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Раздел 1. Организационно-методический
1.1 Место курса в образовательной программе.

Курс «Вероятностные модели финансового рынка» относится к дисциплинам по выбору общенаучного цикла программы магистерской подготовки по направлению 080300.68 «Финансы и кредит» профиля «Прикладные корпоративные финансы».   
Содержание курса является логическим продолжением содержания курсов «Экономическая теория», «Финансовая математика», «Теория и методология финансовой экономики», «Макроэкономические пропорции и прогнозирование темпов экономического роста», и служит основой для освоения курса «Теория портфеля в условиях неопределенности ».
1.2. Цели курса.
Основной целью курса является достижение следующих образовательных результатов: 


Студент должен: 

· знать: 
основы математического и эконометрического моделирования поведения и принятия решений на финансовых рынках в условиях неопределенности, иметь общее представление о стохастических моделях финансовых процессов, включая модели ARIMA и GARCH
· уметь 
применять методы и модели вероятностного моделирования для анализа различных финансовых процессов, объяснять современную концепцию эффективного финансового рынка;
· владеть навыками
применения теории портфеля активов, нейтрального к рискам ценообразования, биномиальной модели и модели Блека-Шоулза формирования цен опционов.
1.3. Формируемые компетенции.

По окончанию изучения курса «Вероятностные модели финансового рынка» у студента должны быть сформированы следующие компетенции:
·  общекультурные

ОК-1 (способен развивать свой общекультурный и профессиональный уровень и самостоятельно осваивать новые методы исследования)

ОК-3 (способен самостоятельно приобретать и использовать новые знания и умения)

· профессиональные

ПК-5 (способен использовать количественные и качественные методы для проведения научных исследований и управления бизнес-процессами)

ПК-6 (владеет методами экономического анализа поведения экономических агентов и рынков в глобальной среде).
1. 4. Формы контроля по курсу. Критерии оценки знаний, умений, навыков.

Итоговый контроль. 
Для контроля усвоения данного курса учебным планом предусмотрен зачет, который проводится в форме итогового теста.
Текущий контроль. 
В процессе изучения курса выполняются промежуточные домашние задания.
ПОРЯДОК ФОРМИРОВАНИЯ БАЛЛЬНОЙ ОЦЕНКИ 

по курсу 

«Вероятностные модели финансового рынка»

Максимальное количество баллов, которое слушатель может набрать в процессе обучения  в рамках учебного курса – 100 баллов.

Распределение баллов текущего контроля:

30 баллов - 
Самостоятельное решение 2х домашних заданий в течение курса. Задания необходимо представить ко дню итогового тестирования. Количество набранных баллов распределяется следующим образом:

Каждое успешно решенное домашнее задание оценивается в 15 баллов.

Если задание не сдано слушатель получает 0 баллов. 

10 баллов - 
Активность на занятиях по курсу

Распределение баллов итогового контроля:

60 баллов - 
Итоговый зачет по курсу

Итоговый зачет включает письменное решение задач (6 задач) – 60 баллов.

Итоговая оценка по курсу  по курсу  проставляется в приложение к диплому.
Шкала перевода оценки знаний по 100-балльной системе в

эквивалент пятибалльной системы 

	    Баллы по 100-балльной системе
	Пятибалльная система оценки

	85-100 баллов
	Отлично (зачет)

	70-84 баллов
	Хорошо (зачет)

	52-69 баллов
	Удовлетворительно (зачет)

	51 балл и ниже
	Неудовлетворительно (незачет)


Раздел 2. Содержание курса
2.1. Организационно-методические данные курса.
	Вид работы
	Трудоемкость 

(в акад. часах/з.е.)

	Общая трудоемкость
	36/1

	Аудиторная работа
	12

	Лабораторные

	2

	Практические занятия/семинары 
	10

	Самостоятельная работа
	24

	Проект (при наличии)

	

	Курсовые работы (при наличии)

	

	Рефераты  (при наличии)

	

	Внеаудиторные самостоятельные работы (при наличии)

	

	Самоподготовка (самостоятельное изучение лекционного материала и материала учебников, подготовка к практическим занятиям, текущему контролю и т.д.)
	

	Виды текущего контроля (перечислить)
	Решение домашних заданий

	Вид итогового контроля
	зачет


2. 2. Тематический план курса
	Наименование тем
	Очно-заочная форма обучения

	
	Количество часов 

	
	Лабораторные
	Практические занятия
	Самостоят. работа
	Всего часов по теме 

	Тема 1. Основные понятия финансовой эконометрики. 


	0,5
	
	4
	4,5

	Тема 2. Вероятностный анализ финансового рынка.
	0,5
	2
	4
	6,5

	Тема 3. Математический анализ цен активов и доходностей.
	0,5
	2
	4
	6,5

	Тема 4. Модели управления финансовым портфелем.


	0,5
	2
	4
	6,5

	Тема 5. Модели стоимости финансовых производных активов.

 
	
	2
	4
	6

	Тема 6. Стохастические модели финансовых процессов
	
	2
	4
	6

	Итого по курсу:
	2
	10
	24
	36/1


2.3. Содержание курса.
Тема 1. Основные понятия финансовой эконометрики. 

Неопределенность как важнейшая характеристика финансов. Неопределенность и статистические выводы. Цены финансовых активов и доходности как случайные переменные (процессы). Неопределенность и риски. Трактовка неопределенности: стохастика и хаос.  Гауссовская гипотеза в исследовании случайных явлений. Распределения Леви-Парето; их использовании в финансах. Рациональные ожидания в финансах. Ожидаемая доходность и гипотеза эффективного финансового рынка (ЕМН). Предельное или безусловное, условное и совместное распределения доходностей. Закон итеративных (вложенных) ожиданий. Проблема предсказуемости финансовых переменных в кратко- и долгосрочном периодах. 

Тема 2. Вероятностный анализ финансового рынка.

Предпочтения инвестора и его  отношение к рискам. Функция полезности финансового инвестора. Соотношение доходностей и рисков. Коэффициенты абсолютного и относительного неприятия риска, терпимость к рискам. Структура множества рискованных активов. Оптимальный портфель: модель Г. Марковица. Равновесие на финансовом рынке. Ожидаемые доходности и риски: проблема измерения. Множество активов и его эффективная граница. Оптимальный портфель. Модель финансового рынка У.Шарпа. Структура уравнения регрессии на финансовом рынке. Модель оценки стоимости активов (CAPM). Понятие безрискового актива и безрисковой ставки доходностей. Ожидаемые доходности и общие риски для эффективных портфелей. Общий риск актива и рыночный риск. Диверсификация рисков. Понятие коэффициента бета. Ориентировочная доходность портфеля, избыточная доходность. Арбитражная теория (АТР) оценки стоимости активов С. Росса.

Тема 3. Математический анализ цен активов и доходностей.
Использование вероятностных моделей в финансах. Априорные оценки вероятностей событий на финансовых и макроэкономических рынках. Модель предсказания ставки доходности: основные компоненты и переменные модели. Индексы производства, состояния финансовых рынков, инфляции и занятости. Формирование ожиданий инвесторов и форвардные рынки. Понятие «учета в цене» вероятности некоторого события.  Построение «ожидания» некоторого финансового события. Использование кривой доходностей и ее параметров. Гипотезы, объясняющие кривую доходностей. Уравнение связи предельных и средних доходностей. Связь форвардной и спот ставок процента.

Тема 4. Модели управления финансовым портфелем.

Типы финансовых инвесторов. Модель поведения инвестора общего типа, максимизирующего доходность портфеля. Модель поведения инвестора, минимизирующего вероятность рассогласования между активами и обязательствами. Активная и пассивная стратегии управления портфелем. Коррекция портфеля, выбор активов, формирование портфеля во времени. Классификация портфелей по их эффективности. Декомпозиция Е. Фамы общей доходности портфеля. Проверка статистических гипотез эффективности и рискованности. Методы оценки «Рискованной стоимости» (Value at Risk, VaR).

Тема 5. Модели стоимости финансовых производных активов.

Простые модели форвардного контракта. Стоимость форварда и фьючерса. Вероятность разорения продавца фьючерсных контрактов. Базовые опционы колл и пут. Сложные опционы и понятие о «финансовой инженерии». Безрисковое хеджирование; его связь с диверсификацией рисков. Закон «единой цены», арбитраж и «нейтральность к рискам». Понятие «нейтральной к рискам» вероятности. Биномиальная модель стоимости актива. Модель Блека-Шоулза стоимости опциона: ее применение в расчете величины  премий для различных опционов. Оценка справедливой или рыночной стоимости активов. Стохастические изменения стоимости активов, волатильность. Вмененная волатильность. 

Тема 6. Стохастические модели финансовых процессов.

Конечно-разностное уравнение долга, его решение. Понятие стационарного долга. Проблема финансовых «пузырей», рациональные пузыри. Общие представления о стохастических моделях инвестиций. Долговременные эффекты (persistence) и тенденции в экономических и финансовых временных рядах. Автокорреляция и проблема «единичного корня», коинтеграция. Детерминированные тренды и случайные циклы. Модели «случайного блуждания» и авторегрессивные модели. Модели ARIMA.  Модели типа ARCH и  GARCH.

2.4.Самостоятельная работа слушателей
Виды самостоятельной внеаудиторной работы: решение домашних заданий, самостоятельное изучение разделов курсов, повторение лекционного материала и материала учебников, подготовка к практическим занятиям и  итоговому контролю.
Раздел 3. Учебно-методическое обеспечение курса.
3.1. Список вопросов для подготовки к зачету.

1. Предположим, что в течение трех дней цена актива принимала следующие два значения с неизменными вероятностями.

	состояния
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Составьте множество 
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 - всех возможных состояний, т.е. уровней цены за три дня;

Множество всех возможных значений случайной переменной 
[image: image6.wmf]S
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, которая соответствует числу повышений цены за три дня;

Вычислите вероятности (частоты) соответствующих состояний;

Составьте гистограмму (функцию плотности распределения вероятностей) для значений случайной переменной 
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X
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2. Пусть цена актива изменяется в соответствии с моделью простого случайного блуждания и имеет следующие характеристики: 
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. На каждом шаге, скажем, через один час, цена изменяется на 
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. Вычислите ожидаемое значение и волатильность цены актива через 10 часов.

3. Пусть текущая цена актива равна 
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, а дневная волатильность цены 
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. Параметр смещения в уравнении изменения ставки доходности равен нулю. Вычислите интервалы колебания цены актива через один день и через 10 дней, каждый для вероятностей  в 68 процентов и 95 процентов.  

4. Предположим, что текущая цена золота на мировом рынке составляет 
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 за тройскую унцию, а годовая волатильность цены равна 16 процентам. В каких пределах будет колебаться цена золота через день с вероятностью равной примерно 
[image: image13.wmf]3
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5. Пусть торговая сессия продолжается 3 часа. За одну секунду (1 сек=0.0001торговой сессии) доходность актива меняется на 1 процентный пункт, причем тенденция изменений не наблюдается. Параметр волатильности равен единице, 
[image: image14.wmf]0
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. Как долго должен ждать трейдер, который, придерживаясь пассивной стратегии, хочет приобрести данный актив с вдвое более высокой доходностью?

6. Капитал продавца на пополнение обязательного фонда составляет 1 у.е. , а капитал фьючерсной биржи равен 10 у.е. Вычислите вероятность ухода с рынка (разорения) продавца фьючерсов в ситуациях, когда

а)  вероятности повышения или понижения фьючерсной цены равны друг другу;

б) фьючерсная цена понижается с вероятностью 
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 и повышается с вероятностью 
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в) капитал продавца составляет 2 у.е.,  капитал биржи прежний, а фьючерсная цена изменяется с вероятностями предыдущего варианта задачи
3.2.Список рекомендуемой основной и дополнительной литературы с включением Интернет-источников.

Основная литература:

1. Adams, P. Booth, D. Bowie, D. Freeth (2003). Investment Mathematics, John Wiley &Sons, Chichester, Sussex, England.

2. Cuthbertson, K. and Nitzsce, D. (2002). Financial Engineering. Derivatives and Risk Management , John Wiley &Sons, Chichester, Sussex, England.

3. Grabbe,O. (1999) Chaos and Fractals in Financial Markets, The Laissez Faire City Times,vol 3, #29.

4. Mandelbrot, B. and Hudson, R. (2005) The (mis)Behaviour of Markets. A Fractal View of Risk, Ruin and Reward, Profile Books, London.

5. Sornette,D. (2004) A Complex System View of why Stock Market Crash, New Thesis, vol. 01 (1), pp. 5-17.
Дополнительная литература:

1. Baxter, M. and Rennie, A. (1996). Financial Calculus. Cambridge University Press, Cambridge.

2. D. Blake. (2000) Financial Market Analysis, McGraw Hill Book Company, London.

3. Campbell, J., Lo, A., MacKinlay, C. (1997) The Econometrics of Financial Markets. Princeton University Press, Princeton, USA.

4. Dixit, A. and Pindyck, R. (1994). Investment  under Uncertainty. Princeton  University Press.

5. M. Mauboussin, K. Bartholdson, Integrating the Outliers. Two lessons from the St. Petersbourg paradox. The Consilient Observer, Credit Suisse/First Boston , January 28, 2003, vol. 2, issue 3.

6. Neftci, S. (2001). Mathematics of Financial Derivatives, Academic Press, San Diego. 
7. Wilmott, P. (1998). Derivatives. The Theory and Practice of Financial Engineering, John Wiley & Sons, Chichester.

8. Смирнов А.Д. (2000) Лекции по макроэкономическому моделированию, Изд. ГУ ВШЭ, Москва.

9. Смирнов А.Д. (2005) Монетизация государственного долга, Изд. ГУ ВШЭ, Москва.

10. World Bank. Russian Economic Reports, www.worldbank.org.

11. Financial Times. www.ft.com.

12. The Wall Street Journal. www.wsj.com.

13. The Economist. www.economist.com.

Раздел 4. Материально-техническое обеспечение курса
4.1. Список учебно-лабораторного оборудования.

Презентационное оборудование в составе: компьютер, проектор, экран.
4.2. Программные, технические и электронные средства обучения и контроля знаний слушателей.
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