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Часть III. Тестирование концепции «риск — доходность». 
на современном этапе развития финансовых рынков 

Таблица 9.15 
Модель Эстрады для расчета мер систематического риска 

и требуемой доходности 

„ _ 2Ш _ £{min[(/?, - n , ) , 0 ] m i n [ ( ^ - ц „ Щ _ I , Q 

Дата Значение 
котировки 

акции 
Газпрома на 

ММВБ, 
руб. 

Доход-
ность 
(*), % 

Значения 
отклоне-
ния мень-
ше нуля 

(min 
( К - Ц ) , 

0),% 

Доход-
ность 

ММВБ 

(HJ, % 

Значения 
отклоне-
ния мень-

ше нуля 
(min 

(К - Ю ' 
0),% 

Ковариация 
( ( т т ( Л - р ) , 0) 
(min(/?m - рт), 

0)) 

31.05.2010 160,01 - 6 , 0 6 - 4 , 9 7 - 7 , 2 0 - 7 , 3 9 0,0037 

30.06.2010 149,37 - 6 , 6 5 - 5 , 5 6 - 1 , 7 5 - 1 , 9 4 0,0011 

31.07.2010 162,89 9,05 0,00 6,71 0,00 0,0000 

31.08.2010 158,72 - 2 , 5 6 - 1 , 4 7 - 2 , 0 2 -2 ,21 0,0003 

30.09.2010 159,96 0,78 0,00 5,22 0,00 0,0000 

Среднее значение доходности —1,1 0,2% 0,0010 

Дисперсия рынка — 0,00126 

Для Газпро „ £ { [ т т ( Л г - ц г ) , 0 ] , т т [ ( Л м - ц „ ) , 0 ] } 0,0010 Q ? 9 Для Газпро 
£ [ { т т ( Л Л , - ^ ) , 0 ) } 2 ] 0,00126 " 

Дата Значение 
котировки 

акции МТС 
на ММВБ, 

руб. 

Доход-
ность 
(Я), % 

Значения 
отклоне-
ния мень-
ше нуля 
(min(« 

- Ю, 0), 
% 

Доход-
ность 

ММВБ 
(«,„), % 

Значения 
отклоне-
ния мень-
ше нуля 

(min 

(Л, -
0),% 

Ковариация 
( ( m i n ( « - p ) , 0 ) 
(min(/?m - рт), 

0)) 

31.05.2010 233,25 -12 ,53 -11 ,48 - 7 , 2 0 - 7 , 3 9 0,0085 

30.06.2010 236,94 1,58 0,00 - 1 , 7 5 - 1 , 9 4 0,0000 

31.07.2010 240,68 1,58 0,00 6,71 0,00 0,0000 

31.08.2010 249,12 3,51 0,00 - 2 , 0 2 -2 ,21 0,0000 

30.09.2010 250,64 0,61 0,00 5,22 0,00 0,0000 

Среднее значение —1,1 0,2 0,0017 

Дисперсия рынка — 0,00126 
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Таблица П. 2 
Тест на нормальность распределения недельной доходности по крупнейшим российским компаниям 

со 
сл 
сл 

Однопроцентный уровень ста-
тистической значимости 

Период финансовой стабильности 
2004-2007 

Период финансовой нестабильности 
2008 -2010 

Однопроцентный уровень ста-
тистической значимости 

тест на нормальность 
распределения 

вероятность подтверж-
дения гипотезы 

тест на нормальность 
распределения 

вероятность подтверж-
дения гипотезы 

Тикеры биржи М М В Б Jarque-Bera P-value Jarque-Bera P-value 

MSNG RM Equity 2186,32* 0 52,07* 0 

SIBN RM Equity 22,16* 0 148,99* 0 

GAZP RM Equity 10,52* 0,01 361,72* 0 

G M K N RM Equity 30,36* 0 127,19* 0 

IRGZ RU Equity 33,96* 0 5,67** 0,06 

KMAZ RU Equity 378,62* 0 204,07* 0 

VTBR RM Equity 18,21* 0 36,42* 0 

SCON RU Equity 110,75* 0 288,61* 0 

OGK2 RM Equity 22,97* 0 21,01* 0 

OGK3 RM Equity 29,18* 0 22,91* 0 

OGK4 RM Equity 12,00* 0 260,31* 0 

OGK5 RM Equity 165,01* 0 28,54* 0 

MTSI RM Equity 10,52* 0,01 472,46* 0 

PIKK RU Equity 161,34* 0 186,89* 0 

PMTL RM Equity 16,53* 0 14,78* 0 

PLZL RM Equity 9,63* 0,01 159,57* 0 

с 
£ 1 Cj 06 C5 

О я г й. а •5s 
о £ 
3 a а-« о Ob a * о ft •Хз Ъ a ft UJ о сь * s a аь a 06 
S ft 
£ a: 
с Я s: Г5 Cj X 
•ъ о г о a о 
s a: Я о 

S a a: С s 3 Sc 
a tj a 

















Глава 9. Трактовка риска в анализе соотношения 
«риск — доходность» на развивающихся рынках капитала 










