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Пояснительная записка

Дисциплина «Моделирование финансового рынка» знакомит студентов с разделами финансовой экономики, в которых излагаются количественные методы анализа финансового рынка на основе вероятно-статистических моделей курсов и доходностей финансовых активов (ценных бумаг).  Данный подход к анализу финансового рынка принято называть количественным анализом финансового рынка (Quantitative Analysis of Financial Market). 

Ядро курса «Моделирование финансового рынка» составляют два ключевых направления финансовой экономики: «теория эффективного финансового рынка» и «теория оптимального портфельного инвестирования». В рамках курса, помимо принципов организации и функционирования финансового рынка, изучаются: методы оптимального портфельного инвестирования на основе подхода «доходность-риск», модель равновесия фондового рынка САРМ и ее модификации; излагаются вероятностные модели курсов и доходностей финансовых активов, основанные на гипотезах случайного блуждания и информационной эффективности рынка; рассматриваются задачи проверки адекватности моделей равновесия и гипотезы эффективности финансового рынка, методы анализа акций и облигаций в условиях полной определенности и в предположении рациональных ожиданий.

Курс «Моделирование финансового рынка» читается для студентов специальности «Экономическая кибернетика» на завершающем этапе их подготовки. Основой для изучения курса «Моделирование финансового рынка» являются курсы: «Теория вероятностей и математическая статистика»,  «Эконометрика», «Методы финансового и экономического управления», «Методы оптимизации». 

Изучение дисциплины «Моделирование финансового рынка» преследует три основные цели: ознакомление с современными количественными методами анализа финансового (фондового) рынка;
  замкнутое изложение классических разделов финансовой экономики; 

 введение в проблемы, излагаемые по рассматриваемой тематике в научной периодической литературе. 

При изложении курса важно показать тесную взаимосвязь между различными задачами и методами количественного анализа финансового рынка. Центральной идеей курса, объединяющей его основные разделы, является использование эконометрических представлений для традиционных моделей финансовой экономики, позволяющих осуществлять их построение и проверку адекватности по реальным статистическим данным.  

В соответствии со стандартом специальности учебная программа предусматривает  для  изучения дисциплины 35 час. аудиторных занятий, включая лекционных – 30 час., контроль самостоятельной работы студентов – 5 час.

Содержание

Введение. Цель и принципы организации курса.

Общая характеристика финансового рынка

Финансовый рынок и его части. Источники, поставщики и потребители инвестиционного капитала. Рынок банковских кредитов. Валютные рынки. Понятие ценной бумаги и фондового рынка. Структура фондового рынка: биржевой и внебиржевой рынок.

Основные виды ценных бумаг и цели их выпуска. Классификация ценных бумаг. Долговые и долевые ценные бумаги. Акции и облигации: свойства и цели выпуска. 

Участники рынка ценных бумаг. Инвесторы и эмитенты. Профессиональные виды деятельности по ценным бумагам и профессиональные участники фондового рынка. 

Методы анализа ценных бумаг без учета фактора неопределенности

Анализ краткосрочных финансовых активов. Анализ процентных активов. Анализ дисконтных активов. Анализ ГКО при первичном размещении. Анализ ГКО на вторичном рынке. 

Общая характеристика метода дисконтирования платежей. Анализ ценных  бумаг на основе чистой текущей стоимости и внутренней доходности.

Применение метода дисконтирования платежей для анализа облигаций. Анализ купонных облигаций. Анализ «бессрочных» облигаций. Анализ бескупонных облигаций.

Анализ акций. Модели изменения дивидендов. Анализ стоимости и доходности акций на основе метода дисконтирования платежей.

Анализ облигаций при наличии временной структуры процентных ставок.


Временная структура процентных ставок. Спот-ставки и форвардные ставки. Кривая доходности. Теории временной структуры процентных ставок. Текущая стоимость облигаций при наличии временной структуры процентных ставок. Фьючерсные ставки и цены облигаций.

Модели и методы анализа ценных бумаг в условиях неопределенности

Взаимосвязь цен, промежуточных платежей и доходностей ценных бумаг.

Однопериодная и многопериодная доходность активов. Эквивалентные годовые процентные ставки. Вероятностные модели цен и доходностей. 

Ожидаемая доходность и риск финансовых активов. Задачи финансового анализа в условиях неопределенности.

Методы оптимального портфельного инвестирования


Проблема выбора портфеля ценных бумаг на основе подхода «доходность(риск». Использование кривых безразличия.

Портфель ценных бумаг и его характеристики. Эффекты портфельного инвестирования. Эффект диверсификации портфеля. Эффекты положительной и отрицательной корреляции доходностей активов. 

Оптимизация структуры портфеля рисковых ценных бумаг. Модельные предположения и постановка задачи. Решение задачи оптимизации структуры портфеля. Свойства эффективных портфелей. 

Формирование портфелей активов при возможности безрискового кредитования и заимствования. Понятие безрискового актива. Характеристики и свойства комбинированного портфеля. Оптимизация структуры портфеля при возможности безрискового кредитования и заимствования. Свойства оптимальных комбинированных портфелей.

Проблема оценивания характеристик ценных бумаг. Построение однофакторной рыночной модели. Вычисление характеристик ценных бумаг на основе однофакторной модели. Бета-коэффициенты рисковых ценных бумаг. Общий риск портфеля и его компоненты. Возможности минимизации риска портфеля.

Анализ рынка ценных бумаг на основе  моделей равновесия

Модель оценки финансовых активов САРМ. Модельные предположения и свойства САРМ. Линия распределения рыночного капитала. Модель САРМ для отдельных активов. Анализ ценных бумаг на основе альфа- и бета-коэффициентов.

Модификации CAPM. Модель Блэка. Учет различия безрисковых ставок кредитования и заимствования в САРМ.

Эконометрическое представление модели САРМ. Тестирование адекватности САРМ на основе модели многомерной регрессии. Двухэтапная процедура тестирования адекватности САРМ.

Теория эффективного финансового рынка

Проблема предсказания цен и доходностей финансовых активов. Прогноз в виде условного математического ожидания. 

Информационная эффективность финансового рынка. Гипотезы и свойства эффективного финансового рынка
. Гипотеза рациональных ожиданий. Свойство ортогональности ошибок. Эффективность рынка и модель случайного блуждания.

Проверка гипотезы эффективности рынка. Источники и виды информации. Формы и условия эффективности рынка. Тесты информационной эффективности. 

Анализ ценных бумаг в предположении рациональных ожиданий. Текущая стоимость активов в предположении рациональных ожиданий. Модели курсов активов типа спекулятивных «мыльных пузырей».
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