определением фактора размера). Индекс акций с высоким отношением состоит из акций, находящихся в верхней трети спектра значений HMLt, а индекс акций с низким отношением состоит из тех акций, которые находятся в нижней трети спектра.

Согласно трехфакторной модели Фама–Френча, общая доходность портфеля рассчитывается по доходности двух портфелей. Доходность первого портфеля определяется доходом от операций по покупке акций с высоким отношением балансовой стоимости компании к рыночной капитализации и продаже акций с низким отношением балансовой стоимости компании к рыночной капитализации (HML). Доходность второго портфеля определяется доходом от операций по покупке акций с низкой рыночной капитализацией и продажей акций с высокой рыночной капитализацией (SMB).

Эмпирические оценки показали, что акции или портфели акций с меньшим значением рыночной капитализации, как правило, имели более высокую доходность. Кроме того, результаты свидетельствовали о том, что большее значение отношения балансовой стоимости к рыночной капитализации, по-видимому, подразумевает и более высокое значение доходности. При этом показатели размера и отношения балансовой стоимости к рыночной капитализации, по-видимому, отражают неизвестный фактор риска, который не был учтен АРТ, и характеризуют риск финансовой нестабильности компании (distress).

Наряду с эффектом размера также были обнаружены сезонные эффекты в динамике доходности на развитых фондовых рынках. Для доходности по акциям наблюдались эффекты, связанные с началом или окончанием календарного или финансового года: в данные периоды доходность по активам принимала значения, которые в значительной степени отличались от среднегодовых значений. Данный вопрос также был исследован для рынков развивающихся и переходных экономик.

Например, в своей работе Claessens, Dasgupta, Glen 1995 для исследования сезонности проверяли гипотезу о равенстве среднемесячной доходности в течение всего календарного года. Эмпирические результаты свидетельствовали в пользу того, что гипотеза отвергается для всех рассмотренных развивающихся стран, то есть в течение года величина доходности была подвержена значительным колебаниям. Результаты, полученные при проверке этой же гипотезы для развитых стран, диаметрально противоположны: M. Gultekin, B. Gultekin 1983 показали, что среднемесячная доходность для 12 из 17 развитых стран не изменялась в таких широких пределах как на развивающихся рынках на протяжении всего рассматриваемого периода. Для выявления сезонных эффектов также проводились статистические тесты на отличие доходности за определенный месяц от среднемесячной доходности, рассчитанной на основе годовых данных. Анализ показал, что описанный эффект наблюдается для большинства исследуемых развивающихся стран, причем сезонность проявлялась в разные месяцы для разных стран. В ряде случаев наблюдался «январский» эффект и эффект, связанный с началом финансового года. По этой причине можно сделать вывод, что на развивающихся рынках, в отличие от развитых, эффекты сезонности, по-видимому, неоднородны и описываются не только «январским» эффектом. По мнению авторов, эта ситуация могла объясняться косвенным влиянием другого эффекта, связанного с размером акций данных компаний (size effect). Поэтому, возможно, выявленная сезонность могла быть следствием именно размера. Эмпирическая проверка такой гипотезы показала ее справедливость лишь для четырех из 12 стран.

В другой работе (см. Rouwenhorst 1998), посвященной исследованию доходности на развивающихся рынках, на основании cross-section-анализа для 1750 акций из 20 развивающихся стран автор попытался выявить наличие «аномалий», упомянутых Фамой и Френчем. В частности, было установлено, что акции с различным значением показателей капитализации, отношения балансовой стоимости к рыночной капитализации, цены к прибыли и др. имеют различную величину доходности. Также было установлено, что доходность на развивающихся рынках зависит от тех же факторов, что и доходность на развитых фондовых рынках: «малые» акции имеют более высокую доходность, чем «крупные» акции, что также справедливо для акций с высоким значением отношения балансовой стоимости к рыночной капитализации. Локальная «бета», т.е. коэффициент при показателе рыночной доходности, оказался статистически незначим, что свидетельствует о неадекватности САРМ при описании доходности развивающихся рынков.

Еще раз оговоримся, что большинство эмпирических исследований проводились для развитых фондовых рынков США, Великобритании и Японии. Неспособность теоретических моделей объяснять различие в доходности на развитых рынках позволяет предположить, что применение таких моделей для развивающихся и переходных рынков приведет к аналогичным результатам. Это может объясняться следующими фактами. Во-первых, одной из основных предпосылок САРМ является существование эффективного рыночного портфеля, включающего все существующие активы и отражающего изменение лишь систематической компоненты рыночного риска. Изучение развивающихся фондовых рынков требует учета ряда отличий, выражающихся в ограниченном наборе торгуемых активов, низкой ликвидности рынка и др. Значительная политическая и макроэкономическая нестабильность на рынках таких стран делают инвестиции в акции крайне рискованными при любом уровне диверсификации. Еще одной чертой уже российского рынка акций является высокая степень коррелированности цен активов при ограниченной ликвидности рынка: инвесторы, принявшие решение приобрести акции на российском рынке выбирают одни и те же компании («голубые фишки»), обладающие стабильно высокой репутацией и, как следствие, ликвидностью.

Следовательно, задача построения эффективного портфеля на российском рынке акций, позволяющая свести риск активов исключительно к систематической компоненте, в настоящих условиях становится заведомо нерешаемой. А это, в свою очередь, говорит о невозможности проведения строгого разделения систематического и несистематического риска применительно к активам на отечественном фондовом рынке. В этой ситуации более приемлемым представляется подход арбитражной теории ценообразования, в которой доходность акций зависит от набора различных факторов (выражающих соответствующие риски для всего рынка, но по-разному влияющих на каждую акцию) и «шоков», определяемых исключительно событиями и рисками, касающимися какой-либо конкретной компании.

Во-вторых, логично предположить, что фондовые рынки развивающихся стран в той или иной степени сегментированы. Причиной тому является ряд формальных и неформальных инвестиционных барьеров, плохая нормативно-правовая база в защиту прав собственности, недостаточная эффективность работы регулирующих организаций и одновременно низкая активность саморегулирующих органов. В этом случае нарушается другая важная предпосылка равновесных моделей оценки финансовых активов в контексте мирового финансового рынка – совершенная интегрированность рынков. На сегментированных рынках, по-видимому, доходность фондовых активов будет прежде всего определяться факторами риска каждой конкретной страны.

2.3. Основные группы факторов риска и доходности

По-видимому, первыми претендентами на роль таких факторов являются макроэкономические показатели. Изменения макроэкономических условий непосредственным образом оказывают влияние как на деятельность компаний, так и на рыночную стоимость фондовых активов. Можно предположить, что изменение макроэкономических условий приведет к пересмотру ожиданий относительно величины текущих и будущих финансовых потоков, а также рыночной премии за риск. На основе сравнительного анализа динамики фондового рынка и показателей реальной экономической активности в развитых странах среди многих экономистов сложилось мнение, что при стабильной ситуации в экономике курсы акций, как правило, растут, а при нарушении стабильности – падают. В исследовании деловой активности США, проведенном Национальным бюро экономических исследований (NBER)
, было показано, что рыночные цены обыкновенных акций в среднем в 75% случаев в своем движении опережали поворотные точки цикла деловой активности США.

Такого рода выводы можно проиллюстрировать следующими несложными рассуждениями. Согласно простейшей модели формирования цен на акции, текущая цена должна представлять собой дисконтированную стоимость ожидаемых в будущем дивидендов. Рассмотрим простейшую модель ценообразования,
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где с представляет собой величину дивидендных выплат, а k – среднее по времени значение дисконтирующего коэффициента. Таким образом, числитель выражения (2.2) есть ожидаемая величина дивидендных выплат по акции, а знаменатель – ожидаемая доходность, определяемая на основе величины безрисковой ставки процента и премии за риск по данной ценной бумаге. Несложные преобразования выражения (2.2) позволяют получить зависимость между фактической доходностью по акции и определяющими ее факторами:
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Выражение (2.3) свидетельствует о том, что изменение дисконта будет отрицательно сказываться на величине доходности по акциям. Непредвиденные изменения безрисковой ставки процента, являющейся одной из компонент дисконта, через влияние на межвременную стоимость будущих финансовых поступлений будут также влиять на величину доходности. Изменение величины премии за риск приведет к изменению дисконтирующего фактора, что также будет отражено в изменении доходности. 

В свою очередь, необходимо рассмотреть возможные причины изменения величины дивидендов по акции, которые могут быть следствием влияния как номинальных, так и реальных факторов. Изменение ожидаемого темпа инфляции приведет к изменению номинальной стоимости финансовых поступлений и номинальной ставки процента. Кроме того, неожиданное изменение уровня цен также будет оказывать систематическое влияние на цену акций и, как следствие, на их доходность.

Таким образом, можно выделить несколько групп факторов, которые потенциально могут оказывать влияние на доходность фондовых активов. Среди них в первую очередь необходимо рассматривать показатели, отражающие изменение краткосрочной и долгосрочной инфляции, а также инфляционных ожиданий. Общий уровень процентных ставок в экономике и величина премии за риск также могут быть тесно связаны с величиной доходности по фондовым активам. При этом неожиданные изменения данных показателей могут оказывать дополнительное систематическое влияние на доходность. В существующей литературе по теории финансов помимо этого предлагается еще ряд систематических факторов риска. Среди них, например, выделяют показатели денежного предложения, обменного курса и цен на энергоносители
.

Наконец, в ситуации глобализации мировой экономики и финансовой системы необходимо учитывать возможное влияние глобальных факторов риска на доходность фондовых рынков различных стран мира и, в первую очередь, развивающихся и переходных экономик. Поэтому в последнее время в эмпирических работах дополнительно исследовалось влияние глобальных факторов риска на доходность фондовых активов в странах с развивающейся и переходной экономикой.

2.3.1. Инфляция

Говоря о влиянии инфляции на динамику курсов акций, следует разделять эффекты от ожидаемой и неожиданной инфляции. В соответствии с эффектом Фишера номинальная процентная ставка в экономике должна меняться вместе с ожидаемой инфляцией. В свою очередь акция представляет собой требование на доходы от реальных активов, поэтому доходность по ней должна меняться вместе с текущей инфляцией. Стоимость реальных активов фирмы должна расти с ростом цен в экономике, поэтому их реальная стоимость должна оставаться практически неизменной. Это подразумевает отсутствие зависимости между инфляцией и реальной стоимостью акций.

При неожиданной инфляции чистые должники выигрывают за счет чистых кредиторов, если контракты выражены в номинальных величинах (Kessel, Alchian 1962). Таким образом, доходность по акциям чистых кредиторов должна отрицательно зависеть от текущей неожиданной инфляции. Fama, Schwert 1977, используя данные за период с 1953 г. по 1977 г., обнаружили отрицательную зависимость между номинальной доходностью по обыкновенным акциям компаний в Соединенных штатах и ожидаемой инфляцией, неожиданной инфляцией и изменением ожидаемой инфляции.

Fama 1981 в своей работе показал, что отрицательная зависимость между реальной доходностью по акциям и неожиданной инфляцией является «фиктивной» с точки зрения используемой эконометрической модели. Утверждалось, что реальная доходность по акциям положительно коррелирует с показателями реальной экономической активности. В то же время на основе модели спроса на деньги и количественной теории денег автор показал отрицательную зависимость между инфляцией и реальной экономической активностью. Одновременное включение показателей ожидаемой и неожиданной инфляции и реальной экономической активности устраняло статистическую значимость наблюдаемой отрицательной зависимости между доходностью и инфляцией на месячных, квартальных и годовых данных.

Аналогичные результаты были получены в работе Boudoukh, Richardson, Whitelaw 1994, где исследовалась зависимость между инфляцией и доходностью акций компаний различных отраслей промышленности США. Знак анализируемой взаимосвязи менялся в зависимости от рассматриваемой отрасли промышленности. Отрасли, слабо коррелирующие с темпами выпуска в экономике, имели положительный коэффициент при показателе инфляции, тогда как для отраслей, выпуск которых сильно коррелировал с общими темпами выпуска в экономике, соответствующий коэффициент имел отрицательный знак.

Schwert 1981 в своей работе показал, что американский фондовый рынок отрицательно реагировал на неожиданную инфляцию в момент публикации информации о значении ИПЦ и не реагировал на нее в течение нескольких недель до появления данной информации. В исследовании было предложено несколько различных механизмов влияния неожиданной инфляции на доходность фондовых активов. Во-первых, неожиданная инфляция приведет к снижению котировок акций компаний, имеющих значительную долю контрактов, выраженных в номинальных величинах. Во-вторых, при неожиданном росте инфляции правительство попытается изменить денежно-кредитную политику для противодействия инфляционным механизмам, что может привести к изменению равновесного объема инвестиций и реальной доходности активов. Например, если вводимое правительством искусственное ограничение цен искажает оптимальное соотношение выпуска и инвестиций, то в этом случае можно ожидать негативной реакции котировок акций. Более того, ужесточение денежно-кредитной политики приведет к росту ставки процента, что отразится на издержках предприятий по привлечению заемных средств и, следовательно, снижению текущих котировок акций.

Отрицательное влияние неожиданной инфляции на доходность автор частично объяснил с помощью гипотезы Fama 1981, однако не смог интерпретировать отрицательную корреляцию доходности и ожидаемой инфляции. По-видимому, это можно объяснить с точки зрения эффекта Фишера, согласно которому требуемая номинальная доходность должна расти с ростом инфляционных ожиданий и, таким образом, приводить к снижению текущей курсовой стоимости. Chen, Roll, Ross 1986; Flannery, Protopapadakis 1999 в своих исследованиях также обнаружили отрицательную корреляцию между показателями ожидаемой и неожиданной инфляции и доходностью фондовых активов.

Summers 1981a,b, исследовав связь между доходностью и инфляцией, заключил, что отрицательная зависимость между данными переменными в большей степени объясняется «налоговым эффектом», при котором в ситуации роста инфляции происходит увеличение реального налогового бремени фирмы при применении «исторической» амортизации капитала. Engsted, Tanggaard 1999 показали, что акции на американском и датском фондовых рынках не позволяют инвесторам страховаться от инфляции. Amihud 1996, в свою очередь, обнаружил устойчивую отрицательную зависимость между неожиданной инфляцией и доходностью фондовых активов в Израиле, которую автор интерпретировал с точки зрения гипотезы Fama 1981. 

Другим возможным объяснением отрицательной зависимости между доходностью фондовых активов и ожидаемой инфляцией является так называемая «денежная иллюзия», согласно которой инвесторы используют номинальную ставку процента, отражающую инфляционные ожидания при оценивании реальных финансовых поступлений, что приводит к заниженной величине цены акции и, следовательно, более низкой реализованной доходности. Например, Ritter, Warr 2002 эмпирически показали справедливость данной гипотезы для американского фондового рынка.

Вместе с тем Bilson, Brailsford 1999; Bilson, Brailsford, Hooper 1999 показали, что при исследовании долларовой доходности на развивающихся рынках показатель инфляции для разных стран имел различный знак и в преобладающем большинстве случаев оказывался статистически незначимым. На этом основании авторы предположили, что инфляция не является устойчивым фактором риска на фондовых рынках развивающихся стран. С точки зрения описанных выше теорий это могло объясняться различием существующих норм бухгалтерского учета, а также законодательными нормами, определяющими правила заключение контрактов (в номинальных или реальных терминах), нерациональностью инвесторов и др.

В отношении российского фондового рынка проводилась эмпирическая проверка следующих гипотез относительно влияния инфляционных переменных на доходность и волатильность индекса РТС. В нашей работе предполагается, что существует отрицательная зависимость между инфляцией и доходностью фондового рынка и положительная – между инфляцией и волатильностью. Это объясняется тем, что на протяжении довольно длительного периода времени инфляция находилась на достаточно высоком уровне, что свидетельствует о существенном обесценении номинальных вложений. Реализованное значение инфляции может использоваться инвесторами для формирования инфляционных ожиданий, которые, в соответствии с эффектом Фишера, должны учитываться в номинальной ставке процента. Поэтому высокая текущая инфляция может приводить к росту требуемой доходности по инвестициям в акции и, таким образом, падению текущей курсовой стоимости акции. 

2.3.2. Процентная ставка

В соответствии с САРМ рост безрисковой процентной ставки приводит к росту ожидаемой доходности по акции или портфелю акций и, следовательно, снижению текущих рыночных котировок. Более того, при использовании инвестором безрисковой ставки процента для дисконтирования будущих финансовых поступлений от акции ее рост будет приводить к снижению текущей рыночной стоимости и, автоматически, падению реализованной доходности.

Помимо этого, на эффективном финансовом рынке безрисковая ставка по государственным ценным бумагам представляет собой сумму реальной ставки процента и ожидаемого темпа инфляции. Например, Fama 1975 в своей работе показал, что на протяжении 1953–1971 гг. процентные ставки со сроком погашения от одного до шести месяцев достаточно хорошо отражали инфляционные ожидания. Вместе с тем было показано, что гипотеза о постоянстве во времени реальной ставки процента не отвергалась. Таким образом, авторы сделали вывод о том, что колебания безрисковой ставки процента были обусловлены корректными инфляционными ожиданиями на срок от одного до шести месяцев. Поэтому чаще всего увеличение процентных ставок в экономике могло свидетельствовать о росте инфляционных ожиданий и, следовательно, должно было отрицательно сказываться на текущих котировках фондовых активов.

В своей работе Chen, Roll, Ross 1986 использовали показатели инфляции, которые отражали изменения номинальной ставки процента в США. Эмпирические результаты свидетельствовали в пользу того, что данные переменные отрицательно коррелировали с доходностью акций на фондовом рынке. Ferson 1989; Whitelaw 1994 также обнаружили, что доходность портфеля американских акций для различного инвестиционного горизонта отрицательно коррелировала с процентной ставкой по векселю Казначейства США.

Таким образом, изменение процентной ставки может воздействовать на доходность фондовых активов как через инфляционные механизмы, так и через непосредственное влияние на текущую курсовую стоимость в роли дисконтирующего фактора будущих дивидендных выплат. По этой причине в данной работе предполагается, что рост процентных ставок (доходности на рынке ГКО–ОФЗ) может приводить к падению текущих котировок на рынке акций. Кроме того, можно предположить, что премии за риск по акциям и государственным облигациям будут меняться сонаправленно, т.е. с ростом доходности ГКО–ОФЗ будет наблюдаться падение текущей курсовой стоимости акций. В пользу данной гипотезы говорит также тот факт, что на российском финансовом рынке, наряду с акциями, наиболее ликвидными инструментами для инвестиций являются государственные облигации и иностранная валюта. Снижение доходности на рынке ГКО–ОФЗ может приводить к повышению интереса инвесторов к другим сегментам финансового рынка и, в частности, рынку корпоративных ценных бумаг. Это приведет к росту спроса на наиболее ликвидные акции и повышению их курсовой стоимости (реализованной доходности).

2.3.3. Временные спрэды процентных ставок

Как известно, временная структура процентных ставок, или кривая доходности, является мощным инструментом для работы с рыночными ожиданиями. Предсказательные свойства временных спрэдов доходности государственных долговых бумаг установлены в ряде эмпирических работ, при этом примечательным является тот факт, что предсказательные свойства кривой растут с ростом горизонта прогноза (см., например, Mishkin 1990; 1993; Fama 1990; Harvey 1989; Bernanke 1990 и др.).

Предсказательные свойства спрэдов на российском рынке исследовались в некоторых работах (см. например, Энтов, Радыгин, Мау и др. 1998; Дробышевский 1999). Авторы обнаружили предсказательные свойства кривой на временном промежутке до трех месяцев. Долгосрочные прогнозные свойства не исследовались по причине отсутствия «длинных» ставок (исследования проводились до 1998 г., когда на рынке преобладали краткосрочные облигации).

Ясно, что изменение рыночных ожиданий относительно будущих процентных ставок, изменение премий за риск и ликвидность должны отражаться и на ценах фондовых активов. Так, например, Campbell 1985; Chen, Roll, Ross 1986 и Fama, French 1993 получили, что рост спрэда процентных ставок по долгосрочным и краткосрочным облигациям Казначейства США приводит к снижению реализованной доходности портфелей американских акций.

Таким образом, в соответствии с приведенными выше гипотезами, реализованная доходность по акциям должна отрицательно коррелировать с ростом временной структуры процентных ставок, тогда как волатильность доходности будет расти с ростом временного спрэда.

2.3.4. Обменный курс

В ситуации роста интегрированности мировых финансовых рынков инвесторы могут иметь возможность приобретать активы, номинированные в иностранной валюте. Поэтому поток платежей по данному активу в местной валюте будет зависеть от обменного курса на момент осуществления выплат. Например, в модели Adler, Dumas 1983 доходность по активу содержала премию за риск, обусловленную ковариацией доходности актива с обменным курсом, наряду с традиционной премией, характеризующей ковариацию местной доходности с доходностью рыночного портфеля. Dumas, Solnik 1995 показали, что премия за риск, связанная с изменением обменного курса по отношению к валютам наиболее развитых стран мира, является существенной компонентой, влияющей на доходность активов на интегрированных финансовых рынках.

Harvey 1995b при исследовании доходности на развитых и развивающихся рынках также использовал индекс обменного курса в качестве одного из факторов. Однако он получил, что коэффициент при данной переменной варьировался для разных стран.

Наряду с номинальным обменным курсом в ряде работ в качестве одного из факторов использовался реальный обменный курс. Phylaktis, Ravazollo исследовали влияние реального обменного курса на доходность фондового рынка стран Тихоокеанского бассейна. Результаты коинтеграционного анализа свидетельствовали о том, что реальный обменный курс (в единицах местной валюты к доллару США) и доходность на американском фондовом рынке положительно связаны с доходностью национального фондового рынка данных стран. Полученные результаты авторы интерпретировали с точки зрения «рыночного» подхода. Повышение доходности американского фондового рынка при предположении об интегрированности рынков приводит к росту доходности на национальном рынке капитала и, следовательно, дохода инвесторов-резидентов. В результате повышается спрос на деньги и впоследствии на уровень процентных ставок, стимулирующий приток иностранной валюты и последующий рост реального обменного курса.

Существует и другое, альтернативное объяснение связи между обменным курсом и доходностью фондового рынка – так называемая гипотеза «потока». Изменение реального обменного курса отражает изменение конкурентоспособности местных товаров на мировом рынке, что приводит к изменению совокупного спроса на внутренние товары, росту текущего и будущего выпуска и доходов, на что фондовый рынок реагирует ростом текущих котировок. Так, Chow, Lee, Solt 1997 показали, что ослабление доллара США положительно коррелирует с реализованной доходностью фондовых активов на американском фондовом рынке.

В краткосрочном периоде колебания инфляции сравнительно менее существенны, чем колебания номинального обменного курса. В этой ситуации изменение номинального обменного курса в значительной степени коррелирует с изменением реального курса. Таким образом, если пренебречь различием инфляций разных стран в сверхкраткосрочном периоде (день, неделя), то гипотезы относительно связи между реальным обменным курсом и динамикой курсов акций могут быть справедливы и для номинальных обменных курсов. Однако, поскольку влияние реального обменного курса на экономические показатели имеет скорее долгосрочный характер, данные зависимости, по-видимому, в большей степени будут обусловлены ожиданиями экономических агентов.

В свою очередь, Bilson, Brailsford, Hooper 1999, проанализировав доходность на развивающихся рынках, показали, что переменная обменного курса является одним из наиболее значимых факторов. Отрицательный знак при данной переменной свидетельствовал о том, что девальвация местной валюты на таких рынках указывала на рост доходности активов, номинированных в иностранной валюте (в данном случае в долларах США), и падение спроса на активы (в данном случае акции), стоимость которых выражена в национальной валюте.

Отметим, что в странах с развивающейся и переходной экономикой, в том числе в России, иностранная валюта часто используется в качестве альтернативы другим финансовым инструментам. Рост темпа изменения обменного курса в данной ситуации может рассматриваться инвесторами как рост доходности по альтернативным активам (валюта), т.е. будет способствовать снижению курсовой стоимости акций (реализованной доходности).

Поэтому в отношении отечественного рынка акций можно предположить, что будет наблюдаться отрицательная зависимость между изменениями номинального обменного курса и доходностью фондового рынка. Следует также предположить, что влияние данного фактора на российском рынке акций может зависеть от рассматриваемого периода, поскольку до кризиса 1998 г. ЦБ РФ проводил политику валютного коридора, снижая валютные риски. После перехода к политике плавающего, но регулируемого курса влияние данного фактора могло возрасти. Кроме того, в последнее время в условиях благоприятных цен на нефть динамика обменного курса доллара частично определялась предложением валюты компаний-экспортеров, акции которых торгуются на фондовом рынке.

2.3.5. Цены на энергоносители

Учитывая важность энергоносителей в хозяйственном процессе, динамика цен на них (в первую очередь – на нефть) рассматривается в качестве одного из влияющих на рыночную стоимость акций факторов. Примечательно, что конъюнктура мирового рынка нефти может оказывать неодинаковое влияние на фондовые рынки различных стран. Несомненно, что в данной ситуации все определяется тем, является ли страна чистым импортером или экспортером нефти. В первом случае рост мировых цен на нефть будет приводить к росту издержек компаний, где затраты на энергоносители составляют существенную долю. В этой ситуации при неизменности остальных показателей может наблюдаться снижение цен их акций на фондовом рынке и, возможно, ухудшение общей экономической конъюнктуры. Во втором случае, напротив, рост мировых цен на нефть положительно скажется на величине валютных поступлений и прибыли компаний-экспортеров энергоносителей.

Например, Chen, Roll, Ross 1986 показали, что вплоть до 1977 г. фондовая доходность США положительно, но статистически незначимо коррелировала с темпом изменения мировых цен на нефть. Напротив, Harvey 1995b показал, что для большинства развитых стран мира рост мировых цен на нефть рассматривался инвесторами как неблагоприятное событие и приводил к снижению фондовой доходности. В свою очередь, лишь для 5 из 20 развивающихся стран темп изменения мировых цен на нефть оказывал влияние на доходность фондовых активов. Jones, Kaul 1996, исследовав реакцию фондовой доходности США, Канады, Великобритании и Японии на изменение мировых цен на нефть, показали, что реальная доходность на рынках рассматриваемых стран до 1991 г. отрицательно реагировала на текущие и лагированные изменения мировых цен. Тем не менее дальнейший анализ полученной зависимости показал, что для США и Канады отрицательная корреляция пропадала при учете дополнительных переменных, отражающих текущий и будущий объем реальных финансовых поступлений. Напротив, для Японии и Великобритании дополнительное включение реальных переменных не устраняло отрицательной зависимости между доходностью и изменением мировых цен на нефть, причем нефтяные шоки в данных странах также приводили к росту волатильности.

Вполне очевидно, что Россия в значительной степени зависит от конъюнктуры на мировом рынке нефти. При этом можно предположить два возможных канала воздействия мировых цен на нефть на российский фондовый рынок. Во-первых, федеральный бюджет чувствителен к падению мировых цен на нефть из-за их прямого и косвенного влияния на величину налоговых поступлений: по некоторым оценкам (см. Кадочников 2001) снижение мировых цен на 1 долл. США может привести к потере 1 млрд дол. США для бюджета. В такой ситуации значительное ухудшение конъюнктуры на мировом рынке нефти может привести к дефициту федерального бюджета, дестабилизации макроэкономической ситуации. Ухудшение ожиданий относительно макроэкономической стабильности должно привести к росту рисковой премии, снижению курсовой стоимости фондовых активов.

Во-вторых, на российском фондовом рынке высока доля акций нефтяных компаний, для которых рост мировых цен на нефть непосредственно определяет величину текущих и будущих прибылей, часть которых может быть направлена на выплату дивидендов
. Поэтому, по-видимому, благоприятную конъюнктуру на мировом рынке нефти можно связывать с положительной динамикой котировок на российском фондовом рынке.

Одной из работ, в которых рассматривалась данная проблема, является исследование Hayo, Kutan 2002. Было получено, что с сентября 1995 г. по ноябрь 2001 г. доходность по индексу РТС положительно реагировала на рост мировых цен на нефть. Кроме того, сконструированные логические переменные, отражающие характер новостей в отношении нефтяного сектора российской экономики, позволили разделить эффект положительных, отрицательных или нейтральных новостей на доходность фондового и долгового рынка России. Авторы также получили, что отрицательные (положительные) новости приводят к падению (росту) доходности российских облигаций в среднем на 1%, тогда как для доходности по индексу РТС соответствующие коэффициенты оказались отрицательными и статистически незначимыми. Таким образом, можно говорить о том, что доходность активов на отечественном фондовом рынке, по-видимому, положительно связана с темпом изменения мировых цен на нефть.

2.3.6. Мировая конъюнктура финансовых рынков

В условиях глобализации мировой финансовой системы конъюнктура мировых рынков является одним из влияющих на стоимость фондовых активов факторов, что подтверждается эмпирическими исследованиями. Например, Harvey 1991; Ferson Harvey 1993 показали, что различие в доходности развитых фондовых рынков в большей степени определяется глобальными факторами риска и изменением чувствительности к данным факторам. В частности, доходность по мировому портфелю MSCI оказалась устойчивым глобальным фактором риска. В то же время Bilson, Brailsford 1999; Bilson, Brailsford, Hooper 1999; Harvey 1995a,b, исследовав доходность фондовых активов развивающихся стран, заключили, что конъюнктура на мировом рынке капитала, которая определялась доходностью по мировому портфелю активов MSCI, для большинства стран не являлась фактором риска. Такие глобальные переменные, как валютный индекс, мировые цены на нефть, производство и инфляция в США и странах ОЭСР в основном не оказывали устойчивого влияния на доходность фондовых активов в развивающихся странах. При этом Harvey 1995a по результатам эмпирического анализа получил, что около 50% дисперсии доходности на развивающихся рынках объясняется только локальными факторами риска.

Эмпирические оценки этой зависимости для российского рынка неоднозначны и дают в разных работах различные результаты в зависимости от исследуемого интервала и используемой методологии. Rockinger, Urga 1999 показали, что доходность российского фондового рынка с момента своего образования отрицательно коррелировала с доходностью фондового рынка США и Германии, однако корреляция снижалась к 1997 г. Hayo, Kutan 2002, в свою очередь, получили, что доходность по индексу РТС с 1995 г. по 2001 г. положительно и устойчиво коррелировала с темпом изменения американского фондового индекса S&P.

Наличие взаимосвязи подтверждается и в предыдущей части данной работы, где исследуется степень интегрированности российского фондового рынка в мировую финансовую систему. По-видимому, при учете большего числа факторов в моделях также следует ожидать наличия положительной зависимости между российским фондовым рынком и конъюнктурой на мировых финансовых рынках.

2.4. Взаимосвязь между доходностью фондовых 
активов и волатильностью

В данном разделе рассматриваются вопросы, касающиеся волатильности фондового рынка, описанию методов ее измерения, а также связи между доходностью и волатильностью фондовых активов. Обсуждаются две различные гипотезы, объясняющие отрицательную зависимость между реализованной доходностью и волатильностью.

2.4.1. Волатильность доходности фондовых активов: 
определение и методы изменения

Волатильность реализованной доходности характеризует степень нестабильности цен на финансовые активы, неопределенности, как для заемщиков, так и для инвесторов. При высокой волатильности инвестиции в ценные бумаги сопряжены с высоким риском, что автоматически приводит к росту премии за риск и стоимости заемных ресурсов и, как следствие, к сокращению инвестиционных потоков.

Волатильность отражает изменчивость доходности относительно некоторой тенденции (среднего значения), поэтому характеризует вероятность различных реализаций доходности. При таком подходе возникает сразу несколько вопросов относительно ее измерения, поскольку волатильность доходности по акции нельзя наблюдать непосредственно на рынке в момент принятия решения. Существует два основных метода получения оценок волатильности – «исторический» и «потенциальный» (historical and implied). «Историческая» волатильность рассчитывается на основе существующих исторических данных о доходности по стандартной статистической формуле расчета стандартного отклонения или дисперсии. Напротив, «потенциальная» волатильность может быть получена с помощью цены финансового дериватива на рассматриваемый актив в рамках некоторой модели оценки производных финансовых инструментов. 

Обоснованность того или иного подхода в большой степени зависит от предпосылок исследования: «историческая» волатильность является допустимой мерой будущего риска лишь в том случае, если предполагается выполнение существующих тенденций в будущем. В свою очередь, «потенциальная» волатильность является качественной оценкой истинной волатильности в случае адекватности модели, используемой для ее расчета. На основе самого определения «исторической» и «потенциальной» волатильности можно выделить три важных аспекта, которые необходимо учитывать при их сравнении между собой. Это модель, на основе которой рассчитывается «потенциальная» волатильность, критерий сравнения, период выборки или горизонт прогноза, а также используемый актив.

Другим важным вопросом при анализе волатильности является предположение о ее постоянстве во времени, что является основной предпосылкой большинства моделей по оценке опционов и других производных финансовых инструментов. Однако не существует веских оснований ожидать выполнения данной предпосылки на практике, о чем свидетельствуют существующие эмпирические исследования. Поэтому важно понимать, что вызывает изменение волатильности во времени, и каким образом можно моделировать данные изменения.

В соответствии с методологическими различиями при расчете описанных оценок волатильности возникает вопрос об их эмпирической зависимости между собой. С одной стороны, ряд работ (см., например, Canina, Figlewski 1993) свидетельствует о том, что «историческая» и «потенциальная» волатильность практически некоррелированы, и первая из них содержит информацию о будущем уровне волатильности фондовой доходности. С другой стороны, было показано (см., например, Christensen, Prabhala 1998), что «историческая» волатильность не имеет дополнительной объясняющей силы по сравнению с «потенциальной», тогда как последняя является более эффективной (хотя и смещенной) оценкой будущей волатильности.

2.4.2. Дилемма «риск – доходность»

Согласно теории, волатильность доходности фондовых активов может рассматриваться в качестве оценки риска. В соответствии с базовой моделью определения цен на финансовые активы (САРМ) ожидаемая доходность актива определяется суммой величины безрисковой ставки процента и произведением рыночной премии за риск на коэффициент «бета», который, в свою очередь, представляет собой отношение ковариации доходности актива и рынка в целом и дисперсии рыночной доходности. Поскольку ковариация двух случайных величин может быть выражена через их стандартные отклонения, то при прочих равных величина ожидаемой доходности будет положительно зависеть от стандартного отклонения доходности рассматриваемого актива.

Эмпирической проверке данной зависимости посвящено достаточное количество работ. Например, French, Schwert, Stambaugh 1987 пришли к выводу, что премия за риск по рассматриваемому портфелю американских акций положительно зависит от ожидаемой рыночной волатильности и отрицательно – от неожиданной. Если ожидаемая премия за риск положительно зависит от ожидаемой волатильности, тогда положительный неожиданный шок волатильности (и, таким образом, пересмотр ожидаемой волатильности в сторону повышения) приводит к росту будущей ожидаемой премии за риск и снижению текущей курсовой стоимости.

Glosten, Jagannthan, Runkle 1993 и Nelson 1989, 1991 получили иные результаты с отрицательной зависимостью между условной доходностью и условной волатильностью при использовании GARCH-M-модели. По мнению авторов, различие в результатах было обусловлено свойствами исходной GARCH-M-модели, не учитывающей различную реакцию волатильности на положительные и отрицательные шоки.

Результаты, полученные в работе Sheikh 1993, свидетельствовали в пользу существования положительной зависимости между текущей доходностью фондового рынка и лагированными значениями «потенциальной» волатильности. Результаты эмпирической оценки подтвердили гипотезу о том, что инвесторы, по-видимому, используют информацию о текущей волатильности доходности фондовых активов для прогноза волатильности в будущем. Whitelaw 1994 обнаружил отрицательную взаимосвязь между шоками доходности и волатильности, что согласовывалось с гипотезой о положительной зависимости между ожидаемой доходностью и условной волатильностью. Кроме того, при исследовании одновременной зависимости между реализованной доходностью и текущей условной волатильностью была обнаружена отрицательная корреляция.

Наконец, в одной из сравнительно недавних работ (см. Verchenko 2002) было показано, что, во-первых, эффект финансового рычага и обратной связи
 может быть опровергнут, если структура исследования подразумевает наличие лишь одного из них и не подразумевает их совместное действие. Во-вторых, автор обнаружил устойчивую отрицательную зависимость между реализованной фондовой доходностью и условной волатильностью. Полученные результаты согласуются с теорией, согласно которой волатильность доходности фондовых активов положительно коррелирует с ожидаемой доходностью и отрицательно – с реализованной доходностью за период владения.

Исследование зависимости между премией за риск и волатильностью доходности на российском фондовом рынке проводилось, в частности, в работе Hall, Urga 2002. Используя GARCH-M-модель для доходности российского фондового рынка, авторы получили положительный и статистически значимый коэффициент для показателя условной волатильности для индекса ASP
 и незначимый коэффициент – для индекса РТС, что не согласуется с вышеприведенными результатами по исследованию фондовых рынков развитых стран. Одним из возможных объяснений является аргумент Glosten, Jagannthan, Runkle 1993, согласно которому GARCH-M-модель не позволяла различать влияние положительных и отрицательных шоков доходности на условную волатильность.

2.4.3. Теоретическое обоснование зависимости 
между доходностью и волатильностью

С точки зрения прогнозирования и моделирования риска и доходности, прежде всего, необходимо понимать, почему и каким образом связаны изменения в доходности и волатильности. Black 1976 и Christie 1982, с одной стороны, и Pindyck 1984; French, Schwert, Stambaugh 1987, c другой, предложили две различные теоретические модели, объясняющие зависимость между доходностью и волатильностью: эффект финансового рычага (leverage effect) и эффект обратной связи (volatility feedback effect). Обе теории помогают объяснить наблюдаемую эмпирически асимметрию волатильности, зависящую от знака доходности. Отрицательная доходность (снижение курсовой стоимости акции) чаще всего ассоциируется с ростом волатильности, тогда как положительная доходность (рост курсовой стоимости акции) – со снижением волатильности.

Для начала рассмотрим эффект финансового рычага. Основная идея заключается в том, что структура капитала рассматриваемой фирмы влияет на поведение волатильности ее акций. Эффект основан на изменении общей стоимости фирмы, что по-разному отражается на изменениях соотношения акционерного и долгового капиталов. Поскольку требования держателей облигаций удовлетворяются в первую очередь, а параметры облигационных займов могут меняться лишь незначительно, практически все изменения в общей стоимости фирмы будут отражены в динамике стоимости акционерного капитала. Иначе говоря, неблагоприятные для фирмы новости, влияющие на ее общую стоимость, оказывают непропорциональное влияние на курсовую стоимость акций: чем больше значение финансового рычага, тем в большей степени курсовая стоимость акций будет реагировать на поступающую информацию.

Таким образом, из приведенных рассуждений можно получить наиболее вероятную зависимость между величиной финансового рычага и волатильностью доходности по акции. Отрицательная доходность по акциям снижает капитализацию фирмы, тем самым увеличивая величину финансового рычага и будущей волатильности. Напротив, положительная доходность будет уменьшать величину финансового рычага и соответственно уровень будущей волатильности доходности по акциям. 

Приведенные рассуждения можно проиллюстрировать следующими вычислениями. Предположим, что структура капитала некоторой фирмы состоит из заемных и собственных средств. Для простоты исходим из положения о безрисковости заемного капитала: таким образом, акции отражают все изменения в общей стоимости фирмы. Обозначим общую стоимость фирмы – V, стоимость акционерного капитала – E, величину заемного капитала – D. Предположим также постоянное количество акций – N, находящихся в обращении, курсовая стоимость которых – P. 

Тогда процентное изменение курсовой стоимости акций есть:
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где L – отношение общей стоимости фирмы к рыночной капитализации. Из формулы видно, что чем выше величины финансового рычага, тем больше волатильность акций по отношению к общей стоимости фирмы. Если рассматривать все в терминах доходности, то можно переписать (2.4) в следующем виде:
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где (s, (е и (v – волатильность доходности по акции, волатильность стоимости акционерного капитала и общей стоимости фирмы соответственно. Таким образом, при постоянстве волатильности общей стоимости фирмы падение курсовой стоимости акций приведет к росту финансового рычага и, как следствие, росту волатильности доходности.

Эффект обратной связи, в свою очередь, основан на наличии зависимости между изменением волатильности и величиной требуемой доходности по акции. Если волатильность оценивается рынком, тогда ожидаемое увеличение волатильности будет приводить к росту требуемой доходности по акции и немедленному снижению текущей курсовой стоимости. Таким образом, шоки доходности будут обусловлены изменением условной волатильности. Данная гипотеза позволяет объяснить ряд эмпирических фактов относительно поведения доходности на фондовом рынке.

Одним из примеров является отрицательная асимметрия эмпирических распределений фондовой доходности. Это свидетельствует о том, что отрицательная доходность более вероятна, нежели положительная. В рамках данной гипотезы предполагается, что поступление на рынок новой информации может привести к росту текущей и ожидаемой в будущем волатильности, что, в свою очередь, увеличит требуемую доходность и снизит текущую курсовую стоимость акций. Если поступившая информация благоприятна, тогда положительное влияние на цены будет компенсировано ростом ожидаемой волатильности. Напротив, если данная информация нежелательна для рынка, курсовая стоимость акций снизится в большей степени. Поэтому отрицательная фондовая доходность более вероятна, что приводит к эффекту отрицательной асимметрии эмпирических распределений доходности фондового рынка.

Важно также понимать, что может происходить в ситуации действия обоих эффектов. На уровне рынка в целом поступление неблагоприятной информации вызывает рост текущей волатильности, что далее приводит к пересмотру условной будущей волатильности вследствие ее устойчивости (persistency). Тогда, согласно теории, более высокий риск (волатильность) должен быть компенсирован более высокой ожидаемой доходностью и, как следствие, снижением текущей рыночной капитализации. В то же время общая рыночная тенденция к понижению котировок приводит к росту величины финансового рычага для рынка в целом. В соответствии с эффектом финансового рычага в этом случае, по-видимому, будет наблюдаться рост рыночной волатильности. Таким образом, мы получили, что эффект финансового рычага усиливает эффект обратной связи. В случае поступления на рынок благоприятной информации будет также наблюдаться рост текущей и условной волатильности, приводящий к снижению рыночных котировок для обеспечения более высокого уровня ожидаемой доходности. Это в некоторой степени компенсирует изначальный рост котировок, однако теперь эффект финансового рычага работает в обратном направлении: рост котировок снижает величину финансового рычага и в итоге приводит к снижению условной волатильности. Окончательный результат действия обоих эффектов в такой ситуации невозможно спрогнозировать заранее.

2.5. Факторы изменения волатильности

Несмотря на то что волатильность доходности фондового рынка может реагировать на текущие шоки доходности, на ее динамику также могут оказывать влияние различные факторы. В качестве факторов, способных оказывать влияние на величину колебаний котировок на рынке капитала, в первую очередь рассматриваются различные макроэкономические и финансовые показатели.

Высокая волатильность котировок фондовых активов впервые была отмечена при эмпирической проверке простейшей рациональной модели ценообразования на акции, в соответствии с которой текущая цена акции есть дисконтированная стоимость будущих финансовых поступлений (см. Shiller 1981). Непосредственное применение данной модели для ценообразования на фондовом рынке было затруднительно, поскольку она требовала выполнения двух сильных предпосылок: рациональных ожиданий у инвесторов относительно будущих дивидендных выплат и величины реальной ставки процента. Тем не менее, используя существующие данные о реализованных дивидендных выплатах и оценке реальной ставки процента за период с 1870 по 1978 гг., была рассчитана цена акций, которая теоретически должна была соответствовать наблюдаемым дивидендам при условии рациональности ожиданий инвесторов. Однако наблюдаемая волатильность цен на акции в 5–13 раз превосходила волатильность, соответствующую реальной величине будущих дивидендов, даже при учете неопределенности, измеряемой с помощью величины стандартного отклонения реальных дивидендных выплат от долгосрочной экспоненциальной траектории роста. Большие различия могли свидетельствовать либо о значительных колебаниях реальной ставки процента, либо о нерациональности инвесторов на американском фондовом рынке. Тем не менее даже существенные колебания реальной ставки процента на протяжении рассматриваемого периода времени не позволяли полностью объяснить излишнюю волатильность цен на фондовые активы.

2.5.1. Показатели реальной экономической активности

В ряде исследований получено эмпирическое подтверждение взаимосвязи между волатильностью цен фондовых активов и динамикой реальных показателей. Например, Schwert 1989, исследовав поведение цен на американские акции и их волатильность за 150 лет с 1834 по 1987 гг., показал, что в период рецессий американский фондовый рынок характеризовался относительно более высокой волатильностью. Это подтверждало существующее среди экономистов мнение о важности фондового рынка как одного из ключевых индикаторов деловой активности. Результаты также свидетельствовали в пользу того, что волатильность фондового рынка довольно сильно реагировала на исторические банковские кризисы.

Hamilton, Lin 1996, проанализировав зависимость между состоянием экономики и фондовой волатильностью, заключили, что за период 1965–1993 гг. рецессии экономики США позволяли объяснить динамику волатильности доходности фондового рынка. При этом показатель реальной активности, измеряемый посредством темпа изменения индекса промышленного производства, объяснял около 60% дисперсии рыночной доходности. Campbell, Lettau 1999; Campbell, Lettau, Malkiel, Xu 2000 рассматривали проблему с другой стороны. Они показали способность волатильности фондовой доходности предсказывать динамику ВВП. Flannery и Protopapadakis 1999, исследовав причины изменения доходности и волатильности фондового рынка США, обнаружили, что появление благоприятной информации о величине ряда переменных, отражающих реальную экономическую активность в экономике, ассоциировалось с падением волатильности. Schwert 1989 также получил подтверждение положения о том, что волатильность американского фондового рынка возрастала в периоды рецессий.

Полученные для развитых экономических систем результаты не находят подтверждения для переходных и развивающихся экономических систем. Например, Levine, Zervos 1998 показали, что корреляция волатильности с темпами экономического роста на таких рынках была статистически незначимой в большинстве спецификаций регрессионных моделей. По-видимому, это может быть связано с высоким уровнем других видов рисков в таких экономических системах – политических, экономических, институциональных.

Buckberg 1995 предположил, что высокая волатильность доходности на развивающихся рынках возникает вследствие эффекта малых рынков и несовершенства информации: при небольшом числе сделок текущие цены на акции не могут в полной мере отразить поступающую информацию о финансовом положении компаний, которое может определяться текущей экономической конъюнктурой. В результате инвесторы будут сталкиваться с большим уровнем риска, определяемым высокой волатильностью на рынке. 
Вследствие того, что российский фондовый рынок существует достаточно недавно и макроэкономическая статистика доступна лишь с периодичностью в месяц или в квартал (хотя в нашем исследовании используются дневные и недельные данные), гипотезы о влиянии переменных, отражающих реальную экономическую активность, в явном виде не проверялись.

2.5.2. Интеграция и либерализация фондовых рынков

Одной из возможных причин относительно более высокой волатильности доходности на рынках развивающихся стран и стран с переходной экономикой является нестабильность инвестиционных потоков на рынки данных стран (см., например, Claessens 1995). Традиционно считается, что краткосрочные инвестиции, в частности, портфельные инвестиции в развивающиеся страны, достаточно нестабильны. Часто речь идет об анализе влияния спекулятивной активности на рынке, однако именно спекулятивные инвесторы обеспечивают необходимые для существования рынка спрос и предложение бумаг. Таким образом, без наличия спекулятивных инвесторов вторичный рынок акций становится неликвидным, что, в свою очередь, осложняет осуществление новых размещений акций на первичном рынке. Помимо этого, благодаря постоянному мониторингу многих переменных, спекулятивные инвесторы, как правило, наиболее быстро реагируют на изменение ситуации в корпорациях и общих экономических условиях.

В связи с этим во многих странах предпринимались попытки препятствовать краткосрочным инвестиционным потокам (посредством количественных ограничений, налогов и др.) и поощрять долгосрочные инвестиции. Например, Claessens, Dooly, Warner 1995, используя анализ временных рядов, показали, что определения «краткосрочные» и «долгосрочные» в отношении финансовых потоков характеризуются схожими статистическими свойствами соответствующих временных рядов. Было показано, что долгосрочные финансовые потоки обладают такой же волатильностью, что и краткосрочные. При этом анализ функций отклика свидетельствовал о том, что неожиданные шоки инвестиционных потоков затухают с одинаковой скоростью вне зависимости от типа ряда.

Несомненно, что США являются одним из основных инвесторов как на рынках развитых стран, так и на рынках развивающихся стран и стран с переходной экономикой, поэтому проблема влияния инвестиционных потоков из США на волатильность рынков в таких странах достаточно актуальна. Тем не менее Tesar, Werner 1995 в своем исследовании обнаружили, что рост инвестиционной активности США на развивающихся рынках соответствовал росту доли развивающихся рынков в суммарной мировой капитализации и не коррелировал с уровнем волатильности или оборачиваемости акций на таких рынках. 

Похожие результаты были получены Bekaert, Harvey 1997, анализировавших влияние степени интеграции развивающихся рынков на их волатильность: была обнаружена лишь незначительная связь между степенью интеграции фондового рынка и волатильностью. Авторы зафиксировали эффект незначительного роста волатильности фондового рынка непосредственно после проведения либерализации, однако эффект оказывался незначимым при учете возможного взаимодействия других важных переменных. Kim, Singal 2000 также показали, что либерализация фондового рынка не оказывает какого-либо существенного влияния на волатильность фондовой доходности на развивающихся рынках: в течение первых двух лет после либерализации волатильность оставалась на том же уровне, что и до нее. Более того, проведенные тесты свидетельствовали о том, что приблизительно через 4–5 лет после проведения либерализации наблюдалось значительное снижение волатильности доходности фондового рынка.

На основе приведенных результатов можно сделать вывод о том, что зависимость волатильности от степени открытости экономики и либерализации финансовых рынков неоднозначна. Тем не менее, с учетом специфики российского фондового рынка на исследуемом промежутке времени (в частности, существенная доля иностранных инвесторов), различные шоки на мировом рынке капитала могут привести к колебаниям доли их вложений в акции на развивающихся рынках, характеризующихся существенно более высокими рисками инвестирования по сравнению с акциями на развитых рынках. Существенные колебания спроса и предложения бумаг, возникающие в такой ситуации, в условиях недостаточной ликвидности будут создавать предпосылки для изменения волатильности на фондовом рынке.

2.5.3. Макроэкономические и финансовые показатели

Неспособность показателей реальной экономической активности в полной мере объяснять колебания волатильности на фондовых рынках как развитых, так и развивающихся и переходных экономик обусловила необходимость поиска дополнительных факторов, влияющих на колебания доходности фондовых активов. Чаще всего, в качестве таких переменных рассматривались показатели инфляции, процентных ставок, денежного предложения, а также ряд переменных, отражающих активность инвесторов на фондовом рынке.

Денежная масса и инфляция. Fama 1981 показал, что текущая ожидаемая и неожиданная инфляция могут рассматриваться в качестве прокси для будущей реальной экономической активности. В то же время волатильность фондового рынка является крайне чувствительным показателем к ожиданиям относительно будущей экономической конъюнктуры. Поэтому можно предположить, что увеличение неопределенности инвестирования повлечет за собой значительные колебания рыночных котировок и, следовательно, волатильности. Например, Schwert 1989 одним из первых попытался связать волатильность фондового рынка с волатильностью ряда макроэкономических переменных и, в частности, инфляции. Было получено, что волатильность темпа изменения ИПЦ и денежного предложения оказывают влияние на волатильность фондовой доходности, однако зависимость не была устойчивой. Binder 2000, в свою очередь, на основе эмпирической проверки предложенной теоретической модели показал положительную взаимосвязь между волатильностью доходности фондового рынка и волатильностью ИПЦ.

Использование денежной базы в качестве одной из инфляционных переменных объясняется тем, что появление информации о величине денежного предложения может оказывать влияние на инфляционные ожидания инвесторов, поскольку такая информация может содержать неожиданную компоненту. При этом можно ожидать не только реакции текущих цен на фондовые активы, но и пересмотра ожиданий относительно их колебаний в будущем, т.е. их ex ante (потенциальной) волатильности. Например, Flannery, Protopapadakis 1999 показали положительное влияние неожиданной компоненты денежного предложения М1 на условную волатильность доходности американского фондового рынка, тогда как непосредственные показатели инфляции не оказывали статистически значимого влияния.

По-видимому, при эмпирической проверке следует предполагать, что волатильность доходности на российском фондовом рынке может положительно зависеть от инфляционных переменных: значительная инфляционная нестабильность может привести к существенным колебаниям спроса и предложения на акции, вызывая рост рыночной волатильности. Показатели денежного предложения в приведенных выше работах рассматривались в качестве дополнительной инфляционной переменной, поскольку при анализе фондовых рынков развитых стран чаще всего использовались месячные, квартальные и годовые данные. В рамках нашей работы исследуются гипотезы на более коротких временных промежутках, поэтому изменение денежного предложения в краткосрочном периоде скорее всего необходимо рассматривать не с точки зрения инфляционных процессов, а с точки зрения эффекта ликвидности. В соответствии с данным эффектом в ситуации роста ликвидности в банковском секторе может наблюдаться рост спроса на финансовые активы и, в частности, акции, который приведет к росту текущих котировок и, таким образом, увеличению реализованной доходности и волатильности.

Процентные ставки. Значение процентной ставки по государственным ценным бумагам отражает текущие инфляционные ожидания на финансовом рынке, поэтому изменение безрисковой процентной ставки может воздействовать на волатильность акций через инфляционные каналы, описанные выше. Однако существуют и другие механизмы, допускающие реакцию волатильности фондового рынка на изменение процентной ставки. С одной стороны, рост процентной ставки приводит к повышению премии за риск и, следовательно, снижению текущей курсовой стоимости акции, что изменяет величину финансового рычага. В такой ситуации, согласно гипотезе финансового рычага, может наблюдаться рост волатильности доходности. С другой стороны, рост процентной ставки способствует перераспределению доходов от держателей облигаций к держателям акций, снижая величину финансового рычага и, таким образом, волатильность. Окончательный результат зависит от результирующего знака двух описанных эффектов.

Christie 1982 эмпирически показал, что, по-видимому, первый эффект играет большую роль, и наблюдается положительная связь между изменением процентной ставки и волатильностью. Schwert 1989 обнаружил, что рост волатильности безрисковой процентной ставки ассоциировался с ростом волатильности доходности фондового рынка США. Glosten, Jagannathan, Runkle 1993 также сделали вывод о том, что безрисковая ставка процента положительно коррелирует с условной волатильностью и может содержать информацию о будущей волатильности. Whitelaw 1994 установил, что процентная ставка по государственным векселям казначейства США положительно коррелировала с волатильностью доходности на американском фондовом рынке. Binder 2000 предложил модель с неопределенностью, которая предсказывала влияние безрисковой процентной ставки на волатильность доходности фондового рынка. Тестирование модели на данных американского фондового рынка подтвердило положительную зависимость между волатильностью доходности и безрисковой процентной ставкой, а также ее волатильностью.

Таким образом, для российского рынка акций также предполагается положительная зависимость между волатильностью доходности и динамикой процентных ставок, которая будет протестирована эмпирически.

Показатели фондового рынка. На рациональном фондовом рынке инвесторы мгновенно реагируют на поступающую информацию, что может отразиться на их активности и, следовательно, на уровне рыночных транзакций. Таким образом, уровень объема торгов фондового рынка может быть связан с уровнем волатильности фондовой доходности, отражая поступление новой информации на рынок. В настоящее время существует мнение (см., например, Schwert 1989), что объем торгов отражает различия в оценке инвесторами стоимости акций из-за асимметрии информации или различий во мнениях и, таким образом, характеризует содержащуюся в макроэкономических или финансовых событиях информацию.

Так, Schwert 1989 показал, что темп роста объема торгов на фондовом рынке США положительно и устойчиво коррелирует с волатильностью доходности фондового рынка, для чего предложил несколько объяснений. Во-первых, если инвесторы обладают неоднородными ожиданиями, поступление новой информации может привести к изменению как цен на акции, так и объемов торгов. Во-вторых, если большое количество инвесторов при принятии решений полагается на технический анализ, то можно ожидать изменения объема торгов при значительных изменениях котировок. Наконец, если существует краткосрочное «давление на цены» вследствие неликвидности на вторичном рынке, большой объем торгов (преимущественно по покупке или продаже активов) приведет к изменению цен.

Результаты работы Gallant, Rossi, Tauchen 1992 по исследованию колебаний объема торгов и рыночных котировок на рынке акций США свидетельствовали о том, что наблюдается положительная зависимость между объемом торгов и волатильностью доходности фондового рынка при использовании как условной (GARCH-модели), так и безусловной модели зависимости.

Ряд работ по исследованию развивающихся рынков также свидетельствуют о наличии положительной зависимости между объемом торгов и волатильностью. Hopper 1998 на основании оценок факторной модели для волатильности доходности на развивающихся фондовых рынках заключил, что уровень ликвидности рынка акций положительно коррелировал с волатильностью. Bohl, Henke 2002 на примере польского фондового рынка исследовали причины наличия GARCH-эффектов для фондовой доходности. Было показано, что включение объема торгов в качестве объясняющей переменной в уравнение условной дисперсии позволяет снизить устойчивость (persistency) условной волатильности.

В свою очередь, исследовав зависимость между волатильностью фондовой доходности и объемом торгов, Jones, Kaul, Lipson 1994 показали, что положительная зависимость между данными переменными является следствием другой положительной зависимости, а именно корреляции между волатильностью и количеством рыночных транзакций. В среднем, объем торгов не содержал дополнительной информации, поскольку, как было показано, любая информация в процессе торгов полностью отражается в частоте торговых операций за определенный промежуток времени.

В условиях недостаточной ликвидности на российском фондовом рынке значительный объем торгов может приводить к существенному изменению рыночных котировок и, таким образом, к изменению доходности и волатильности. В связи с этим при эмпирической оценке проверялась гипотеза о положительной зависимости между показателями объема торгов и доходности и волатильностью отечественного фондового рынка.

Продолжительность неторгуемого периода. Эмпирически было также показано, что продолжительность неторгуемого периода может сказываться на волатильности доходности фондового рынка. В частности, в первый день торговой недели волатильность оказывается выше, чем в любой другой день. Например, Schwert 1989; Nelson 1989, 1991; Chordia, Sarkar, Subrahmanyam 2003 получили, что количество торговых дней за рассматриваемый месяц положительно связано с волатильностью доходности фондовых активов. К тому же Chordia, Sarkar, Subrahmanyam 2003, исследовав данные по торговой активности американского фондового рынка, установили рост активности на рынке акций в начале торговой недели. Возможным объяснением данной зависимости является тот факт, что в первый день торговой недели цены акций отражают информацию за более длительный промежуток времени, как правило, за 72 часа, тогда как в любой другой день – лишь за 24 часа. Поэтому дополнительно в работе проверяется гипотеза о положительной зависимости между числом неторгуемых дней и волатильностью доходности на российском рынке акций.

2.6. Результаты эмпирического анализа

2.6.1. Используемые данные

Для эмпирической проверки гипотез о влиянии ряда групп факторов на доходность и волатильность российского фондового рынка использовались макроэкономические и финансовые показатели, характеризующие российскую экономику и финансовый рынок. В качестве показателя доходности российского фондового рынка использовался дневной и недельный реализованный курсовой доход
 по портфелю акций, на основе которого рассчитывается фондовый индекс Российской торговой системы (РТС)
 с начала его существования, т.е. с сентября 1995 г., по декабрь 2002 г. Для исследования существующих на рынке тенденций до кризиса 1998 г. и после него, а также для проверки стабильности результатов, полученных для всего исследуемого периода, дополнительно проводились оценки на двух подпериодах – с сентября 1995 г. по июль 1998 г. и с января 1999 г. по декабрь 2002 г.

Индекс РТС является официальным индикатором фондовой биржи «Российская Торговая Система» и рассчитывается один раз в 30 минут в течение всей торговой сессии с 12.00 по 18.00. Значение индекса на 18.00 является значением закрытия. Индекс рассчитывается в двух значениях – долларовом и рублевом. Рублевые значения являются вспомогательными и рассчитываются на основе валютных значений. Валютное значение на расчетное время (In) представляет собой отношение суммарной рыночной капитализации акций (MCn), включенных в список для расчета индекса, к суммарной рыночной капитализации этих же акций на начальную дату (MC1), умноженное на значение индекса на начальную дату (I1):
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Рублевое значение индекса РТС (Irn) определяется как произведение валютного значения индекса на коэффициент, рассчитанный как отношение текущего значения курса рубля к доллару США (Кn) к начальному значению (К1):
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В качестве показателей, характеризующих макроэкономическую ситуацию в России, используются данные о динамике индекса потребительских цен (недельные данные), номинального обменного курса доллара (руб./долл. США) (дневные данные), денежной базы (недельные данные с августа 1998 г.). Кроме того, для учета уровня процентных ставок на российском финансовом рынке была рассчитана их временная структура, что позволило получить временные ряды процентных ставок с различным сроком до погашения. К сожалению, до и после кризиса 1998 г. срок до погашения большинства бумаг значительно различался, поэтому для оценивания на подпериодах использовались процентные ставки по ГКО–ОФЗ с разным сроком до погашения.

Для учета конъюнктуры на мировом фондовом рынке и рынке нефти использовались данные о мировых ценах на сырую нефть (дневные данные)
 и реализованной доходности по фондовым индексам агентства MSCI для развитых стран мира, в частности, индекс EAFE, мировой индекс MSCI и композитный фондовый индекс США
. Поскольку не удалось получить дневные данные по мировому индексу MSCI за весь рассматриваемый промежуток времени, при эмпирической оценке в качестве фактора, отражающего ситуацию на мировом фондовом рынке, использовались оба фондовых индекса. Однако для второго периода дополнительно проводилась оценка регрессионных моделей с использованием одного мирового индекса MSCI.

Динамика российского долларового и рублевого фондового индекса РТС и объема торгов приведена на рис. 2.1–2.2. Из рис. 2.1 видно, что на рассматриваемом периоде времени можно выделить три этапа, характеризующихся различной динамикой российского фондового индекса. Первый этап – его постепенный рост с момента образования РТС с 1995 г. до октября 1997 г., когда индекс достиг максимального за анализируемый промежуток времени значения и поднялся до уровня 500,7 пункта. (На рис. 2.1 и 2.2 цена деления по правой оси соответствует 100 пунктам.) Второй этап характеризовался достаточно быстрым падением индекса до минимального значения в 38,5 пункта. 
Третий этап – его постепенное восстановление после августа 1998 г., характеризующееся несколькими периодами роста и последующего падения. 

Кроме того, необходимо определить частоту данных, которые будут использованы для эмпирической проверки. Использование данных различной частоты имеет определенные достоинства и недостатки. Анализ дневных данных позволяет отследить внутринедельные циклы, которые могут пропадать при их агрегировании. Кроме того, использование дневных данных существенно повышает количество доступных наблюдений при применении регрессионного анализа, что важно для получения состоятельных оценок. Вместе с тем большинство переменных, которые потенциально могут оказывать влияние на доходность и волатильность, чаще всего доступны лишь с частотой в один месяц или, в ряде отдельных случаев, в одну неделю в силу специфики их расчета. Значительная зашумленность дневных данных также является одним из недостатков. Помимо этого, использование исходных данных различной частоты позволит сравнить результаты проведенных оценок и проверить гипотезы относительно влияния различных факторов на различных временных горизонтах.

Рисунок 2.1 

Динамика долларового фондового индекса РТС и объема торгов 
за период 01/09/95–30/12/02
[image: image9.wmf]-

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

01.09.1995

29.11.1995

06.03.1996

06.06.1996

04.09.1996

02.12.1996

03.03.1997

03.06.1997

29.08.1997

26.11.1997

27.02.1998

01.06.1998

27.08.1998

25.11.1998

26.02.1999

31.05.1999

26.08.1999

23.11.1999

24.02.2000

26.05.2000

23.08.2000

20.11.2000

20.02.2001

23.05.2001

20.08.2001

15.11.2001

18.02.2002

22.05.2002

19.08.2002

14.11.2002

Миллионы

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

Объем торгов (млн. $)

Индекс (USD)

 


Одним из необходимых условий для применения регрессионного анализа является стационарность используемых рядов. Результаты расширенного теста Дикки–Фуллера на проверку стационарности временных рядов приведены в табл. 1. Приложения 1. Нетрудно заметить, что для дневных данных гипотеза о наличии единичного корня отвергается лишь для рядов доходности по индексу РТС и объема торгов в РТС. Все остальные ряды оказываются нестационарными. Для недельных данных результаты практически совпадают: стационарными оказываются ряды доходности и в отдельных случаях – объема торгов и процентных ставок по ГКО–ОФЗ.

Рисунок 2.2
Динамика рублевого фондового индекса РТС и объема торгов 
за период 01/09/95 – 30/12/02
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В такой ситуации нельзя использовать исходные ряды для проверки выдвинутых в работе гипотез. Поэтому при решении данной проблемы вместо рядов в уровнях для проверки гипотез о влиянии тех или иных переменных на доходность по индексу РТС и волатильность использовались логарифмические темпы прироста. Результаты ADF-теста для модифицированных рядов, представленные в табл. 2. Приложения 1, свидетельствуют о том, что гипотезы о существовании единичного корня отвергаются на 5%-ном уровне значимости.

В табл. 3. Приложения 1 представлены основные статистические характеристики для дневной и недельной доходности по индексу РТС и волатильности. Заметно, что средняя доходность по российскому индексу превышает аналогичный показатель для фондовых индексов развитых стран. При этом максимальная и минимальная дневная (недельная) долларовая доходность РТС за рассматриваемый промежуток времени составила соответственно 17,7% (32,2%) и –21,1% (–34,1%). При этом аналогичные показатели для фондового индекса EAFE, композитного американского индекса и индекса S&P 500 составили соответственно 4,5% (8,8%) и –4,7% (–13,8%), 5,3% (8,9%) и –6,9% (–13,9%), 3,6% (7,4%) и –5,6% (–12,4%). В то же время отечественный фондовый рынок характеризуется относительно более высокой волатильностью по сравнению с фондовыми рынками развитых стран. Стандартное отклонение дневной (недельной) доходности для долларового индекса РТС составило соответственно 3,2% (8,1%), тогда как для индексов EAFE, композитного американского индекса и фондового индекса S&P 500 аналогичные показатели составили 1% (2,3%), 1,2% (2,7%) и 0,8% (2,5%) соответственно. Более того, из табл. 2.3 также следует, что стандартное отклонение дневной доходности РТС за неделю в несколько раз превышает аналогичные показатели доходности по индексам развитых стран мира. 

Помимо этого, отдельно стоит обратить особое внимание на статистические показатели, характеризующие эмпирическое распределение используемых рядов доходности. Для нормального распределения показатели асимметрии и эксцесса должны быть равны 0 и 3 соответственно. Тем не менее это условие не выполняется для используемых в работе рядов. Более того, проведение теста Харке–Берра (Jarque–Berra) показало, что гипотеза о нормальности распределения доходности отвергается для всех используемых рядов. 

Анализ исходных данных лишь подтверждает полученные ранее результаты при исследовании фондовых рынков развивающихся стран и стран с переходной экономикой, что доходность и волатильность на таких рынках выше аналогичных показателей для развитых стран. Данные по российскому фондовому рынку свидетельствуют о том, что российский фондовый рынок не является исключением. Более того, проверка гипотезы о нормальности распределения доходности также была отвергнута, что будет учтено при использовании регрессионного анализа.

2.6.2. Методология исследования

В настоящее время одним из популярных методов исследования доходности и волатильности фондового рынка является использование обобщенных авторегрессионных моделей с условной гетероскедастичностью (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastisity (GARCH) Models), которые позволяют моделировать не только саму анализируемую переменную (уравнение среднего), но и ее дисперсию. В рамках данного подхода предполагается, что дисперсия доходности (волатильность) может подчиняться некоторому авторегрессионному процессу. Интерпретируя шоки уравнения среднего как «новости», можно получить, что процесс поступления информации на рынок может обладать авторегрессионными свойствами, при котором текущая волатильность может определяться ее поведением в прошлом. Поэтому использование GARCH-моделей позволит учесть влияние поступившей на рынок информации на волатильность фондового рынка.

В такой ситуации важно подчеркнуть статистические преимущества GARCH-моделей, оценивание которых производится нелинейными методами, по сравнению с обычными МНК-регрессиями. Это объясняется тем, что линейная МНК-оценка не будет обладать минимальной дисперсией, если расширить класс рассматриваемых оценок и дополнительно рассмотреть нелинейные оценки. В частности, в данном случае используется оценка максимального правдоподобия (Maximum Likelihood Estimation), которая является нелинейной и асимптотически эффективной. 

Тем не менее одним из предположений в рамках исходной GARCH-модели является то, что нормированные остатки в модели среднего подчиняются стандартному нормальному распределению. Однако существуют работы (см., например, Nelson 1989, 1991; Bollerslev 1987; Bekaert, Harvey 1995; Hayo, Kutan 2002), в которых было показано, что остатки в моделях для описания финансовых рядов и, в частности, доходности фондового рынка не подчиняются условному стандартному нормальному распределению. Как правило, условное распределение остатков GARCH-модели имеет отличный от нуля коэффициент асимметрии и более «тяжелые хвосты», что необходимо также учитывать при эмпирической оценке. 

Предполагается, что нормированные остатки в модели среднего подчиняются условному распределению, отличному от нормального и имеющему «тяжелые хвосты». В частности, в своих работах Нельсон (Nelson 1989, 1991) использовал так называемое «обобщенное распределение ошибок» (Generalized Error Distribution, далее – GED), которое включает в себя стандартное нормальное распределение, а также позволяет учесть особенности данных, связанные с отличным от нуля показателем эксцесса. Например, Bekaert, Harvey 1995, наряду со стандартным нормальным, использовали распределение Стьюдента (t-распределение), а также более сложный вид распределения (SPARCH-распределение, semi-parametric ARCH-model), позволяющее учесть ненулевую асимметрию и избыточный эксцесс («тяжелые хвосты») распределения.

Принимая во внимание приведенные выше аргументы и результаты тестов на нормальность, представленные в табл. 3. Приложения 1, в данной работе использовалась следующая методология оценивания модели доходности и волатильности фондового рынка (GARCH-модель):
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где 
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 – логарифмическая доходность по индексу РТС; 
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– некоторые объясняющие переменные; E(•) – математическое ожидание; ut, wt – ошибки. При этом для учета ненормальности распределения ошибок использовались различные предположения о виде распределения.

1. Предполагается, что ошибка 
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 может подчиняться t-распределению с параметром 
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, обозначающим количество степеней свободы, которое также оценивается в модели. В этом случае функция плотности распределения имеет следующий вид
:
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где 
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 – это гамма-функция, 
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имеет нулевое среднее и дисперсию
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В этом случае для случайной величины, подчиняющейся t-распределению с 
[image: image24.wmf]n

 степенями свободы и дисперсией 
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, параметр масштаба должен быть равен
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а функция плотности распределения принимает вид:
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Тогда логарифмическая функция правдоподобия может быть вычислена следующим образом:
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2. Предполагается, что нормализованная ошибка 
[image: image29.wmf]t

z

 подчиняется обобщенному распределению ошибок, функция плотности распределения которого равна:
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Параметр 
[image: image31.wmf]n

отражает эксцесс, и при его равенстве 2 нормированные остатки будут иметь стандартное нормальное распределение.

Логарифмическая функция правдоподобия в данном случае будет иметь следующий вид:
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Показатель 
[image: image33.wmf]n

, характеризующий эксцесс эмпирического распределения остатков в уравнении среднего (доходности), является одним из параметров, оценка которого может быть получена в результате максимизации логарифмической функции правдоподобия. Она позволит судить о величине эксцесса эмпирического распределения остатков и, таким образом, о степени его несоответствия стандартному нормальному распределению. Поэтому можно будет оценить адекватность использования более сложных функций плотности распределения для эмпирической оценки.

2.6.3. Результаты эмпирических оценок

В данном разделе приводятся результаты эмпирической оценки уравнения доходности по индексу РТС и волатильности, полученные с помощью экспоненциальной модели с условной гетероскедастичностью (EGARCH), а также результаты оценки модели для безусловной волатильности доходности по индексу РТС. Эмпирическая оценка предложенной модели проводилась с использованием дневных и недельных данных по индексу РТС и ряду макроэкономических и финансовых переменных. Как уже было упомянуто выше, использование данных различной частоты позволяет провести более полный анализ и проверить стабильность полученных зависимостей при изменении горизонта инвестирования. Использование дневных рядов приводит к повышению количества наблюдений при оценивании, что важно в условиях относительно молодого российского фондового рынка, а также позволяет выявить внутринедельные тенденции, которые невозможно проследить при агрегировании имеющихся данных. Вместе с тем недельные данные характеризуются меньшей зашумленностью, которая может отразиться на статистических свойствах оценок.

Использование долларового и рублевого индекса одновременно имеет также свои преимущества, поскольку в данной ситуации доходность на российском рынке акций рассматривается с точки зрения как иностранного инвестора (долларовая доходность), так и с точки зрения отечественного инвестора. Для проверки гипотез о влиянии выделенных групп факторов на дневную и недельную доходность и волатильность российского фондового рынка оценивалась следующая многофакторная модель с уловной гетероскедастичностью:
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где 
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 – лог-доходность по индексу РТС (в рублях или долларах США);
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– набор объясняющих переменных;

(, ( – векторы коэффициентов;
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– количество неторгуемых дней;
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 описывается GED или t-распределением. 

При исследовании недельной доходности использовалась несколько измененная модель, которая включала большее количество экзогенных переменных и не включала переменную, отражающую продолжительность неторгуемого периода.

Кроме того, для анализа безусловной волатильности доходности российского фондового рынка использовалась следующая модель
:
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где 
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– волатильность доходности по фондовому индексу РТС и некоторым дополнительным переменным соответственно, 
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 – темп прироста объясняющих переменных. При этом предварительный анализ остатков данной модели показал наличии GARCH эффектов, поэтому при оценивании использовалась GARCH-спецификация для нормированных остатков с использованием функции плотности распределения, учитывающего более «тяжелые хвосты».
Прежде всего следует остановиться на оценках показателей, характеризующих статистические свойства распределения нормированных остатков в уравнении доходности. За исключением единственного случая (оценка модели недельной доходности на первом подпериоде) полученные оценки подтверждают адекватность использования более сложных функций плотности распределения, поскольку эмпирическое распределение остатков имело более «тяжелые хвосты». Параметр GED–распределения был меньше 2 (значение 2 соответствует нормальному распределению) и статистически значим, тогда как для t-распределения оцененное количество степеней свободы изменялось от 3 до 8.

Например, Nelson 1989, 1991 при исследовании американского фондового рынка показал, что показатель GED-распределения был меньше 2, что свидетельствует о более «тяжелых хвостах» эмпирического распределения остатков уравнения доходности. Кроме того, Hayo, Kutan 2002, используя t-распределение при анализе российского фондового рынка, показали, что эмпирическое распределение соответствовало t-распределению с количеством степеней свободы, превышающим 3, что также говорит об отвержении гипотезы о нормальности распределения остатков. 

Доходность. Результаты оценки EGARCH-модели для дневной и недельной доходности и волатильности по индексу РТС представлены в табл. 4–6. Приложения 1.

Полученные оценки позволяют выявить следующие закономерности.

1. В среднем падение котировок происходит большими темпами, чем их рост. Об этом свидетельствует значимая на высоком уровне логическая переменная для периодов падения акций. Другими словами, с учетом всех влияющих факторов, в периоды падения индекса РТС дневная реализованная доходность снижалась приблизительно на 2,3%–2,7% (6,1%–9,6% для недельных оценок). 

2. Анализ авторегрессионных составляющих в модели доходности показывает, что инертность доходности на отечественном рынке акций различалась в зависимости от периода оценки и, в несколько меньшей степени, от горизонта, для которого рассчитывается реализованная доходность. На всем рассматриваемом периоде коэффициенты при лагированном значении дневной доходности оказались статистически значимы, тогда как для недельной доходности статистическая значимость соответствующих коэффициентов пропадала. Проверка стабильности данной зависимости на подпериодах показала, что статистически значимое влияние лагированной доходности на дневных и недельных данных наблюдалось лишь на первом подпериоде (1995–1998 гг.), что согласуется с результатами Hall, Urga 2002.

3. Доходность по индексу РТС по-разному реагировала на изменение мировых цен на нефть в зависимости от рассматриваемого инвестиционного горизонта. Так, дневная доходность по отечественному фондовому индексу положительно коррелировала с темпом изменения мировых цен на нефть за предыдущий торговый день на протяжении всего рассматриваемого периода времени и второго подпериода. Таким образом, в ситуации роста мировых цен на нефть наблюдался рост дневной реализованной доходности по индексу РТС, причем эластичность данной зависимости составила в среднем 0,034–0,042 для долларовой и рублевой доходности.

Напротив, недельная доходность по индексу РТС положительно реагировала на изменение темпа прироста цен на нефть на мировом рынке лишь на первом исследуемом подпериоде. Эластичность зависимости для долларовой и рублевой доходности составила соответственно 0,155 и 0,143.

По-видимому, этот показатель используется в большей степени для формирования ожиданий, тогда как его фундаментальное влияние на котировки акций слишком долгосрочно. Вероятнее всего влияние цен на нефть на прибыль нефтяных компаний происходит с довольно большим лагом. В российских же условиях это может практически не отразиться на величине дивидендов, выплачиваемых нефтяными компаниями. Более стабильная дневная зависимость может свидетельствовать о том, что этот фактор учитывается рынком именно для формирования краткосрочных ожиданий, но дальнейшее влияние уже не является стабильным. Во всяком случае, на недельных данных коэффициент уже оказывается незначимым. Для выявления более долгосрочных тенденций, по-видимому, необходимо переходить на месячные, квартальные и годовые данные, что осложнено коротким горизонтом исследования, недостатком данных и влиянием других неучтенных тенденций.

4. Для проверки гипотезы о влиянии конъюнктуры на мировых финансовых рынках на динамику российских акций в работе использовалось несколько показателей, отражающих уровень доходности на развитых фондовых рынках: доходность по индексу EAFE, агрегированному индексу США и мировому фондовому индексу MSCI. Оценивание моделей с поочередным (для устранения проблем мультиколлинеарности) использованием двух индексов показало, что данный фактор является существенным для дневной доходности по индексу РТС, о чем свидетельствуют статистически значимые эластичности на всех рассматриваемых подпериодах. Анализируя величину эластичностей при данном показателе можно заключить, что наиболее сильная реакция отечественного рынка акций на изменение мировой конъюнктуры на фондовых рынках наблюдалась на первом подпериоде. Это могло объясняться тем, что до кризиса 1998 г. на российском рынке наблюдался приток иностранных портфельных инвестиций (так, называемых, hot-capital). Формируя международные портфели, они сильнее реагировали на колебания конъюнктуры на развитых рынках капитала, что в результате отражалось на колебаниях индекса РТС.

Аналогичные результаты были получены для недельной доходности РТС за исключением оценок для первого подпериода, которые имели положительный знак, но оказались статистически незначимы. По-видимому, в течение первого подпериода влияние иностранного капитала на российском фондовом рынке было более ощутимым. Действительно, азиатский кризис 1997 г. заставил интернациональных инвесторов пересмотреть свои взгляды относительно долей своих портфелей на развивающихся рынках.

5. Следующей проверяемой в работе гипотезой является взаимосвязь между изменением объема торгов в системе РТС и реализованной доходностью. Результаты показали, что характер зависимости различается при использовании доходности, рассчитанной для различных временных горизонтов. Так, дневная доходность РТС устойчиво и положительно коррелировала с темпом прироста объема торгов в РТС на протяжении всего исследуемого периода и на первом подпериоде, при этом эластичность составила в среднем 0,1–0,16. Однако на втором подпериоде зависимость оказывалась незначимой. Для недельной доходности по индексу РТС были получены несколько иные результаты. Так, долларовая доходность РТС положительно реагировала на изменение темпа прироста объема торгов лишь на втором подпериоде, тогда как рублевая реализованная доходность повышалась с ростом темпа изменения объема торгов на всем рассматриваемом периоде времени и втором подпериоде. При этом эластичность зависимости между данными переменными для недельных данных была значительно ниже аналогичного показателя для дневных рядов и составляла в среднем 0,01–0,02.

На основании полученных результатов можно сделать вывод, что доходность по индексу РТС в большей степени реагирует на изменение объема торгов на более коротких временных горизонтах, в частности, на дневных данных, тогда как при увеличении рассматриваемого инвестиционного горизонта значимость данной зависимости снижается. Таким образом, колебания спроса и предложения акций в большей степени имеют воздействие в краткосрочном периоде, тогда как при увеличении временного интервала большее влияние оказывают другие факторы.

6. Еще одним рассматриваемым в работе показателем является темп изменения номинального обменного курса рубля по отношению к доллару США. Полученные при оценивании результаты свидетельствуют о том, что характер влияния данного показателя различается в зависимости от валюты, используемой для расчета индекса РТС, и зависит от рассматриваемого подпериода. Так, на всем рассматриваемом промежутке времени долларовая доходность отрицательно и статистически значимо коррелировала с темпом изменения номинального обменного курса. На первом подпериоде наблюдалась положительная зависимость между доходностью РТС и темпом изменения обменного курса, тогда как на втором подпериоде эластичность имела отрицательный знак, но была статистически незначима. Рублевая доходность, в свою очередь, также была подвержена влиянию данного фактора на протяжении всего исследуемого периода и на первом подпериоде. Причем положительный знак эластичности мог быть частично обусловлен использованием номинального обменного курса для расчета рублевого индекса РТС. На недельных данных влияние данного фактора было обнаружено лишь на первом подпериоде для рублевой доходности по индексу РТС, причем эластичность зависимости превысила единицу и составила 3,1.

Положительная взаимосвязь между показателем номинального обменного курса и доходностью РТС в течение первого подпериода может объясняться тем, что в это время ЦБ РФ проводил политику валютного коридора, что снижало риск девальвации национальной валюты, с которым сталкиваются инвесторы в условиях свободного валютного курса. В ситуации ограничения ликвидности инвесторы могли выводить необходимые финансовые средства с помощью продажи как валютных активов, так и фондовых, что подразумевает сонаправленное изменение курсов доллара и котировок акций.
7. Гипотеза о влиянии переменных, отражающих изменение краткосрочных процентных ставок, была проверена на двух отдельных подпериодах и не проверена для всего периода, что было вызвано отсутствием сопоставимых по сроку процентных ставок. На протяжении первого подпериода увеличение темпа изменения процентной ставки по 90-дневной ГКО–ОФЗ сопровождалось падением текущей реализованной доходностью РТС, тогда как для недельной доходности данная зависимость не наблюдалась. На втором рассматриваемом подпериоде эластичность, соответствующая темпу изменения процентной ставки по 350-дневной ГКО–ОФЗ, имела отрицательный знак, однако оказалась статистически значимой лишь на недельных данных.

Что касается спрэда процентных ставок, нам не удалось получить устойчивых оценок влияния этого показателя на динамику доходности по индексу РТС. Полученные на подпериодах оценки эластичности имели разные знаки (положительный на первом подпериоде и отрицательный на втором). Различие в полученных результатах могло быть частично обусловлено использованием процентных ставок с различным сроком до погашения, что повлияло на стабильность полученных зависимостей.

8. Следующей гипотезой, которая в силу доступности данных была проверена только на послекризисном периоде времени, была положительная взаимосвязь между темпом изменения денежной базы и доходности на отечественном рынке акций. Положительные и статистически значимые на 1%-ном уровне значимости эластичности в уравнении недельной доходности по индексу РТС свидетельствуют о том, что данный фактор оказывал устойчивое влияние на динамику доходности по индексу РТС в период с января 1999 г. по декабрь 2002 г. Оценивание модели с использованием различных мировых индексов подтверждает устойчивость данной зависимости к частичному изменению используемой спецификации. Таким образом, было получено подтверждение эффекта ликвидности, согласно которому в ситуации роста денежного предложения в экономике наблюдается рост спроса на финансовые активы и, в частности, акции, сопровождающийся повышением их текущей стоимости и реализованной доходности.

9. Высокая корреляция между темпами изменения ИПЦ и номинального обменного курса доллара не позволила одновременно использовать данные переменные для проверки гипотезы о влиянии инфляционных переменных на доходность российского рынка акций. Поэтому в качестве показателя, отражающего инфляционные риски, была использована волатильность ИПЦ за предыдущие 4 недели. Стоит отметить, что все оцененные эластичности имели отрицательный знак. При этом для рублевой доходности статистически значимые коэффициенты были получены для всего рассматриваемого периода и второго подпериода, тогда как для долларовой доходности – лишь для второго подпериода. На втором подпериоде эластичность в зависимости от используемого мирового индекса составила –3,2 (–5,7 для мирового индекса MSCI) для долларовой доходности и –4,1 (–3,7 для MSCI) – для рублевой. Таким образом, рост волатильности ИПЦ за предыдущий месяц сопровождался ростом требуемой доходности на фондовом рынке и, следовательно, падением текущей курсовой стоимости акций.

Полученные результаты подтверждают, что колебания индекса потребительских цен могут оказывать влияние на инфляционные ожидания инвесторов и, как следствие, на уровень спроса на акции российских компаний. При этом отсутствие статистической зависимости на первом подпериоде, по-видимому, можно объяснить недостаточным учетом данного фактора риска на отечественном фондовом рынке. Напротив, после кризиса 1998 г. инвесторы, по всей вероятности,  стали в большей степени отслеживать колебания индекса потребительских цен, что автоматически отразилось на динамике котировок акций.

10. В заключение стоит остановиться на результатах оценки коэффициентов в уравнении дневной доходности при показателе условной волатильности. Положительный и статистически значимый коэффициент при данной переменной свидетельствует о том, что рост условной волатильности доходности РТС ассоциируется с ростом текущей курсовой стоимости акций и, как следствие, реализованной доходности. При этом значимость данной зависимости пропадает при оценивании модели на первом подпериоде. Полученный знак зависимости не согласуется с результатами других авторов, которые выявили отрицательную взаимосвязь между данными показателями. Это может объясняться тем, что рост волатильности доходности на отечественном фондовом рынке, по крайней мере частично, может быть следствием повышенной активности инвесторов, выраженной повышенным спросом на торгуемые активы и, следовательно, повышением текущих котировок. По-видимому, на дневном горизонте планирования  инвесторы не рассматривают условную волатильность в качестве дополнительного фактора риска.

Волатильность. В табл. 4–8 Приложения 1 также приведены результаты оценки для условной и безусловной волатильности доходности по индексу РТС.

1. Анализ результатов оценивания на дневных и недельных данных свидетельствует о том, что волатильность обладает свойством «устойчивости» (persistency), о чем свидетельствуют положительные и статистически значимые коэффициенты при ее лагированном значении, причем значение коэффициентов близко к единице. Безусловная волатильность в несколько меньшей степени зависит от предыдущих значений: статистически значимое влияние на текущее значение безусловной волатильности оказывают ее лагированные на одну и две недели значения, при этом сумма коэффициентов не превышает 0,6.

2. Полученные на дневных данных результаты подтвердили существование зависимости между продолжительностью неторгуемого периода на рынке и условной волатильностью доходности РТС. Об этом свидетельствует положительный и значимый коэффициент при количестве неторгуемых дней. При этом значение коэффициента на протяжении всего рассматриваемого периода времени составляло от 0,146 до кризиса 1998 г. до 0,437 после кризиса. Это подтверждает существующее мнение, что поступившая на рынок за более длительный промежуток времени информация приводит к большим колебаниям цен на фондовые активы. 

Кроме того, при использовании дневных данных выяснилось, что поступление на рынок неблагоприятной информации (отрицательные ошибки прогноза в уравнении доходности) приводит к большему росту волатильности. Напротив, на недельных данных соответствующий коэффициент был незначим. Это еще раз подтверждает сделанное ранее предположение о том, что эффект поступления на рынок новой информации, по-видимому, наблюдается лишь в краткосрочном периоде (в данном случае, на дневном горизонте).

3. Примечательно, что темп изменения мировых цен на нефть, по всей вероятности, не оказывает устойчивого влияния на условную и безусловную волатильность доходности РТС, что подтверждается незначимостью соответствующих эластичностей. Использование в уравнении безусловной волатильности в качестве дополнительного объясняющего фактора волатильности темпа прироста цен на нефть также свидетельствовало об отсутствии статистически значимой взаимосвязи между колебаниями конъюнктуры на мировом рынке нефти и доходностью отечественного рынка акций. 

Таким образом, полученные эмпирические оценки показали, что данный фактор риска оказывает влияние лишь на величину реализованной доходности по индексу РТС, а не на уровень ее волатильности.

4. Влияние конъюнктуры на мировых фондовых рынках характеризовалось показателями доходности по индексам EAFE и на втором подпериоде, дополнительно, доходностью по мировому индексу MSCI. Проведенные оценки на дневных и недельных данных показали, что улучшение конъюнктуры на мировых фондовых рынках на протяжении всего рассматриваемого промежутка времени сопровождалось снижением как условной, так и безусловной волатильности. Проверка стабильности данной зависимости на подпериодах свидетельствовала о том, что статистически значимое влияние на условную волатильность доходности по индексу РТС наблюдалось лишь на первом подпериоде, тогда как на втором подпериоде статистическая значимость пропадала.

Аналогичные оценки для безусловной волатильности оказались в значительной степени нестабильны и были чувствительны к изменению функции плотности распределения, используемой для оценивания модели. Тем не менее полученные эластичности при переменной волатильности доходности по индексу EAFE в уравнении безусловной волатильности РТС согласовались с результатами, полученными при оценивании GARCH-моделей: на всем периоде и первом подпериоде: волатильность доходности EAFE положительно коррелировала с безусловной волатильностью РТС.

Полученные результаты могут быть интерпретированы следующим образом. На протяжении первого подпериода влияние конъюнктуры мировых рынков на волатильность РТС могло быть обусловлено значительной долей иностранных инвесторов на отечественном фондовом рынке. Напротив, после кризиса 1998 г. их доля уменьшилась. При этом на фоне стагнации экономики большинства развитых стран мира в российской экономике наблюдалось повышение макроэкономической и политической стабильности, обусловленной восстановительным экономическим ростом. В такой ситуации колебания котировок на российском рынке акций, по-видимому, в большей степени отражали улучшение ситуации в отечественной экономике и в меньшей степени – ситуацию на мировых рынках капитала.

5. Среди факторов, оказывающих стабильное влияние на волатильность доходности отечественного фондового рынка, в первую очередь необходимо выделить изменение объема торгов в РТС. Проведенные оценки на дневных и недельных данных свидетельствуют о том, что рост объема торгов в РТС положительно и статистически значимо коррелирует как с условной, так и с безусловной волатильностью доходности РТС. При этом величина полученных эластичностей незначительно изменялась при изменении периода оценки, что подтверждает устойчивость выявленной зависимости. Данная зависимость может объясняться тем, что при поступлении новой информации рынок переходит в состояние нового равновесия, что вызывает изменение текущих котировок и, следовательно, отражается на величине волатильности.

6. Темп изменения номинального обменного курса, по-видимому, не оказывает статистически значимого влияния на волатильность. При этом стоит отметить, что статистически значимые эластичности были получены в ряде случаев лишь для рублевой доходности, что могло быть обусловлено методикой расчета рублевого индекса РТС. В целом, на основании данных оценок, можно сделать вывод о том, что этот показатель не является объясняющим фактором для волатильности доходности по индексу РТС. 

7. Проверка гипотезы о влиянии колебаний краткосрочных процентных ставок на волатильность российского фондового рынка проводилась на двух подпериодах. Переменные, отражающие колебания процентной ставки по 90-дневной ГКО–ОФЗ, оказались положительны и статистически значимы на первом подпериоде при оценивании GARCH-модели на дневных данных и уравнения безусловной волатильности на недельных данных. Спрэды процентных ставок в первом подпериоде, по-видимому, не оказывали устойчивого влияния на волатильность доходности РТС.

Напротив, при использовании на втором подпериоде ставки с более длительным сроком до погашения было выявлено, что статистически значимая зависимость наблюдается лишь в уравнении условной волатильности для недельных данных. Более того, значимые положительные коэффициенты были также получены при переменных, отражающих форму кривой временной структуры процентных ставок. Таким образом, полученные результаты в отношении влияния процентных ставок, по всей вероятности, свидетельствуют о наличии довольно интересной зависимости: с ростом инвестиционного горизонта статистически значимое влияние оказывают переменные процентных ставок с более длительным сроком до погашения. Однако устойчивость данной зависимости к изменению срока до погашения на всем периоде не может быть проверена вследствие отсутствия на российском рынке рублевых государственных облигаций инструментов, торгуемых на всем рассматриваемом периоде.

Полученные результаты полностью согласуются с результатами других авторов, исследовавших волатильность на развитых и развивающихся фондовых рынках. Существует несколько различных теорий, позволяющих объяснить положительный знак перед данной переменной. Во-первых, колебания процентной ставки отражают колебания инфляционных ожиданий, что приводит к росту неопределенности вложений в финансовые активы и, в частности, к росту волатильности доходности по акциям. Во-вторых, в соответствии с гипотезой финансового рычага, изменения безрисковой процентной ставки приводят к изменению соотношения между заемным и акционерным капиталом, росту риска, связанного с инвестированием в акции данной компании и, следовательно, повышению волатильности. Тем не менее на российском рынке, по-видимому, преобладает первый эффект, поскольку инфляционные колебания в условиях переходной экономики могут рассматриваться как один из основных факторов риска и отражать общеэкономическую нестабильность.

8. Гипотеза о положительной взаимосвязи между волатильностью и темпом изменения денежной базы также получила эмпирическое подтверждение на высоком уровне значимости. Так, на посткризисном подпериоде увеличение темпа прироста денежной базы ассоциировалось с ростом волатильности доходности по индексу РТС. Таким образом, рост ликвидности в банковском секторе характеризуется ростом активности на фондовом рынке, что вызывает большие колебания котировок на отечественном рынке акций и, таким образом, положительно сказывается на волатильности.

2.7. Основные выводы

Проведенная работа дает представление о структуре рисков на российском рынке акций и ее основных составляющих. Среди основных факторов, влияющих на движение котировок, следует в первую очередь выделить конъюнктуру на мировых фондовых рынках, объем торгов в РТС, краткосрочные процентные ставки, денежную базу и волатильность ИПЦ. При этом все эти показатели, за исключением волатильности ИПЦ, также являются факторами динамики волатильности доходности по индексу РТС. Таким образом, большинство выдвинутых в работе гипотез относительно влияния основных групп факторов на доходность и волатильность российского фондового рынка получило подтверждение при эмпирической проверке.

Полученные же в работе эмпирические зависимости в целом отражают ситуацию на отечественном финансовом рынке и в российской экономике. Подверженность влиянию мировой конъюнктуры согласуется с тем фактом, что все сегменты российского финансового рынка в той или иной степени зависят от предложения иностранного капитала. При этом результаты анализа в очередной раз подтверждают изменение во времени данной тенденции. Устойчивое влияние показателя оборота РТС свидетельствует о том, что российский рынок акций по-прежнему характеризуется недостаточной ликвидностью. В такой ситуации значительный объем сделок автоматически приводит к существенному изменению котировок и, как следствие, изменению текущей доходности и волатильности.

Следует отметить роль инфляционных показателей в анализе доходности и волатильности российского фондового рынка. Полученные результаты свидетельствуют о том, что нестабильность инфляционных процессов, по-видимому, рассматривается рынком в качестве фактора риска. В такой ситуации важным становится вопрос о влиянии денежно-кредитной политики на рынок российских акций: снижение инфляции может привести, по крайней мере, частично, к снижению систематической компоненты риска на российском финансовом рынке.

Результаты, полученные нами в результате эмпирической оценки, частично согласуются с результатами других авторов, исследовавших российский фондовый рынок. В частности, структура авторегрессионной зависимости на подпериодах в некоторой степени подтверждает выводы, полученные в работе Hall, Urga 2000 о повышении эффективности российского фондового рынка. Однако меньший (по сравнению с представленным в нашей работе) временной интервал наблюдений не позволил в полной мере сравнить оценки динамики эффективности российского рынка акций, полученные в обеих работах.

Обнаруженная взаимосвязь с рынками развитых стран также согласуется с результатами исследований Hayo, Kutan 2002, которые выявили положительную зависимость между динамикой доходности российского и американского фондового рынка. Несмотря на то, что,  в отличие от нашего исследования, авторами использовался индекс S&P500, результаты обеих работ подтвердили влияние конъюнктуры мировых рынков капитала на динамику котировок российского рынка акций. Положительная взаимосвязь с конъюнктурой мирового рынка нефти на всем рассматриваемом периоде также согласуется с результатами Hayo, Kutan 2002. Однако проведенные в нашей работе оценки на подпериодах показали, что данная зависимость оказалась нестабильной и менялась на протяжении рассматриваемого промежутка времени.

Некоторые из полученных в исследовании зависимостей оказались нестабильны при изменении периода оценки, что может объясняться как изменением взаимосвязи между анализируемыми показателями, так и переменной во времени чувствительностью к рассматриваемым факторам риска. Последнее положение требует дальнейших разработок в следующих направлениях: изучение влияния дополнительных макроэкономических и политических факторов на динамику доходности и волатильности российского фондового рынка, что возможно лишь при переходе к месячным и квартальным данным; использование моделей, позволяющих учесть изменение во времени чувствительности к факторам риска.

Полученные в работе результаты могут быть использованы для принятия более взвешенных экономических решений, поскольку факторы, влияющие на доходность и волатильность РТС, являются инструментами проводимой экономической политики либо подвержены ее влиянию. Осознание этих процессов позволит снизить риски инвестирования в акции российских компаний, а также будет способствовать улучшению инвестиционного климата в экономике.

Приложение 1

В данном Приложении представлены результаты эмпирического анализа данных и полученные регрессионные оценки.

Таблица 1

Результаты проведения ADF-теста для проверки 
исходных рядов на стационарность

	Название переменной
	Дневные данные
	Недельные данные

	
	04/09/95–31/12/02
	04/09/95–16/08/98
	01/01/99–31/12/02
	04/09/95–31/12/02
	04/09/95–16/08/98
	01/01/99–31/12/02

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Долларовая доходность по индексу РТС (разность логарифмов индекса РТС) 
	–16,474***
	–11,148***
	–13,128***
	–7,582***
	–4,535***
	–6,121***

	Рублевая доходность по индексу РТС (разность логарифмов индекса РТС)
	–18,955***
	–11,113***
	–13,311***
	–8,175***
	–4,477***
	–5,798***

	Номинальный обменный курс
	–0,574
	–2,457
	–2,581
	–0,605
	–2,509
	–2,616

	Объем торгов в РТС
	–5,922***
	–5,684***
	–6,913***
	–2,638*
	–1,008
	–3,447**

	Мировая цена на нефть
	–1,680
	–1,764
	–2,341
	–1,590
	–1,826
	–2,505

	Индекс EAFE
	–0,395
	–2,601
	–1,983
	–0,423
	–2,765
	–2,122

	Индекс S&P500
	–0,281
	–2,344
	–2,289
	–1,680
	–2,651
	–2,229

	Индекс MSCI
	–
	–
	–2,268
	–
	–
	–2,176

	ИПЦ
	–
	–
	–
	–2,036
	–2,964
	–2,659

	Денежная база
	–
	–
	–
	–
	–
	–1,887


Продолжение таблицы 1
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Процентная ставка по ГКО–ОФЗ (30 дней)
	–
	–3,704***
	–
	–
	–2,964**
	–

	Процентная ставка по ГКО–ОФЗ (60 дней)
	–
	–2,535
	–
	–
	–2,079**
	–

	Процентная ставка по ГКО–ОФЗ (90 дней)
	–
	–2,536
	–
	–
	–1,915*
	–

	Процентная ставка по ГКО–ОФЗ (120 дней)
	–
	–2,441
	–
	–
	–1,846*
	–

	Процентная ставка по ГКО–ОФЗ (350 дней)
	–
	–
	–2,736
	–
	–
	–1,922*


	Процентная ставка по ГКО–ОФЗ (500 дней)
	–
	–
	–2,841
	–
	–
	–2,347**

	Спрэд ставок 120/30
	–
	–3,313**
	–
	–
	–3,240**
	–

	Спрэд ставок 120/30 (отношение)
	–
	–3,106**
	–
	–
	–3,589***
	–

	Спрэд ставок 500/350
	–
	–
	–4,256***
	–
	–
	–2,930**

	Спрэд ставок 500/350 (отношение)
	–
	–
	–4,161***
	–
	–
	–2,971**


Примечание: Здесь и далее в таблицах настоящего Приложения:*** – статистически значим на 1%-ном уровне; ** – статистически значим на 5%-ном уровне; * – статистически значим на 10%-ном уровне. 

Таблица 2

Результаты ADF-теста на стационарность для рядов 
в логарифмических темпах прироста и их стандартных отклонений

	Название переменной
	Дневные данные
	Недельные данные

	
	04/09/95–31/12/02
	04/09/95–16/08/98
	01/01/99–31/12/02
	04/09/95–31/12/02
	04/09/95–16/08/98
	01/01/99–31/12/02

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Долларовая доходность по индексу РТС (разность логарифмов индекса РТС) 
	–16,474***
	–11,148***
	–13,128***
	–7,582***
	–4,535***
	–6,121***

	Рублевая доходность по индексу РТС 
	–18,955***
	–11,113***
	–13,311***
	–8,175***
	–4,477***
	–5,798***

	Темп прироста номинального обменного курса
	–26,380***
	–10,805***
	–19,353***
	–7,074***
	–3,291**
	–6,816***

	Объем торгов в РТС (уровень)
	–5,922***
	–5,684***
	–6,913***
	–2,638*
	–1,008
	–3,447**

	Объем торгов в РТС
	–20,217***
	–12,515***
	–17,342***
	–11,277***
	–8,384***
	–7,866***

	Мировая цена на нефть
	–19,498***
	–13,404***
	–14,115***
	–9,312***
	–5,784***
	–6,890***

	Индекс EAFE
	–20,702***
	–12,961***
	–15,280***
	–9,313***
	–5,836***
	–7,096***

	Индекс S&P500
	–18,755***
	–11,770***
	–14,273***
	–9,164***
	–6,886***
	–7,380***

	Индекс USA (MSCI)
	–20,315***
	–13,526***
	–15,620***
	–9,148***
	–6,372***
	–7,493***

	Мировой индекс MSCI
	–
	–
	–15,016***
	–
	–
	–7,116***

	ИПЦ
	–
	–
	–
	–7,743***
	–2,384**
	–6,439***

	Денежная база
	–
	–
	–
	–
	–
	–6,086***

	Процентная ставка по ГКО–ОФЗ (30 дней)
	–
	–11,148***
	–
	–
	–6,554***
	–


Продолжение таблицы2
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Процентная ставка по ГКО–ОФЗ (60 дней)
	–
	–11,319***
	–
	–
	–5,428***
	–

	Процентная ставка по ГКО–ОФЗ (90 дней 
	–
	–12,121***
	–
	–
	–4,646***
	–

	Процентная ставка по ГКО–ОФЗ (120 дней)
	–
	–12,152***
	–
	–
	–4,377***
	–

	Процентная ставка по ГКО–ОФЗ (350 дней)
	–
	–
	–13,853***
	–
	–
	–4,758***

	Процентная ставка по ГКО–ОФЗ (500 дней)
	–
	–
	–14,376***
	–
	–
	–4,450***

	Волатильность доходности РТС (USD)
	–
	–
	–
	–5,608***
	–3,421**
	–4,516***

	Волатильность доходности РТС (RUR)
	–
	–
	–
	–5,448***
	–3,413**
	–4,364***

	Волатильность обменного курса
	–
	–
	–
	–4,558***
	–2,769*
	–5,058***

	Волатильность темпа прироста обменного курса
	–
	–
	–
	–4,446***
	–2,597*
	–8,237***

	Волатильность ИПЦ (4 дня) 
	–
	–
	–
	–6,822***
	–1,945**
	–2,713***

	Волатильность ИПЦ (5 дней)
	–
	–
	–
	–4,808***
	–1,976**
	–2,963***

	Волатильность темпа прироста  ИПЦ (4 дня) 
	–
	–
	–
	–5,627***
	–3,402**
	–4,074***

	Волатильность темпа прироста  ИПЦ (5 дней)
	–
	–
	–
	–7,983***
	–3,399**
	–3,510***

	Волатильность объема торгов
	–
	–
	–
	–3,453***
	–2,319
	–4,538***


Продолжение таблицы 2
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Волатильность темпа прироста объема торгов
	–
	–
	–
	–4,558***
	–2,769*
	–5,058***

	Волатильность доходности по индексу EAFE
	–
	–
	–
	–4,706***
	–3,138**
	–4,126***

	Волатильность доходности по индексу S&P
	–
	–
	–
	–6,208***
	–4,447***
	–4,829***

	Волатильность доходности по индексу USA
	–
	–
	–
	–5,174***
	–4,274***
	–4,419***

	Волатильность доходности по мировому индексу 
	–
	–
	–
	–
	–
	–4,022***

	Волатильность темпа изменения мировых цен на нефть
	–
	–
	–
	–6,613***
	–4,158***
	–5,509***

	Волатильность процентной ставки (30 дней)
	–
	–
	–
	–
	–3,625***
	

	Волатильность процентной ставки (60 дней)
	–
	–
	–
	–
	–2,429
	

	Волатильность процентной ставки (90 дней)
	–
	–
	–
	–
	–1,058
	

	Волатильность процентной ставки (120 дней)
	–
	–
	–
	–
	–1,201
	

	Волатильность процентной ставки (350 дней)
	–
	–
	–
	–
	
	–3,662***

	Волатильность процентной ставки (500 дней)
	–
	–
	–
	–
	
	–5,077***


Таблица 3

Статистические характеристики доходности по индексу РТС 
и основным фондовым индексам развитых стран за период 
с 04/09/95 по 31/12/02

	Показатель
	Индекс РТС (USD)
	Индекс РТС (RUR)
	Индекс EAFE
	Мировой индекс MSCI
	Композитный индекс USA
	Индекс S&P500

	
	04/09/95–31/12/02
	04/09/95–31/12/02
	04/09/95–31/12/02
	01/01/99–31/12/02
	04/09/95–31/12/02
	04/09/95–31/12/02

	Средняя дневная доходность, %
	0,07 
	0,17 
	–0,007 
	–0,03 
	0,03 
	0,02 

	Средняя недельная доходность, %
	0,33
	0,85 
	–0,03 
	–0,16 
	0,14 
	0,12 

	Максимальная дневная доходность, %
	17,7 
	23,5 
	4,5 
	4,6 
	5,3 
	3,6 

	Максимальная недельная доходность, %
	32,2 
	48,2 
	8,8 
	7,8 
	8,9 
	7,4 

	Минимальная дневная доходность, %
	–21,1 
	–30,5 
	–4,7 
	–4,3 
	–6,9 
	–5,6 

	Минимальная недельная доходность, %
	–34,1 
	–30,1 
	–13,8 
	–9,9 
	–13,9 
	–12,4 

	Стандартное отклонение дневной доходности, %
	3,2 
	3,5 
	1 
	1,1 
	1,2 
	0,8 

	Стандартное отклонение недельной доходности, %
	8,1 
	8,2 
	2,3 
	2,4 
	2,7 
	2,5 

	Макс. ст. отклон. за неделю, %
	12,8 
	21,2 
	2,6 
	3,2 
	4 
	2,6 

	Мин. ст. отклон. за неделю, %
	0,3 
	0,3 
	0,03 
	0,11 
	0,04 
	0,00 

	Skewness (дневная доходность)
	–0,272
	–0,527
	–0,253
	0,040
	–0,137
	–0,536

	Kurtosis (дневная доходность)
	7,496
	12,265
	5,144
	4,641
	5,824
	6,993

	Skewness (недельная доходность)
	–0,253
	0,256
	–0,532
	–0,306
	–0,743
	–0,432

	Kurtosis (недельная доходность)
	5,371
	6,833
	7,265
	4,375
	6,202
	4,783

	Jarque–Berra (дневная доходность)
	1560,92
	6616,56
	369,20
	112,44
	612,78
	1300,48

	Jarque–Berra (недельная доходность)
	93,364
	241,25
	307,66
	19,62
	198,41
	62,371


Таблица 4

Результаты эмпирической оценки уравнения дневной рублевой 
доходности и волатильности индекса РТС за период 
с 01.09.95 по 31.12.02 гг. 
	
	GED-распределение
	t - распределение

	Период оценки (количество наблюдений)
	04.09.95–31.12.02 (1827)
	04.09.95–16.08.98 (733)
	01.01.99–31.12.02 (965)
	01.01.99–31.12.02 (965)
	04.09.95–31.12.02 (1827)
	04.09.95–16.08.98 (733)
	01.01.99–31.12.02 (965)
	01.01.99–31.12.02 (965)

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	
	Уравнение доходности

	GARCH
	0,045***
	0,027
	0,118***
	0,112***
	0,021*
	0,034*
	0,117***
	0,119***

	Константа
	1,120***
	0,944***
	1,045***
	1,073***
	1,298***
	0,977***
	1,149***
	1,168***

	Дамми (доходность РТС <0)
	–2,486***
	–2,352***
	–2,471***
	–2,481***
	–2,677***
	–2,463***
	–2,551***
	–2,560***

	AR(1) 
	0,036***
	0,064***
	–0,002
	0,002
	0,048***
	0,067***
	–0,003
	0,001

	Темп изменения мировых цен на нефть в период t–1
	0,034***
	0,031
	0,039**
	0,041**
	0,034**
	0,035
	0,038**
	0,038**

	Доходность по индексу EAFE 
	0,285***
	0,460***
	0,210***
	–
	0,284***
	0,479***
	0,205***
	–

	Доходность по мировому индексу MSCI
	–
	–
	–
	0,238***
	–
	–
	–
	0,233***


Продолжение таблицы 4

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	Темп изменения объема торгов в РТС 
	0,102***
	0,108**
	0,080
	–0,073
	0,167***
	0,079
	–0,078
	–0,084


	Темп изменения номинального обменного курса
	0,401***
	0,747*
	0,068
	0,037
	0,390***
	0,356
	0,078
	0,044

	Темп прироста процентной ставки (90 дней)
	–
	–0,029***
	–
	–
	–
	–0,031***
	–
	–

	Спрэд ставок 90/30
	–
	0,004**
	–
	–
	–
	0,004**
	–
	–

	Темп прироста процентной ставки (350 дней)
	–
	–
	–0,002
	–0,003
	–
	–
	–0,007
	–0,008

	Спрэд ставок 500/350
	–
	–
	–0,004
	–0,005
	–
	–
	–0,004
	–0,006

	
	Уравнение условной дисперсии (волатильности)

	
[image: image43.wmf]z


	1,298***
	1,335**
	0,710***
	0,729***
	1,215
	1,682
	3,314***
	3,377***

	
[image: image44.wmf]r


	0,324***
	0,146*
	0,437***
	0,394***
	0,247***
	0,122
	0,367***
	0,340***

	
[image: image45.wmf]1

d


	0,932***
	1,029***
	0,830***
	0,832***
	0,980***
	0,974***
	0,808***
	0,812***

	
[image: image46.wmf]2

d


	0,020
	–0,064
	0,108
	0,109
	–0,039
	–0,022
	0,147*
	0,143*

	
[image: image47.wmf]1

a


	0,310***
	0,361***
	0,125***
	0,138***
	0,378***
	1,024***
	0,545***
	0,533***

	
[image: image48.wmf]c


	–0,183**
	–0,061
	–1,040**
	–0,898**
	–0,416**
	–0,344***
	–0,539***
	–0,554***


Продолжение таблицы 4

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	Темп изменения мировых цен на нефть в период 
	–0,013
	–0,002
	–0,008
	–0,009
	–0,020**
	–0,019
	–0,008
	–0,010

	Доходность по индексу EAFE 
	–0,084***
	–0,146***
	0,002
	–
	–0,107***
	–0,132***
	–0,012
	–

	Доходность по мировому индексу MSCI
	–
	–
	–
	–0,009
	–
	–
	–
	–0,014

	Темп изменения объема торгов в РТС 
	1,242***
	1,292***
	1,687***
	1,691***
	1,022***
	1,250***
	1,515***
	1,531***

	Темп изменения номинального обменного курса
	0,011
	0,262
	0,028
	0,027
	–0,004
	0,333
	0,054
	0,060

	Темп прироста процентной ставки (90 дней)
	–
	0,012***
	–
	–
	–
	0,015***
	–
	

	Спрэд ставок 90/30
	–
	–0,001
	–
	–
	–
	–0,001
	–
	–


Продолжение таблицы 4

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	Темп прироста процентной ставки (350 дней)
	–
	–
	0,002
	0,003
	–
	–
	0,008
	0,007

	Спрэд ставок 500/350
	–
	–
	0,001
	0,001
	–
	–
	0,001
	0,001

	Параметр 
[image: image49.wmf]n

для GED распределения 
	1,273***
	1,492***
	1,386
	1,393***
	–
	–
	–
	–

	Кол–во степеней свободы для t–распределения (
[image: image50.wmf]n

)
	–
	–
	–
	–
	4,993***
	7,787***
	6,201***
	6,071***

	AIC
	3,961
	4,009
	3,728
	3,722
	3,974
	4,019
	3,721
	3,714

	BIC
	4,018
	4,153
	3,844
	3,838
	4,032
	4,164
	3,837
	3,829

	HQ
	3,982
	4,064
	3,773
	3,766
	3,996
	4,075
	3,765
	3,757

	Log–likelihood
	–3599,320
	–1446,138
	–1775,956
	–1772,891
	–3611,932
	–1450,084
	–1772,511
	–1768,776

	Ур-е доходности: Wald test (all coeff.=0)

	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000

	Ур-е волатильности: Wald test (all coeff.=0)
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000


Таблица 5

Результаты эмпирической оценки уравнения дневной 
долларовой доходности и волатильности индекса 
РТС за период с 01.09.95 по 31.12.02 гг. 
	
	GED-распределение
	t-распределение

	Период оценки (количество наблюдений)
	04.09.95–31.12.02 (1827)
	04.09.95–16.08.98 (733)
	01.01.99–31.12.02 (965)
	01.01.99–31.12.02 (965)
	04.09.95–31.12.02 (1827)
	04.09.95–16.08.98 (733)
	01.01.99–31.12.02 (965)
	01.01.99–31.12.02 (965)

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	
	Уравнение доходности

	GARCH
	0,032***
	0,015
	0,127***
	0,122***
	0,044*
	0,023
	0,116***
	0,119***

	Константа
	1,155***
	0,958***
	1,011***
	1,046***
	1,352***
	1,020***
	1,134***
	1,150***

	Дамми (доходность РТС <0)
	–2,441***
	–2,313***
	–2,476***
	–2,486***
	–2,809***
	–2,454***
	–2,535***
	–2,554***

	AR(1)
	0,040***
	0,073***
	–0,002
	–0,002
	0,057***
	0,082***
	–0,006
	–0,001

	Темп изменения мировых цен на нефть в период t–1
	0,033**
	0,034
	0,042***
	0,044***
	0,020
	0,034
	0,040**
	0,041**

	Доходность по индексу EAFE 
	0,277***
	0,468***
	0,194***
	–
	0,328***
	0,474***
	0,200***
	–

	Доходность по мировому индексу MSCI
	–
	–
	–
	0,217***
	–
	–
	–
	0,223***

	Темп изменения объема торгов в РТС 
	0,160***
	0,127***
	–0,041
	–0,034
	0,123***
	0,116**
	–0,020
	–0,029

	Темп изменения номинального обменного курса
	–0,062***
	0,835**
	–0,188
	–0,186
	–0,068
	0,528
	–0,168
	–0,194


Продолжение таблицы 5

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	Темп прироста процентной ставки (90 дней)
	–
	–0,023***
	–
	–
	–
	–0,025***
	–
	–

	Спрэд ставок 90/30
	–
	0,004**
	–
	–
	–
	0,004**
	–
	–

	Темп прироста процентной ставки (350 дней)
	–
	–
	–0,007
	–0,008
	–
	–
	–0,012
	–0,012

	Спрэд ставок 500/350
	–
	–
	–0,006
	–0,007
	–
	–
	–0,006
	–0,007

	
	Уравнение условной дисперсии (волатильности)

	
[image: image51.wmf]z


	1,261***
	1,339**
	0,828***
	0,851***
	0,087
	1,715
	3,275***
	3,309***

	
[image: image52.wmf]r


	0,257***
	0,164*
	0,406***
	0,358***
	0,209**
	0,137*
	0,355***
	0,323***

	
[image: image53.wmf]1

d


	0,894***
	1,025***
	0,811***
	0,812***
	0,841***
	0,988***
	0,815***
	0,812***

	
[image: image54.wmf]2

d


	0,062
	–0,059
	0,130
	0,133
	0,085
	–0,037
	0,144*
	0,146*

	
[image: image55.wmf]1

a


	0,303***
	0,367***
	0,120***
	0,140***
	0,442***
	0,983***
	0,504***
	0,482***

	
[image: image56.wmf]c


	–0,203***
	–0,061
	–1,028**
	–0,803**
	–0,423***
	–0,351***
	–0,537***
	–0,553***

	Темп изменения мировых цен на нефть 
	–0,010
	–0,003
	–0,002
	–0,004
	–0,014
	–0,019
	–0,005
	–0,008

	Доходность по индексу EAFE 
	–0,109***
	–0,155***
	0,011
	–
	–0,162***
	–0,135***
	–0,010
	–

	Доходность по мировому индексу MSCI
	–
	–
	–
	–0,001
	–
	–
	–
	–0,008

	Темп изменения объема торгов в РТС 
	1,244***
	1,265***
	1,602***
	1,592***
	1,262***
	1,176***
	1,491***
	1,485***


Продолжение таблицы 5

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	Темп изменения номинального обменного курса
	0,002
	0,291
	–0,010
	–0,010
	0,009
	0,311
	0,022
	0,028

	Темп прироста процентной ставки (90 дней)
	–
	0,012***
	–
	–
	–
	0,016***
	–
	–

	Спрэд ставок 90/30
	–
	–0,001
	–
	–
	–
	–0,001
	–
	–

	Темп прироста процентной ставки (350 дней)
	–
	–
	–0,001
	0,001
	–
	–
	0,006
	0,006

	Спрэд ставок 500/350
	–
	–
	–0,001
	–0,001
	–
	–
	0,001
	0,001

	Параметр 
[image: image57.wmf]n

для GED–распределения 
	1,324***
	1,479***
	1,344***
	1,351***
	–
	–
	–
	–

	Кол–во степеней свободы для t–распределения (
[image: image58.wmf]n

)
	–
	–
	–
	–
	4,982***
	7,447***
	5,985***
	5,797***

	AIC
	3,926
	4,015
	3,724
	3,720
	5,035
	4,024
	3,714
	3,708

	BIC
	3,984
	4,159
	3,841
	3,836
	5,092
	4,168
	3,830
	3,824

	HQ
	3,947
	4,071
	3,768
	3,764
	5,056
	4,079
	3,758
	3,752

	Log–likelihood
	–3567,968
	–1448,638
	–1774,083
	–1771,938
	–4580,657
	–1451,697
	–1769,123
	–1766,220

	Ур–е доходности: Wald test (all coeff.=0)
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000


Продолжение таблицы 5

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	Ур–е волатильности: Wald test (all coeff.=0)
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000


Таблица 6

Результаты эмпирической оценки уравнения недельной доходности 
и волатильности индекса РТС за период с 01.09.95 по 31.12.02 гг. 
	
	Долларовая доходность
	Рублевая доходность

	Период оценки (количество наблюдений)
	04.09.95–31.12.02 (375)
	04.09.95–16.08.98 (145)
	01.01.99–31.12.02 (196)
	01.01.99–31.12.02 (196)
	04.09.95–31.12.02 (375)
	04.09.95–16.08.98 (145)
	01.01.99–31.12.02 (196)
	01.01.99–31.12.02 (196)

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	
	Уравнение доходности

	Константа
	3,857***
	4,600***
	3,652***
	4,103***
	4,483***
	3,794***
	3,833***
	3,762***

	Дамми (доходность РТС <0)
	–7,003***
	–9,174***
	–6,152***
	–6,758***
	–7,697***
	–9,641***
	–6,004***
	–5,786***

	AR(1)
	0,030
	0,109**
	–0,043
	–0,051
	0,052*
	0,078*
	–0,031
	–0,009

	Темп изменения мировых цен на нефть 
	0,048
	0,155**
	0,039
	0,049
	0,017
	0,143**
	0,037
	0,019

	Доходность по индексу EAFE 
	0,495***
	0,115
	0,336***
	–
	0,489***
	0,207
	0,288***
	–

	Доходность по мировому индексу MSCI
	–
	–
	–
	0,414***
	–
	–
	–
	0,391***

	Темп изменения объема торгов в РТС 
	0,003
	0,003
	0,019***
	0,017***
	0,011***
	0,002
	0,017***
	0,018***


Продолжение таблицы 6

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	Темп изменения номинального обменного курса
	–0,017
	1,880
	0,094
	0,216
	0,009
	3,132**
	0,001
	–0,203

	Волатильность ИПЦ за предыдущие 4 недели
	–0,288
	–3,833
	–3,259*
	–5,659**
	–0,339**
	–0,781
	–4,092*
	–3,714*

	Темп прироста ставки 90
	–
	0,002
	–
	–
	–
	0,013
	–
	–

	Спрэд ставок 90/30
	–
	0,002
	–
	–
	–
	0,016
	–
	–

	Темп прироста ставки 350
	–
	–
	–0,064*
	–0,060
	–
	–
	–0,057
	–0,073

	Спрэд ставок 500/350
	–
	–
	–0,003
	0,014
	–
	–
	–0,018
	–0,015

	Темп прироста денежной базы
	
	
	0,533***
	0,506***
	
	
	0,511***
	0,484***

	
	Уравнение условной дисперсии (волатильности)

	
[image: image59.wmf]z


	0,679**
	0,682***
	–0,034
	1,272**
	2,044***
	0,914***
	–0,069
	–0,075

	
[image: image60.wmf]1

d


	0,785***
	0,839***
	0,869***
	0,355
	0,346**
	0,798***
	0,913***
	0,893***

	
[image: image61.wmf]1

a


	0,505***
	–0,544***
	–0,457***
	0,741**
	0,425***
	–0,602***
	–0,351**
	–0,399*

	
[image: image62.wmf]c


	–0,089
	0,214
	0,206
	0,065
	0,048
	0,290
	–0,042
	–0,035

	Темп изменения мировых цен на нефть 
	0,003
	–0,014
	–0,008
	–0,027
	–0,021
	–0,016
	–0,009
	–0,014

	Доходность по индексу EAFE 
	–0,087***
	–0,175***
	–0,017
	–
	–0,085**
	–0,226***
	–0,022
	–


Продолжение таблицы 6

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	Доходность по мировому индексу MSCI
	–
	–
	–
	–0,129*
	–
	–
	–
	–0,042

	Темп изменения объема торгов в РТС 
	0,010***
	0,013***
	0,012**
	0,005
	0,007***
	0,014***
	0,012**
	0,012**

	Темп изменения номинального обменного курса
	0,019
	–0,124
	0,408***
	–0,081
	0,110***
	–0,674*
	0,276**
	0,347***

	Волатильность ИПЦ за предыдущие 4 недели
	0,028
	–2,067***
	0,228
	1,994
	–0,064
	–1,988***
	0,238
	0,283

	Темп прироста ставки 90
	–
	0,005
	–
	–
	–
	–0,003
	–
	–

	Спрэд ставок 90/30
	–
	0,002
	–
	–
	–
	0,003
	–
	–

	Темп прироста ставки 350
	–
	–
	0,041***
	0,041
	–
	–
	0,039***
	0,040***

	Спрэд ставок 500/350
	–
	–
	0,010***
	0,013
	–
	–
	0,008***
	0,009***

	Темп прироста денежной базы
	
	
	0,261***
	0,168*
	
	
	0,198***
	0,231***

	Параметр 
[image: image63.wmf]n

для GED–распределения 
	1,138***
	2,687***
	1,544***
	1,319***
	1,142***
	2,945***
	1,602***
	1,672***

	AIC
	6,006
	5,802
	5,500
	5,674
	5,994
	5,770
	5,495
	5,472

	BIC
	6,194
	6,253
	5,902
	6,076
	6,183
	6,222
	5,897
	5,874


Продолжение таблицы 6

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	HQ
	6,081
	5,985
	5,663
	5,836
	6,068
	5,953
	5,658
	5,635

	Log–likelihood
	–1108,17
	–398,616
	–515,062
	–532,092
	–1105,85
	–396,330
	–514,590
	–512,332

	Ур–е доходности: Wald test (all coeff.=0)
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000

	Ур–е волатильности: Wald test (all coeff.=0)
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000


Таблица 7

Оценка модели для безусловной волатильности долларовой 
доходности по индексу РТС

	
	GED–распределение
	t–распределение

	Название переменной
	Волатильность (USD)
	Волатильность (USD)
	Волатильность (USD)
	Волатильность (USD)
	Волатильность (USD)
	Волатильность (USD)
	Волатильность (USD)
	Волатильность (USD)

	Период оценки (количество наблюдений)
	04.09.95–31.12.02 (375)
	04.09.95–16.08.98 (145)
	01.01.99–31.12.02 (196)
	01.01.99–31.12.02 (196)
	04.09.95–31.12.02 (375)
	04.09.95–16.08.98 (145)
	01.01.99–31.12.02 (196)
	01.01.99–31.12.02 (196)

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	Константа
	0,750***
	0,350*
	1,056***
	0,741***
	0,847***
	–0,007
	1,125***
	0,983***

	Волатильность в период t–1
	0,360***
	0,401***
	0,308***
	0,214***
	0,255***
	0,368***
	0,353***
	0,346***

	Волатильность в период t–2
	0,123***
	0,128***
	0,129**
	0,117**
	0,109**
	0,140*
	0,070
	0,073

	Темп прироста цен на нефть 
	0,003
	0,023**
	–0,001
	0,003
	0,001
	0,021
	–0,014
	–0,013

	Доходность по индексу EAFE 
	–0,056***
	0,121***
	–0,069***
	–
	–0,041
	0,080
	–0,065**
	–


Продолжение таблицы 7
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	Доходность по мировому индексу MSCI
	–
	–
	–
	–0,059***
	–
	–
	–
	–0,056**

	Темп прироста объема торгов в РТС
	0,009***
	0,007***
	0,007***
	0,007***
	0,008***
	0,006***
	0,008***
	0,009***

	Тем прироста обменного курса
	0,029
	–0,580**
	0,083
	0,094
	0,014
	–0,180
	0,051
	0,061

	Волатильность ИПЦ за предыдущие 4 недели
	0,016
	1,420**
	0,463
	1,278**
	0,048
	1,999*
	0,956
	0,876

	Волатильность темпа прироста цен на нефть
	0,058*
	–0,002
	0,057
	0,087**
	0,076*
	0,028
	0,059
	0,063

	Волатильность доходности EAFE
	0,250***
	0,929***
	0,080
	–
	0,172
	1,109***
	–0,088
	–

	Волатильность доходности по мировому индексу MSCI
	–
	–
	–
	0,135
	–
	–
	–
	0,049

	Волатильность темпа прироста объема торгов в РТС
	–0,002
	–0,001
	–0,004
	–0,002
	–0,002
	–0,001
	–0,004
	–0,003

	Темп прироста процентной ставки (90 дней)
	–
	0,017***
	–
	–
	–
	0,006
	–
	–


Продолжение таблицы 7
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	Темп прироста процентной ставки (350 дней)
	–
	–
	0,004
	–0,004
	–
	–
	0,008
	0,009

	Спрэд ставок 90/30
	–
	–0,005**
	–
	–
	–
	0,002
	–
	–

	Спрэд ставок 500/350
	–
	–
	0,003
	–0,004
	–
	–
	0,007
	0,009

	Темп прироста денежной базы
	–
	–
	–0,039
	–0,040
	–
	–
	–0,026
	–0,028


	Параметр 
[image: image64.wmf]n

для GED распределения 
	0,924***
	0,750***
	0,954***
	0,922***
	–
	–
	–
	–

	Кол–во степеней свободы для t–распределения (
[image: image65.wmf]n

)
	–
	–
	–
	–
	3,247***
	3,141***
	3,164***
	3,290***

	AIC
	3,413
	3,532
	3,161
	3,165
	3,365
	3,526
	3,120
	3,132

	BIC
	3,570
	3,881
	3,462
	3,466
	3,522
	3,875
	3,421
	3,435

	HQ
	3,476
	3,674
	3,282
	3,287
	3,428
	3,668
	3,242
	3,254

	Log–likelihood
	–625,09
	–239,08
	–291,77
	–292,25
	–616,02
	–238,64
	–287,76
	–288,99

	Wald test (all coeff =0), P–value
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000


Таблица 8

Оценка модели для безусловной волатильности рублевой 
доходности по индексу РТС

	
	GED–распределение
	t–распределение

	Название переменной
	Волатильность (RUR)
	Волатильность (RUR)
	Волатильность (RUR)
	Волатильность (RUR)
	Волатильность (RUR)
	Волатильность (RUR)
	Волатильность (RUR)
	Волатильность (RUR)

	Период оценки (количество наблюдений)
	04.09.95–31.12.02 (375)
	04.09.95–16.08.98 (145)
	01.01.99–31.12.02 (196)
	01.01.99–31.12.02 (196)
	04.09.95–31.12.02 (375)
	04.09.95–16.08.98 (145)
	01.01.99–31.12.02 (196)
	01.01.99–31.12.02 (196)

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	Константа
	0,637***
	0,350
	0,867***
	1,037
	0,823***
	–0,020
	1,075***
	0,915***

	Волатильность в период t–1
	0,378***
	0,360***
	0,343***
	0,280*
	0,378***
	0,367***
	0,356***
	0,350***

	Волатильность в период t–2
	0,123***
	0,154***
	0,145***
	0,096
	0,100**
	0,139*
	0,074
	0,079

	Темп прироста цен на нефть 
	0,002
	0,021*
	–0,007
	–0,021
	–0,002
	0,020
	–0,018
	–0,016

	Доходность по индексу EAFE 
	–0,046***
	0,122***
	–0,073***
	–
	–0,036
	0,082
	–0,062**
	–

	Доходность по мировому индексу MSCI
	–
	–
	–
	–0,081
	–
	–
	–
	–0,053*

	Темп прироста объема торгов в РТС
	0,008***
	0,007***
	0,009***
	0,015***
	0,008***
	0,006***
	0,009***
	0,009***

	Тем прироста обменного курса
	0,082***
	–0,588**
	0,136
	0,010
	0,098***
	–0,139
	0,144
	0,151


Продолжение таблицы 8
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	Волатильность ИПЦ за предыдущие 4 недели
	0,415***
	1,708***
	0,904
	1,023
	0,207
	2,077*
	1,109
	1,020

	Волатильность темпа прироста цен на нефть
	0,065**
	–0,016
	0,046
	0,229
	0,057
	0,030
	0,056
	0,060

	Волатильность доходности EAFE
	0,237***
	0,944***
	0,107
	–
	0,158
	1,125***
	–0,095
	–

	Волатильность доходности по мировому индексу MSCI
	–
	–
	–
	–0,466
	–
	–
	–
	0,053

	Волатильность темпа прироста объема торгов в РТС
	–0,003
	–0,001
	–0,004
	0,002
	–0,002
	–0,001
	–0,002
	–0,003

	Темп прироста ставки 90
	–
	0,016***
	–
	–
	–
	0,006
	–
	–

	Темп прироста ставки 350
	–
	–
	0,008
	0,008
	–
	
	0,015
	0,017*

	Спрэд ставок 90/30
	–
	–0,003
	–
	–
	–
	–0,002
	–
	–

	Спрэд ставок 500/350
	–
	–
	0,007
	–0,009
	–
	–
	0,007
	0,009

	Темп прироста денежной базы
	–
	–
	–0,036
	–0,139
	–
	–
	–0,034
	–0,035


Продолжение таблицы 8
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	Параметр 
[image: image66.wmf]n

для GED–распределения 
	0,883***
	0,773***
	0,921***
	1,096***
	–
	–
	–
	–

	Кол–во степеней свободы для t–распределения (
[image: image67.wmf]n

)
	–
	–
	–
	–
	3,087***
	3,115
	3,065***
	3,210***

	AIC
	3,490
	3,531
	3,172
	3,583
	3,445
	3,523
	3,137
	3,148

	BIC
	3,647
	3,879
	3,473
	3,883
	3,602
	3,872
	3,438
	3,449

	HQ
	3,553
	3,672
	3,294
	3,704
	3,508
	3,665
	3,259
	3,270

	Log–likelihood
	–639,49
	–238,99
	–292,86
	–333,11
	–631,00
	–238,43
	–289,46
	–290,58

	Wald test (all coeff =0), P–value
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000


� Влияние фондового рынка на темпы экономического роста показано, например, в работах Levine, Zervos 1998 и Fama  1990.


� Расчет велся по следующим странам: Аргентина, Бразилия, Чили, Колумбия, Мексика, Венесуэла, Индия, Индонезия, Корея, Малайзия, Пакистан, Филиппины, Тайвань, Таиланд, Греция, Португалия, Турция, Иордания, Нигерия и Зимбабве.


� Расчеты авторов.


� Эффект размера состоит в том, что акции с меньшей капитализацией имеют более высокую доходность. Результаты проверки АРТ более подробно обсуждаются, например, в Megginson, William, Addison,  Wiley 2001. Ch. 3.


� См. Moore 1983.


� См., например, Шарп, Бейли 1998, с. 326, 330; Фабоцци 2000, с. 131.


� Описанный механизм, по-видимому, стал играть большую роль лишь в последние несколько лет, когда наиболее крупные компании стали уделять значительно больше внимания дивидендной политике.


� Эффекты, позволяющие объяснить эмпирическую зависимость между доходностью и волатильностью фондовых активов, более подробно будут описаны ниже.


� Индекс, рассчитываемый агентством Red-stars/financial для 100 акций РТС (индекс RSF 100). Источник: www.rsf.ru


� В дальнейшем будет использоваться термин «доходность по фондовому индексу РТС» или «доходность РТС». 


� Источник: РТС, www.rts.ru


� Использованы данные о дневной спот-цене на нефть марки Brent с веб-сайта Energy Information Administration, www.eia.doe.gov.


� Индексы агентства Morgan Stanley Capital International. Мировой индекс MSCI рассчитывается на основе фондовых индексов 23 развитых стран мира: Австралия, Австрия, Бельгия, Канада, Дания, Финляндия, Франция, Германия, Греция, Гонконг, Ирландия, Италия, Япония, Нидерланды, Новая Зеландия, Норвегия, Португалия, Сингапур, Испания, Швеция, Швейцария, Великобритания и США. Индекс EAFE совпадает с мировым индексом MSCI, но не включает США и Канаду. 


� См., например, Hamilton 1994. Ch. 21.


� Предварительная оценка данной модели свидетельствовала о наличии условной гетероскедастичности остатков. Поэтому оценка проводилась с помощью GARCH (1.1) модели.


� Проверяемая нулевая гипотеза – все коэффициенты при экзогенных переменных равны нулю.
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