
УП
РА

ВЛ
ЕН

ЕЦ
 №

 1
/6

5/
 2

0
1

7
54 Банки l Финансы l Учет

СТРЕЛЬНИКОВ Евгений Викторович
Кандидат экономических наук, доцент 
кафедры финансовых рынков 
и банковского дела 

Уральский государственный 
экономический университет
620144, РФ, г. Екатеринбург, 
ул. 8 Марта/Народной Воли, 62/45
Тел.: (343) 221-27-15
E-mail: strelnikoff76@mail.ru

JEL classification

G21, G32, G37

Ключевые слова

РИСК

ФИНАНСОВЫЕ РИСКИ

БРОУНОВСКОЕ ДВИЖЕНИЕ

ИСТОРИЧЕСКИЕ СИМУЛЯЦИИ

НЕСТАБИЛЬНОСТЬ ФИНАНСОВОГО РЫНКА

К вопросу о моделировании  
финансового рынка

ВВЕДЕНИЕ
В условиях современной экономики 

проблема построения модели  финансо-
вого рынка, как и рынка в целом, иден-
тификации различных его форм видится 
достаточно актуальной и приемлемой 
для исследования. Целью статьи явля-
ется исследование подходов к методо-
логическому описанию существующей 
структурной модели современного фи-
нансового рынка. С  методологической 
позиции можно разделить все суще-
ствующие описательные модели1 на не-
сколько методик описания различных 
вариантов развития рынка, как с инсти-
туциональной, так и с функциональной 
точки зрения [2]. Задачей исследования 
видится анализ различных моделей и 
форм идентификации/определения ве-
роятностного поведения институцио-
нальных участников рынка. 

КОНЦЕПТУАЛЬНЫЕ ОСОБЕННОСТИ  
СТРУКТУРИРОВАНИЯ ФИНАНСОВОГО 
РЫНКА

В рамках теории структурирования 
финансового рынка мы можем выделить 
две основные методологические формы.

Во-первых, методика, базирующаяся 
на оценке VaR компонентов, что с кон-
цептуальной точки зрения представля-
ется относительно простым. Так, вместо 
оценки распределения потерь по типу 
L = l[t] (Xt+1) в данном случае показатель 
Xt+1 будет неким аналогом точно пара-
метрической модели для предполагае-
мых исторических симуляций (historical-

1 В настоящее время существует множество 
методических и методологических вариантов опи-
сания структуры финансового рынка, в частности, 
к таким вариантам следует отнести концепции: 
совершенного рынка капитала; модели САРМ; ар-
битража на финансовых рынках; многопериодных 
предпочтений; финансового рынка в условиях 
асимметричной информации; стохастического 
вектора дисконтирования. Все перечисленные 
концепции можно рассматривать в рамках предло-
женной концепции моделирования финансового 
рынка с двух позиций: на основе применения VaR 
компонентов и на основе броуновского движения. 
Причем обе эти позиции не исключают применение 
каких-либо других методологических установок.

simulation method)2, которая с успехом 
используется для измерения факторов 
риска с целью получения множества 
имитированных потерь.

Во-вторых, методы, основанные на 
геометрическом броуновском движении 
и подобных процессах.

Рассмотрим метод исторических 
симуляций более подробно. В этом ме-
тоде база данных формируется посред-
ством применения некой промежуточ-
ной функции, т.е. функции оператора 
потерь  l[t] , к каждому из исторических 
наблюдений вектора изменений фак-
торов риска для получения множества 
исторически имитированных потерь. 
В частности, данные потери в целом по 
экономике можно описать в следующем 
виде:

Ĺs = l[t](Xs),  s = t – N + 1, … , t ,               (1)
где Ĺs – риск изменения состояния эко-
номики; l[t](Xs) – совокупность факторов 
риска; s  – количественные варианты со-
стояния экономики; t – период времени; 
N – совокупность количественных вари-
антов изменения экономики.

В данном случае Ĺs может показы-
вать, что должно произойти с текущим 
состоянием экономики, если изменения 
факторов риска в день с индексом s будут 
происходить вновь. В  целом, на основа-
нии этого фактора или группы факторов 
риска делается вывод о распределении 
потерь, и оценка риска будет произ-
водиться с применением исторически 
имитированных данных о возможных по-
терях [3].

С другой стороны, если предполо-
жить, что процесс изменения факторов 
риска представляется стационарным 
с применением факторов риска Fx , то 
эмпирически факторы риска данных 
видятся как самостоятельная оценка 
величины Fx . Следовательно, эмпириче-
ские факторы риска данных Ĺt – N + 1 , …, Ĺt 
служат состоятельной оценкой факторов 
риска оператора потерь l[t](X).

2 Использование данного метода предполагает 
построение возможного исторического развития 
моделируемого процесса [4. С. 254].

Аннотация

Исследование направлено на изучение 
методологических проблем построения финан-
сового рынка. Автором классифицированы раз-
личные типы моделей, характерных для разных 
субъектов экономики и разных состояний среды 
функционирования сегментов финансового рын-
ка. Выделены две группы методов построения 
финансового рынка: методики, базирующиеся на 
исследовании VaR компонента, и методики, свя-
занные с построением винеровского процесса. 
В рамках рассматриваемых моделей выделены 
две подгруппы: основанные на методологии исто-
рических симуляций и базирующиеся на анализе 
поведения цен на финансовые активы при моде-
лировании уровня волатильности рынка. Сделан 
вывод, что дифференциация методологических 
особенностей построения финансового рынка 
позволит применять новые методы прогнозиро-
вания ситуации на финансовом рынке и его сег-
ментах. 
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On the Modelling of Financial Markets

Abstract

The purpose of the paper is to study methodo-
logical problems of the modelling of the financial 
market. The author classifies various types of mod-
els that are typical of different economic subjects 
and diverse states of the functioning environment 
of the financial market’s segments. Two groups of 
methods for modelling the financial market are 
distinguished: the first one is based on the study of 
VaR, and the second one is associated with the con-
struction of the Wiener process. The models under 
consideration were organized into two subgroups: 
the ones based on the methodology of historical 
simulations and those based on the behavioural 
analysis of financial asset prices when modelling 
the level of the market volatility. The author con-
cludes that differentiation of methodological pecu-
liarities of the financial market modelling will allow 
applying new methods for forecasting the situation 
in the financial market and its segments.
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В современной экономике имеются 
различные способы для имитации исто-
рических данных. Для оценки общего 
риска любой системы может с успехом 
использоваться метод оценки эмпири-
ческих квантилей1. В этом случае посред-
ством полученных данных могут быть 
оценены определенные выборные дан-
ные, которые можно представить в виде 
распределения потерь по каждому рас-
сматриваемому случаю. Если обозначить 
упорядоченные значения данных по 
определенной экономической ситуации, 
то можно получить вариант самовозрас-
тающего уравнения:

Ĺn,n ≤ ..., ≤ Ĺ1, n ,                                        (2)
где Ĺn,n – вариант исторического раз-
вития экономики; Ĺ1, n – последующий 
вариант исторического развития эко-
номики.

При подобном описании положения 
в экономике и на финансовых рынках в 
целом возможной оценкой VaRά(L) будет 
являться величина усредненного риска 
всей экономической системы Ĺ1N(1-ά)|, n , 
обозначающая некое целое число, не 
превышающее N (1– ά). Для ситуации в 
экономике в целом это предполагает 
возможность выбора концептуального 
варианта развития экономики, изме-
рения и прогнозирования риска через 
модуляцию факторов риска [5. C. 57]. На-
пример, при N = 1 000 и ά = 0,99 оценка 
VaR любого сегмента рынка и экономики 
в целом будет представляться как некое 
десятое наибольшее значение.

ОСНОВНЫЕ МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЕ  
ОСОБЕННОСТИ ОПИСАНИЯ  
ФИНАНСОВЫХ РЫНКОВ

Для полного понимания необходи-
мо более подробное методологическое 
описание оценки VaR рассматриваемым 
способом, т.е. способом исторических 
симуляций. Методологически система 
шагов может быть представлена в виде 
последовательности.

1 Подобный метод достаточно удобен для 
определения эмпирически заданных потерь [6].

1. Выбирается тот исторический гори-
зонт, на котором необходимо проводить 
все измерения. Предположим, выбирает-
ся фиксированный горизонт N, на кото-
ром будут отслеживаться исторические 
значения изменения цен S всех активов, 
входящих в некую выборку. Количество 
активов при этом должно быть ограниче-
но. В частности, в процессе построения 
выборки следует придерживаться урав-
нения изменения цен активов, которое 
может быть представлено в виде

∆Si,t = Si,t – Si,t–i ,  i = 1, ń; t = 1, Ň,    (3)
где ∆Si,t – функция изменения цен финан-
совых активов; Si,t – текущая цена финан-
сового актива; Si,t–i – цена финансового 
актива в период времени t–i.

2. Имитируется предположительная 
(гипотетическая) цена на финансовые 
активы S* каждого i-го актива. Впослед-
ствии данная цена усредняется к теку-
щей цене S0; при этом анализируется 
также прирост цен по рынку / экономике 
в целом согласно соответствующему t-му 
сценарию по формуле

S*i,t = Si,0 + S i,t ,                        (4)
где S*i,t – предположительная цена i-го 
актива в период t; Si,0 – цена финансово-
го актива в начальный период; S i,t – цена 
финансового актива в последующий пе-
риод t.

3. Производится переоценка всей 
текущей совокупности данных по раз-
личным сегментам рынка по историче-
ским имитированным ценам, далее для 
каждого сценария вычисляется потенци-
альное изменение ценности и стоимости 
совокупности значимых показателей по 
усредненной формуле

∆Vt = Vt
* – V0 ,  t = 1,Ň,                   (5)

где ∆Vt – изменение ценности опреде-
ленного рыночного сегмента; Vt

* – после-
дующая ценность рыночного сегмента; 
V0  – первоначальная ценность рыноч-
ного сегмента; t – временной период;  
Ň – количество состояний рыночного 
сегмента. JEL classification

G21, G32, G37
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4. Строится гистограмма общего со-
стояния различных сегментов рынка 
и экономики в целом, при этом осущест-
вляется как непосредственно оценка 
текущего состояния экономики, так и не-
кий прогноз1.

Для более детального определения 
значения VaR, т.е. для поиска величины 
уровня потерь, при котором вероятность 
того. что фактические убытки не пре-
высят данного значения, составляет  ά, 
в этом случае необходимо вычислить эм-
пирическое значение квантиля порядка 
(1–ά), используя полученные данные.

На практике четвертый шаг можно 
реализовать и другим способом – прове-
дя сортировку по убыванию полученных 
N измерений по сегментам рынка и по 
экономике в целом2.

Полученные таким образом ранжи-
рованные данные можно ввести в опре-
деленную шкалу, например от 1 до N. 
В  соответствии с принятой доверитель-
ной вероятностью ά можно с успехом 
определить значение VaR всей системы, 
т.е. рынка или экономики в целом. В по-
добном случае определенный VaR будет 
ничем иным как уровнем максимально-
го убытка в экономике или ее сегменте, 
данный уровень не должен превышать в 
άŇ случаях пороговых значений, т.е. VaR 
будет равен некой абсолютной величине 
изменения с номером, равным опреде-
ленной целой части числа άŇ. Например, 
если в экономике сложится ситуация, 
когда из N = 400 сценариев будет 300 
случаев потерь и 100 случаев прироста 
прибыли, то VaR0,95 будет представлять 
собой абсолютное значение двадцатого 
по величине убытка, иными словами, из-
менения № 380.

При всех особенностях приведен-
ного метода, у него есть как положи-
тельные стороны, так и отрицательные. 
В частности, к положительным харак-
теристикам следует отнести то, что ме-
тод исторических симуляций допускает 
ненормальность распределения, воз-
можность возникновения затянутых 
«хвостов» распределений [7]. Всё это 
в результате снижает оценку риска до 
одномерной задачи, впоследствии дан-
ная ситуация приводит к устранению 
необходимости оценки волатильности 
и коррелированности, поскольку эти 
данные уже отражены в результатах на-
хождения VaR.

1 Следует отметить, что горизонт прогноза по 
данной методике зависит от точности используе-
мых величин [1]. 

2 При этом производится измерение получен-
ной величины от наибольшего прироста до самого 
значимого убытка.

С другой стороны, основной недо-
статок метода – его полная зависимость 
от частного множества исторических 
данных. Так, рассмотренный метод и 
введенное им предположение о том, что 
прошлое, заложенное в исторических 
данных, является достаточно надежным 
представлением будущего, может не 
полностью отражать действительное по-
ложение дел.

Стоит отметить еще одну особен-
ность. Успешность применения метода 
связана с возможностью сбора доста-
точного количества надежных данных. 
Например, данные за один год соответ-
ствуют 250 торговым дням, т.е. мы долж-
ны построить 250 сценариев поведения 
рынка, но использование недостаточной 
выборки данных может привести к раз-
личию теоретических и симулированных 
ситуаций факторов риска потерь, что в 
свою очередь может исказить «хвосты» 
распределений и не покажет нежела-
тельные, но экстремальные события. 
Как следствие необходимо использовать 
достаточно большую выборку, чтобы 
количество экстремальных сценариев в 
исторической записи обеспечивало ин-
формативную оценку «хвостов» распре-
деления потерь.

Другим вариантом методологии по-
строения финансового рынка представ-
ляется модель геометрического броу
новского движения. Основной постулат 
данной модели – на эффективных рын-
ках цены на финансовые активы изме-
няются во времени в соответствии с мо-
делью случайного блуждания [8. С. 312]. 
Рассматриваемая модель представляет 
собой стохастический процесс, в ко-
тором изменение уровня происходит 
посредством прибавления случайной 
переменной ε с нулевым средним значе-
нием и постоянной дисперсией. В част-
ности, модель случайного блуждания 
обладает одним свойством, которое 
наиболее важно при анализе финансо-
вых временных рядов3. Как уже было 
отмечено, в соответствии с гипотезой 
эффективных рынков цены активов 
отображают всю историческую инфор-
мацию, касающуюся этого актива, и ре-
акцию на поступающую новую инфор-
мацию по данному активу.

Предполагается, что цены подчиня-
ются процессу Маркова, являющемуся 
частным случаем стохастического про-

3 Такая особенность, называемая свойством 
Маркова, заключается в том, что вся информация, 
необходимая для определения вероятности буду-
щего значения переменной, содержится в текущем 
ее состоянии [9. С. 432].

цесса, в котором полное распределение 
связано только с текущим значением 
цены. Следовательно, прошлая история 
в данном процессе не играет никакой 
роли. Итоговый процесс можно сформу-
лировать тремя основными компонента-
ми, которые описываются ниже4.

1. Процесс Винера (броуновское дви-
жение).

В целом данный процесс мы можем 
описать одним основным уравнением:

∆S = ε(∆t)1/2,                         (6)
где S – случайная переменная состояния 
рассматриваемой системы; ε – нормаль-
ное распределение состояния системы; 
t – период времени. 

Так, за малый промежуток времени 
∆t переменная S может измениться на 
некое значение ∆S. Таким образом, если 
S следует процессу Винера, то любое 
изменение S за малый промежуток вре-
мени будет определяться на основании 
уравнения (6).

2. При переходе к пределу прираще-
ния дифференциалами данное выраже-
ние приобретает следующий вид:

dS = ε(dt)1/2,                          (7)
где dS – дифференциал от изменения со-
стояния экономики.

В рассматриваемом случае ε – нор-
мально распределенная переменная. 
Если это так, то ∆S – это изменение слу-
чайной переменной, которое подчиня-
ется нормальному закону со средним, 
равным нулю, и дисперсией ∆t5. В итоге 
процесс Винера может с успехом описы-
вать практически любые рыночные пе-
ременные, отражающие состояние рын-
ка в целом или отдельных его сегментов. 

3. Изменение случайной перемен-
ной ∆S пропорционально изменению ∆t. 
Данная пропорция эквивалентна следу-
ющему соотношению:

∆S~N(0, ∆t),                            (8)
где ∆S – доля приращения цены финансо-
вого актива; N – количество возможных 
вариантов изменения цен; ∆t – измене-
ние временного периода.

Приращения ∆S могут быть незави-
симы во времени. Независимость пере-
менных во времени – важное свойство 
процесса Винера, которое означает, что 
значения ∆S можно охарактеризовать 
как независимые и одинаково распреде-
ленные.

4 Данный процесс носит название «процесс Ви-
нера» или «броуновское движение» [10. С. 95].

5 В качестве базиса для расчета изменения слу-
чайной переменной можно взять цену какого-ли-
бо рыночного актива в определенных временных 
рамках.
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В общем и целом применение процес-
са Винера в представленной форме для 
описания изменения цен активов не всег-
да возможно по следующим причинам:

а) рыночные активы характеризу-
ются различными степенями волатиль-
ности. В описанном процессе волатиль-
ность предполагается одинаковой;

б) рисковые активы имеют положи-
тельное ожидаемое среднее значение 
дохода. В рассмотренном случае среднее 
значение ∆S приближается к нулю, по 
этой причине в среднем будущая цена не 
будет отличаться от настоящей.

ПРАКТИЧЕСКОЕ ПРИМЕНЕНИЕ  
ПРЕДСТАВЛЕННЫХ МОДЕЛЕЙ

В процессе исследования финансо-
вого рынка возникают некоторые про-
блемы. Однако решить их достаточно 
несложно. Разные рыночные активы, 
например ценные бумаги, имеют различ-
ную волатильность, по этой причине зна-
чение ε для таких активов будет разным, 
что и отражается в значении их волатиль-
ности. Подобная проблема может быть с 
успехом решена посредством умноже-
ния ε на параметр  σ, который представ-
ляет собой годовое среднеквадратичное 
отклонение величины ∆S. При введении 

некоторой поправки рассматриваемое 
уравнение будет иметь следующий вид:

dS = σε(dt)1/2,                          (9)
где dS – дифференциал малого периода 
изменения цены финансового актива; σ – 
ковариация; ε – нормальное распределе-
ние величины S; t – период времени.

Соответственно, выражение для при-
ращения будет иметь следующий вид:

∆S = σε(∆t)1/2,                        (10)
где ∆S – доля приращения цены финансо-
вого актива1.

Выражение (10) дает нам возмож-
ность говорить о применении формулы 
геометрического броуновского движе-
ния для описания процессов на финан-
совых рынках. Для примера рассчитаем 
сдвиг в цене по инструментам, торгуе-
мым на Московской бирже (табл. 1).

По данным табл.  1 можно сделать 
несколько выводов: во-первых, курс ки-
тайского юаня имеет тенденцию к пони-
жению в отношении российкого рубля; 
во-вторых, исходя из представленной 
модели приращение цены на юань может 

1 Доля приращения цены финансового актива 
не может превышать 10% среднерыночного изме-
нения уровня цен на соответствующем сегменте 
финансового рынка (фондовый, валютный и т.д.).

варьировать от +2,39 до –3,33 условной 
единицы, что также отражается на уров-
не генерирования нормальной величи-
ны цены валютного актива; в-третьих, 
результаты применения представленной 
модели показывают относительно боль-
шую вероятность «легкой» девальвации 
китайского юаня по отношению к рос-
сийскому рублю.

Для большей наглядности можно 
привести расчет динамики геометриче-
ского броуновского движения по парам 
евро/доллар США и фунт стерлингов/
рубль.

Рассматривая динамику по инстру-
менту евро/доллар США (табл. 2), можно 
наблюдать изменения приращения цены 
и динамику развития генерирования 
нормальной величины на рынке.

По данным табл. 2 можно сделать вы-
вод, что из 100 средних сделок на сроч-
ном рынке по паре евро/доллар США по 
методике, применяющей броуновское 
движение, мы видим тренд изменения 
курса евро по отношению к курсу долла-
ра США. Это выражается в уменьшении 
приращения цены на 0,47 доли, что в 
целом свидетельствует о понижательном 
тренде евровалюты2. 

Достаточно интересная и неодно-
значная картина выстраивается по паре  
фунт стерлингов / рубль (табл. 3).

В данном случае мы видим достаточ-
но высокую волатильность британской 
валюты по отношению к российскому 
рублю, по рассматриваемой методике 
можно констатировать факт резкого «об-
вала» британской валюты в период с 1 ян-
варя по 1 июля 2016 г. Рассматриваемая 
методика позволяет сделать некоторые 
предположения относительно каких-ли-
бо изменений курса различных валют3. 
В целом снижение стоимости фунта стер-
линга по отношению к рублю может со-
ставить более 3,67 доли на 100 средне-
срочных заключенных сделок. Это может 
вызвать уменьшение стоимости фунта на 
5–7% в 12-месячной перспективе.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
В исследовании приведены примеры 

использования моделей структурирова-
ния рынка, позволяющих оценить совре-
менное состояние финансового рынка и 
его сегментов. На основании представ-

2 Такой тренд вполне объясним и с позиции ре-
шений Европейского центрального банка, которые 
поддерживают политику количественных смягче-
ний в денежно-кредитной политике еврозоны.

3 Рассмотренное поведение британского фунта 
следует отнести к частному случаю на валютном 
рынке, что связано с реализацией процесса Brexit.

Таблица 1 – Моделирование процесса геометрического броуновского движения  
при расчете изменения цен по инструменту CNYRUB_TOM  

(период расчета 01.01.2016–01.07.2016 г.)

Номер шага i
Генерирование  

нормальной величины 
N(0; 0,02)

Приращение цены 
∆Si

Цена St+i

1 0,009356 0,93 100,93

2 0,023802 2,38 103,31

… … … …

99 –0,033360 –3,33 88,28

100 0,003065 0,30 88,58

Примечание. Таблица рассчитана автором по данным ЗАО «ММВБ». URL: www.micex.ru/marketdata/ 
analysis?secid=SU26207RMFS9&boardid=TQOB&trade_engine=stock&market=bonds&linetype=can.

Таблица 2 – Моделирование процесса геометрического броуновского движения  
при расчете изменения цен по инструменту EURUSD_TOM 

(период расчета 01.01.2016–01.07.2016 г.)

Номер шага i
Генерирование  

нормальной величины 
N(0; 0,02)

Приращение цены 
∆Si

Цена St+i

1 0,006439 0,85 1,115

2 0,017534 1,33 1,117

… … … …

99 0,073471 0,35 1,125

100 –0,00406 –0,47 1,110

Примечание. Таблица рассчитана автором по данным ЗАО «ММВБ». URL: www.micex.ru/marketdata/ 
analysis?secid=SU26207RMFS9&boardid=TQOB&trade_engine=stock&market=bonds&linetype=can.
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ленного исследования можно сделать 
несколько выводов:

во-первых, рассмотренные модели 
позволяют спрогнозировать возможные 
варианты развития как рынка в целом, 
так и отдельных его сегментов;

во-вторых, модель исторически ими-
тированных потерь позволяет вполне 
приемлемо рассматривать пути разви-
тия финансового рынка и отдельных его 
сегментов, хотя и имеет ряд существен-
ных недостатков;

в-третьих, модель на базе винеров-
ского процесса позволяет минимизиро-
вать влияние уровня неопределенности 
при вычислении волатильности финан-
совых активов;

в-четвертых, рассмотренная методи-
ка применения броуновского движения 
при анализе валютного рынка позволя-
ет на основе выборки из 100 измерений 
делать достаточно точные выводы и про-
гнозы по состоянию отдельных инстру-
ментов на валютном рынке.

В целом, рассмотренная модель гео-
метрического броуновского движения 
показывает свою жизнеспособность и 
применимость при вычислении различ-
ных видов и типов рынков1. 

1 Представленная модель расчета геометри-
ческого броуновского движения цен финансовых 
активов является развитием исследования А. В. Во-
ронцовского.

Таблица 3 – Моделирование процесса геометрического броуновского движения  
при расчете изменения цен по инструменту GBRUB_TOM 

(период расчета 01.01.2016–01.07.2016 г.)

Номер шага i
Генерирование  

нормальной величины 
N(0; 0,02)

Приращение цены 
∆Si

Цена St+i

1 0,043827 0,75 88,50

2 0,073296 0,36 88,25

… … … …

99 2,074901 0,123 85,43

100 –6,09732 –3,67 84,63

Примечание. Таблица рассчитана автором по данным ЗАО «ММВБ». URL: www.micex.ru/marketdata/ 
analysis?secid=SU26207RMFS9&boardid=TQOB&trade_engine=stock&market=bonds&linetype=can.
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