1. Российские рынки и мировая финансовая система

Важной тенденцией в развитии мирового хозяйства в последнее десятилетие стала глобализация мировой финансовой системы. Основную роль здесь сыграло изменение мировой валютной системы, снятие барьеров по прямым и портфельным международным инвестициям, развитие связи и компьютерных технологий, появление новых производных финансовых инструментов, снижение инвестиционных рисков вследствие повышения открытости конкретных компаний и общей государственной финансовой системы в странах-получателях капитала. Для инвесторов, работающих на международных финансовых рынках, открылись новые возможности по вложению финансовых средств. В результате мировое хозяйство в настоящее время характеризуется не столько свободной тор​говлей товарами и услугами, сколько еще более свободным движением капитала. Процентные ставки, обменные курсы и котировки ценных бумаг в различных странах тесным образом связаны между собой; мировые финансовые рынки оказывают огромное влияние на экономические условия. Учитывая огромную роль, которую всемирный финансовый рынок играет в жизни отдельных стран, исследования мирового рынка, интегрированности рынков разных стран в общемировую финансовую систему чрезвычайно актуальны.

На интегрированных финансовых рынках потоки капитала через границы обеспечивают выравнивание цены активов, обладающих одинаковой степенью риска. Если государственные структуры осуществляют контроль над движением капитала или другие силы препятствуют его свободному перемещению между странами, то уровни компенсации риска в разных экономиках будут отличаться друг от друга. На некоторых рынках возможно прямое измерение жесткости контроля над капиталом. Например, некоторые страны имеют два вида активов: активы, доступные только для национальных инвесторов, и активы, в которые могут вкладывать средства иностранные инвесторы. В таком случае возможно прямое измерение степени влияния инструментов капитального контроля: таковой является разница в ценах этих видов активов, если по ним идут одинаковые платежи. Аналогично разница между официальным обменным курсом и курсом «черного» рынка, официальными и офшорными процентными ставками или между рыночной ценой и величиной чистых активов closed-end паевых фондов и т.д. также может использоваться для оценки эффективности мер контроля над капиталом.

При попытке межстранового сравнения величины барьеров возникают проблемы из-за того, что различные страны имеют различные механизмы ограничения потоков капитала. Например, страна, в которой запрещены все иностранные инвестиции, не имеет общедоступных активов, или наоборот. Первый вариант представляет собой крайний случай сегментированного (закрытого) рынка, а второй – интегрированного (открытого). Однако могут существовать методы, благодаря которым инвесторы обходят преграды в первом случае (создание дочерних компаний и т.п.) и неформальные барьеры (например, большая разница в стоимости информации для различных категорий инвесторов, инсайдерская информация), которые приводят к фактической сегментации во втором (Bekaert 1995).

Наиболее драматичным образом последствия возрастающей глобализации сказываются на развивающихся фондовых рынках, к которым относится и российский рынок ценных бумаг. 

Следует отметить, что развитые и развивающиеся рынки отличаются по своим характеристикам. Среди дифференциальных признаков последних можно назвать следующие: низкая капитализация, сравнимая с капитализацией крупных европейских или американских компаний, малое количество ликвидных активов, избыточная волатильность, т.е. более высокие риски и более высокая доходность. Дополнительная волатильность, создаваемая иностранными инвесторами, часто служит аргументом в пользу задержки либерализационного процесса (Bekaert, Harvey 1997). 

Поскольку целью данного исследования является эмпирическое измерение степени интегрированности российского рынка ценных бумаг в мировой рынок, необходимо кратко охарактеризовать российский фондовый рынок. Его особенности и недостатки являются отражением проблем, присущих экономике Российской Федерации в целом. 

1.1. История вопроса
Экономическая теория не оставляет сомнений относительно выгод глобального финансового рынка. Такой институт позволяет резидентам разных стран объединять различные риски, достигая более эффективного страхования, чем это позволяет сделать только внутренний рынок. Более того, государство, испытывающее временный спад деловой активности или стихийное природное бедствие, имеет возможность заимствовать необходимые ресурсы на мировом рынке. Развивающиеся страны с недостаточным объемом капитала могут привлекать иностранные инвестиции, обеспечивая таким образом экономический рост без резких увеличений нормы сбережения. На мировом уровне международный рынок капитала передает ресурсы наиболее эффективным заемщикам, независимо от места их расположения. Например, те производители, которые в состоянии диверсифицировать риски на международных финансовых рынках, могут инвестировать в более доходные, но более рискованные проекты, увеличивая таким образом средние темпы экономического роста (Obstfeld 1994; Obstfeld 1998).

Другая позитивная роль международного финансового рынка состоит в создании определенных барьеров для политиков, которые имеют соблазн излишне эксплуатировать внутренний рынок. Нездоровая политика, состоящая, например, в избыточном заимствовании государством или неадекватном банковском регулировании, приведет к быстрым спекулятивным оттокам капитала из страны и более высоким процентным ставкам внутри государства. В теории, страх правительства перед этими эффектами должен делать менее привлекательным неосторожное поведение на внутреннем рынке (Obstfeld 1998).

В связи с повышенным интересом к рассматриваемому вопросу за последние три десятка лет появилось значительное число публикаций, затрагивающих проблемы интеграции рынков капитала разных стран. В этих исследованиях предложено несколько подходов к оценке и измерению степени открытости того или иного рынка. Как уже упоминалось ранее, в качестве критерия интеграции обычно рассматривается отклонение от закона одной цены (т.е. различие в цене риска на разных рынках). Однако модели, реализующие  измерение такого отклонения, отличаются друг от друга. Далее будут рассмотрены некоторые из работ, посвященных данной проблематике.

Статья Jorion, Schwartz 1986 посвящена исследованию интеграции рынка Канады в глобальный североамериканский рынок. В качестве модели ценообразования активов использовалась CAPM (модель оценки финансовых активов – capital asset pricing model). В рамках изложенного там подхода интеграция подразумевает ограничение на возможную оценку активов, а именно, то, что влияние чисто внутренних факторов на ожидаемые доходности отсутствует. 

С одной стороны, при полной интеграции мировой рыночный портфель лежит на границе эффективных портфелей в пространстве «риск – доходность» (т.е. является mean-variance efficient), и, таким образом, единственным оцениваемым риском будет систематический риск мирового индекса. С другой стороны, полная сегментация подразумевает, что только национальные факторы, т.е. внутренние систематические риски, будут входить в оценку активов. 

Проверка гипотезы о равенстве нулю коэффициента при компоненте доходности внутреннего рыночного портфеля, ортогональной доходности мирового индекса дает возможность сделать заключение об оценке риска в разных экономиках и, как следствие, об интеграции того или иного рынка в мировой. 

Следует отметить, что при выполнении эконометрических тестов происходит проверка совместной гипотезы об интегрированности рынков и о релевантности определенной модели ценообразования.

Несколько иной подход изложен в работе Gultekin, Gultekin, Penati 1989. В ней рассматривается изменение в интеграции рынков двух стран, США и Японии, после принятия японским правительством в 1980 г. закона «Foreign Exchange and Foreign Trade Control Law» («Закон о регулировании внешней торговли и валютного курса»). Предпринятое исследование можно охарактеризовать как «изучение событий» (event study). В качестве модели для оценки активов авторами была выбрана арбитражная теория образования цен (APT). 

Для эмпирической проверки гипотезы строилась следующая модель:
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где rt – вектор доходностей активов в момент времени t; (0,t – доходность безрискового актива; (t – вектор премии за риск; B – матрица коэффициентов чувствительности доходности активов к факторам риска; (t – вектор ошибок. Индекс с обозначает страну с={US, JA}.

Со следующей нулевой гипотезой:
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Необходимо подчеркнуть, что использование данной методики позволяет лишь получить ответ на вопросы: есть ли интеграция, и повлияли ли на оценку рисков те или иные изменения на рынке. Вопросы же о количественном измерении степени интеграции и ее сравнении среди фондовых рынков разных стран остаются открытыми. 

В работе Korajczyk 1995 изучаются отклонения от закона одной цены на рынках различных стран. В качестве базовой модели образования цен на активы также служит арбитражная модель (АРТ). Следующий пример иллюстрирует основные положения изложенного метода. 

Рассмотрим простейшую модель воображаемого мира, состоящего из двух рынков – А и В, – на которые влияет один мировой фактор. Цена на активы в каждой из экономик удовлетворяют однофакторной модели. Однако, поскольку рынки сегментированы, параметры модели ценообразования активов различны на двух разных рынках: 
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где (j – доходность j-ого актива; (0 – доходность безрискового актива; (1 – вектор премии за риск; bj1 – коэффициент чувствительности доходности j-ого актива к фактору риска, причем 
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Далее, при предположении полной интеграции двух рынков оцениваются безрисковая ставка процента 
[image: image7.wmf]0
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 и премия за факторный риск 
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. Иначе говоря, для актива j в экономике А измеренное отклонение доходности (относительно модели, подразумевающей полную интеграцию) следующее:
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Для экономики В можно получить аналогичную формулу. Таким образом, параметр ошибки ( обеспечивает прямую меру отклонения от закона одной цены. Следовательно, измерение степени интеграции сводится к оценке свободного члена в регрессии для рынка каждой страны отдельно: rn = (n + bnF + (, где F – матрица эталонных портфелей (factor-mimicking portfolios), вычисленная при предположении полной интеграции всех рынков; как указывалось выше, вектор bn отражает вклад того или иного эталонного портфеля в доходность соответствующего актива.

Недостатком рассмотренных выше работ является то, что в них используется определенная модель оценки активов (CAPM или APT) и предполагается, что равновесное соотношение оценки активов стабильно. Однако изменение состояния экономики, например, движение от сегментации к интеграции приводит к искажениям в ценообразовании и к значительным отклонениям от закона одной цены в коротком периоде, благодаря хеджированию рисков изменения состояния данной экономики.

Далее рассмотрены исследования, в которых не предполагается, что экономика полностью открыта или изолирована. В статье Errunza, Losq 1985 рассматривается так называемый режим мягкой сегментации (mild segmentation). Рассматривается модель сегментации глобального рынка при следующих предположениях.

1. Предположение неравного доступа. Все бумаги делятся на «выбираемые» (eligible), которые доступны всем инвесторам и «невыбираемые» (ineligible), которые доступны лишь определенному классу (unrestricted) инвесторов. 

2. Предположение совершенного рынка капитала. Иными словами, отсутствие налогов, транзакционных издержек и т.д.

3. Mean-Variance assumption. Функция ожидаемой полезности каждого инвестора может быть представлена в виде функции двух переменных: ожидаемой доходности и дисперсии портфеля.

4. Предположение о свободном кредитном рынке. Каждый инвестор может свободно давать и брать кредиты по одной и той же реальной процентной ставке.
5. Предположение о нормальности. Доходности распределены нормально.

Авторы показали, что сегментация не влияет на ожидаемую доходность «выбираемых» активов, в то время как для «невыбираемых» активов требуется дополнительная компенсация за риск, свыше предсказанной CAPM. Эта поправка пропорциональна разнице в несклонности к риску для двух указанных групп инвесторов и условному рыночному риску (conditional market risk). Отсюда следует, что эта поправка и является прямой мерой интегрированности. Недостатком такого подхода является то, что степень интеграции постоянна во времени.

В работе Bekaert, Harvey 1995 исследование интеграции проводится при еще более слабых предпосылках. Доходности на рынках определяются однофакторными моделями, а коэффициент рыночной интеграции может изменяться во времени. В рамках данного подхода условные ожидаемые доходности активов зависят от их ковариации с мировым эталонным портфелем и дисперсией их доходностей. На совершенно интегрированных рынках играет роль только ковариация с доходностью мирового портфеля: 
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где E[(] – оператор математического ожидания; ri – доходность i-го актива; rw – доходность эталонного мирового портфеля; ( – цена ковариационного риска.

На сегментированных рынках адекватной оценкой рыночного риска является дисперсия доходности самого i-го актива: 
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Мерой интеграции является переменный во времени вес (i,t, который показывает относительную важность ковариации и дисперсии в формировании условных ожидаемых доходностей: 
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В модели предполагается различие в цене дисперсионного риска (i,t в разных странах, которое зависит от информации, специфичной для данной страны, в то время как цена мирового риска (t зависит только от глобальных информационных переменных. Модель можно назвать условной в том смысле, что предопределенная информация влияет на ожидаемые доходности, ковариации, дисперсии и меру интеграции. Следует отметить, что использование простейшей однофакторной модели оценки активов может привести к изменениям в коэффициенте интеграции, не связанным с действительной открытостью капитальных рынков (из-за отбрасывания остальных факторов). 

В статье Fedorov, Sarkissian 2000 представлен иной тип моделей оценки активов, в которых рассмотрены «пространственные» (cross-sectional) аспекты интеграции для различных сегментов одного рынка в отличие от рассмотренных ранее моделей, в которых исследовались вопросы интеграции между двумя рынками (одним из которых обычно является рынок США), или сравнения степени интеграции для фондовых рынков разных стран. 

Указанное исследование посвящено измерению коэффициентов интеграции для десяти портфелей российского рынка акций: пяти индустриальных (industry portfolios) и пяти, содержащих акции компаний, согласно их рыночной капитализации (size portfolios), в период с 1995 по 1997 гг.

В работе предполагается, что ценообразование на рынке подчиняется условной линейной многофакторной модели (conditional multifactor asset pricing model with constant price of covariance risk) с постоянной ценой риска. В рамках этой модели подразумевается, что доходности зависят от ковариаций с внутренними и внешними факторами. В указанной модели не предполагается, что какой-либо из портфелей полностью интегрирован с мировым рынком, более того, в отличие от работы Bekaert, Harvey 1995 детально не изучаются временные свойства коэффициента интеграции. Нашей же целью является проведение пространственного анализа и получение средних коэффициентов для разных портфелей.

В качестве условного множества используются инструментальные переменные, отражающие состояние мировой и российской экономики. В нашем исследовании мы исходим из того, что факторы и доходности линейны по инструментам. Мерой интеграции является переменный во времени вес, показывающий относительный вклад глобальных и локальных инструментов в формирование текущих доходностей.

1.2. Методика исследования

В нашей работе представлено исследование пространственных изменений (cross-sectional variations) степени интеграции фондового рынка Российской Федерации в период после кризиса 1998 г. Целью является проведение пространственного анализа и получение вектора средних коэффициентов для разных портфелей.

Следует отметить, что изучению отечественного рынка уделяется мало внимания со стороны как иностранных, так и российских исследователей. Это, вероятно, объясняется недостаточностью статистических данных и нежеланием операторов российского рынка сотрудничать с международными организациями, аккумулирующими информацию о развивающихся рынках (emerging markets), например, IFC. Данная работа призвана заполнить этот пробел и является продолжением исследований, начатых в статье Fedorov, Sarkissian 2000. Отличие же от указанной работы состоит в том, что рассматривается более поздний период.

В последних публикациях (Rouwenhorst 1999; Sierra 2000) большое внимание уделяется исследованию степени интегрированности не рынка в целом, а различных его сегментов. Признаком, по которому проводится селекция, может быть принадлежность к той или иной отрасли или размер рыночной капитализации. Поскольку на российском фондовом рынке отрасли представлены достаточно однообразно, то формировать индустриальные портфели представляется нецелесообразным. 

Количество портфелей определяется двумя факторами: с одной стороны, в портфеле должны быть представлены акции компаний, мало отличающихся по капитализации, с другой – количество акций должно быть достаточным, чтобы обеспечить хорошие статистические характеристики портфеля. При исследовании американского фондового рынка (Harvey 1989; Ferson, Kandel, Stambaugh 1987) выделяли 10 размерных групп (size groups). Анализ показал, что для рынка РФ оптимальным количеством является пять портфелей. Следует отметить, что такое разбиение обеспечит сопоставимость с данными Fedorov, Sarkissian 2000.

При выборе модели, описывающей состояние внутреннего и мирового рынков необходимо учитывать следующие моменты: состояние экономики и статистическую базу. Состояние отечественной экономики после кризиса устойчивым назвать нельзя, поэтому модели, подразумевающие стационарность, не подходят. Также следует отметить, что используемые в большинстве исследований по интеграции рынков базы данных CRSP (по рынку акций США), EMDB (по рынкам акций развивающихся стран) были нам недоступны. 

Для вычисления пространственных различий степени интеграции в работе используется метод, изложенный в работах Harvey 1989, 1991; Harvey, Bekaert 1995, 1998; Fedorov, Sarkissian 2000. 

В модели предполагается, что ценообразование на рынке подчиняется условной линейной многофакторной модели (conditional multifactor asset pricing model with constant price of covariance risk) с постоянной ценой риска. В рамках этой модели подразумевается, что доходности зависят от условных ковариаций с внутренними и внешними факторами. Однако не предполагается, что какой-либо из портфелей полностью интегрирован с мировым рынком.

Условные ковариации моделируются произведениями линейных проекций доходностей активов и факторов на базис инструментальных переменных.

В качестве условного множества используются инструментальные переменные, отражающие состояние мировой и российской экономики. В данном исследовании предполагается, что факторы и доходности линейны по инструментам
. Мерой интеграции является изменяющийся во времени вес, который показывает относительный вклад глобальных и локальных инструментов в предсказание текущих доходностей. Благодаря короткому периоду наблюдений, сравнимому с длительностью бизнес-цикла, можно сделать предположение, что цена ковариационного риска – константа. Такая спецификация позволяет оценивать коэффициенты для всех портфелей одновременно.

Из-за малого объема выборки число факторов ограничено до двух: одного глобального и одного локального. Также из-за короткого периода исследования указаны дополнительные ограничения на выбор переменных
.

Для формирования портфелей применяется критерий плавающего оборота (floating turnover criterion) (см. Fedorov, Sarkissian 2000).

Полученные результаты могут оказаться полезными для портфельных инвесторов, желающих произвести диверсификацию рисков, а также для государственных органов контроля над рынками, желающими оценить степень открытости фондового рынка и эффективность мер контроля над капитальными потоками, если таковые (меры контроля) существуют
. 

Проведенные расчеты показали, что, в основном, интеграция убывает от наибольшей к наименьшей размерной группе. Таким образом, оказалось, что, в общем, тенденции в интеграции после кризиса не изменились. Как уже упоминалось выше, спекулятивный характер роста, продолжающийся отрыв фондового рынка от реального сектора экономики и большая роль иностранного капитала обусловливают значительную зависимость российского рынка от глобальных факторов.

1.3. Эконометрическая модель

Для эмпирического исследования степени интеграции российского и мирового фондовых рынков в данной работе используется теоретическая модель, изложенная в статье Fedorov, Sarkissian 2000.

Рассмотрим условную многоиндексную модель ценообразования активов с постоянной оценкой риска. Пусть (t-1 представляет собой информационное множество, используемое инвесторами для определения стоимости ценных бумаг. В соотношении:
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(1.1)

где rt представляет собой избыточную доходность активов относительно безрисковой ставки процента; ( – строка размерности k, состоящая из цен ковариационных рисков; ft – вектор, состоящий из k факторов, определяющих цены на капитальные активы. 

Поскольку полное информационное множество, (t-1, не наблюдаемо, необходимо брать в качестве условия наблюдаемое подмножество Zt‑1 информационного множества
.

Несмотря на то что в некоторых исследованиях (Harvey 1989; Harvey 1991; Ferson, Harvey 1993) гипотеза о постоянстве цены риска ( была отвергнута, в нашей работе мы исходим из того, что данный параметр не зависит от времени. Следуя логике рассуждений, изложенных в статье Fedorov, Sarkissian 2000), предположим, что за короткий период наблюдений (чуть более двух лет), сравнимый по продолжительности с международным деловым циклом, цена риска изменяется незначительно и в первом приближении может рассматриваться как постоянная.

Обратимся теперь к предельным случаям полной интеграции или сегментации локального и международного рынков. На открытых финансовых рынках свободное движение капитала через границы обеспечивает выравнивание цены риска в различных странах для разных активов. На доходность влияют лишь глобальные риски, так как риски, присущие локальным рынкам, могут быть диверсифицированы. В то же время цена риска на изолированном рынке определяется исключительно местными факторами и прямо не зависит от конъюнктуры мирового рынка. 

Известно, что если совместное распределение доходностей активов и инструментальных переменных принадлежат к достаточно обширному классу сферически инвариантных распределений, тогда, при полной интеграции, условное ожидание доходности актива может быть представлено как линейная функция глобальных инструментальных переменных. Что выражается следующим эконометрическим соотношением:
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где rt – вектор доходностей n активов и ( gl – матрица коэффициентов. При полной сегментации рынка доходности активов целиком определяют внутренние факторы:
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Предположим, что первоначально рынки находились в одном из устойчивых состояний: полностью интегрированы или полностью изолированы. Когда происходит переход (полностью неожиданный или частично ожидаемый) от сегментации к интеграции (или наоборот), оценка будущих платежей и, отсюда, стохастический процесс формирования доходностей изменяется. Когда участники рынка ожидают в будущем переход между режимами, равновесная ожидаемая доходность может испытывать влияние хеджирования предстоящих рисков. В этом случае ни уравнение (1.2), ни уравнение (1.3) не описывают адекватно равновесную ожидаемую доходность. 

Рассмотрим задачу формирования ожидаемой доходности в условиях возможного перехода между состояниями при помощи модели переключения режимов. Пусть 
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– ненаблюдаемая бинарная переменная, которая принимает значение, равное единице, при полной интеграции, и, равное нулю, при полной сегментации. В каждый момент времени существует положительная вероятность изменения режима, которая определяется через вероятности перехода. Таким образом, получаем:
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(1.4)

где параметр 
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, принадлежащий интервалу [0,1], является переменной во времени оценкой правдоподобия того, что рынок интегрирован. Его можно интерпретировать как условную вероятность находиться в режиме полной интеграции. 
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, где Zt-1 – упоминавшееся выше, наблюдаемое подмножество полного множества информации (t-1. Существует несколько способов извлечения информации о 
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 из имеющихся данных. Первый – применение стандартной гамильтоновой (Hamilton 1989, 1990) модели. В этой модели 
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следует марковскому процессу с постоянными вероятностями перехода. Хотя вероятности перехода не зависят от времени, вероятность режима 
[image: image22.wmf]1

,

-

t

i

j

 и, отсюда, степень рыночной интеграции изменяются во времени из-за того, что новая информация изменяет относительную вероятность нахождения в каждом из двух режимов. Во втором случае предположим, что вероятности перехода могут изменяться во времени, для этого представим их в форме логистической функции информационных переменных 
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(1.5)

или квадратичной функции:
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(1.6)

где ( – вектор параметров (для простоты индекс i в (1.5) и (1.6) опущен). Выбор той или иной формы зависимости определяется входными данными и призван обеспечить наилучшее поведение оценок. Приведенные функциональные соотношения указывают на нелинейную связь между (t и 
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 – это совокупность информационных переменных, специфичных для страны i при проведении межстрановых сравнений или портфеля i при сравнении разных портфелей одной страны
.

Аналогичным образом, предполагая частичную интеграцию локального и международного рынков, рассмотрим отдельно глобальные (
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) факторы риска. Если совместное распределение факторов и инструментальных переменных попадает в класс сферически инвариантных распределений, то условные ожидания этих факторов линейны по инструментам. Принимая во внимание то, что глобальные факторы зависят только от глобальных инструментальных переменных, а локальные – и от тех и от других, можем записать следующие линейные соотношения:
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где ( и (gl – матрицы коэффициентов.

Оценку параметров модели целесообразно производить при помощи Обобщенного Метода Моментов (ОММ) (Hansen 1982). Hansen развил ОММ как обобщение классического метода моментов. Основная идея метода заключается в том, чтобы выбрать параметры модели таким образом, чтобы измеренные моменты модели совпали с моментами, косвенно вычисленными с помощью дополнительных данных настолько точно, насколько это возможно. Ключевое преимущество ОММ состоит в том, что статистические предпосылки, необходимые для тестирования гипотез, крайне слабы. Наиболее важное предположение состоит в том, что данные должны быть строго стационарными случайными процессами, т. е. совместное распределение (xt, xt-j) должно зависеть только от j, но не от t (Cochrane 1997; Cochrane 1999; Cliff 2000). Никаких предположений относительно формы распределения ошибок не делается.

Конечно, ничто не дается бесплатно. Стоимостью отсутствия строгих требований является потеря эффективности по сравнению с такими методами, как Метод Максимального Правдоподобия (ММП). Можно рассматривать ММП как предельный случай ОММ: в ММП распределения ошибок заданы, и, таким образом, все моменты уже учтены. ОММ предлагает компромисс между эффективностью ММП и устойчивостью к отклонениям от нормальности или других форм распределений. Заметим также, что за исключением некоторых специальных случаев, результаты ОMM асимптотически эффективны.

Следует отметить, что данную методику нельзя использовать для оценивания каждого портфеля отдельно, так как коэффициенты ( и ( должны быть одинаковыми для всех портфелей. Таким образом, модель необходимо оценивать одновременно для всех портфелей.

Для проверки теории необходимо моделирование условных моментов. 

Определим следующие векторы ошибок:
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(1.9)


[image: image33.wmf]ú

û

ù

ê

ë

é

-

-

=

-

-

g

g

1

1

2

t

loc

t

gl

gl

t

gl

t

t

Z

F

Z

F

v







(1.10)


[image: image34.wmf]t

t

t

t

1

2

3

v

v

r

v

l

¢

-

=







(1.11)

Уравнения (1.9) – (1.11) могут быть записаны в виде одной системы:
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где (t-1 выражается формулой (1.5) или (1.6).

Модель подразумевает, что E((t|Zt-1) = 0. При рассмотрении n активов и l инструментальных переменных получаем (2n+k)(l ортогональных условий и [k+(n+k)(l] оцениваемых параметров. Таким образом, получаем n(l–1) степеней свободы. Для расчетов с помощью ОММ формируется вектор ортогональных условий:
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где ( – матрица T((2n+k) ошибок прогноза; Z – матрица T(l наблюдений инструментальных переменных; Т – количество наблюдений. Параметры ( = ((,(,(,() выбираются таким образом, чтобы приблизить, насколько возможно, ортогональные условия к нулю путем минимизации квадратичной формы gT'WgT, где W – симметричная матрица весов, которая определяет метрику, используемую для оптимизации g. Можно определить форму весовой матрицы, которая гарантирует, что оценки состоятельны и асимптотически нормальны
.

Hansen показал, что выбор W = S-1, равной обратной к асимптотической ковариационной матрице или матрице спектральной плотности при нулевой частоте, оптимален в том смысле, что дает оценку 
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 с минимальной асимптотической дисперсией. 

Минимизированная величина этой квадратичной формы распределена как (2 с числом степеней свободы, равным количеству ортогональных условий минус число оцениваемых параметров:
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Статистика (2 обеспечивает тест правильности подгонки для модели. Большие значения (2 означают, что ошибки коррелируют с инструментальными параметрами, что свидетельствует о том, что  эконометрическая модель плохо специфицирована.

В работах (Cochrane 1999; Cliff 2000) показано, что состоятельная оценка W формируется следующим образом:
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Таким образом, «оптимальная» весовая матрица требует первоначальной оценки вектора параметров. В то же время, чтобы оценить параметры, необходимо знать весовую матрицу. Для разрешения данного противоречия процесс оценки происходит по шагам. Нулевое приближение оценки параметров получается при использовании единичной матрицы в качестве W. Полученные значения используются для вычисления (t и новой матрицы весов.

1.4. Исходные данные, их свойства и конструкция портфелей

В данной работе проанализированы 223 недельных доходности, с 25 сентября 1998 г. до 27 декабря 2002 г. более чем по 300 акциям, торгуемым в РТС и РТС-2 (с 5 января 2000 г. объединены). Котировки в РТС выставляются в долларах США, и, таким образом, отпадает нужда в пересчете стоимости бумаг, номинируемых в отечественной валюте. Недельные доходности определяются следующим образом:
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где 
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Принимая во внимание ограничения на данные, упомянутые в Части 1, отметим, что в нашем исследовании предполагается стационарность всех использованных рядов из-за короткого времени наблюдения. Для того чтобы избавиться от высокочастотных шумов, недельные значения доходностей вычисляются как средние из дневных наблюдений; влияние же низкочастотных компонент – тренда и сезонных колебаний – нивелируется при помощи использования первой производной рядов.

Будем считать цены акций, котируемых в РТС, адекватно отражающими ситуацию на рынке. Следует отметить следующую особенность рынка, а именно, наличие малого числа активно котируемых акций – «голубых фишек» и сравнительно большого количества акций, котируемых время от времени с длительными периодами затишья. Следует отметить, что в последнее время инвесторы стали больше внимания уделять акциям «второго эшелона». Однако этот интерес носит пиковый характер, обусловленный реструктуризацией отдельных отраслей (региональные телекомы или топливно-энергетические компании) или отдельными корпоративными новостями. 

При исследовании развивающихся рынков перед экономистами возникает непростая задача – сконструировать портфели таким образом, чтобы отсечь неликвидные акции, цены на которые не несут в себе никакой информации, при этом наиболее полно учесть акции с умеренной ликвидностью. Выбор критерия мотивируется двумя противоположными причинами: показателями ликвидности и необходимостью иметь разумное количество активов за весь период обозрения. Действительно, если в портфель входит много неликвидных акций, его доходность не будет репрезентативной. Если слишком много активов классифицированы как неликвидные и портфель содержит лишь малое число акций, то состоятельность его доходных характеристик также может быть поставлена под сомнение. 

В экономической литературе описываются различные подходы к формированию портфелей, учитывающие параметры исходных данных и цели исследования. Например, плавающий критерий оборота (Fedorov, Sarkissian 2000) включает только те акции, объем сделок по которым превышает определенный процент рыночной капитализации компании за рассматриваемую неделю. Иными словами, информативными считаются только те цены, сделки по которым сопровождались значительными объемами. Следует отметить, что даже если в данную неделю с данными акциями не проводилось каких-либо сделок, маркетмейкеры могли обновлять котировки, исходя из событий на других рынках. Для выделения необходимой информации следует применить месячное «движущееся окно»:
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где Ij,t – переменная-индикатор; Vj,t – объем торговли для актива j во время t; а MkCapj,t представляет собой среднюю капитализацию компании j в период наблюдения t. Именно этот критерий будет применяться нами в дальнейшем
.

Следует отметить следующее: поскольку при выборе ценных бумаг для конструирования портфелей использовалась информация обо всех акциях, котировавшихся в системе, то удается избежать смещения, обусловленного выбытием (survivorship bias). Однако ошибка появляется,  если выборка делается только из тех компаний, которые сохранились в конце периода наблюдения. Таким образом, из портфелей выпадают те компании, чьи акции перестали котироваться на бирже между сентябрем 1998 г. и февралем 2001 г., в то время как реальная портфельная стратегия могла включать эти активы. Смещение, обусловленное выбытием, на развивающихся рынках изучалось в работе Errunza, Losq 1985a.

Алгоритм формирования портфелей следующий. Компании, акции которых в данную неделю удовлетворяют критерию оборота, ранжируются по рыночной капитализации в конце предыдущей недели и распределяются по соответствующим портфелям. После этого для каждой квинтили определяется средняя взвешенная по объему доходность, и затем вычисляется избыточная доходность, путем вычитания недельной доходности по трехмесячным облигациям Казначейства США.

1.5. Факторы риска и инструменты

1.5.1. Переменные и критерии их отбора

Важным этапом в проведении исследования является выбор информационного подмножества. Инструментальные переменные призваны наиболее полно отражать информацию, которую инвесторы используют для принятия решений о ценах. Выбранные величины должны адекватно отражать изменение во времени ожидаемых доходностей. Изложенная выше модель подразумевает выбор двух множеств инструментов: глобальных и локальных. Набор глобальных инструментов включает те риски, которые являются общими для всех стран. Множество локальных переменных отражает риски, специфичные для данной страны. 

Предположим, что изменение котировок российских акций определяется следующими параметрами: средней доходностью мирового рынка, изменением мирового кредитного риска, изменением безрисковой ставки доходности (глобальные), общими тенденциями на российском рынке акций и изменением доходности вложения в альтернативные национальные активы (локальные). 

Следует отметить, что при выделении потенциальных факторов риска и инструментов для российского фондового рынка исследователь сталкивается с двумя проблемами. Во-первых, из-за непродолжительного периода наблюдения необходимо использовать переменные, фиксируемые, по крайней мере, раз в неделю, в то время как все основные экономические показатели измеряются со значительно более низкими частотами. Во-вторых, из-за сравнительно малой величины выборки важно выделить небольшое число факторов и инструментов, для того, чтобы обеспечить лучшее проведение процедуры оценки. 

Как указывалось ранее, гипотеза о том, что российский рынок капиталов не полностью интегрирован с мировым, вынуждает выделять глобальные и локальные факторы. Предположим, что единственным глобальным фактором риска является избыточная доходность мирового индекса MSCI, а единственным локальным фактором является избыточная доходность индекса РТС. Корреляция между этими величинами составляет 0,33, что обеспечивает возможность их одновременного применения для оценивания параметров модели (1.12). Графики изменения индексов РТС и мирового представлены на рис. 1.1. 
Как видно из графика, абсолютное значение и доходность индекса РТС обладают значительно большей волатильностью, чем соответствующие величины для мирового индекса. Ниже охарактеризованы переменные, использовавшиеся в исследовании.

1. WDRET – избыточная доходность мирового индекса MSCI (Morgan Stanley Capital International) относительно процентной ставки по краткосрочным (3-х месячным) государственным облигациям США, которую можно рассматривать в качестве мирового рыночного портфеля. Модели оценки активов обычно используют рыночный портфель для вычисления меры риска. Harvey 1991 изучал рисковую премию, связанную с условной ковариацией доходностей активов с доходностью мирового индекса (рыночного портфеля), и сделал заключение о том, что она частично объясняет разницу в поведении американского и японского фондовых рынков. MSCI старается избегать двойного счета фирм, акции которых торгуются на рынках более чем одной страны. Следует отметить, что существуют другие индексы, отражающие состояние мировой экономики, например, Financial Times FT-Actuaries или SP Global. Выбор в пользу MSWI (Morgan Stanley World Index) был сделан благодаря его доступности. Доходность мирового индекса рассчитывается как отношение 
[image: image44.wmf]1

1

,

-

-

-

=

t

t

t

week

t

MSW

V

V

V

r

, где(Vt – среднее за соответствующую неделю значение индекса.

Рисунок 1.1

Динамика индексов MSCI и РТС. Оба ряда для индексов 
нормированы на 100 на 30 сентября 1998 г.
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2. RTSRET – избыточная доходность индекса РТС относительно безрисковой ставки процента. В качестве локальной безрисковой ставки процента некоторые исследователи (Ferson, Harvey 1993) предлагают использовать доходность по краткосрочным государственным облигациям данной страны, однако для развивающихся фондовых рынков нахождение такой ставки сопряжено с определенными трудностями. Поэтому в работах по интеграции развитых и развивающихся рынков (см., например, Korajczyk 1995; Fedorov, Sarkissian 2000) обычно используют ставку по краткосрочным T-Bills (3-х месячным). Косвенным подтверждением того, что индекс РТС является репрезентативным для всего российского рынка, а не только для самой площадки, является высокий коэффициент корреляции 0,91 с индексом MS для России.

3. USTb3 – доходность по 3-х месячным облигациям казначейства США.

4. DTED – изменение в разнице между процентной ставкой по 90-дневным евродолларовым депозитам и доходностью 90-дневных облигаций американского казначейства. «TED спрэд» – это премия по евродолларовым депозитным ставкам в Лондоне относительно соответствующих бумаг американского казначейства. Флуктуации в спрэде отражают изменения в глобальном кредитном риске.

5. 7dIBR – ставка по 7-дневным межбанковским кредитам. Поскольку одними из основных игроков на фондовом рынке являются банки, соотношение между доходностями на рынке ценных бумаг и на рынке межбанковских кредитов определяет основное направление движения свободных денежных средств банков. Отметим, что кризис 1998 г. в значительной мере подорвал рынок межбанковских кредитов, и более-менее активным на протяжении рассматриваемого периода оставался лишь рынок однодневных МБК. Таким образом, 7-дневная процентная ставка вычислялась на основе однодневных ставок. Для расчета использовались ставки MIACR, фигурировавшие в реально заключенных сделках.

Также в рамках рассматриваемой модели необходимо выбрать информационные переменные, которые могут служить мерой степени интеграции. Поскольку нас интересует интеграция различных портфелей внутри одной страны в мировой рынок, то необходимо использовать переменные, специфичные для данного портфеля, а не для всей экономики. Это означает, что ни отношение капитализации рынка к ВВП, ни отношение «экспорт плюс импорт» к ВВП не могут рассматриваться как мера интеграции, так как они одинаковы для всех портфелей. Одним из возможных вариантов является доля экспорта данного портфеля в общем экспорте страны, однако такие данные недоступны. Этот вопрос можно решить путем построения подходящей меры интеграции – вектора отклонений DISi (Fedorov, Sarkissian 2000). Наша мера отклонения – это модуль разности между доходностью i-го портфеля российского рынка и мирового индекса: 
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В отличие от второго центрального момента, отклонение доходностей до сих пор широко не использовалось и не исследовалось в экономической литературе. Однако Campbell, Lettau 199) показали, что отклонение – важный индикатор бизнес-цикла. Выбор в пользу отклонения как меры для интеграции можно сделать на основании следующих рассуждений. Если какой-то сектор экономики страны становится более интегрированным с внешним миром (из-за увеличения экспорта или благодаря тому, что акции входящих в него компаний проходят процедуру листинга на иностранных биржах), то доходность от вложений в данный сектор выравнивается с доходностью мирового индекса. Высокая корреляция доходностей должна, в основном, подразумевать низкую кросс-вариацию между доходностями данного сектора и мировым индексом. Однако показатель интеграции, который здесь используется, не означает, что степень интеграции между различными портфелями российского фондового рынка и мировым рынком изменяется на недельной основе.

1.5.2. Статистические свойства данных

В табл. 1.1 сведены данные о среднем, стандартном отклонении и автокорреляции для доходностей портфелей, факторов риска и инструментов. Также там указаны недельные, двухнедельные, месячные и квартальные автокорреляции. Подобно развитым рынкам наблюдается (для стран с переходной экономикой) постепенное увеличение доходности от портфеля, содержащего акции компаний с наибольшей капитализацией (первая квинтиль), к портфелю, включающему бумаги компаний с наименьшей капитализацией (пятая квинтиль). Максимальное стандартное отклонение также наблюдается для портфеля с наименьшей капитализацией, минимальное – для второй квинтили. Исключая эту особенность, в целом поведение отклонения аналогично наблюдающемуся на развитых рынках. Недельные и двухнедельные автокорреляции незначительны, в то время как месячные – заметно больше. Средние значения мер интеграции уменьшаются от пятой квинтили к первой; дисперсии показывают такую же зависимость. Эта зависимость подразумевает, что доходности портфелей, содержащих акции с большей капитализацией, больше выровнены со среднемировой доходностью, чем с меньшей капитализацией. Это легко объяснимо, если учесть, что в портфели с большей капитализацией в основном входят компании, которые занимаются продажей ресурсов на мировых рынках (НК «ЮКОС», НК «ЛУКОЙЛ», НК «Сургутнефтегаз», ОАО ГМК «Норильский никель» и т.п.) или депозитарные расписки которых котируются на крупнейших западных биржах (ОАО «Ростелеком» и т.д.). 

Таблица 1.1

Статистические свойства данных

	
	Mean
	S.D.
	((
	((
	((
	(((

	Портфели

	Size 1
	0,0199
	0,0923
	–0,030
	0,043
	0,130
	–0,021

	Size 2
	0,0177
	0,1184
	0,090
	–0,019
	–0,200
	0,016

	Size 3
	0,0214
	0,1850
	–0,081
	0,112
	0,340
	0,067

	Size 4
	0,0230
	0,1925
	0,156
	–0,139
	0,255
	–0,014

	Size 5
	0,0345
	0,1933
	0,106
	0,096
	0,314
	–0,047

	Факторы риска

	WDRET
	0,00108
	0,0189
	0,0962
	–0,122
	–0,061
	0,006

	RTSRET
	0,0106
	0,0780
	0,170
	0,045
	–0,097
	0,089

	Инструменты

	WDRET(–1)
	0,0011
	0,0189
	0,093
	–0,126
	–0,054
	0,007

	RTSRET(–1)
	0,0101
	0,0784
	0,190
	0,059
	–0,126
	0,099

	USTB3(–1)
	0,000986
	0,000128
	0,985
	0,966
	0,918
	0,752

	DTED(–1)
	0,0000955
	0,0000435
	0,893
	0,763
	0,528
	–0,104

	7dIBR(–1)
	0,00282
	0,0033
	0,842
	0,721
	0,503
	0,256

	Меры интеграции

	DIS1
	0,0589
	0,0575
	–0,014
	0,177
	0,108
	–0,412

	DIS2
	0,0583
	0,0599
	0,345
	–0,057
	0,127
	0,216

	DIS3
	0,0612
	0,0615
	0,027
	–0,095
	0,267
	–0,047

	DIS4
	0,0733
	0,0604
	–0,039
	0,230
	0,098
	–0,015

	DIS5
	0,0875
	0,0869
	0,120
	0,107
	–0,067
	–0,057


В таблице приведены средние (Mean), стандартные отклонения (S.D.) и автокорреляции 1-го (недельные), 2-го, 4-го (месячные), 12-го (квартальные) порядков ((1, (2, (4, (12 соответственно) для избыточных доходностей по пяти портфелям, содержащим размерные группы российского рынка акций (size portfolios) (Size 1 – Size 5), факторам риска (WDRET и RTSRET), инструментам (WDRET(–1), RTSRET(–1), USTb3(–1), dTED(–1) и 7dIBR(–1)) и информационным переменным (DIS1–DIS5). Выборка включает 223 недельных наблюдения с 25 сентября 1998 г. по 27 декабря 2002 г. 

Табл. 1.2 отображает безусловные (unconditional) кросс-корреляции между доходностями портфелей, факторами риска и переменными, входящими в информационное множество инвестора. Следует отметить вполне логичную уменьшающуюся корреляцию доходностей с мировым и российским индексами от наиболее капитализированного портфеля к наименее капитализированному. Доходность по облигациям казначейства США (с задержкой на неделю) имеет отрицательную корреляцию с доходностью всех портфелей. dTED(–1) показывает положительную корреляцию. Однако все эти величины достаточно малы. WDR(–1) имеет наибольшую корреляцию с первым и вторым портфелями и наименьшую – с пятым. Предварительный анализ приведенных данных подтверждает предположение о том, что наиболее интегрированы в мировую экономику портфели, содержащие акции компаний, имеющих выход на международные рынки. В российской экономике эти компании также обладают наибольшей рыночной стоимостью.
Таблица 1.2

Корреляции доходностей портфелей, факторов и инструментов

	
	Size 1
	Size 2
	Size 3
	Size 4
	Size 5

	Size 1
	1,000
	0,867
	0,806
	0,478
	0,342

	Size 2
	
	1,000
	0,736
	0,603
	0,415

	Size 3
	
	
	1,000
	0,672
	0,453

	Size 4
	
	
	
	1,000
	0,459

	Size 5
	
	
	
	
	1,000

	RTSRET
	0,913
	0,878
	0,795
	0,645
	0,395

	WDRET
	0,447
	0,429
	0,396
	0,229
	0,186

	7dIBR(–1)
	0,014
	0,079
	0,217
	0,053
	0,214

	RTSRET(–1)
	–0,049
	0,120
	–0,009
	0,035
	–0,014

	USTb3(–1)
	–0,065
	–0,184
	–0,161
	–0,179
	–0,173

	WDRET(–1)
	0,140
	–0,002
	–0,070
	–0,014
	0,135

	dTED(–1)
	0,085
	0,119
	0,183
	0,155
	0,170


Безусловные корреляции между избыточными доходностями портфелей российских акций, факторами риска и инструментальными переменными. (–1) означает лаг. WDRET и RTSRET – недельная избыточная доходность мирового и российского индексов соответственно, USTb3 – недельная доходность по 3-месячным облигациям казначейства США, dTED – разница между недельными доходностями по 3-месячным евродолларовым депозитам (Лондон) и 3-месячным облигациям казначейства США, 7dIBR – ставка по 7-дневным межбанковским кредитам (в Москве).

1.6. Эмпирические результаты

1.6.1. Анализ интеграции

В табл. 1.3 приведен результат оценивания системы (1.12). Благодаря высокой размерности системы (60 ортогональных условий, 40 оцениваемых параметров, 20 степеней свободы), при задании различных начальных условий достигаются различные локальные минимумы. Также в табл. 1.3 показаны значения параметров, соответствующие минимальному значению целевой функции; приведены средние значения коэффициента интеграции 
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, где Т – число наблюдений; значения J-статистики и соответствующие Р-значения. Как видно из приведенных данных, несмотря на то, что мы предположили, что цены глобальных и локальных рисков постоянны во времени, модель не отвергается. Таким образом, можно выдвинуть гипотезу о необходимости рассмотрения цены риска как категории, зависящей от времени, если период наблюдения охватывает несколько циклов развития мировой экономики. Также в табл. 1.3 приведены значения параметров (i, и их t-статистики. Несмотря на то, что три из пяти параметров оказались статистически незначимыми, можно сделать следующие качественные выводы. Как и ожидалось, портфели, в которые входят фирмы, обладающие большей рыночной капитализацией, более тесно связаны с изменением мировой конъюнктуры, чем с меньшей. 

Информация о средних и среднеквадратичных ошибках позволяет провести дополнительный анализ модели. Нетрудно заметить, что как средняя (по модулю), так и среднеквадратичные ошибки максимальны для портфеля с наименее капитализированными компаниями; среднеквадратичная ошибка почти монотонно уменьшается от минимальной квинтили к максимальной. Этот результат объясняется двумя причинами. Во-первых, акции компаний с меньшей капитализацией обладают большим стандартным отклонением, во-вторых, применяемый критерий отбора ценных бумаг чаще затрагивает акции таких компаний и, таким образом, вносит дополнительный шум в построенный временной ряд доходностей.

Сравнивая полученный результат с приведенным в статье Fedorov, Sarkissian 2000, table 4, можно отметить более тесную степень интеграции для первой и пятой квинтилей и некоторое уменьшение для второй, третьей и четвертой. Аналогично известному результату, коэффициент интеграции для первой квинтили меньше, чем у второй и третьей. Увеличение зависимости доходности пятой квинтили от глобальных факторов можно объяснить тем, что из-за общего снижения активности фондового рынка после кризиса в этот портфель теперь входят акции компаний с большей капитализацией, чем в 1995–1997 гг., более интересные для иностранных инвесторов.

Полученный результат вполне согласуется с экономической интуицией, если учесть, что в портфели с высокой капитализацией входят компании, акции которых представлены на крупнейших мировых биржах в виде депозитарных расписок (например, телекоммуникационные), или компании, занимающиеся активной внешнеторговой деятельностью (металлургические, нефтегазовые). Высокая зависимость таких компаний от внешних факторов неоднократно отмечалась в литературе (Griffin, Stulz 1998; Foerster, Karolyi 1999). Следует отметить, что в модель не был включен такой фактор, как мировые цены на нефть, который, несомненно, играет важную роль в оценке активов нефтяных компаний. Таким образом, некоторое снижение коэффициента интеграции для портфеля size 1, который как раз и содержит акции указанных эмитентов, отчасти объясняется отсутствием дополнительных инструментов.
J-stat = 17,5594    Prob[(2(20) > J] = 0, 62.

Для каждого портфеля российских ценных бумаг, содержащего соответствующую размерную группу, проводилась оценка коэффициентов ( при информационных переменных (см (1.5)) и вычислялась средняя степень интеграции(( . (e – ошибка определения цены и (e2 – корень из среднеквадратичного отклонения ошибки ценообразования. Ошибки вычисляются по (1.9). J-stat – это J-статистика Hansen'а, показывающая качество подгонки.

Таблица 1.3 

Тесты интеграции Российского рынка акций

	Портфель
	(
(t-stat)
	((
	(e
	(e2

	Size 1
	9,23

(1,68)
	0,62
	0,0069
	0,0899

	Size 2
	298,65

(2,07)
	0,88
	0,0055
	0,0836

	Size 3
	134,37

(2,16)
	0,83
	–0,0118
	0,0914

	Size 4
	38,14

(0,95)
	0,77
	–0,0076
	0,1215

	Size 5
	26,19

(0,22)
	0,57
	–0,0165
	0,1262


1.6.2. Диагностика полученных результатов

Для анализа полученных результатов важно определить, могут ли инструментальные переменные объяснить остатки, оцененные по формуле (1.9). Существование зависимости означает, что модель неверно специфицирована. Для проверки этого предположения применим следующий тест. Проведем регрессию остатков для каждого портфеля i на три множества инструментов: глобальное 
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. Результаты выполнения теста приведены в табл. 1.4. В ней указаны скорректированные R2 и соответствующие P-величины для устойчивой к гетероскедастичности (heteroskedasticity consistent) статистики Вальда, которая отражает совместную статистическую значимость регрессоров. Если спецификация модели (1.12) верна, то эти величины не должны свидетельствовать о значимой способности инструментов предсказывать ошибки для любых портфелей. Как малые величины adjR2, так и большие величины P-значений для статистики Вальда указывают на то, что для всех портфелей спецификация модели корректна. Максимальное adjR2 наблюдается для четвертого портфеля и равно 3,15% от регрессии остатков (1.12) четвертого портфеля на множество всех инструментов, однако, соответствующее значение Р-величины, равное 0,40, статистически подтверждает модель и в этом случае.

Таблица 1.4 

Диагностика результатов

	
	Глобальные 
инструменты
	Локальные 
инструменты
	Все инструменты

	Портфели
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	P-value
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	P-value

	Size 1
	–0,0128
	0,89
	–0,0205
	0,62
	0,0051
	0,32

	Size 2
	–0,0213
	0,92
	–0,0158
	0,71
	–0,0062
	0,47

	Size 3
	–0,0076
	0,90
	–0,0255
	0,70
	0,0256
	0,49

	Size 4
	0,0199
	0,70
	–0,0029
	0,91
	0,0315
	0,40

	Size 5
	0,0093
	0,59
	0,0127
	0,68
	0,0290
	0,82


Для каждого портфеля российских акций, содержащего соответствующую размерную группу, проводилась регрессия остатков v1t оценки модели (1.12) на множество локальных, глобальных и всех инструментов. Глобальные инструменты: WDRET, USTb3 и dTED; локальные: RTSRET и 7dIBR. 
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 – коэффициент R2 с поправкой на число степеней свободы. P-значение – уровень значимости для статистики Вальда.

1.7. Заключение

Цель данной части работы состояла в оценке пространственных отклонений (cross-sectional variations) в интеграции для портфелей российского фондового рынка, содержащих различные размерные группы (size portfolios). При помощи Обобщенного Метода Моментов и условной двухфакторной модели оценки активов проанализировано 223 недельных доходности в период с 25 сентября 1998 г. по 27 декабря 2002 г. Из-за короткого периода наблюдения количество факторов и инструментальных переменных было ограничено, а цена ковариационного риска принималась постоянной. Однако даже эта упрощенная модель позволила получить интересные результаты. 

Оценки средних коэффициентов интеграции показывают почти всегда нисходящий тренд с уменьшением размера портфеля. Снижение значения коэффициента для портфеля, содержащего акции компаний, обладающих максимальной рыночной капитализацией, вероятно, объясняется тем, что число факторов и инструментов в данной модели ограничено. Поскольку в исследовании не рассматривался такой важный фактор ценообразования, как мировые цены на нефть, а максимальной капитализацией на российском рынке обладают именно нефтяные компании («ЮКОС», «Сургутнефтегаз», «ЛУКОЙЛ» и др.), то отсутствием этого фактора можно объяснить найденный эффект.

Благодаря использованию данных обо всех акциях, обращавшихся в системе за исследуемый период, удается избежать смещения, обусловленного выживанием (survivorship bias). Выполнение диагностических тестов показывает, что для коротких периодов наблюдения постоянная цена риска является приемлемым предположением.

Результаты исследования, проведенного в данной части, и применяемая в нем методика могут использоваться для выявления источника сегментации: формального (правительство) или неформального (участники рынка). 

Вычисленная в работе высокая степень зависимости доходностей портфелей российского рынка от мировых факторов говорит о том, что маркетмейкерами на нашем рынке являются, в основном, иностранные игроки, что обусловливает тот факт, что отечественные инвесторы также большое внимание уделяют мировым факторам. Такое положение является достаточно тревожным, так как в случае потрясений на глобальных рынках массовый уход иностранного капитала с отечественного фондового рынка будет приводить к резкому падению котировок и объемов торгов на российских площадках. 

Результаты данной части исследования могут быть также использованы для оценки эффективности международной диверсификации. Ослабление юридических ограничений на международное инвестирование во многих странах, либерализация и успехи в информационных технологиях за последние два десятка лет сильно повысили взаимозависимости мирового рынка капитала, снизив, таким образом, потенциальные выгоды глобальной диверсификации. Например, (Longin, Solnik 1995) показали, что деловой спад на рынке США быстро распространяется на рынки других стран. Авторы показали, что выгоды от глобальной диверсификации снижаются или даже совсем пропадают во времена «медвежьих» рынков. Тем не менее многие исследователи сошлись во мнении, что рыночная цена риска различается в разных странах и что корреляция доходностей активов на локальном уровне выше, чем на международном. Таким образом, глобальное инвестирование все еще не утратило своих выгод.

Полученный результат означает, что, благодаря значительным изменениям коэффициентов интеграции различных размерных групп для данной страны, инвестору выгоднее вложить средства в определенные активы страны, чем инвестировать в рыночный портфель для этой страны. Другими словами, чтобы уменьшить глобальный систематический риск своих портфелей, портфельным менеджерам следует использовать как межстрановую, так и внутрирыночную диверсификацию, согласно капитализации компаний. 

Следует отметить, что, если степень интеграции в мировой рынок какой-либо размерной группы одной страны не высока, это не означает, что та же самая группа во всех странах также покажет слабую интеграцию с внешним миром. В свете этого данное исследование дополняет результаты, изложенные в публикации Heston, Rouwenhorst 1994), в которой показаны преимущества диверсификации по странам с учетом индустриальной структуры перед одной только отраслевой диверсификацией.

Источники данных 

1. Данные по российскому рынку акций: Российская Торговая Система (www.rts.ru).

2. Данные по зарубежным фондовым рынкам: Morgan Stanley Capital Investment ​ (www.msci.com).

3. Ставки МБК: Центральный Банк РФ (www.cbr.ru).

4. Ставки по Евродолларовым депозитам: Board of Governors of the Federal Reserve (www.federalreserve.gov); Economic Time Series Page (www.economagic.com).

5. Ставки по государственным облигациям США: Board of Governors of the Federal Reserve (www.federalreserve.gov); The Federal Reserve Bank of St. Louis (www.stls.frb.org).
� Далее обсуждаются условия, при выполнении которых это утверждение верно.


� См. часть 2.


� Например, в работе Gultekin, Gultekin, Penati 1989 показано, что после либерализации в декабре 1980 г. цены риска на рынках США и Японии выровнялись. Также см. Bekaert, Harvey 1998.


� При этом: �EMBED Equation.3���. Ковариация между действительными условными средними принципиально не наблюдаема, и в эмпирических работах предполагается равной константе или нулю. Таким образом, вместо (1.1) получаем:


�EMBED Equation.3���.					(1.1')


� �EMBED Equation.3��� может включать прошлые дивидендные выплаты, отношение капитализации фондового рынка к объему ВВП, отношение суммы экспорта и импорта к ВВП и др. Поскольку изменения в государственной политике, затрагивающие интеграцию, влияют на все эти переменные, то они должны определять вероятности перехода между равновесными состояниями. Например, дивидендные выплаты обычно уменьшаются, а доля рыночной капитализации в ВВП увеличивается, когда локальные рынки становятся интегрированными в мировой.


� Можно показать (Hansen 1982; Cochrane 1999), что асимптотическое распределение оценки � EMBED Equation.3  ��� дается следующей формулой:


� EMBED Equation.3  ���, где � EMBED Equation.3  ���.


� Также следует упомянуть критерии, учитывающие ликвидность активов. При использовании этого критерия акцент делается на частоту реально заключенных сделок. В работе Korajczyk 1995 рассматривались только те акции, которые имели не менее 15 месячных наблюдений за период 18 месяцев. В статье Захаров 2001 предлагается считать ликвидными, акции по которым в течение каждого торгового дня в рассматриваемом периоде была совершена хотя бы одна подтвержденная сделка. Serra 2000 исключает те акции, цена на которые в течение 10 недель и более оставалась постоянной, то есть доходность по ним равнялась нулю, при шестилетнем (1990–1996 гг.) периоде изучения. 
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