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μ μ
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μ μ
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, -

 μ μ .

μμ  1  μ -

 1950–2000,  μ μ .

μ μ .

μ ,  μ μ  5% 

1963  15%  1981, μ  6% -

 1996. ,  30–  1936–1996 μ  μ  2%  5%. 
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μ ,

μ μ .

μ , μμ  1 μ  3–μ -

μ ,  μ , μ -

. μ  μ  (Baa) 

.

μμ  1

μ μ  1950–2000 ( ).
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,  μ

. μμ  1 

, μ . μ , -

μ μ  μ -

 (  1990)  μ -

 (  1980–1981).  μ  μ -

 ( ,

) μ  (term structure of 

interest rates). 

μ μ -

μ μ  (yield curve). μ

(yield curve)  μ -

μ  μ , -

 μ . μ  μ -

, . μ  μ

μ μ μ :

( 1)  μ -

.

( 2)  μ , -

μ , -

.

( 3)  μ , , .

,  μ  μ  ( ,

μ  μ )

μ  (upward sloping  normal yield curve). -

-

 μ . μ -

, , μ . μ -

μ  μ μ . ,

,

μ , μ μ μμ -

μ  (reverted). μ

 μ  μ μ . μ

 (flat yield curve  even yield curve) 

μ μ . μ

μ .

μ  μ  μ

μ μ , -

μ μ

, μ μ  μ μ μ .
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1

μ  μ  μ , -
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μ μ . μ μ ,

μ μ μ -

,  μ μ . -

μ μ

μ  μ μ μ .  μ

μ  μ .

, μ μ

μ μ , -

.  μ μ μ , -

 μ μ μ .  μ

 μ μ .

, μ  μ  99% -

μ μ :

(i)  (level), 

(ii)  (slope) 

(iii) μ  (curvature) μ , -

μμ  2. 

 μ  « »

μ  ( μμ μ ).

μ , , , μ μ

.  μ μμ

 « » μ .

« »  μ

,  μ . , μ -

μ  μ . ,  μ  C μμ

μ

 « μ ».

μ μ , μ μ μ  « μ -
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μμ  2: μ μ

μ μ

 μ μ  μ , μ μ -

, μ . ,

 μ μ μ μ μ

μ μ  μ μ

. , μ  μ μ μ

μ  μ μ

μ μ , μ μ -

 « ». μ μ

μ , -

. ,  μ

μ μ , -

 μ  μ . , μ -

μ μ μ .

μ  (credit risk), 

μ , μ , μ μ

:

 imarket = {r* + E[ t]} +  +   (1) 
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1

μ μ , r*,

(required rate of return) μ μ μ  (expected inflation) 

μ . -

, ,  (risk premium), -

μ

μ μ μ  μ

 (lenders). , ,

 (liquidity premium) μ -

μ  μ .

μ  μ -

μ μ

:

) μ μ  (Segmented Markets),

μ μ  μ  ( 3) μ ,

( 1)  ( 2), 

)  ( xpectations Hypothesis),  μ -

μ  ( 1)  ( 2)  ( 3),

) μ  (Preferred Habitat).

 μ

 μ  μ -

,  μ  μ

μ . μ

μ  ( 1), ( 2)  ( 3).

μ μ

 μ  μ -

. μ -

, , μ μ

 μ .

 μ μ μ  ( 1). μ  μ μ

 (sellers and buyers) -

 μ -

.  ( . . μ

 μ μ μ

)  μ

 ( . . ),

μ

.

,  μ -

 μ ,

μ μ
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μ μμ -

. , μ μ μ μ  ( 2).

, μ  μ ,

. ,  μ -

 μ , , , -

 μ . , -

,

 μ  μ ,

μ

.

 μ μ ,

, μ  μ μ

 μ . , μ

μ  μ

, μ μ . μ  μ

, μ

μ μ .

,  μ  μ μ

μ  μ , μ μ -

μ μ . , μ -

 μ  μ

 (  μ ), μ μ -

 ( 1). , μ μ μ μ  ( 2), 

μ , μ

, μ μ  μ  μ -

. ,  μ

μ .

μ ,  μ μ μ

( 3). μ  μ , μ , , , -

μ μ  μ .

,  μ  μ , , -

μ .

μ -

μ  μ  μ μ -

μ . μ μ  μ -

,  μ -

 ( . . ).

, , μ , μ

, μ ,  30 
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1

 5  6 .

,  μ  μ

 μ μ ,

 μ μ μ

.

μ ,

 2 . -

μ  μ μ , “2rt”, -

 μ μ , “1rt”

μ μ μ

, “E[1rt+1]”. μ μ  “krt”

“k” μ  “t”, μ  « μ μ ». ,

:

 P(1 + 2rt)
2 = P(1 + 1rt)(1 + E[1rt+1])  1 + 2(2rt) = 1 + 1rt + E[1rt+1]

 2rt = {1rt + [1rt+1]} /2. 

 2–  μ

μ  1– μ μ

1– μ .  2–  μ

μ – μ ,  μ -

. , ,

 μ , μ

2–  (  2– ) μ μ ,

 μ . -

μ  μ

.

μ , , μ ,  μ

μ  μ

μ . ,  μ

-

μ μ .

μ  1 

μ μ  1,000€  2 .

μ :

(1) μ  μ μ  1–  μ  r1, -

μ μ  μ  (  + ) μ

 μ μ  1– , μ μ μ .

, μ  μ 1r2.

 ( 1)  μ : 1000(1+ r1)(1+1r2).
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μ , μ  1– r1 = 10%. 

, μ , μ  μ μ  1– -

μ (1r2) = 11%. :

€1 1 21000(1 )[1 ( )] 1000(1.10)(1.11) 1,221r E r

(2) μ  μ μ  2–  μ r2. -

 μ  10.5%. :

€2 2
21000(1 ) 1000(1.105) 1,221r

.

1 2  ( )

1:

2

μ

1,000€  1 μ -

 μ

r1

1,000(1+ r1)  2 μ -

 μ -

1r2

1000(1+ r1)(1+1r2)

2:

1 μ  2 

1,000€ 1000(1+r2)
2

μ

2 1,000€

 1–

 μ -

r1

1,000(1+ r1)  2

μ -

μ -

f2

1000(1+ r1)(1+ f2)

2 μ μ : μ μ

1–  μ  (spot) r2 μ -

 (forward rate) f2. μ

μ  ( μ μ μ )  2–

1– . , μμ r2.

, μ ,  2–

10.5%. μ :

2
2 2

2 1 2 2 2 2

(1.105)
(1 ) (1 )(1 ) (1.105) (1.10)(1 ) 1 0.11

1.10
r r f f f f

 11%. , ,  2–  μ

 1–  (10%) μ  (11%). 

: 2 1 2( )f E r

μ : μ  μ -

, μ :

1
1

(1 )
1

(1 )

n

n
n n

n

r
f

r
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1

μ , μ  μ

1–  (spot). 

 1/  1  

μ 2 1 2( )f E r ;

μ , .

, μ ,

:

 f2 =  2

μ

 μ μ -

. μ  μ μ  μ -

 μ , :

2 1 2( )f E r 2 1 2 1( )f E r IP

, μ  μ μ -

μ , μ

μ  ( ).

μ

 « » μ .

μ

 μ ,  μ μ .

,  μ ,  μ μ , μ -

μ μ  μ , :

 2rt = {1rt + E[1rt+1]}/2 + 

1.1.2

μ

, μ μ  μ μ -

μ , μ μ μ

. μ  μ μ

(compounding).
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μ μ PV (present value) -

μ  μ r  (n = 1), μ

:

1 ( ) (1 )FV PV I PV PV r PV r

 (interest) μ FV  μ

 (future value). μ  μ

( ), r,  μ , μ :

2

2 1 1 1 1( ) (1 ) (1 )(1 ) (1 )FV FV I FV FV r FV r PV r r PV r

, :

(1 )nnFV PV r

μ  2 

1. μ μ  μ  Excel μ μ  μ  10 

, μ μ  μ  1000€  10% μ

 (μ )  10 .

μ :

2. μ , , μ μ

10  μ μ , μ  Excel: 

 FV(b3;a18;–1000,1) 
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1

μ  17,531.17€. μ :

10

1

1000 *(1 10%)t

t

 μ  PV, μ :

1

(1 ) 1

n

n
nn

FV
PV FV

r r

 μ  μ n , μ -

 μ r.

μ :

1 2

1 2
11 2

.............
(1 ) (1 ) (1 ) (1 )

t n
n t

n t
tn t

CF CFCF CF
V

r r r r

μ μ μ -

 (discounted cash flow formula). 

(1)  μ  μ .

, r1 > r2. , ,

μ  2 -

 1 . ,  (1+r)2 > (1+r). μ

μ  (forward rate of return) μ μ

μ  μ  ( -

μ ).

(2) money machine.  μ -

 (arbitrage), 

μ μ .  μ -

μ μ

.
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μ

μ μ  μ -

. μ , μ  μ

μ , μ μ  6 μ , μ

μ  μ μ , -

μ ,  3 μ . . , μ μ  μ

μ , μ  μ -

μ . μ , ,  (annual percent-

age rate, APR μ ) μ

(effective annual rate, EAR), 

μ .  APR -

. , , μ

μ  EAR.  EAR 

μ μ -

. μ μ

 μ , μ  «

» .

μ  3 

 1,000€  3  μ  6% . -

 ( )  ( ), :

 ( ):  μ  191.02€.

 ( ): μ

6 μ  (2 )  μ  194.05€ > 191.02€.
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1

 ( ):  EAR,

μ  μ μ  6 μ ,  μ -

μ . μ  6% μ  6 

μ  EAR 6.09% ( ). μ

:

min 0.06
1 1 1 1 0.0609 6.09%

2

m m

no alr
EAR

m
.

, μ :

μ (1 )nnFV PV r , n μ .

μ . μ -

μ , :

min1

mn

no al
n

r
FV PV

m

μ μ , 3 μ , 6 μ

. . , μ , μ ;  μ μ , ,

μ  (continuous compounding). μ

μ 1

m
r

m
,

m . , : r = 1, μ  100%, 

μ ,
1

lim 1

m

m
e

m
 = 2.71828. ,

,  μ ,

 μ μ μ  100%! 

μ  μ μ μ μ μ , -

μ  μ μ μ : s m/r , , r/m = 1/s m = sr. , -

, μ , m μ s :

1 1
lim 1 lim 1 lim 1

r
m sr s

r

m s s

r
e

m s s

,  EAR μ

μ er–1. μ  μ  PV μ

 n , :

( )rn

nFV PV e .
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 2/  1  

μ  1000 €  μ μ  6% .

( ) μ  μ  3 ;

( ) μ  4–μ μ  3 ;

μ , .

 3/  1  

μ μ  12% μ -

 1000 €. ( ) μ , μ -

μ  6–μ ; ( ) ,

 μ ; ( ) ;

μ , .

 4/  1  

μ ,  μ  1 .

μ  3 ;

μ , .

 5/  1  

μ μ μ  μ μ  10000 € μ

3% :

 μ  6–μ μ

 5  μ  6–μ μ

 5  μ  μ μ

 1  μ μ

 5  μ μ

μ , .
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1

 6/  1  

 25000 € μ  8% -

:

 μ μ

 20  μ μ

 20  μ μ

μ , .

1.1.3 μ ,
μ

,

, μ . μ , ,

. μ  ( )

(issuer) μ μ μ  (maturity) 

 (principal  face value of the bond)  μ μ  (coupon 

payment).

μ  (par value  nominal value) μ

μ , μ

. ,

1.000€. μ

μ , μ  (coupon interest). 

μ μ  μ  5– μ μ-

 2000 μ  2005.  6% -

μ  1.000€. μ  (μ  2005) 

μ μ  1.000 * 0.06 =60€.  (  2005) -

μ μ  (60€)  μ  1.000€,

1.060€.

, :

2001 2002 2003 2004 2005 

60 60 60 60 1,060 

μ ; μ

6–μ μ  ( ),

60€/2 = 30€ y, -

μ :
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2

2
1

/ 2

(1 / 2) (1 / 2)

n
i

t n
t

c M
P

y y

μ μ , n μ  μ -

, ci μ μ -

μ  CF: μ ), y μ  ( -

, μ  – , -

, – ) μ μ .

μ μ ,

:

31 2

2 3
1

...
(1 ) (1 ) (1 ) (1 ) (1 ) (1 ) (1 )

n
i n

t n n n
t

c c cc cM M
P

y y y y y y y

μ μ :

(coupon),  (maturity) μ  (par value),  μ

 ( μ ) μ

 (required rate of return). μ -

μ μ .

μ  4 

 μ μ  20–  μ  8% μ  1,000€. -

μ  6–μ ,  80/2=40€  6–μ  20  40 6–

μ . μ ,  2%  15% μ

μ μμ

μ – .

=PV(A6/2;40;–40)+1000/(1+A6/2)^40 

μ μ  ( )

 μ μ μ  ( ).
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1

μ – μ  (price–yield curve) 

μ μ μ μ . ,

:

μ μ μ

μ  ( μ ), μ  μ

 2%–8%, μ μ μ

. μ  « » (at a premium). 

μ μ

μ  ( μ ), μ  μ

8%–16%, μ μ μ μ

. μ  « » (at a discount). 

μ  μ μ ,

μ μ  μ μ μ

« » (at par). 

μ – μ μμ , -

μ μ , μ

μ  4. 

μ

μ μ

y , μ  μ μ :
1

*
dP

dy P
,

μ  μ  μ μ

μ  μ  μ y  1% -

μ . -

μ μ , μ  μ

μ μ  ( μ ), CF:

(1 )

T

T

CF
P

y
:

( 1)

( )

(1 )

T

T

T CFdP

dy y

, , :

31 2

2 3 4 ( 1)

( 3) ( )( 1) ( 2)
...

(1 ) (1 ) (1 ) (1 )

n

n

CF n CFCF CFdP

dy y y y y

μ  μ μ , μ μ (modified 

duration, MD), μ

μ μ

μ :
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31 2

2 3

1

( 3) ( )( 1) ( 2)1 1 1
...

(1 ) (1 ) (1 ) (1 ) (1 )

( )1 1
         

(1 ) (1 )

n

n

n
i

i
i

CF n CFCF CFdP

dy p y y y y y P

i CF

y y P

 Macaulay, -

 μ μ μ , μ -

μ . μ  μ -

μ .

H MD  μ μ μ μ  μ  μ

,  μ  μ  μ .  μ  μ

μμ  μ . -

μ , ,

 μ μ μ  μ -

, μ .

,
(1 )

T

T

CF
P

y ( 1)

( )

(1 )

T

T

T CFdP

dy y
.

:

2

2 ( 2)

( 1)( )

(1 )

T

T

T T CFd P

dy y

μ μ  ( μ ) :

 CF1:
2

1 1 1

2 3 3

(2)( 1) 2

(1 ) (1 )

d P CF CF

dy y y

 CF2:
2

2 2 2

2 4 4

(3)( 2) 6

(1 ) (1 )

d P CF CF

dy y y

....................................................... 

....................................................... 

....................................................... 

 CFn:
2

2 ( 2) ( 2)

( 1)( ) ( 1)

(1 ) (1 )

n n n

n n

d P n n CF n n CF

dy y y

, , :

2

31 2

2 3 4 5 2

12 ( 1)2 6
....

(1 ) (1 ) (1 ) (1 )

n

n

CF n n CFCF CFd P

dy y y y y

μ  μ :

2

2

1
*

2

d P

P dy
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1

, μ μ  μ μ μ -

.

 μ μ μ .

 μ  μ μ , ,

.

μ  5 
μ

 2– μ  10% μ  6–μ -

 6–μ μ  100€ .

 8% . μ μ μ

μ .

μ  5€  3 μ  6–μ

105€ (= 5 + 100). μ μ  μ -

 8% ,  0.08/2 = 0.04  4%,  6–μ . , μ μ -

:

2 3 4

5 5 5 105
103.6299

(1.04) (1.04) (1.04) (1.04)
P €

μ :

1 2 3
2 3

2 3 4

1 ( 1) ( 2) ( 3) ( ) 1
...

(1 ) (1 ) (1 ) (1 ) (1 )

1 ( 1)5 ( 2)5 ( 3)5 ( 4)105 1
3.5853

1.04 (1.04) (1.04) (1.04) (1.04) 103.6299

n

n

CF CF CF n CF

y y y y y P

μ μ μ μ

μ ,  μ  2,  6–μ -

μ ,  μ  1.7926.  μ

 ( ) μ  μ μ  μ  1,8% -

.

 7/  1  

μ μ μ ,  0.5%, 

 μ μ μ ;

μ , .
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μ  6 

μ μ μ μ :  2–

μ  10% μ  6–μ  6–μ

μ  100€ . -

 8% . μ μ μ .

3 4 5 6

2 * 5 6 * 5 12 * 5 20 *105
1,743.510

(1.04) (1.04) (1.04) (1.04)

μ μ  103.6299. μ :

1 1,743.510
* 8.4122

2 103.6299

μ -

. , , μ μ  8.4122 μ -

μ μ ,  2 (μ  6–

μ ). , μ  μ  22 = 4.  μ μ -

 2.1031. 

 8/  1  

μ  3 μ  10% μ  100€

. μ  8% .

μ  μ  8.1%, μ

μ .

μ , .

 9/  1  

 20– μ μ  9% μ

134.41€ μ  6% .  10 μ -

, μ μ  μ  139.99€ ,  μ

10 μ , μ μ  135.85€. -

μ μ .

μ , .
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1

1.1.4 μ
μ μ  μ

pt μ  μ μ μ  μ -

 t,  μ :

1

1 1

(1) 1t t t
t

t t

p p p
R

p p

n :

1 1

1 2 1

1 2 3

( ) 1 1 ... 1 1

          ... 1

          1

t t t t n

t t t t n

t t t t n

t

t n

R n R R R

p p p p

p p p p

p

p

μ μ μ  FTSE(100)  S&P 

500 μ μ .  R(FTSE)  R(S&P) 

:

1 1
1

1 1 1 1

ln( ) ln( ) ln ln 1 1 ln 1t t t t t t
t t

t t t t

p p p p p p
p p

p p p p

 ln(1 + x) x  μ μ |x|, p μ .

μ μ μ -

μ  – μ

μ – μ

μ μ . , μ  μ -

μ :

ln(1 ) (1 ) 1t tr r

t t t tr R R e R e
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 1.2 

,

1.2.1 μ , μ

μ  μ μ , μ

μ , , ,

μ μ μ , μ -

.  μ , μ :

(i) , μ  μ -

μ  μ ,

 (ii) , μ  μ -

μ μ μ -

μ .

μ  μ , μ  μ -

μ  μ μ  ( μ  μ , -

μ  μ . ., μ , . .), μ

(  μ  μ μ  μ μ  μ

μ  μ  μ μ ), μ  μ  (

 μ μ ,  basket 

μ . . .,  μ . .),

( μ  –split– μ  μ μ

, μ  μ -

μ ) μ μ μ  (

μ ,

. .). μ  μ

(  25 –μ ) μ  (

μ  μ μ ) , -

, .

μ  μ

μ μ μ  μ

 ( , , μ , μ )  ( -

 μ ,  μ  μ  μ -
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1

, μ μ μ μ ).

 μ ,  μ

 ( μ ).  μ μ

 μ μ  μ μ μ -

μ  ( μμ μ ). 

 μ μ , μ  μ

 (  « » μ ), μ -

μ , μ  μ , -

. .

μ μ μ  μ μ -

 (panel data). μ  (Cross section) -

μ  μ  (μ -

) μ . μ μ

μ  20 μ  FTSE 20 -

μ μ . μ

μ  ( , μ , μ , μ , . . .) -

μ ,  μ . μ ,

μ μ μ  μ  μ . ,  panel data 

, , μ μ , -

, μ μ μ .

, μ -

 μ μ ,  μ μ , -

μ  ( μ ).

μ  7 

 μ μ  μ μ

μ μ μ ,  0.5% 

30.5%, . , μ  5.5%  10.5% μ μ  60 

μ . .

f

0,5 x 5,5 12 12

5,5 x 10,5 60 72

10,5 x 15,5 38 110

15,5 x 20,5 28 138

20,5 x 25,5 10 148

25,5 x 30,5 2 150

150

 μ μ :
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11,995
11.99%

150

i

n

i
i

n

i
i

f X

X

f

μ :

1

5 150
10.5 72 10.89%

2 38 2
i

n
M X F

f

X μ μ ,

μ , f μ

μ , n μ 1iF μ -

μ .

μ μ -

. , μ  μ . μ -

μ ,  μ μ μ μ  μ

μ μ μ , -

: 1

2

X X
T . , μ ,  μ μ μ ,

:

1

1 1

( ) 60 12
* 5.5 4.99 * 8.92%

( ) ( ) (60 12) (60 38)
i i

i i i i

f f
T X

f f f f

1.2.2

μ μ

μ μ

.  μ  ( μ ) μ

μ .

μ μ μ ,A μ  μ cA

{ : }cA s S s A . μ S  μ A cA

μ .

μ μ μ

μ : ( , )A B A B .

μ ,

( , )A B A B .

[ : , ]A B s S s A s B .

μ ,

μ .



1 .2

51

1

μ . μ A μ -

 μ ( )P A  μ μ μ A  ( ).

μ  μ P  μ – :P A R  μ

:

1.  μ .

2.  – .

3. ( ) 1P S  S. 

:

1.  μ , ( ) 0P
2. μ μ -

,
1 1

( ) ( )
n n

i iP A P A .

3. μ  μ μ

, ( ) ( ) ( )P A B P A P B

4. μ  0  1, 0 ( ) 1P A

5. μ μ ( ) 1 ( )cP A P A

6. ,

: ( ) ( )A B P A P B

7. μ  ( ): ( ) ( ) ( ) ( )P A B P A P B P A B

8. μ μ : μ  μ – ,

,  ( ) μ -

μ μ ,

. μ μ μ -

, :

( )
( / )

( )

P A B
P B A

P A
( ) ( )* ( | )P A B P A P B A .

9. μ  μ
( ) ( ) ( )P A B P A P B . μ μ :

( )
( / ) ( )

( )

P A B
P B A P B

P A

μ -

μ μ .
10. μ :

( ) ( / ) ( )i i

i

P B P B A P A .

: 1 1 2 2( ) ( / ) ( ) ( / ) ( )P B P B A P A P B A P A
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 10/  1  

μ μ  15  1999  31 μ  1999 (

 μ . . ) μ  μ

 μ μ  ( )

μ  ( ). :

93 33 126 

13 89 102 

 106 122 228 

μ , 33 μ  μ μ -

. :

( ) μ  μ , μ

μ

( ) μ , μ

μ  μ

( ) μ , μ

μ  μ

μ , .

 11/  1  

μ  1986 μ  2004 

μ μ – μ – -

,  Halloween effect.  –  μ

μ μ

 μ – , μ

. μ  ( ), 

μ  μ :

 Bull Market: 

November–April

(Correct signal) 

Bear Market: 

May–October 

(False signal) 

HI issues a BUY “signal” 14 4 

HI does not issue a BUY “signal” 8 10 

 μ μ  2004, , -

μ , μ  μ  2005  Halloween effect 

. , μ ,

Halloween effect. 

μ , .
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1

μ  8: μ

μ  1,000  452 

μ μ , 336 μ μ  302 -

μ . -

: « μ μ »  « μ μ -

».

( μ ) = 0.452, ( μ ) = 0.336. 

( μ )* ( μ ) = 0.452 * 0.336 = 0.151872. 

( μ μ ) = 0.302. ,

.

 12/  1  

 1% μ  μ μ  μ  0.6 -

 1%  μ  0.4. μ  μ  μ  μ -

, , μ  3 μ ,  μ -

 μ  (1.01)3 .

μ , .

 13/  1 

μ . μ  ( ) -

μ  μ , ,  μ  0.6  0.35. 

μ  μ  0.4 μ

 μ . μ

 μ .

μ .

 14/  1 

μ .  ( ) μ -

 μ  μ μ

μ . μ .

μ .
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 15/  1  

μ  0.54, -

 μ  0.54 μ  0.28. 

μ μ ;

μ , .

 16/  1  

 0.52, μ μ  μ  μ

μ μ μ μ μ .

μ μ  μ μ

μ  4 μ ,  5 μ .

μ , .

 17/  1 

μ μ .  μ -

 μ  0.867 ( ,  μ – -

).

μ  μ  0.4, μ -

 μ  0.65. μ

, μ μ

.

μ , .

1.2.3
(PDF)

μ μ μ , μ  μ -

1 2{ , ,.... }nX x x x

μ , :

( ) , 1,2,....
( )

0               ,

i

i

P X x i
f x

x x

μ  ( . .), :

( ) 1f x
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1

μ  9 

μ . -

μ  μ μ . -

μ , μ μ -

 μ  1/6. μ  μ μ  μ -

 μ .

μ i = 1 2 3 4 5 6 

i = 1/6 1/6 1/6 1/6 1/6 1/6 

 (PDF) 

 μ ,  μ -

μ 1 2{ , ,.... }nX x x x μ :

( ) ( ),

( ) 1  , ( ) 0

b

a

f x dx P a x b

f x dx f x

μ  ( . .), :

( ) 1f x dx

.μ. , μ μ

μ μ , μ .  μ -

μ μ μ  μ μ

μ , a b. μ , μ

μ μ  μ  –3%  +5%. 

μ , μ ( , )a b :
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μ  10 

μ  μ -

 « » 2 μ , μ μ  = { , , , },  = 

 = μ  μ  « »  μ -

 μ xi: 0, 1, 2, :

x = 0  {X = 0} = ¼, x = 1  {X = 1} = ¼ + ¼ = 2/4 x = 2 

 {X = 2} = ¼.

μ  ( μ )

μ  μ μ  (  μ μ μ μ μ )

, , :

( )
( )

( )

xf x
E X

xf x dx

:

1. , ( )E b b .

2. ,a b ., ( ) ( )E aX b aE X b .

3. ,X Y , ( ) ( ) ( )E XY E X E Y .
4. X  μ  PDF ( )g X ( )g X , :

( ) ( )

[ ( )]

( ) ( )

x

g X f x

E g X

g X f x dx

μ

 μ X  μ ( )E X , μ

:

2 2var( ) ( )xX E X

var μ .  μ -

 μ  μ μ μ -

μ . :

2

2

( ) ( )

var( )

( ) ( )

x

X f x

X

X f x dx



1 .2

57

1

μ  μ  μ . ,  μ

, μ μ -

μ μ . ,

μ , :

2 2var( ) var( ) var( ) 2cov( , )aX bY a X b Y X Y

 μ  (Coefficient of 

variation)  μ , :

V
m

 18/  1  

 μ μ μ  0.12  ( ) 0.09. 

, , 0.18  0.11. -

 μ .

μ , .

μ  11 

 μ -

μ  « μ » (P/E) μ μ -

 (ROI) μ μ

.  μ μ , ,  10.9  25%, -

 1.8  5.2%, . -

 μ :

/

1.8
(100) 0.1651(100) 16.513%

10.9
P ECV

0.0520
(100) 20.8%

0.25
ROICV .

μ  μ  μ μ μ

 (ROI) , μ .

1.2.4
(PDF)

 μ 1 2{ , ,.... }nX x x x 1 2{ , ,...., }nY y y y . ,

-

:

( , ) , , 1,2,....
( , )

0               ,

i jP X x Y y i j
f x y
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( , ) ( , )f x y dxdy P a x y b

μ  ( . .), :

( , ) 1

( , ) 1

f x y

f x y dxdy

μ .μ., Y,  μ -

 ( , , ) :

( , ) ( , )

( , )

f x y P X x Y y

f x y
, .

μ  μ

 μ Y :

( , ) ( , )

( , )

( , )

( , ) ( , )

( , )

( , )

y y

x

R

x x

y

R

f x y P X x Y y

f x y

f x y dy

f x y P X x Y y

f x y

f x y dx

μ μ . . ( μ )

, μ μ μ μ μ . .

μ  μ , μ μ μ ,

 Conditional PFD of X  Conditional PDF of Y

:

( , )

( )( , )
( )

( , )( )

( , )y

P X x Y y

P Y yf x y
f x y

f x yf y

f x y
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1

( , )

( )( , )
( )

( , )( )

( , )x

P X x Y y

P X xf x y
f y x

f x yf x

f x y

μ .μ. Y  – -

–

( , ) ( ) ( )f X Y f X f Y

μ μ μ μ

( ) f(X)  μ , :

( ) | ( )E f X X f X

, μ μ μ f(X) μ .

μ , 4 4| ( )E X X E X , , ,
4.

( ) f(X) g(X) , :

( ) ( ) | ( ) | ( )E f X g X X f X E Y X g X

μ , 2 2[ | ] ( | )E XY aX X XE Y X aX ,  μ .

( )  μ , :

( | )= ( )  var(Y|X)=var(Y)

,  μ , μ -

μ μ μ μ , ,  μ  μ μ μ

μ μ μ .

( ) var( ) [var( | )] var[ ( | )]Y E Y X E Y X . ,  μ μ μ μ

.μ.  μ μ μ μ μ μ μ -

μ μ μ μ μ μ μ .

( )  μ  μ μ μ μ μ μ  μ  μ -

, ( ) μ μ μ μ μ  μ

.μ., ( | ), (Law of Iterated Expectations):

( ) |XE Y E E Y X

,  μ μ μ μ μ μ .μ.

μ μ μ μ μ μ μ μ μ .
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μ  12 
μ

μ μ -

μ  martingale, μ  μ : E[pt|It–1]=pt–1. μ

,t tp I  martingale. , μ μ μ

μ  ( μ t) μ μ  μ -

μ  ( t–1),  μ μ μ μ . μ

 μ μ . . . μ  μ -

μ , μ .

, t Jt t tI J  ( -

Jt  μ ):

( ) [ ]t t tE Y I E E X J I

μ  μ  Law of Iterated Expectations. 

μ  μ μ ,

μ μ μ  ( μ )  μ  μ  (fair game): 

E[pt – pt–1|It–1] = 0 

 (i) μμ -

 (ii) t–1.

, , -

 μ  μ . , , μ

 μ ,  μ -

 ( . . μ )  μ  μ  μ μ μ :

| 1 1
1 1

1

( | )
( ) (1 ) t t t

t t t t t

t

E p I p
E p I r p r μ

p

r μ μ -

μ  μ μ .

μ μ  martingale μ

,  μ  μ .

μ  μ μ μ μ μ μ r  μ

μ μ μ μ  μ μ:

| 1[ ( )] ( )t t tE E r I E r μ

, μ μ  (μ ) μ t, μ

 μ μ  (  μ μ

t–1)  μ  μ μ μ μ μ . , -

μ  μ  μ μ -

μ μ .
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1

 19/  1  

1 1 2 3, , ,.......t t t tI p p p μ  μ μ

μ  μ μ

martingale. 

μ , .

 20/  1  

,t tY I  martingale, | 2 2[ ]t t tE Y I Y .

μ , .

1.2.5 μ

 μ μ μ  μ F. μ -

μ μ μ μ μ μ  μ

. , μ  μ  μ -

 « » μ  μ ,

,  μ

μ μ  ( μ , . .

μ  6  1/6 μ  μ μ

μ  μ μ μ ). μ

μ :

( , )

( , )

( , )
x y

f x y

F x y

f x y dxdy

μ μ μ  μ

, μ f F, :

( / )

( / )

( / )

X Y

X

f x y

F X Y

f x y dx

( / )

( / )

( / )

Y X

y

f y x

F Y X

f y x dy
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 21/  1  

 μ μ :

0 μ  0.5 

1 μ  0.3 

2 μ  0.2 

:

[ ], [3+ ], [3 ], [ 2], var[X]

μ , .

 22/  1  

μ  μ ,  MiFiD, -

 ( , μ μ

. .) μ .

.

μ  ( ) μ  400 

–  (# ) μ :

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

#  146 97 73 34 23 10 6 3 4 2 2 

( ) , :

      (1) μ

      (2) μ  μ

      (3) μ  5 

      (4) μ  6 

( )  μ μ μ μ .

μ , .

μ  (Covariance) 

μ  (covariance)  μ

 μ .  μ  μ  μ μ

X Y , , μ :

cov( , ) {( )( )} ( )X Y X YX Y E X Y E XY
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1

:

cov( , ) ( )( ) ( , ) ( , )X Y X Y

y x y x

X Y X Y f x y XYf x y

cov( , ) ( , ) ( ) ( )x y E x y E x E y 1

( )( )

( , )
1

n

X Y

i

X Y

con X Y
n

,

μ .

μ ,  μ , μμ

 μ . μ μ μ -

μ μ .

( )

( )

( )

x

x f x Y y

E x Y y

x f x Y y dx

 μ μ μ

 μ μ μ

μ  μ -

. μ μ

μ  μ  μ . -

 (  Spearman & Kendall), -

 (  Pearson). 

μμ μ  μ

μμ  μ  μ , μ ,

μ 1  1, 1

μ μ  μ ,  μ  +1 

,  μ

, . :

cov( , ) cov( , )

var( ) var( )

cov( , )

X Y

X Y

X Y X Y

X Y

or

X Y
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μ  13 

μ  μ μ

2001– μ  2002,  24 . μ μ

 μ  Alpha Bank ,

 C. 

μ ,

ALPHA BANK :

cov( , ) 0.0078
(24 1)

B MEAN C MEAN
AB P

, , SD,

 G . μμ :

cov( , )
( , ) 0.694 0.70

( )* ( )

AB P
AB P

sd AB sd P

 excel: 

covar(B4:B26;C4:C26) 

correl(B4:B26;C4:C26) 

μ μ μ

, .
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1

μ  14 

μ ,  μ , ,

μ  30%  70%  μ , :

2 2var(0.3 0.7 ) 0.3 var( ) 0.7 var( ) 2cov( , )X Y X Y X Y

 23/  1  

μ  10 μ  μ μ  μ  50€,

μ . μ -

μ μ μ :

 μ  μ  0,1 

 μ  μ  0,5 

μ  μ  μ  0,4 

μ μ  μ  100 μ .  μ

μ :

1.

2.  μ μ

3. μ

4.

5. μ  100 μ ;

μ , .

μ  15 

. . .μ. ( , ) -

– . .

X \Y 1 2 3

1 1\12 1\6 0

2 1\9 0 1\5

3 1\18 1\4 2\15 
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 μ . . .μ. ,

 μ :

.μ.
1

1 2 3 2

3

1

( , ) 2

3

x

X x x x x

x

μ i = 1,2,3 
1

1 2 3 2

3

1

( , , ) 2

3

y

Y y y y y

y

j = 1,2,3 

 ( , )i jP X x Y y μ μ . .

.

:

ix μ μ ,

3

1

1 1 1
( 1) 0

12 6 4

1 1 14
( ) ( 2) 0

9 5 45

1 1 2 1
( 3)

18 4 15 3

i ij
j

P X

P X x p P X

P X

( i =1,2,3 μ , μ μμ )

μ

3

1

1 1 1 1
( 1)

12 9 18 4

1 1 5
( ) ( 2) 0

6 4 12

1 2 1
( 3) 0

5 15 3

j ij
i

P Y

P Y y p P Y

P Y

( μ )

.

μ μ μ :

μ μ :

3

1

( ) ( ) 1 ( 1) 2 ( 2) 3 ( 3)

1 14 2
( ) 1 2 3 2.05

4 45 5

i i
x

E X x P X x P X P X P X

E X

μ μ :

3

1

( ) ( ) 1 ( 1) 2 ( 2) 3 ( 3)

1 5 1
( ) 1 2 3 2.08

4 12 3

j j
y

E Y y P Y y P Y P Y P Y

E Y
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1

μ μ :

3 3

1 1

1 1 11 1 1 12 1 1 13 2 1 21 2 2 22 2 3 23 3 1 31 3 2 32 3 3 33

( , ) ( , )

( , )

( , ) ................. 4.6

i j i j
i j

E X Y x y P X x Y y

E X Y x y p x y p x y p x y p x y p x y p x y p x y p x y p

E X Y

μ :

3
2 2

1

( ) ( ) 1 ( 1) 4 ( 2) 9 ( 3) 5.09i i
i

E X x P X x P X P X P X

2 2var( ) ( ) [ ( )] 0.89X E X E X

μ :

3
2 2

1

( ) ( ) 1 ( 1) 4 ( 2) 9 ( 3) 4.85j j
j

E Y y P Y y P Y P Y P Y

2 2var( ) ( ) [ ( )] 0.52Y E Y E Y

μ :

cov( , ) ( , ) ( ) ( ) 0.426X Y E X Y E X E Y ( )

:

cov( , ) 0.426
( , ) 0.62

var( )var( ) 0.68

X Y
p X Y

X Y
( )

.

μ μ

( , ) ( ) ( ), ,P X Y P X P Y i j .

μ μ μ i = 1 j = 1 
1 1 1

( 1, 1) ( 1) ( 1)
12 4 4

P X Y P X P Y -

.

. μ μ

μ μ μ :

:

μ
( , )

( / )
( )

i j

i

i

P X x Y y
P Y X x

P X x
 μ μ

μ :
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( 1, 1) 1/12
( 1/ 1) 1/ 3

( 1) 1/ 4

P X Y
P Y X

P X

( 1, 2) 1/ 6
( 2 / 1) 2 / 3

( 1) 1/ 4

P X Y
P Y X

P X

. . . μ .

μ μ μ , :

Y/X

X/Y 1 2 3

1 4\12 2\3 0

2 45\126 0 45\70 

3 5\36 5\8 1\3

μ μ μ -

μ :

X/Y

X/Y 1 2 3

1 4\12 1\5 0

2 4\9 0 3\5

3 2\9 3\5 2\5

μ  16 

.μ. . .  μ -

μ , ’ ,  μ -

μ μ  μ .  μ

μ μ μ , μ -

μ  μ ;

μ μ . μ  μ , :

μ μ :

: 0 

1 μ

2

μ  μ :



1 .2

69

1

: 0 

10 μ

20 μ

X \ Y 0 10 20

0 0.25 0.05 0.05 

1 0.05 0.15 0.05 

2 0.05 0.1 0.25 

3

1

( 0) 0.25 0.05 0.05 0.35

( ) ( ) ( 1) 0.05 0.15 0.05 0.25

( 2) 0.05 0.1 0.25 0.40
i ij

j

P X

f X P X x p P X

P X

3

1

( 0) 0.25 0.05 0.05 0.35

( ) ( ) ( 10) 0.05 0.15 0.10 0.30

( 20) 0.05 0.05 0.25 0.35
j ij

i

P Y

f Y P Y y p P Y

P Y

μ μ /

( , )
( / )

( )

i j

j

P X x Y y
f X Y

P Y y
 μ μ -

 μ μ :

 /

X \ Y 0 10 20

0 0.71 0.17 0.14 

1 0.14 0.5 0.14 

2 0.14 0.33 0.71 

μ μ μ μ ,

μ μ μ  μ , μ -

 μ  (  = 0): 

2

0

( / 0) ( / 0) 0 ( / ) 1 ( 1/ 0) 2 ( 2 / 0)

( / 0) 0.14 2 0.14 0.42

i
i

E X Y x f X Y f X Y f X Y f X Y

E X Y
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μ  17 

μ μ ,  μ -

μ μ . μ , μ

,

μ  μ

. , μ , , ,

 ( ) ,

( ), μ .

 24/  1  

( ) -

, , , -

μ μ .

( ) μ

μ , -

,  μ , μ -

μ . μμ .

μ , .

 μ μ – μ

μ  μ  μ -

 μ μ – μ .

μ  μ μ – μ  μ  μ -

, .

xx μ  μ  ( ;), xy μ

 μ . . .  μ  ( )  μ

μ – μ  μ  ( )  μ

μ – μ  μ xy = yx.
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1

μ  18 
μ  excel  μ μ –
μ

μ μ μ μ -

 FTSE  S&P, μ μ μ -

μ . μ , μ μ

 (excess return), :

Excess Return X  Return X - Mean Return X A

,  μ , μ-

μ μ  μ .  μ  μ  15 μμ  2 , -

, μ  μ  (15*2).  μ

excel , , 2: 16. 

 μ μ – μ :

 = [ ij] = (  * A)/n, n=15

 (transpose) μ .  μ  μ

μμ .

 μ , ,  (2*15): 

 C ……………………………………………………………….……… M N O 

μ μ  μ  μ  2*15 ( -

 μ , ) μ  μ  μ  15*2 (  μ

, ). μ  μ ,

μ μμ  μ  μ μ

 μ . μ μ  μ  μ



1 .2

 72 

 (2*2), μ μ  μ

μ  μ  μ μ μμ  μ

μ  μ .

μ  μ  excel, μ :

μ μ μ  μ , ,

17: 18,  μ  μ  (2*15). , -

μ μ  TRANSPOSE(A2:B16) μ  [CTRL] – 

[SHIFT] – [ENTER] (  Enter). 

μ  μ μ – μ

μ  μ μ 17: 18 

μ  μ , μ 2: 16. μ μ

 excel, MMULT( 17: 18; 2: 16), μ -

μ  μ μ – μ .

, μ  [CTRL] – [SHIFT] – [ENTER] (  Enter). μ

μ  μ :

μ μ -

 μ ,  μ ,

μ  FTSE μ  S&P. 

 25/  1  

μ  μ  μ  μ -

 μ  0.0123.  μ  0.678. μ

 μ  μ  21,  μ .

μ , .

 1/  1 

 μ  μ  3 μ

μ μ .

μ , .
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1

 26/  1  

 μ μ -

μ μ (0, 1) μ μ  μ  0,5, 

μ  (0.7 + 0.3 ).

μ , .

 27/  1 

μ  μ  μ  μ  8. 

 μ  μ  0.8. μ

 μ  22, μ

μ .

μ , .

 μ

 3  4 μ

μ μμ .

μμ

μμ  μ -

μ . μμ μμ μ

μμ  ( ).  μ μμ μ , μ -

 μ μ, μ : μ >  > ,  μ

μμ μ : μ <  < . μμ μ  =  = μ.

μμ  (negative skewness), μ

 μ  (long left tail) μ  μ μ μ

μ .

 μ ,  μ μ  μ

μ μ . μμ  (positive skew-

ness), μ  μ  (long right tail), μ  μ

μ , μ  μ

 μ μ .

μ  19 

μ  μ  8% , -

.  1.000€,

:

21.000(1,08) 1166,40 €
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μ , ,  8% ,

:

2

1.000
857,3388

(1,08)
€

μ

 μ  166,40€ , -

μ ,  μ  142,6612€. -

μ -

μμ .

μ μμ :

3

3

( )E X
S

μμ  Spearman :

3(mean - median)

standard deviation

 μ μ μ  (peaked 

ness) μ . μ μ -

μ μ , μ

μ μ . μ  (μ -

)  μ  3. 
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1

μ

μ μ μ  (jumps) 

μ . μ  μ -

,

μ . :

μ μ -

μ  μ , , , , μ -

μ  μ μ μ μ  μ μ μ

μ . μ μ , μ μ -

,  μ -

, , μ μ -

.

:

4

2 2

( )

[ ( ) ]

E X
K

E X

1.2.6 μ

μ μ , -

, μ .

μ

μ μ

μ  μ μ

 « »  « ». :

( , ) ( ) x n x
n

X B n p f x p q
x
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n μ ,  μ , p , i = 1–p -

. μ μ μ ( ) = np μ

var(X) = npq. n=1 μ  Bernoulli. 

μ μ μ μ

μ .  μ  Cox, 

Ross  Rubinstein. μ μ μ -

μ  μ  μ  μ -

. μ . μ -

μ .

μ . μ

μ μ  ( , μ , μ . .)

μ μ μ  μ

μ .  μ  μ μ

μ μ μ μ ,

μ μ μ μ ,

μ μ μ μ .

 μ S, μ C

t.  μ  μ  μ -

Su (u>1)  μ Sd (0<d<1), μ

 μ  (u–1)  (1–d).  μ u d  μ  (1 + -

 μ )  (1 – )

μ . , μ , μ  μ

50€.  10% u = 1.1,  μ  10% 

d = 1 – 0.1 = 0.9. μ  μ , , Su = 50(1.10)= 55€,

 μ Sd = 50(0.9) = 45€.

 28/  1  

μ μ  μ  μ  0.5. ( )

μ μ ; ( )

μ μ μ ;

μ , .
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1

μ  μ  μ n  ( μ ,

μ ) μ  μ μ μ ,

μ μ μ .

μ μ  μ μ μ

μ :

!

!( )!

n

j n j

 μ μ  ( -

μ ) μ μ  μ  μ  (

j ) μ n . ,  μ

 μ μ μ μ μ  μ

j , μ μ j n -

:

( )!
( ) (1 )

!( )!

j n jn
p x j p p

j n j

μ  20 

p = 0.5. μ μ

.

2 2 (2 2)2! 2
( ) 0.5 (1 0.5) 0.25 0.25

2!(2 2)! 2
p Su

 29/  1  

p = 0.5. ( )  μ -

μ  μ . ( ) μ -

μ .

μ , .

μ  21 

μ ,

 μ , μ  μ μ  10 . -

 μ  8 μ ;
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n = 60 p = 1/6,  μ

 μ μ o

. , , 61 μ : 0 -

 60,  1 

. μ μ  (60, 1/6) μ μ μ  60 * 1/6 = 10. 

μ j = 8, :
8 (60 8)

60! 1 5
( 8) 0.1162

8!(60 8)! 6 6
p j

 30/  1  

μ μ ,

( )  μ ,  (120, 1/12), ( )  (240, 1/24), ( ) (480, 1/44) 

( ) (960, 1/96). .

μ , .

μ  Poisson 

μ  Poisson μ μ .

μ μ μ

μ μ ,  μ μ μ -

. :

~ ( ) ( )
!

Xe
X Poisson f x

X

μ  μ μ μ :

( ) = var( ) = .

μ , :

: http://en.wikipedia.org 
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1

μ  Poisson μ  μ μ μ -

, μ  Poisson, μ j

μ μ n  μ .

μ  22 

μ ,

 μ  μ  μ μ  10 . -

 μ  8 μ  μ

Poisson;
10 810

( ) 0.1126
! 8!

Xe e
P X

X

μ  23 

μ  μ μ -

 μ  μ  μ  0,75 μ

.

μ μ , -

μ μ μ  Poisson; 

μ μ μ  4  μ -

μ  Poisson, : 0,75 μ

μ μ  3 μ  4 .

:

3 0 3 1

( 2) 1 ( 2) 1 ( 1)

                1 ( 0) ( 1)

3 3
               1 0.8008

0! 1!

x x

P X P X P X

P X P X

e e

μ  24 

μ  15/1/1999 – 31/12/1999 μ  μ μ -

μ  5%  8  0.033 

μ . μ μ  μ  μ  μ  μ

 5%. , :
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8 1

( )
!

8
( 1) 0.002684

1!

μ re μ
P X r

r

e
P X

μ μ -

μ  3% μ μ =0, =1 

=2, μ μ  μ . :

8 0

8 1

8 2

8
( 0) 0.000335

0!

8
( 1) 0.002684

1!

8
( 2) 0.010735

2!

( 3) 1 [ ( 0) ( 1) ( 2)] 1 0.013754 0.9826

e
P X

e
P X

e
P X

P X P X P X P X

,  μ  5% 

μ μ μ ,

 μ  98.26%. { : μ , 2000, μ  5 

μ  μ  μ μ μ  μ

 5%}. 

1.2.7 μ

μ

,

2

2( ) ,
x

g x e x . μ g -

, μ μ

,

2

2 2
x

e dx . -

, :
2

2
1

( ) ,
2

x

f x e x , μμ , -

, : F(–x) = 1 – F(x), – <x<+ .

,  μ  μ ,

 = μ + , μ >0. , g,

:

2

2

( )

2
1

( ) , .
2

y

g x e y μ -

 μ  μ μ μ 2. -

μ F, :
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1

2

( ) ( ) ( ) ( ) 

       ( , )  ,

  :  ( ) ( ) ( ).

y y
P Y y P X y P X F

n a b

b a
P a Y b F F

μ , μ , μ n(1, 4) 

μ a = 0 b = 3. , -

μ μ :

P(0 Y  3) = F(1) – F(–1/2) = F(1) – [1 – F(1/2)] = 0.8413 – 0.3085 = 0.5328. 

μ

μ μ , ,

μ μ , '  μ μ

μ  μ  (μ–3 , μ+3 ). μ -

μ
1

(0, )
2

.

μ  μ μ μ

(x < μ)  μ  (x > μ). x = μ  μ -

μ  (= 
1

2
).

μ μ μ

(μ – , μ + ) μ μ .

μ μ , .

,  μ μ μ ,  μ -

 ( ) , μ , -

 μ . ,  μ μ -

μ μ .

μ μ x = μ

μμ , , μμ -

 μ  μ ,  μ  3 (μ ).

μ μ , μ  μ μ

μ μ  ( )

μ μ μ , μ  μ -

μ .

 μ μ μ ,  μ -

 μ μ μ , μ μ -

μ μ ,

. , μ μ  μ

x
Z , μ  μ  μ μ  μ -

μ  μ . μ -
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μ μ .  μ μ -

μ μ μ  0 z,

0 3.99z  ( μ  –4  +4). 

 μ  μ  μ -

 JB,  μ μ  μ 2  μ  2 -

μ :

2 2( 3)

6 24

S K
JB n

μ  25 
μ μ

μ μ

μ  ( μ ) μ μ μ

μ , μ -

μ .

μ μ  μ μ ,  (i) -

μ μ  ( μ ),

(ii) μ μ

 (iii) μ μ μ

( μ  ( μ μ ) –  μ –

– μ μ

μ μ μ ). μ  μ

, μ μ μ -

μ . , -

μ .



1 .2

83

1

 μ  μ  μ -

μ μ μ  ( ) μ -

μ μ μ μ μ ,

 { :  ( ) = xi}. ,  ( ) μ

 ( )  μ  μ μ  (xi),  μ .

μ μ  μ -

 μ . μ -

μ  μ μ ,

 μ μ .

μ μ μ .

’ , ,  μ -

, μ ,

μ μ (μ, 2). , μ -

μ μ μ  μ μ μ μ 2 μ

μ μ μ -

μ μ  μ μ

.

,  μ ,

: μ ,

, μ μ .

, μ  μ μ

 μ μ .

μ  (efficient market hypothesis) 

μ μ μ μ -

μ . ,  μ μ -

, μ  ( ,

). μ  μ μ -

 μ μ , , μ μ -

 μ . μ  μ -

, ,  μ -

μ μ μ μ .

, μ μ μ  ( -

) μ  μ μ

μ .  μ

, μ  μ  μ -

, . , μ μ μ

, ,  μ . , μ

μμ . μ , μ μ

.
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 2/  1  

μ μ μ -

. μ μ , μ

.

μ

1. ( 1.74). μ -

μ μ μ  1.7 μ -

 μ μμ  μ μ  0.04. 

μ μμ  1.7  0.04 μ  0.9591. -

, ( 1.74) = 0.9591. 

2. (–1.97 0.86) = F(0.86) – F(–1.97) =  

= 0.8051 – 0.0244 = 0.7807. μ (–z) = 1 – (z),

(–1.97) = 1 – (1.97) = 1 – 0.9756 = 0.0244. 

3. ( 3) = 1 – (3) = 1 – 0.99865 = 0.00135. 

4. μ k, ( >k) = 0.3015 = 1 – (k)

(k) = 0.6985, k = 0.52 ( μμ  0.5 

 0.02). 

5.  μ μ  μ μ = 50  = 

10.  μ μ -

μ  μ  45  62. μ μ z1 z2  μ -

: 1 2

45 50 62 50
0.5,   1.2

10 10
z z , μ x1 = 

45 x2 = 62, . , (45< <62) = (–0.5< <1.2) = 

= ( <1.2) – ( <–0.5) = 0.8849 – 0.3085 = 0.5764. 

6.  μ μ  μ μ = 40 

 = 6. μ x  ( )  45% 

μ  ( )  14% 

μ .

( ) ( <k) = 0.45 k = –0.13. , x = 6(–0.13) +40 = 39.22 (

x
Z x = z + μ).  

( ) ( <k) = 0.86 k = 1.08. , x = 6(1.08) +40 = 4648. 

μ  26 

 μ  μ

€ 20,000 μ € 5,000. , μ -

,  68% μ μ

20,000–5,000 = € 15,000 μ  20,000+5,000 = € 25,000. 
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1

μ  27 

μ μ , μ μ

-

€ 20,000, μ μ :

=(20,000–20,000)/5,000=0 

 μ €20,000 

μ μ  μ  μ , ( <20) = 

( <0), μ μ μ

μ  μ  0. μ  μ -

 μ μ  μ μ μ

μ μ μ .

μ  μ , μ

μ μ  0 μ  0 -

μμ μ  1.  0.5 (50% 

), μ μ μ μ -

μ  μ  μ € 20,000,  50% -

μ  μ € 20,000  50% μ

μ € 20,000. 

μ  28 

μ  μ , . μ

μ , μ

 μ € 20,000 € 24,000. μ € 20,000, 

μ  μ , μ € 24,000, μ =(24,000–

20,000)/5,000 = 0.8. μ , (20< <24) = (0< <0.8) = 0.5 – 0.2119 = 

0,2881  28.82%. μ : μ -

 μ  0  0.8  μ μ  μ

 0.5 μ μ  μ  0.8. μ

μμ μ  0  0  0.5, μ

μμ μ  0.8  0  0.2119. 

μ  29 

μ μ μ  μ μ  μ

 μ μ , μ μ  μ -

μ . μ , μ μ -

μ μ  μ  –1.5. , -

μ μ  μ  1.5,  1–0.0668  93.32%. 
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, μ μ  μ μ  μ -

 μ μ , μ μ

μ μ .

 31/  1  

μ  μ μ -

 μ μ μ  40 .€  ( ) 16 .€. -

, μ , μ  39 

.€  43 .€.

μ ,

 32/  1 

 μ  μ μ .  μ μ

 ( ) , , 10%  21%. μ -

μ μ μ  μ  15% 

 25%. 

μ , .

μ

 μ μ -

μ  ( . . .).

 μ 1, 2, …, n,

μ μ μ  μ  μ μ μ 2.  μ

1 2( ... ) /nX X X X n . μ :

/

X

n
,

μ n .

. . . μ μ μ n  μ -

, μ μ , μ μ μ

 μ , μ  (

 μ  μ μ ), μ  μ μ nμ

μ n 2.

μ μ  (lognormal distribution) 

μ μ , μ  μ

μ , μ μ -
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1

μ  μ  ( . . μ μ -

). μ  μ

μ μ ,  μ  = ln ( )

μ  μ  μ μ . -

:

2 2[ln( ) ] /(2 )1
, 0

( ) 2

0,                                 0

xe x
f x x

x

.

 μ μ μ , :

2

2( )E X e
2 22( ) ( 1)Var X e e .

μ μ μ μ -

μ  μ μ μ μμ ,

 μ , μ  μ , μ μ . .,

 μ μ .

 33/  1  

 μ μ  μ μ  ln(X) -

μ  μ  μ μ  μ  0.2. μ μ

μ .

μ , .

μ 2

μ μ  μ , μ

μ  μ μ , μ -

2

1

n

k

k

Z z μ 2X  μ μ

μμ ,  μ μ μ  2

μμ :
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μ  t 

μ 1Z μ 2Z μ 2

μ μ 1Z μ t – -

μ  μ 1

2

t

Z
N

Z

k

, μ μ , μ  μ μ  0 

μ / –2. 

μ  F 

μ  μ 1Z 2Z
2  μ 1k

2k μ , μ  F – μ  μ

:

1 1

2 2

/

/

Z k
F

Z k
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1

μ μμ ,  μ μ 2

2 2

k
E

k
-

μ
2

2 1 2

2

1 2 2

2 ( 2)

( 2) ( 4)

k k k
Var

k k k
.



 90 

 1.3 

: ,

H μ μ μ μ  ( μ -

μ ), μ μ  ( μ

μ  μ  μ μ ) -

, μ μ .

, μ -

μ , μ

μ : μ

μ μ . o

μ μ μ ,

μ μ .

1.3.1 μ , μ μ

μ  μ

 (  μ -

) f(x). μ μ μ  μ n -

: (1) (1) (1)

1 2,  ,  ...,  nx x x μ μ  μ μ

μ m : (2) (2) (2)

1 2, ,..., nx x x , ……….., ( ) ( ) ( )

1 2, ,...,m m m

nx x x . μ

(  1 ,  2 ,  3 , … m– μ ), μ
(1) (2) ( )

1 1 1( , ,... )mx x x  μ 1, μ -

f1(x1). μ μ

μ , , μ -

 μ 2:
(1) (2) ( )

2 2 2( , ,... )mx x x , ………….., n:
(1) (2) ( )( , ,... )m

n n nx x x  μ -

f2(x2), ……………, fn(xn). 

, μ μ  μ 1, 2, …., n. μ  μ

μ μ , μ μ  μ 1,

2, …., n μ

μ  ( μ μ ): 

f(x1, x2, …….., xn) = f1(x1). f2(x2). …. fn(xn) = 
1

( )
n

i

i

f x  – 



1 .3

91

1

 f1(x1) = f2(x2) = ….. = fn(xn) = f(x) – μ μ

, f(x1, x2, …….., xn)  (

)  μ 1, 2, …., n.

μ μ

i, i = 1, 2, …, , μ , μ

f(x 1, 2, …, ), μ

μ μ μ i μ . μ

μ μ  ( )

μ . H -

,  μ μ μ μ

μ i, i = 1, 2, …, :

1 2 1 2 1 1 2 2 1 2 1 2

1 2

1

( , ,.... / , ,.... ) ( / , ,.... ) ( / , ,.... ).... ( / , ,.... )

( / , ,.... )

n n

n

i

i

f x x x f x f x f x

f x

,  μ  μ , μ -

, μ μ

μ  μ μ . μ  μ

μ μ μ  [ , ]  ( , ),

 μ . μ μ -

μ μ μ ,  μ -

, μ μ μ , -

μ  μ . μ , μ  μ

μμ  μ  +  – -

μ .

μ ( )g  μ ( )T X μ

1 2 3( , , ..... )nX x x x x , μ .

μ μ ( )T X μ μ x X μ

μ μ ( )g .

μ  30 

μ μ μ  exit poll. 

μ μ μ -

μ . :

1 μ  μ

0 μ  μ
i

i

X

i
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μ μ 1,2,......i n . , μ

 ( μ  μ ) μ , -

μ . μ iX
T

n
,  μ .

1.3.2 μ

μ  μ μ μ μ

, μ , μ -

μ .

μ ( ) ( )T X g  μ -

T ,  μ μ -

 μ , , μ

μ .

 μ μ  ( ) -

 μ μ μ μ

( )g :

2( ; ) [ ( ) ( )]T E X g .

μ μ μ 2T 1T

, :

2 1( , ) ( , )T T 0 2 0 1 0: ( , ) ( , )T

, 1T μ  μ μ . , μ μ

T μ . :

2( , ) var ( ( )) [ ( ( ) ( )]T T X E X g .

μ :

T μ μ  ( ) ( )g

( ( )) ( )E T X g , μ μ

μ : ( , ) var ( ( ))T T X .

( ( )) ( )E T X g , μ μ  μ  ( -

μ μ ) μ : ˆ ˆ( ) ( )bias E

μ μ μ ,  μ  μ

μ μ μ μ -

 ( ).
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1

μ μ  μ μ μ

μ μ

, μ μ μ μ μ μ  μ

, μ  μ μ  ( μ μ ), -

μ  ( ) .

1 2 3( , , ..... )nX x x x x , μ  μ μ ( ; )f x

( )g  μ μ μ , 1

n

i

i

x

X
n

μ -

μ , μ
2

var ( )X
n

μ  μ μ .

μ μ μ μ :

2 2 2

1

1
ˆ ( )

1

n

i

i

s x X
n

.

μ μ μ

μ , ,  μ .  μ  μ

μ ,  μ μ μ -

μ , μ  μ  μ μ 2 / n . , μ-

 μ μ , μ  μ μ ,

 μ μ . μ  μ μ μ  μ :

2

~ ,X X
n

.

 μ μ , -

μ μ  μ  μ  μ 1
n

, μ -

μ  μ μ -

μ .

μ μ μ μ μ , μ, 

2X
n

. μ μ  μ -

μ :
1

ˆ( )
2

se
n

. μ μ

 ( μ μ  μ -

μ  μ μ  T -

μ μ μ ). 

μ μ μ , μ ,

μ , :

2

2

12

ˆ1
~

n

n
, μ  (n–1) μ .
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μ  31 

μ μ μ

15/1/1999 – 31/12/1999,  n = 241 . μ  μ μ -

 μ  0.27%  ( )  μ  2.33% ( μ -

). μ μ  μ 0.00233 0.15%
241

μ μ μ 0.00233 0.106%
2 * 241

.

μ μ μ μ :

1.96 * ( ),  1.96 * ( ) 0.024%, 0.565%

1.96 * ( ),  s 1.96 * ( ) 2.122%, 2.54%

X se X X se X

s se s se s

μ , μ

μ  μ  μ μ

μ  μ . .

1.3.3 μ

 μ μ :  μ -

.

μ  ( )

, μ μ , μ

. μ μ

,  μ  μ  (

)  μ  (

) , , μ μ μ -

μ μ .

μ

( ) ( , )L f x μ

μ ˆ( ) μ μ  μ

X x μ ˆ( ) :

ˆ( )x ˆ[ ( )] max ( )L x L .
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1

μ  μ  μ  μ L

μ  ( logL ). μ -

:

1. μ  μ , μ , -

μ .

2. μ  μ , μ , -

μ μ .

3. μ  μ μ μ -

μ ( )g .

4. ,  μ .

5. ˆ μ , ˆ( )g .

6.  μ μ μ .

μ

 μ μ  (MSE) μ :

2

2

ˆ ˆ( ) ( )

ˆ ˆ ˆvar( ) [ ( )]

MSE

ˆ ˆ ˆ( ) var( ) ( )MSE bias . -

 MSE .

 μ μ -

μ  μ .

μ  32 

1( ,.... )nX X X μ .μ. 

μ μ μ  U(0, ). :

( )  = 2

( )  g( ) = 2 +5.
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( ) μ μ  μ
1

1 n

iX X
n

. μ

 μ μ μ μ ~ 0,iX U ,

μ μ ( )
2

iE X . μ  2T X μ -

μ μ . , μ  μ  = 0, -

( )E T . μ :

1 2 2 2
(2 ) 2 ( ) 2 ( ) ( ) ( )

2

n

i

i i

X

E X E X E E X E X n
n n n n

 = 0. 

( ) μ  μ  μ . , :

(2 ) 2 ( ) 2 2 (2 ) 5 2 5

2 (2 ) 5 ( ) (4 5) ( )

E X E X E X

g X g

( ) 4 5T X X

μ  33 

1 2( , ,.... )nX X X X μ  μ ~ ,1iX N .

1 2 1 2

1
, ( )

2
T X T X X .  μ .

μ 1 2,T T μ ( )g , :

1

1

1 1 1
( ) ( ) ( )

n n

i i
i

E X E X E X n
n n n

2 1 2 1 2 1 2

1 1 1 1
( ) ( ) [ ( ) ( )] ( )
2 2 2 2

E X X E X X E X E X

.

μ μ ,

1 2,T T , : 1 2( , ) ( , )MTS T MTS T , ( -

 0). , μ ( , ) = var( ) + bias( ). , -

 bias( ) = 0  μ , , μ :

1 2
1

1 1 1
( ) var( ) var( ) var( )

4 4 4

n

iMTS T X X X
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1

2 1 2 1 2

1 1 1
( ) var[ ( )] [var( ) var( )]

2 4 2
MTS T X X X X

, 1T 2T .

μ  34
( )

 { ( , ) / }F X . , μ -

μ , μ :

1 1
1

( ; ) ( ; ) ( ; )
n

i i iX f x f x f x μ :

( ) ( ) ( ) ( )( , ) A C DF X e

 ( )  S , ( )

 R, ( ) C

 0, ( )D X .

μ  35
( )

1 2, ,.... nX X X  μ  2n μ -

μ 2( , )N μ , μ .

2

2

( )

2
1

( , )
2

x

f x e

μ :

1 var μ = 

μ :

2

2

( )

2
1

( , )
2

x

f x e μ .

:

2

2

1
( )

2
/ 2

1

1
( ) ( , ) ( , )

(2 )

n

n n
L f x f x e ( μ μ )
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2 2

2

2

1
log ( ) log log2 ( ) ( Ü )

2 2 2

1
(log ) ( )

n n
L

L

 μ  0, μ :

( ) 0

1
i

x

X X
n

μ

2  μ var = 

 μ :

21
( )

2
/ 2 / 2

2

2

2

2

1
( )

(2 )

1
log log log(2 ) ( ) ( Ü )

2 2 2

1
(log ) ( ) 0

2 2

1
( )

μ

n n
L e

n n
L μ

n
L μ

x μ
n

μ , 21
( ) ( )μ

n

3  μ μ μ .

μ 2( , )μ , μ :

2

2

1
( )

2
/ 2

2 2

2

2

2

2

2 4

1
( )

(2 )

1
log log log(2 ) ( ) ( Ü )

2 2 2

1
: ( ) 0
2

(log ) 0

1
: ( ) 0

2 2

μ

n n
L e

n n
L μ

μ μ

L

n
μ

( μ μ , -

μ ). μ , :
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1

2

2
2

( , )

( )i

μ
n

μ

X X

n

1.3.4

 μ  μ  PDF ( ; )f x μ

μ . μ , μ μ ˆ .

μ , μ μ ˆ μ  μ

μ , * .  μ μ

PDF *( ; )f x . H * μ  μ μ -

 μ 0H . , 1H , * . ,

μ μ  μ

.

 μ μ μ  μ . -

μ  μ μ ,

.

μ  36 

2,iX N μ . 0 15H μ 2 2  μ ,

0 15H μ 2 2  μ .

 μ μ μ -

μ , μ  μ , -

μ  ( μ ) μ

μ ,  ( μ ). 

μ μ μ μ . , -

μ μ =0.05 =0.01, μ μ  5% 

 1% μ  μ , μ -

. , μ μ

 μ μ μ μ

μ μ μ μ μ  μ .  μ -

 μ μ ,  μ

, .  1– μ μ

μ  μ -

.  μ μ  1– ,

, ,
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μ μ μ . μ ,  μ μ μ -

μ ,  μ , . ,

μ μ  μ .

 3/  1  

μ μ μ ;  μ

μ  ( . μ , ).

 μ  μ 

0 0

1 0

:

:

H

H

0 0

1 0

:

:

H

H
.

. μ , μ , :

0
0( )

/
a

X
Z Z

n

0
0( )

/
a

X
Z Z

n

μ μ μ  μ 0H .

. μ , μ μ μ -

μ :

2

2 1

1

n

i

i

x x

s
n

μ .

μ  μ μ μ , μ -

μ 0
1,2 % 0,( )

/
n a

X
t t

n

0
1,2 % 0,( )

/
n a

X
t t

n
,

μ  μ 0H .

0 0

1 0

:

:

H

H

. μ : 0
/ 2

/
a

X
Z Z

n

0
/ 2

/
a

X
Z Z

n

μ  μ 0H .

. μ : 0
1, %

/
n a

X
t t

n

0
1, %

/
n a

X
t t

n

μ  μ 0H .
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1

 34/  1  

μ μ  μ

 μ  12 μ ,

. ,  μ

μ μ

μ μ  μ .

μ  μ :

μ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

1 12.3 15.4 5.3 9.2 8.6 14.2 5.2 4.1 5.3 4.1 3.6 5.6 

2 7.3 12.1 7.4 8.1 11.3 12.3 3.1 0.6 5.5 2.8 4.3 1.7 

μ μ  μ

μ , μ  μ

μ  μ  μ

.

μ , .

 35/  1 

 μ μ μ  30  μ

: 1, 2, 5, 2, 5, 2, 5, 2, 5, 2, 5, 6, 5, 2, 5, 2, 5, 3, 5, 25, 5, 2 5, 2, 5, 2, 5, 2, 5, 2, 5. ( )

 μ , μ μ  μ . μ

μ μ ; ( ) μ  5% 

μ  μ μ -

 5 μ .

μ , .

 μ  μ 

μ  μ . μ  μ -

, μ .

:

:
0 1 2

1 1 2

:

:

H

H

0 1 2

1 1 2

:

:

H

H
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. μ : 1 2

2 2

1 2

a

X X
Z Z

n n

, 1 2 ,

1 2

2 2

1 2

a

X X
Z Z

n n

, 1 2 μ  μ 0H .

. μ :

1 2

1 2
2,2 %

1 2

1 1
n n a

X X
t t

s
n n

1 2

1 2
2,2 %

1 2

1 1
n n a

X X
t t

s
n n

.

. μ : 1 2
/ 2

2 2

1 2

a

X X
Z Z

n n

, 1 2 ,

1 2
/ 2

2 2

1 2

a

X X
Z Z

n n

, 1 2 , μ  μ 0H .

. μ , :

1 2

1 2
2, %

1 2

1 1
n n a

X X
t t

s
n n

1 2

1 2
2, %

1 2

1 1
n n a

X X
t t

s
n n

, μ

μ 0H .

2 2
1 1 2 2

1 2

1 1

2

n s n s
s

n n

. μ

μ μ μ ,
2
1s

2
2s μ .

:

1 2

1 2
2, %

2 2
1 2

1 2

n n a

X X
t t

s s

n n

μ  μ 0H
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1

 ( μ )

:
0 0

1 0 0

:

: ,

H P p

H P p P p

μ 0
1,2 %

(1 )
n a

p P
t t

p p

n

-

μ : 1 2

1, %

1 1 2 2

1 2

(1 ) (1 )
n a

p p
t t

p p p p

n n

, μ  μ -

0H .

:
0 0

1 0

:

:

H P p

H P p
.

μ 0
1, / 2%

(1 )
n a

p P
t t

p p

n

-

μ 1 2

1, / 2%

1 1 2 2

1 2

(1 ) (1 )
n a

p p
t t

p p p p

n n

-

μ  μ 0H .

μ

2s μ μ  μ n -

μ  μ  μ μ μ 2 .  μ :

22

2 2
1

( )( 1) n
i

i

X Xn s
X

μ 2  μ  (n–1) μ .

. μ μ :

2 2 2 2

0

2 2

1

:  (  )

 :  

H s s

H s
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μ 2 μ μ 2

U

2

L  (n–1) 

μ μ μ , . 2

U  = 
2

(1 2),( 1)a n

2 2

2,( 1)L a n .

μ μ  μ , X 2

U . ,

μ  μ .

.  μ :

2 2 2 2

0

2 2

1

:  (  )

 :  

H s s

H s

μ μ  μ 2

LX . ,

μ  μ .

2 2

0

2 2

1

:

:

H s

H s

μ μ  μ 2 2

L UX . -

, μ  μ , 2

LX 2

UX .

1.3.5 μ μ

μ ( )T X . μ μ

T ,  μ

μ μ . , , μ μ

( )T X μ ( )T X μ

. μ μ – , μ

[ ( )T X , ( )T X ] μ μ ( )g .

, 1 1( )T T X 2 2 ( )T T X  μ

1 2T T . μ 1 2[ ( ), ( )]T X T X μ μ μ -

μ ( )g  μ μ  ( )

100(1– )%  μ :

1 2[ ( ) ( ) ( )] 1P T X g T X a

μ μ μ

 μ μ  μ μ

. 2( , )iX N μ :

) 2  μ 
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1

μ 2~ ,iX N . -

μ μ
2

~ ,iX N
n

 μ n . μ

(0,1)
/

X
T N

n
, μ,

1 2,c c :

2 1[ ] 1P X c X c a
n n

2 1[ , ]c c
n n

μ 1 2( ) 1 ( )c c a  μ (0,1)

 μ μ :

1 2

2 2

,a ac Z c Z  μ ( ) (0,1)Z N

μ μ :

/ 2 / 2[ , ]a aX Z X Z
n n

μ μ  μ μ X , -

μ (0,1)
/

X
Z N

n
μ

/ 2 / 2[ , ]a aX Z X Z
n n

μ μ  (

/ 2( )( )a

n
). μ μ

.  μ

μ .
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μ  37 

μ  μ  25 μ , μ

,  100 μ  μ  μ  73,2 μ

μ μ  90%. 

μ  25n  μ μ , , 100 , . μ -

 μ 73,2X .  90%, 1 0,90 0,1a a .

μ μ 0,05 (0,1) 1,645Z N . μ

μ :

/ 2 / 2

10 10
[ , ] [73.2 1.645 ,73.2 1.645 ]

5 5

[69.71,76.49]

a aX Z X Z
n n

) 2 μ

μ , μ

t μ , :

1
/

n

X
T t

S n
 μ  S : 2 2

1

1
( )

1

n

i

i

S X X
n

μ μ :

1, / 2 1, / 2[ , ]n a n a

S S
X t X t

n n

μ  38 

μ  15 μ μ μ -

 μ  27,38 μ 2 5,10S . μ  μ μ μ  90% 

μ μ μ μ :

 15n , 2 5,10S ,  = 0, 1. μ : 1, / 2 14,0.05 1.761n at t

μ μ :

5,10 5.10
[27.38 1.761 ,27.38 1.761 ] ....

1515



1 .3

107

1

 36/  1  

μ  60 μ μ , -

 μ  1.125%  2.5%. μ

μ  μ  95%  μ .

μ , .

μ μ

1. μ  μ μ . :

2 2 2 2

1 2 1 2
1 2 2 1 2 1 2 1

1 2 1 2

[ ] 1P X X c X X c a
n n n n

1 2

2 2

,a ac Z c Z

2. μ  μ μ

:

1 2 1 2 1 2

1 2 1 2

1 1 1 1
[ ] 1a aP X X t s X X t s a

n n n n

3. μ  μ μ -

:

2 2 2 2

1 2 1 2
1 2 1 2 1 2

1 2 1 2

[ ] 1a aP X X t X X t a
n n n n

μ  39 

 μ , -

. μ

 μ μ  500  120. 

( ) μ  36 μ  μ μ  546, 

μ μ μ  μ μ

μ μ ; μ -

 5%. ( ) μ  μ  16 .

( )  μ :

0H : μ = 500 

1H : μ 500

μ μ  μ :
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546 500 46
2.3

120 20

36

x μ
z

n

μ  μ μ μ  546  36  2.3 -

 μ μ . μ =0.05
(0, 1) μ (0.05) / 2 0.025

2
1.96z z z . ,

 2.30>1.96 μ μ μ  μ . -

μ μ μ  95%  μ

μ , μ :

 546 1.96*(
120

36
) = 546 39.2 

 546 – 39.2 = 506.8  546 + 39.2 = 585.2. 

μ μ  μ μ μ μ

μ  μ  507  585 μ .

( ) μ μ t  μ μ .

546 500 46
1.53

12 30
16

x μ
t

s
n

μ  16 – 1 = 15. μ

μ  0.05  15 μ μ μ  1.753. 

,  1.53<1.753  μ μ μ  μ .

μ  40 

 μ  μ  μ μ  60 -

 μ  1.25%  2.5%. -

 μ  μ  1.20% μ -

 10%, 5%  1%. 

μ μ  μ 0 : 1.20%H μ ,

0 : 1.20%H μ , :

X μ
Z z

s n
,  z μ μ . , -

:
1.25 1.20

1.155
2.5 60

X μ
Z

s n
. μ μ

μ : (i) 1% μ  2.326, (ii) 5% μ  1.645  (iii) 10% μ  1.28. 
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1

μ  μ μ . ,

μ μ μ  μ ,  μ -

 μ  1.20%. 

μ  41 

 μ

-

 μ  (μ )

 μ ,

(μ ).  100 /  μ  μ

 μ  74.3%  16%.  100 / -

 μ  μ  69.7%  18%. 

 μ μ / ; μ -

 5%. μ μ  95%. 

 μ :

0

1

:

:

TA

TA

H μ μ

H μ μ

74.3 69.7 

μ 16*16 = 256 18*18 = 324 

N 100 100

 μ  μ  = 74.3 – 69.7 = 4.6 

μ  = 
256 324

100 100
 = 2.408 

μ  = 4.6/2.408 = 1.91. μ -

μ  5% μ  1.96,  μ

 2.408. ,  μ μ μ  μ

 μ .

μ μ  95% :

: 4.6 – 1.96*2.408 = –0.12 

: 4.6 + 1.96*2.408 = 9.32 

μ μ  [–0.12, 9.32] μ μ  0. -

 μ μ .
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μ  42 

μ μ  μ μ

 μ  μ  400€,

μ  5%. μ  172  μ

 407€ μ  38€.  μ -

 μ  μ  400€;

 μ :

€

€

0

1

: 400

: 400

H μ

H μ
.

407 400
2.42

38 172

X μ
Z

s n
.

μ μ  1.645<2.42, μ  μ

μ . , μ  μ  μ -

 μ  400€.

μ  43 

 40 μ μ  μ  μ  23 

μ μ  μ  25 μ  5%. 

2
0

2
1

: 25

: 25

H s

H s
.

 = (39*23)/25 = 35.88.  x2 μ
2
L  =45.722 2

U  =16.047. , μ μ μ  μ

.
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1

 1.4 

μ μ μ μ , -

, μ μ μ μ

μ . μ ,  μ  CAPM, μ -

μ iE R  i μ  μ

:

[ ( ) ]i f i m fE R R E R R  + μ i    

,

iE R : μ μ  μ  ( ) i.

fR : .

( )mE R : μ μ μ-

.

i : μ  μ i  (slope) 

μμ μ  μ i

μ .

μ  μ μ -

, μ  μ ,  μ ,

μ μ ˆ μ μ μ  (

):

i i iY X μ ˆ ˆˆ ˆ ˆ
i i i i iY X Y

ˆˆˆ ˆ
i i i i iY Y Y X

1.4.1 μ μ  μ  μ

μ i i iY X . μ μ

μ  μ ,

:

 = 2 2

1 1

ˆˆ ˆmin ( )
n n

i i i

i i

Y X
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μ -

μ μ . μ

μ μ μ .

μ μ  μ μ -

, 2

î .

2 22

( )( ) cov ( , )ˆ
( ) var ( )

i i i i i i i i

i ii i

n X Y X Y X X Y Y ariance X Y

X X iance Xn X X
 (1a) 

2

22

ˆˆ i i i i i

i i

X Y X X Y
Y X

n X X
 (1b) 

, :

1. μμ μ μ ( , )X Y ,

 (1b). 

2.  μ μ μ μ μ , ˆ
iY ,  μ  μ μ  , 

ˆ
iY Y , μ μ .

3. μ μ μ .

4.  μ μ i Xi.

 37/  1  

 μ μ μ  μ -

 (R(GD))  R(ETE) 

μ  31/1/2000  31/1/2002. ( ) μ μ

( ) ( )t t tR ETE R GD e μ μ .

μ  μ μ  “Tools  Data Analysis  Regression”  excel. ( )

μμ μμ μ . ( ) -

μ μ .

μ , .
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1

1) μ μ μμ μ

:

i i iY X

μ μμ μ

.

2) μ  μ μ μ ,

 μ – . , μ μ ,

 μ , μ μ -

μ μ  μ . μ -

, iX X μ  μ ,

μ μ μ  [ . 1( )].

μμ μ ,  μ -

μ μ μ , μ μ μ

μ μ  μ .

3) μ μ  μ μ  μ  (μ

, μ μ  μ μ ). μ

 – – μ μ μ

, , μ  ( ), -

μ  μ μ μ  μ .

( / ) 0i iE X

4) μ . μ μ , μ μ -

:

2 2 2var( / ) [ ( / )] ( / )i i i i i i iX E E X E X

μ μ

μμ μ μ μ .

, μ , μ μ μ μ ,

, : 2var( / )i iY X . μ , , μ

μ  μ  μ , μ

μ μ  μ -

 μ  ( -

).

5) – . μ , -

 μ μ  μ :

cov( , / , ) 0i j i jX X
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μ μ , μ

 μ μ μ -

μ μ μ .

 3, 4  5 μ μ

 μ  μ  0 μ 2, : i ~NID (0, 2).

6) μ μ μ -

 μ : cov( , ) 0i iX .

7) μμ , μ μ -

 μ .

 4/  1  

μμ μ .

 ( . μ ).

μ μ

μ μ μ

μ . ,  μ

μ μ μ :

2 2

22

ˆ
ˆ ˆ( )      se( )     

( ) n-2( )

i

ii

X
se

n X XX X

μ μ , -

μ μ .  μ μ

, μ .

:

1)  μ  μ μ ,  μ

μ μ .

2)  μ 2  μ

, , μ μ .

3) μ μ 2

μ 2( )iX X . μ  μ

μ μ  μ μ

μ , , μ . ,  μ

μ μ 2( )iX X .

4) μ μ 2 μ

μ  μ , , -

μ  n μ 2( )iX X .
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1

5) μ μ  μ ˆvar( )X

μ  μ μ .

μ

 μ μ μ  μ

μ  (TSS),  μ : 2 2( )i iY Y y  = 2 2ˆ
ix  + 2

î .

, μ  μ μ -

μ  (ESS) +  μ  (RSS). 

 ESS = 2 2 2ˆˆ
i iy x  RSS = 2

î .

 TSS = ESS + RSS, μ

 R2 = 1
ESS RSS

TSS TSS
 = 

2

2

2
ˆ i

i

x

y
 = 2

( , )X Y

μ , μ  μ -

μμ  μ . -

μ μ  μ )  0 (= 

μ )  +1 (=  μ ).

μ μ μ μ

μ μ : / 2,( 2)
ˆ ˆ( )nt se . .

μ 0: =0:
ˆ

ˆ( )
t
se

. .

/ 2,( 2)nt t ,  μ .

{  «2–t»: μ μ  μ

 20 μ =0.05,  μ -

, 2}.t

μ μ  μ

μ :
2 2

2

ˆ

ˆ /( 2)

i

i

x
F

n
μ F μ  1 μ

μ  (n–2) μ μ .

 μ t μ  μ k μ  μ F μ  μ  1 

μ μ k μ μ ,
2 1

k kt F .
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μ  44 

μ μ μ μ  μ -

μ μ -

μ  9/1/2002 – 31/12/2003. μ  μ μ μ

ln(pt/pt–1) μ μ  μ -

 FTSE. μ .

 1 

μ

μ , μ

1) μ  (R Square)  0.5333, μ

53.33%  μ  μ μ

μ  FTSE, .  μ -

 (  ANOVA). 

2)  ( )  μ  1.0866. 

 FTSE  μ  μ , μ ,

μ  μ  1.086%. >1, μ  μ -

 μ . μ -

μ μ .

3) μ  t μ  10.74. 

μ μ  (

μ ), μ , μ  μ

 «2–t». μ  μ

 μ , μ
1.086677 1.0

0.8568 2
0.101158

,  μ μ

μ  μ ,  = 1. 
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1

4)  μ  (ANOVA), μ μ

μ μ  F μ

 F μ  1 μ μ  102 μ -

μ  (= 3.94 μ  = 0.05). , -
2 1
k kt F ,  (10.74)2 = 115.347 .

, μμ ,

FTSE ,

μ μ  μ  μ .

 38/  1  

μ μ  (

) μ .

μ , .

 39/  1 

μ  CAPM  μ ,

μ :  = 0.678, 

 = 22%,  μ  = 30%. μ  μ .

μ , .

 40/  1 

μ  μ -

μ μ  μ -

 μ ,  15 , μ μ :

 = –0.5 + 1.85 ( ).  (Residual Standard Error) = 21.32. 
2R
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(Coefficient of determination) = 0.3535. = 180. F–value = 

102.4 μ  1  76 μ  ( μ μ  5% = 

4.00). μ :

( ) μ  25%, μ

 μ  μ ;

( )  μ μ -

μ  μ  μ ;

( ) μμ  μ

 μ  μ -

;

μ , .

 41/  1  

μ μ :

$( )t EU tS a b p p e

S μ  $/euro p μ . -

μ , a = 0.003 μ μ μ  s.e.(a) = 0.007, b = 0.15 μ

μ μ  s.e.(b) = 0.83 2 0.003R μ μ : « -

μ μ -

μ μ ». μ μ ,

μ μ .

μ , .

1.4.2 μμ μ
μ

μ μ μμ μ ,

μμ  μ . μ  μ –

μμ μ  μ – μμ , μμ

 μ . μ  μ μ -

 μ – μμ μ  μ . -

μ  μ – μμ μ  μ  μ μ μμ

( μ ) μ  μ – μμ μ . , -

,  μ  μ μ μμ  ( μ ),

μ .



1 .4

119

1

μ μ , μ μ -

 μ  μ  ( . . μ

. .) μ μ :

2 2

2

2

ˆ ˆ ˆ2 2

i

( ) ( , )

2 ( )( 1 )

2 ( )( )

Normal Equations

ˆY

i i i

i i

i i

i i i i

X X X

i i i i i i

i X X

i

i X X

i i

X X X X

i i i

Y e Y e Y e f

Y e e

Y e e X

e e Y X e X e

μ μ

, μ -

μ , ,  μ μ -

μ μ . , ,

μ μ  μ μμ  (NLLS). 

μ  45 

μ μ , μ  12 μ -

 μ  ( , Net Asst Value: NAV) -

μ  ( , Fee). μ -

μ μ  μ  μ -

μ .  μ

,  μ , , μ

μ μ

.

μ μ :

 = 0.5089 (t–statistic = 68.2246)  = –0.0059 (t–statistic = –12.3150) 

R2 = 0.9385 Durbin–Watson statistic = 0.3493 

, μ μ μ : 0.00590.5089iFee NAV .

μ μ  μ  μ μ ,

μ μ  μ

μ . ,  μ μ μ μ μ

F, t . . . , μ μ -

μ μ  μ – μμ μ

 μ μ  ( μ ).
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 μ  μ

μ , :.

μ , =20 ., μ μ  μ -

 –0.0031%. 

1.4.3 μ

μ μ 1 2 2 3 3i i i iY X X .  μ -

μ μ  ( μ  μ -

 μ μ μ  μ  μ μμ ):

2

2 3 3 2 3

2 2 2 2

2 3 2 3

2

3 2 2 2 3

3 2 2 2

2 3 2 3

1 2 2 3 3

( )( ) ( )( )
ˆ

( )( ) ( )

( )( ) ( )( )
ˆ

( )( ) ( )

ˆ ˆ ˆ

i i i i i i i

i i i i

i i i i i i i

i i i i

y x x y x x x

x x x x

y x x y x x x

x x x x

Y X X

μ μ ,  μ

, :

2 2

2 2 3 32

2 2 2 2

2 3 3 2 2 3 2 3 2

1 2 2 2

2 3 2 3

2 2
3 2

2 2 2 2 2 2

2 3 2 3 2 23

2

2

3 2 2 2

2 3 2 3

ˆ ˆˆ
ˆ

3 3

21ˆvar( )
( )

ˆvar( )
( ) (1 )

ˆvar( )
( )

i i i i i i

i i i i

i i i i

i

i i i i i

i

i i i i

y y x y x

n n

X x X x X X x x

n x x x x

x

x x x x x

x

x x x x

2
2

2 2

3 23

2

23
2 3

2 2 2

23 2 3

(1 )

ˆ ˆcov( , )
(1 )

i

i i

x

x x
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1

μ 23 μ

μ . ,  μ μ

μ μ .

2

23

1

(1 )
, μ  VIF (variance inflating factor) 

μ μ μ , 23

μμ  ( ) μ  μ 2 3.

 μ 2 3 μμ , μ

 μ , μ 23 = 1. 

μ R2, :

2

2 2 3 32

2 2

ˆ ˆ ˆ
1 1

i i i i i

i i

y x y xESS RSS
R

TSS y TSS y

μ  μ  μ –

μ  μ . ,

μ  μ -

μ  μ . , μ

μ  μ  RSS μ  ( , ,

). μ  μ μ  μ

μ , μ  μ ,

μ  μ μ μ .

 μ μ μ , μμ -

 μ  μ  (y, x). μ μ -

, μ , R,

μ μ  μ μ  μ y

 μ , .  μ R

 μ μ μ  [–1, +1], 

μ . μ ,  μ  μ -

μ R2 μ  μ -

μ  ( μ μ μμ -

):
2

2 2

1ˆvar( )
1

j

j jx R
, ˆ

j  μ -

μ  μ jX
2

jR -

μ R2 μ jX  (k – 2)  μ -

.

μ μ μ μ ,
2R :
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2 2
2

2

ˆ /( ) ˆ
1 1

/( 1) var( )

i

i i

n k
R

y n y
. -

μ : 2 2 1
1 ( )

n
R R

n k
, μ

k>1, 2 2 2 2 21 1R R R R R . μ , μ -

μ  μ μ . , -

μ , μ  μ  μ . -

,  Goldberger μ

μ , 2 2

mod 1
k

R R
n

.

μ R2  μ  μ ,

 μ . μ -

μ  μ F μ μ μ

(n–2) μ μ :

2

21

2

R

R

n

.

 42/  1  

μ μ , μ  103 μ μ μ

μ μ μ

μ  9/1/2002 – 31/12/2003. μ -

μ μ  μ  0.5333. ( )

μ μ

μ  5%. ( )

;

μ , .

μ 0: 2= 3=...= k=0 

1: «  μ  μ », 

μ μ μ μ :
2

2

/( 1) /( 1)

/( ) (1 ) /( )

ESS k R k
F

RSS n k R n k
, μ F μ k–1 

n–k μ .
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1

ANOVA

μ μ
MSS

ESS (

μ )

2 2 3 3
ˆ ˆ

i i i iy x y x 2 ESS/2

RSS (

)

2

î n – 3 RSS/n–3

2

iy n – 1 

F  ( SS/df)/(RSS/df).

, μ :

0 1 1 2 2 3 3 ...i i i i k ki iY X X X X

Y X

 μ  μ :

01 11 21 k1 1

2 12 22 k2 21

1 2

1   x       ...   x

1      x    ...   x

. . ..
                

. . ..

. . ..

1      x    ...   n n n kn nk

y x

y x

y x x

μ  μ μ  Gauss–Markov,  ( -

μ ) μ μ μ μ -

, μ -

:

1

2

2

1 2 n

1

n

ˆ

ˆ

.
ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ( ) ( )     ...    

.

.

ˆ

n

i

i

L y X y X
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μ μ :

0

1

2

1

ˆ

ˆ

ˆ

ˆ .     X X

.

.

ˆ
k

X Y

k– μ μ  μ  (k–1)  μ , :
2

2 2

1ˆvar( )
1

j

j jx R
, 2

jR μ

μ  μ j  μ .

 VIF  μ μ

μμ .

1.4.4  μ μμ μ

μ μ μ  μ μ μ

 μ  (R(GD)) 

 R(ETE) μ  31/1/2000  31/1/2002 μ μ

μ :

ˆˆ( ) 0.010912 1.207841 ( )R ETE R GD

μ  μ μ  μ  μ

10%, μ , , μ  μ μ μ , -

μ μ  μ  μ  μ  μ :

 0.010912–1.27841(–0.10715) = –11.85% 

μ μ μ -

μ
2ˆ

n-2
, μ μ -

μ . μ μ  μ ,

:

2

2

1

1ˆ 1
new

n

i

i

X X
Y t

n
X X
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1

1.4.5
μ

, ,  μ μ , :

1 1 2 2 3 3i i i i iY X X X

, μ : 0 2 3 2 3: 0H

 (  μ -

).

μ , μ

μ , μ  = μ , 1 = 

μ , 2 = μ 3 = 

, μ  μ .  μ

μ

.

, , μ t, -

: 2 3

2 3 2 3

ˆ ˆ

ˆ ˆ ˆ ˆvar( ) var( ) 2cov( , )
t . ,

 μ  (t > t– -

μ  μ  μ  μ , i = j).

μ : Chow test (1960) 

, μ μ μ μ μ -

. , μ  μ

μ  μ  μ  μ .  μ -

 μ  ( μ , μ -

, μ  μ . .)

 (  μ μ μ μ ) , μ ,

μ  ( μ , -

 μ , μ  μ ) ,  μ -

μ μ . .

μ μ -

μ  ( ) μ

 μ  μ . μ  Chow test, 

μ  Gr.Chow (1960) F.

μ  Chow test : (i) μ -

μ  μ  μ μ  μ

 ( μ ) μ , (ii) μ -

μ μ  (iii) μ μ -

 μ .

: μ μ n . -

μ μ  μ μ  μ μ μ
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μ , μ  (n1 – k) -

μ  μ  (n2 – k) .

(1) μ μ μ  μ μ , n

μ μ  (RSS3) μ  (n1+n2–

k) μ .

(2) μ μ μ μ ,  μ -

μ  μ μ μ -

, : RSS1 : RSS2 μ  (n1 – k)  (n2 – k)

μ , .

(3) μ , μ  RSS1 + RSS2 -

μ  RSSUR = RSS1 + RSS2 μ  (n1+n2–2k) μ .

(4)  Chow test μ

 ( μ  μ ),

μ  RSS3

μ μ  RSSUR:

1 2

3
[ ,( 2 )]

1 2

( ) /

/( 2 )

UR
k n n k

UR

RSS RSS k
F F

RSS n n k

(5)  μ μ μ  μ

μ  (  μ ) -

μ F  μ μ F, -

μ μ F μ μ -

.

μ ,  μ
μ  (Fisher, 1970) 

 Chow μ μ

μ . , μ , ,

 μ μ μ μ :

( ) μ μ μ μ  ( ) μ n1 + n2 – k μ

μ μ , RSS. 

( ) μ μ μ  μ  μ μ -

, ( ), n1 μ μ ,

RSS1 μ n1 – k μ .

( ) μ  RSS – RSS1 μ n2 μ .

( ) μ 1 2
*

1 1

( ) /

/( )

RSS RSS n
F

RSS n k
.

 μ , μ -

 ( )  ( )  μ μ F*  μ -

μ μ F μ -

μ μ n2 μ  (n1 – k).
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1

μ

 Chow μ

μ , μ

μ μ μ  μ  μ

– .

μ μ  μ  μ -

μ  ( , μ -

μ ) , , μ μ μ -

μ μ μ  μ  ( ) -

μ . ,  μ μ -

.  μ μ

 μ .

:

1. μ μ μ , μ

μ  RSS, 

2. μ μ  μ  μ μ ,

μ μ  RSS1

3. μ :

1 1

1 1

*
RSS RSS n k

PFT
RSS n n

PFT  Predictive Failure Test, n -

, n1  «μ »

μ μ k μ μ μ .

μ  46 

μ μ μ μ  μ -

μ μ -

μ  9/1/2002 – 19/1/2004. μ  μ μ μ

ln(pt/pt–1) μ μ

. μ  1 

μ . μ μ μ  397 

 (  2 μ ). 
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 1 

μ

 2 

μ  9/1/2002 – 18/3/2003 

1 1

1 1

*
RSS RSS n k

PFT
RSS n n

=
0.064033 0.053259 397 2

*
0.53259 102

 = 0.07833. -

μ μ =0.05  F(102, 395) = 1.32. ,

μ μ  μ  102 -

,  μ .
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1

1.4.6 :
 (LR), Wald (W) 

 Lagrange (LM) 

 μ .

μ μ  (  μ , -

,  μ

μ ) L( ) . ,  = 0 

 = 1 μ μ .  μ  μ

μ  (i) μ μ , ˆ( )URL  (ii) 

μ  μ μ , ˆ( )RL .

-

:
ˆmax  L( )

,        0 1
ˆmax  ( )

R

URL
. μ  μ -

 μ , μ μ  μ  μ

μ . μ  μ ,

μ  μ , μ -

μ  μ μ .

,  μ , μ

μ  μ .

μ , μ μ :

2

2

2
2

2

2 2

1
[Neyman and Pearson (1928)]: log   

(1 )

[Abraham Wald (1943)]:   
(1 )

[C.R.Rao (1948)]:   

LR n r
R

nR
W r

R

LM nR r

r μ μ . W LR LM , μ

μ W  μ ,

LM.

μ  μ i = 0 

μ , μ -

μ  μ  μ μ . μ

μ  μ 1 = 2 =... = k = 0, μ  μ

μ .

μ μμ μ :
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ln

/

/

R

UR

R UR

UR

R UR

R

RSS
LR n

RSS

RSS RSS
W

RSS n

RSS RSS
LM

RSS n

μ 2 μ r μ .

1.4.7

μμ μ

μ μ i – μ

μ  μ – μ 2.

μ .

, μ μ μ ,

μ μ  ( μ  μ ) -

μ μ : μ -

μ , μ , ,

 μ  ( . . μ  μ ) -

μ μ ,

μ , μ  ( -

) , , μ  μ μ . .

μμ μ  μ

 μ , . . μ , . .,

 μ

μ .

μ , μ  μ μ

μ . μ ,  μ μ  μ

 μ  μ , -

 μ  μ

 μ . μ , μ  μ μ  μ -

-

 μ  marketing -

 μ

μ  μ μ . .

1. , – μ μ μ μ ,

μ μ  μ ,

,  μ  μ .
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1

2. μ

μ  μ μμ -

μ Ŷ -

 μ . μ μ ,

 μ μ μ -

μ .

3. , μ -

μ μ μ ,

, μ .

4.  μ μ μ , μ μ  (1) μ μ

 μ  (2) μ μ  μ  μ  μ -

, μ .

5. , μ μ μ

.  μ

μ μ : (i) μ -

 μ  μ  ( , -

, μ μ ) –  μ

μ , μ – μ -

μ  μ , μ μ

μ μ . (ii) ,

μ  μ .

μ , , μ μ  μ

 μ , μ μ , -

μ ,  μ  μ .
2 2var( ) ( )i i if z , z -

 μ  μ μ

f(z).

 White (1980) 

.

μ μ -

 μ  (x1, x2, …, 

xk), 2 2 2

1 2 k( , ,   ...,  x )x x , μ

x1x2, x1x3, …, x1xk, x2x3,…… .  μ  μ -

μ μ  μ μ .

μ μ

μ .  μ , -

μ , μ μ  μ

μ μ μ -
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μ –  μ μ  μ μ -

 μ  ( ) μ :

2 2 *  
asy

n R

μ , μ μ  μ  μ ,

 μ μ  ( ,

μ )  μ  9 ( ). 

 ARCH (Engle, 1982) 

-

 Engle  1982  ARCH test 

(AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity). :

μ μ μ  μ μ .

μ μ q

μ μ μ
2 2 *  

asy
n R .

μ  47 

μ μ  μ

ARCH μ μμ  μ

 FTSE–20 μ  (  μ

. . .) μ μ μ  2003. 

μ :

( ) ( _ 20)t t tR OTE a bR FTSE u

:
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1

 20  μ μ -

 50%  μ .

μ  (  μ ) μ -

 μ  1.14 ( )  2003. 

μμ μμ μ . ,

μ μ  ARCH . μ μ

μ μ -

 μ  –1, –2, –3, –4  –5. μ -

.

 μ ,

0: 1 = 2 =... = 5 = 0, i μ . -

μ nR2 = 246*0.024211 = 5.9559. μ μ  5% 

μ  5  11.07. ,  μ μ μ

μ ,  ARCH .
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 μ μ  (Generalized Least

Squares Method, GLSM)

μ 1 0 2i i i iY X X . μ -

μ μ  μ -

 μ μ :

0
1 2

* * * * * *

1 0 2

   i i i i

i i i i

i i i i

Y X X

Y X X

Ü

, μ * * 2( ) ( ) 1i iVar E , μ -

 μ μ μ μ -

μ μ .

μ
2

1
i

i

w μ , μ -

μ :

*

2 2

2

ˆ
i i i i i i i i

i i i i

i i i i i

i i i

w w X Y w X wY

w w X w X

μ  μ μ , wi = w .

,  GLS μ μ -

μ , μ  μ
2

1
i

i

w .

μ

(1) μ .

μ μ  μ μ μ -

 ( μ μ  μ ).

μ  48 

μ  μ  μ

μ μ  ( )  μ

 ( ) . μ

: {property funds, derivatives funds, venture capital funds, 

fund of funds, speculative funds, opened end funds, closed end funds, equities 

funds, bond funds, μ , , μ }.

 μ  (size). 
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1

 ( ,

,

2001) μ μ , -

, , μ =  +  +  μ ,

 μ μ .

, , μ

μ μ  μ  μ  μ -

, . , μ μ :

* *
1 2/ (1/ ) ( / ) ( / )i i i i i i iY X

μ μ . -

μ : ( ) μ  ( )

μ μ , -

μ  ( ).

, μ μ :

/ 1.834(1/ ) 16.367( / )

                 (-1.834)            (1.814)

i i i i iY X

t

μ  ( ) μ  10%. 
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(2) μ .

 White (1982). 

1.4.8

μ , -

 μ μ ,

μ  μ μ .

 ( μ ,  μ μ -

μ  μ μ μ ,

μ ,  μ μ ) -

, . .  μ

, . . μ

. μ , μ , μ

. μ ,  μ μ μ / μ -

... μ

μ .

μ  μ  (i) -

μ , (ii) μ  μ

 (iii) μ  (  μ ).

μ :

t-k

t-1 1

t t-2 2

,  k

,      first order autocorrelation,   

,      second order autocorrelation,   

      autocorrelation of order k,     

t

t

, n μ  (n – 1) ,

μ , μ

.

, μ .

μ , μ μ  marketing μ μ

μ μ  μ

, W (Y), μ  BMW (X2), -

μ  ( 3) μ μ ,

Mercedes (X4),  (1), . , μ , -

μ  (1), μ μ  (2),  μ -

μ  μ , W

(Y), μ  BMW (X2) μ

 ( 3). ,  μ  μ μ

μ  (3). 
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1

1 2 2 3 3 4 4

t 1 2 2 3 3

t 4 4

                                       (1)

Y                                                    (2)

                                             

t t t t t

t t t

t t

Y X X X

X X

X                            (3)

μ  μ

Mercedes , μ ,  BMW, 

t μ μ , -

μ  ( μ ) .

μ μ  (1) 

(2) μ μ μ -

 (1). 

μ

μ  μ . μ ,

μ  ( ) μ μ -

 (1), ,  μ μ  (2), , -

t = ( 2)
2 + t μ  μ

2 ,  μ 2

μ .

2

1 2 2 3 2

1 2 2

                                                   (1)

                                                                (2)

t t t t

t t t

Y X X

Y X

μ μ

,  μ μ

μ  μ  ( μ ).

, μ , μ ,

μ ,  10–

μ ,

μ  μ μ , μ  μ -

μ  ( μμ  μ – μμ ).  « -

» μ μ μ -

μ .

,  μ μ

μ , μ  ( , μ , )

, , μ .

μ t t tY X ( ) 0   (s 0)t t sE .

μ , μ

:

1 ,      1 1t t tu , μ μ  Markov 

, AR(1), μ ut :
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2

2

t( ) 0,      var(u ) ,      cov( , )
0        s t

u

t u t t s t s

t s
E u u u

μ μ -

 μ  μ .

μ  AR(1) :
2 2

2

2 2
var( ) ( ) ,  cov( , ) ( ) ,  ( , )

1 1

s su u
t t t t s t t s t t sE E correl

, , μ t μ -

. μ , 1 ,  AR(1) 

μ ,  μ , μ μ

 μ  μ . , μ μ -

μ  μ μ .

μ : t 1,           t t t t ty x u . μ -

μ  μ  μ  (yt–1) μ  μ . ,

μ μ μ :

1 1(1 ) ( )t t t t ty y x x u , μ  quasi–difference 

μ . μ , , μ μ  μ

μ , * *

t t ty x , *

ty  = 

1t ty y *

1t t tx x x ,

* *

2

2

*2 *2

2 2

ˆ ˆ, var( )

n

t t

t

n n

t t

t t

x y

x x

.

, , μ μ

μ , μ . μ ,

μ ,  μ μ  μ  GLS, -

μ μ *

ty  = 2

t yty

* 2

t t tx x x .

, μ  μ , μ -

:

(1) μ μ  μ μ -

μ .

(2) μ μ 2R μ μ  ( -

μ  (1)). 

(3) μ  μ t F .

 Durbin–Watson (1951)

μ  μ t t–1, -

μ . -
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1

μ μ  Durbin  Watson (d),

:

2
2 2 21

1 1 12

2 2 2 2

1 1 1 1

ˆ ˆ( )
ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ2

ˆ2 2(1 )

ˆ ˆ ˆ ˆ

n

t t
t t t t t t tt

n n n n

t t t t

t t t t

d .

 μ  μ , d

 μ  μ . μ μ t t–1 -

, =0 d=2. μ d  0, 

,

 4, μ .

μ μ d ,

μ  μ  ( ) – d

μ , μ –  Durbin  Watson -

,  (dU)  (dL), μ

d  μ  μ

 ( ). , -

: 0:  = 0 + : -
– :

 μ  Durbin–Watson 

0 < d < dL dL < d < dU dU < d < 4– dU 4– dU < d < 4– dL 4– dL < d < 4 

-

 μ

(1) 

 μ –

-

 μ

(1) 

(1)  μ μ  μ ,  μ  μ – -

.

μ  49 

μ . . .

 9/1/2002  19/1/2004 (  B  C). 

μ μ μ

. . .  μ .

μ μ μ  Durbin–Watson -

.
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........................................................... 

.......................................................... 

........................................................... 

μ μ  μ  (μ

) μ  ( μ t,

F). ,  μ  μ μ -

 5.1% . . . -

μ μ .

 Durbin–Watson  ( 502/ 502) -

 μ  1.8123. μ =0.05  499 ,

 1.77  1.75 . μ

μ  D–W  2 , , -

 μ d(u)=1.77  4–d(u)=2.23,

 μ μ μ  μ 0:

( ) .
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1

μ  Durbin  Watson μ

:

( ) μ  μ μ .

( )  μ  μ – .

( ) μ  AR(1) 

μ .

( ) μ μ  μ μ .

( ) μ μ  μ

μ  μ , -

μ d μ  2. 

μ h  Durbin (1970). 

( ) μ  μ .

( ) μ , μ  D–W  μ

μ .

μ  μ  μ -

 μ

μ 1 2 3 1t t t ty x y ,  μ -

 μ μ  μ  μ  μ .

μ , , μ μ -

h:

3

ˆ      ~ (0, 1)
ˆ1 [var( )]

n
h h N

n

μ μ  μ μ μ .

μ μ ,

1

2

ˆ ˆ
ˆ

ˆ

t t

t

. , μ ,  μ μ μ 1.96h ,

 μ μ μ  μ  = 0, 

μ μ =0.05.

 ARCH–LM (Engle 1982)

μ 1t t ty y . μ ,  μ μ μ

μ  μ  μ  μ μ μ μ  μ
2

21
. -

μ μ  μ  μ 1 1( / )t t tE y y y t,

μ μ μ 2

1var( / )t ty y . μ

ARCH  μ μ μ μ , -

, μ 2 2

1 0 1 1var( / ) .......t t t t p t py y h a a a .
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, μ 1 2 2 ....t t k kt ty x x , -

μ μ μ  μ  ARCH(p) :
2 2

1 0 1 1var( / ) .......t t t t p t py y h a a a . μ μ μ ,

μ  μ μ  Durbin–Watson μ , -

μ  ARCH,  μ μ . -

μ d μ -

,  ARCH. :

(1) μ μ μ μ .

(2) μ μ μ μ  μ -

 μ p = 1, 2, … 

(3) μ LM: (n – p)R2 ~ 2 μ p μ .

(4)  μ 0 1 2: ..... 0pH a a a
2

,pLM statistic , μ μ .

μ μ  μ 0:  = 0

1.

1 1 2 1 1( ) (1 ) ( ) ( )t t t t t ty y x x , μ :
* * * *

1 2t t ty x u , μ .

2.

μ , μ -

μ μ  μ μ μ -

 – *

1t ty y y *

1t tx x x  – μ  D–W 

 μ μ μ μ

. , μ μ μ : « μ μ

μ μ  μ
2d R » (Maddala, 2003) μ , ,

.

, μ ,  μ μ μ μ  (

μ  μ ), μ -

μ μ  μ μ : ˆ 1
2

d
. ,  μ μ  μ -

μ μ μ μ  μ μ μ  μ -

 μ : 1 1(1 ) ( )t t t t ty y x x u , -

μ . μ  μ  μ ,  Theil  Nagar 

μ

2 2

2 2

1
2

ˆ
( )

d
n k

n k
. μ , μ μ μ

μ μ  AR(1) .

 μ μ

.  Hildreth–Lu: 
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1

 μ  Hildreth–Lu (1960)

(i)  μ  –1  +1, 1 μ μ

μ μ μ  μ  ( , μ  (iii)) μ

μ  0.1. 

(ii)  μ μ μ μ -

μ  RSS( 1), =1,2,... 10. 

(iii)  μ ,  RSS ( ,  μ -

μ μ ). 

μ μ -

 μ  μ .  μ

μ μ μ  = 1  μ g

Berenblutt–Weibb (1973): 

2

2

2

1

ˆ

ˆ

n

t

t

n

t

t

v

g , μ

μ μ  μ

μ μ -

μ .

1.4.9 μμ

μμ  Ragnar Frisch (Publication, No 

5, Oslo University 1934) -

 μ  μ . μ ,

μ μ μ μ  μ

μ  μ .

μ μ  μ  μ

1 2 3, , ,...... kX X X X  ( 1 = 1 , μ

), μ μμ

: 1 1 2 2 ....... 0k kX X X ,

,  μ  μ  μ  μ .

μ μ μμ , ,

μ μ . , -

μ  μ ’

μ . , μ -

μ 2, μ , : ( ) 2 μ , ( ) 2

2ix

μ μ , ( ) 2

23 μ . μ  ( )  ( ), 
2

2ix μ , μ μ μ

μ . , μ 2

23

μμ μ .
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μ μμ ,

:

(1) μ μ , .

(2) μ  – μ –  μ  μ -

μ , μ μ μ -

μ .

(3) t μ  ( ’

), μ R2 μ .

μ μ -

VIF=
2

23

1

(1 )
.  μ μ  VIF  μ -

μ μμ . μ μ μ

:

2 2 2
3 2

2 2 2 2 2 2 2

2 3 2 3 2 23 2

2 2 2
2 2

3 2 2 2 2 2 2

2 3 2 3 3 23 3

ˆvar( )
( ) (1 )

ˆvar( )
( ) (1 )

i

i i i i i i

i

i i i i i i

x
VIF

x x x x x x

x
VIF

x x x x x x

μ  VIF. -

, μ μ μ μ  μ  VIF ˆ( )i
μ μ μ

μ  μ i  μ  μ -

.

 VIF  (TOL): 

21
(1 )j j

j

TOL R
VIF

, 2

jR μ -

μ  μ j  (k – 2)  μ .
2

jR  =1 μ μμ -

.  TOL = 1,  μ j  μ ,

 TOL = 0,  μ j -

 μ  ( μμ ).

μ

μ  μ , -

 μ -

μμ .
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1

1. μ  ( , , μ F),

 μ – μ  t–statistics. 

2.  VIF > 10, μ μμ .

3.  TOL  0  μ μ μμ .

4. μμ  μ  μ -

.

5.  [VIF / μ  μ ] > 1. 

6. μ μ μ  μ -

 μ μ μ

2 3

2

. ...i kx x x xR , k  μ  ( μ μ-

μ ). μ μ

μ  (auxiliary regression). μ

μ 2 3

2 3

2

. ...

2

. ...

/( 2)

(1 ) /( 1)

i k

i k

x x x x

x x x x

R k
F

R n k
. -

μ μ F  μ μ μ F, μ

μ  μ i μμ μ  μ -

 μ .

7. μ μ μ

μ , μ μ

μ μ

μ μ , μ

 μ .

8. μ  μ μ  ( -

) max min  μ ( ).X X μ

 μ μ  μ , μ μμ -

. μ condition number: max

min

CN .

9.  μ  VIF  CN  μ  μ -

.  μ , ,  μ -

μ  μ  μ  Theil 

: 2 2 2

1

( )
k

i

i

m R R R , 2

iR

μ μ μ  μ

 μ ,  μ Xi.

 μ , μ  μ

 Theil  μ  μ . , μ

. ,  μ  μ  μ  μ

 μ μμ .
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μ

1. μ μ  μ μ

μ μμ .

2. μ  μ μ .

3. μ μ , μ .

4. μ μ μ .

5. μ μ , μ  Ridge (Hoerl & 

Kennard, Technometrics, 12, 1977)  μ

(Principal Components Analysis). 

6. μ  (Blanchard, Journal of Business and Economic Statistics, 5, 

1967). 

Ridge Regression 

 μ  Ridge Regression μ k

 μ  ( ’ )–1, μ μ -

 μ μ  μ  μ  μ

μ μ : 1ˆ ( ) ,    0pX X kI X Y k . μ

μ , μ  μ . , -

μ μ μ μ k μ μ .

, μ μ k  « μ -

». μ k μ

 μ μ .

 μ 1 2,  ,  ..., kx x x  μ  μ  μ -

 (  μ ), μ μ  (kxk)

μ μ 1 2,  p ,  ..., kp p . -

μμ μ μ

 μ , -

 μ  μ  μ  μ

. . .  μ  H. Hotelling  1933. 

:

1 11 1 12 2 13 3 1

2 21 1 22 2 23 3 2

3 31 1 32 2 33 3 3

1 1 2 2 3 3

..........

..........

..........

....................................................................

k k

k k

k k

k k k k

p a x a x a x a x

p a x a x a x a x

p a x a x a x a x

p a x a x a x .......... kk ka x
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1

ija  (factor loadings) 

j–  μ i–

.

μ  ( , kx1) j μ

2

1

1
k

j j ij

j

a a a , i = 1, 2, 3, …, k. μ -

, μ 1  μ μ p1

μ :

1 1 1 1 1max ( , ) ( 1)L a a a a a

 Lagrange. -

:

 ( – ) 1=0 

 μ  μ  (kxk), μ  μ -

 μ  μ  ( – ) :

0I .

μ μ

(eigenvalues),  μ – , μ

μ 1 2 3 ...... 0.k

μ μ -

, μ p2 -

, p1.

μ μ  μ  (  μ  3, 

 μ μ )  μ μ -

μ ,  μ μ μ i

i = 

1

i

k

i

i

r -

1

1

r

i

i

k

i

i

μ  μ -

.

μ  μ r  (0<r<k) -

μ  μ  μ  ( )  μ -

 (k–r)  μ .

μ μ μ r -

:

0 1 1 2 2 ........t t t r rt tY p p p .
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μ μ  μ ,

 μ , μ

. μμ μ

μ , ˆ : ˆˆ
r rP ,  μ

 r .

μ μ μ

 μ μμ  (nxn) μ . μ μ -

 μ x’Ax μ x’x=1. -

 Lagrange : x’Ax – (x’x–1). 

x  μ  μ , μ : 2 x – 2 x = 0  ( – )=0.

μ  μ –μ  – =0. -

. , i μ

x  (  – i)x = 0. μ -

μ .

μ ,  μ
4     2

2     1

4-     2

2         1
 (4 – )(1 – ) – 4 = 0 (  – 5) = 0,  = 0 

 = 5. μ  μ μ

 μ . .

 = 0, μ

1

2

4     2 0

2     1 0

x

x
,

1 2

1 2

4 2 0

2 0

x x

x x
-

μ 1 2,
5 5

.  = 5 -

μ 2 1,
5 5

.

μ  50
(Fase, European Economic Review, 1973) 

 μ . ’

,  μ  μ , -

, μ  μ  μ . -

μ  μ μ , -

μ , μ , μ -

 μ . .
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1

 Fase μ  μ  1962–1970 (108 

μ ). , μ  μ , μ  μ  μ

μ  μ  μ  ( μ  μ ).  10 

μ  μ  9.57, 0.20  0.09. 

μ  μ . μ , ,

95% ( i  μ  95.7%). μ , μ

 ( 1,ja 2ja ) μ 1,ja

,  μ .

μ μ  μ , j , -

, .

μ  μ  μ -

μ , μ  μ μ μ μ

 μ μ μ μ μ

( ) .  (

μ  μ  2%  μ ) -

μ μ , ,  μ ,

μ .  μ μ  μ μ μ -

μ , μ , μ

turnover, μ , ,

 μ . , -

 μ μ  μ

.

μ  51 
μμ

μ  –

μ – μ

 μ μ .

μμ μ , μ

. μ ,

μμ , μ -

μ . μ μ

μ .

μ μ

μ μ , , -

. .  μ μ μ

.
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1.4.10 μ

μ μ  μ  μ .

μ -

 μ , μ μ . ,

μ μ μ , :

1 1

2 2 1

,    1,...,

,   ,...,

t Mt t B

t Mt t B

R R t T

R R t T T

 μ μ :

1 2 ,   1,..,t Mt t t Mt tR R D D R t T

0tD , μ :

,   1,...,t Mt t BR R t T

1 1 . 1tD , :

1 2 1( ) ( ) ,   ,...,t Mt t BR R t T T

2 1  . μ  μ :

0 1: 0H 2 1 1 2 1 20  .  : ( 0 0) ( 0)vs H

F– :

1 20, 0
2

4

R UR

UR

RSS RSS

F
RSS

T

 2 μ  4 μ μ -

μ μ .

μ μ μ  μ μ -

, -

μ . μ  μ

μ μ , μ -

.

μ : μ μ μ -

μ μ  μ ,

μ : -

μ μ  μ μ  (  1 

2), μ μ μ -

1RSS 2RSS : URRSS 1RSS  + 2RSS .
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1

μ  52 

μ μ μ  μ :

2
, 0.0001    0.3388     0.0002     0.3158 ,   0.311

             (0.0065)     (0.0845)           (0.0092)         (0.1377)

0.050,   0.288379

A t Mt t t Mt

UR

R R D D R R

RSS

μ  μ μ :

2
,

ˆ0.005    0.4568 ,   0.279,   0.051,   0.301558

             (0.0046)   (0.0675) 

A t Mt RR R R RSS

μ F–  μ 0 1: 0H

2 0 :

1 20, 0

0.301558 0.288379
2 2.651

0.288379
116

F

μ , μ  5%, : (2),(116)(0.05) 3.07F .

μ F–  μ μ ,

 μ μ μ  μ  μ  95%. 

μ μ μ

μ μ μ

,  μ μ μ -

μ . , μ  μ μ

μ  ( ) μ

,  μ μ μ

.

1.4.11  – 

μ :
2 2( ) 0  var( ) ,      cov( , )t t t t k kE t ,

μ t μ  (covariance stationary series). 

μ μ , μ

 μ μ -

. μ  μ

 ( ) μ .  μ -

μ μ μ -

μ .  μ : ( ) μ μ

 ( ) , . . . .
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μ t ty a bt . μ -

, ˆ ˆ0 0.t tt -

μ μ , μ 1 1.t t t t ty y y b

, μ 1t t ty y b u , u μ

. yt μ  μ  μ b.

μ μ  ( μ μ

μ ). yt,  μ μ y0,

μ :

0

1

t

t i

i

y y bt u .

μ μ t ty a bt

μ  μ – μ μ t 2

μ .

 Nelson & Plosser (Journal of Monetary Economics, 10, 1982) μ

μ :

t ty a bt  Trend–Stationary Process (TSP) 

1t t ty y b u  Difference–Stationary Process (DSP), 

μ μμ ,  μ

.  DSP μ b = 0  μ μ

μ  (  μ  μ ).

 TSP  DSP 

 μ  μ  μ – μ , -

 (difference stationary)  (detrend-

ing).

,  μ difference stationary μ  (DSP) 

 trend stationary (TSP) μ .  μ  DSP, -

. ,  TSP, 

– . μ , μ μ

 μ μ , μ  DSP, 

μ μ  μ μ  μ -

μ μ μ .  Nelson & Plosser (1982) 

 μ μ

 DSP μ , μ . μ ,

 TS  μ μ μ

t ty a bt . ,  μ μ

μ μ μ  (TSP)  μ

DSP ( μ – )  ( μ – -

).
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1

, μ μ  μ

μ μ μ . ,  μ

 μ – μ  μ  μ – μ , , -

μ μ .

 Nelson & Plosser (1982) μ -

 Dickey & Fuller (1979)  μ 0:

 TS :

 DS . :

μ μ μ 1t t ty a y bt . :

1.  = 1 b = 0,  DS 

2.  < 1,  TS. 

0:  = 1 b = 0 -

:  < 1,  «  μ ».

1. μ , a = 0, b = 0  = 1, μ

μ , yt = yt–1 + t,

 μ – μ μ . , μ yt – yt–1 = t -

μ μ . μ -

 (  μ ) μ  DS. 

2. μ , a  0, b = 0  = 1, μ μ -

 μ  μ , 1t t ty a y ,  μ –

μ . μ 1t t ty y a , μ y -

 ( > 0)  ( < 0) .

. μ  DS  μ

μ . μ μ -

 μ  μ μ μ , (1).

3. μ , a  0, b  0  = 0, μ t ty a bt ,

μ  TS, μ  μ  μ –  μ a + bt -

μ  μ 2. μ  y μ

μ , μ μ  (trend stationary). 

4. μ , a  0, b  0  = 1, μ -

μ 1t t ty a y bt , μ

 μ  μ .

μ , μ -

μ μ  D–F (ADF): 

1

1

k

t t j t j t

j

y a t y y

μ k μ -

.

 DF  ADF,  Dieckey  Fuller 

μ μ . , ,  μ μ μ

F  =  = 0. 
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μ  μ  μ
μ  > 500 

10% 5% 1%

–1.62 –1.95 –1.62 

–2.57 –2.86 –3.43 

–3.12 –3.41 –3.96 

 μ  μ – μ d–

μ , μ μ d– μ , (d).

μ , t (2), d=2 μ

μ , :

1 1 1 1 2 1 2( ) ( ) ( ) ( ) 2t t t t t t t t t t t t tY Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y

μ  μ t μ μ , (1), 

t μ . μ μ (0).

, , :

1. ~ (0) ~ (1), ( ) (1)t t t t tX I Y I Z X Y Iü . μμ

μ  ( μ ) μ μ  μ  μ – μ -

 μ  μ – μ .

2. ~ ( ), ( ) ( )t t tX I d Z a bX I dü : μμ μ  μ (d)

(d), d = 0, 1, 2, … 

3. 1 2 1 2 2~ ( ) ~ ( ) μ , ( ) ~ ( )t t t t tX I d Y I d d d Z aX bY I dü . 

4. * *~ ( ) ~ ( ), ( ) ~ ( ),t t t t tX I d Y I d Z aX bY I d d dü ü  

5. d* < d.

6.  4 μ μ μ μ .

~ (1) ~ (1),t tY I X I

(Engle & Granger, 1987) μ ,  o μ

( ) ~ (0).t t tZ Y X I μ , ,

CI(1, 1), μ μ t t tY X μ  μ -

 μ .  μ

, ( ) ~ (1)t t tZ Y X I

. μ μ .
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1

μ  53 

( ) μ ,

,

.

( ) μ μ μ -

 (= μ  – ) (0).

 μ μ -

μ μ μ μ . -

, μ  μ  μ -

μ μ μ t ,

μ . μ , -

 μ . ,  1

μ  μ

μ  1  μ . ,

μ μ μ , -

 μ  μ

μ .

μ  μ -

μ  – – μ  μ -

μ , μ  μ μ .

μ . μ  μ

,  μ

μ .  μ

μ

μ  μ . , μ  μ -

μ μμ  μ μ  μ -

, μ μ μ , μ . -

μ -

μ μ  μ -

 μ μ .

μ  μ  , t tZ Y  μ  ( μ-

μ )  μ , t tZ Y ,

t tZ Y , ,

μ ,  μ μ

. ,

μ μ  μ tZ . , μ , -

tZ  μ tY  μ -

μ μ  μ tZ  μ . 1 1t tZ Y μ  μ -

μ μ μ -

, μ μ . , μ -
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μ μ  μ  μ μ

μ . μ μ -

 μ .  μ -

 μ  ( ) μ μ

 μ μ ,  μ -

μ . μ -

 μ μ μ μμ -

μ , t tZ Y μ . μ  μ ,

μ CI(1,1) (0), μ μ

μ  μ  μ  μ  μ t tZ Y . -

-

μ μ μ μ

 μ  μ  μ -

:

1. μ ,

μμ μ μ μ ,  μ

 μ .

2.  μ ,

μ μ μ μ . -

μ  (levels) μ

 μ  μ μ . ,

 μ μ  μ -

μ μ  μ μ .

3. ,  μ ,  μ -

μ .  μ

μ μ μ

 μ .

 5/  1  

μ ; μ -

 ( . μ ).

μ n μ -

, :

« tZ n 1 μ 1 2, ,....,t t ntZ Z Z

* μ  I(d) 

*  n 1 μ  μ μ , 't  ~ (d–b), :

't  ~ CI(d,b). μ μ ».
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1

1.4.12 μ μ
(Error Correction Models) 

μ μ ,  Granger representation theorem, 

 μ ,  μ

μ μ μ . -

μ  μ :

0 1t tY a a Z

μ ,  μ -

. μ μ μ . :

0 1 2 1 1 1

0 1 2
0 1

1 1

  ,  
1 1

t t t t tY Z Z Y e

a a

μ 0 1 2 1 1 1t t t t tY Z Z Y e μ

 μ μ μ , μ :

1. μ  μ 1tY ,

0 1 2 1 1 11t t t t tY Z Z Y e .

2. μ μ 1 1tZ

0 1 1 2 1 1 11t t t t tY Z Z Y e .

3. μ

0 1 2
0 1

1 1

  ,
1 1

a a .

1 1 1 0 1 11t t t t tY Z Y a a Z e

 μ  μ -

μ -

1 0 1 1t tY a a Z . ,

μ , μ -

μ μ .  μ -

1 , 10 1 .

μ

, CI(d,b) d b , -

 μ . DF,

ADF μ μ μ μμ μ -

 μ (0). b d , μ

μ μ μ .
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 Engle & Granger (1987),  μ  μ -

.  μ tY , tX -

μ  1 , (1), μ μ :

t t tY X z

μ , tz , μ (0). -

(0),  μ -

μ  μ -

μ .  μ , , μ

 Dickey–Fuller. μ μ , μ ,  μ

 (t) μ  μ μ .

1.4.13  Granger 

.

μ  μ  μ  μ  μ

, μ . μ ,

 μ  μ μ  μ , -

 μ  μ , μ  μ

 μ  μ  μ .  (precedence) 

 Granger, (Granger causality). 

μ :

  ,   (I)

 ,  (II)

t i t i t i t

t i t i t i t

Y a Y X e

X Y X

μ μ μ -

μ μ μ .

μ μ -

. μ :

1.  μ t iX μ ,

i t iY μ . μ -

 Granger .

2.  μ t iX μ ,

i t iY μ . μ

 Granger .

3. i μ . μ -

 Granger , μ μ .

4. i μ . μ

.
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1

 μ F , μ -

μ  ( )  ( )  μ μ ,  ( ) =0  ( ),

=0.

μ  μ  Sims, μ μ μ

 (Lead values), 

t i t i t i i t i tY a Y X Y e

 μ ,

 Granger 

μ  μ . i -

 μ . μ  μ ,  Sims, 

0 : 0iH μ  Granger .

 μ  μ  F. 

1.4.14 μ μ  VAR 

μ μ AR(p)  μ :

0 1 1 2 2 ....t t t p t p tY a a Y a Y a Y e

μ  μ  μ , -

μ  μ , k μ , μ k×1, -

μ

μ μ , VAR. To μ μ

k μ μ μ  μ -

 μ μ  μ . -

μ ,  μ :

1 1 11 1, 1 12 2, 2 1

2 2 21 1, 1 22 2, 2 2

t t t t

t t t t

Y a a Y a Y e

Y a a Y a Y e

μ , μ  μ μ -

μ  μ  μ  μ -

. μ k = 2 p = 1 μ μ VAR(1).

μ VAR .

μ μ  2×2,  μ , :

0 1

1 1 1, 1 1

11 21

0 1

12 22

2 2 2, 1 2

                                   

 ,  ,  ,  , 

t t t

t t t

t t t

t t t

Y A AY E

Y a Y e
a a

Y A Y E A
a a

Y a Y e
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1te 2te . μ μ -

.  μ μ VAR(k,p), (k μ , p ),

:

0 1 1 2 2 ....t t t p t p tY A AY A Y A Y E

 μ iA i = 1,….p ,  , 1,2......ija i j k .

μ μ ,

μ . -

μ  μ ,  μ μ .

μ . , , μ VAR

μ μ  μ  μ MLS . VAR(1)

μ μ μ μ , μ :

1ˆ T T

i iC X X X Y

, 1

2

ˆ
i

i i

i

a

C a

a

, 1, 1 2, 11 t tX Y Y ( –1)×3 μ -

μ i i = 1,2

2

...

i

i

iT

Y

Y

Y

.

μ μ .

μ  54
(Vector Autoregressive) 

μ μ  2×2. :

1 11 1, 1 12 2, 1 1

2 21 1, 1 22 2, 1 2

t t t t

t t t t

Y a Y a Y e

Y a Y a Y e

μ  μ 1 μ 2 -

 1960–1978 μ . H μ -

μ  μ  μ  μ

. μ VAR(1).

1te 2 te . μ μ -

μμ  EVIEWS. :
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1

Vector Autoregression Estimates 

Sample(adjusted): 1960:3 1978:4 

Standard errors in () & t–statistics in [] 

INC CS

INC(–1) 1.074482 0.275163 

(0.14517) (0.09713) 

[7.40144] [2.83283] 

CS(–1) 0.022906 0.679420 

(0.21624) (0.14468) 

R – squared 0.999332 0.999578 

Adj. R – squared 0.999303 0.999560 

Sum sq. resids 12694.81 5683.263 

S.E. equation 13.46679 9.010520 

F – statistic 34911.43 55265.70 

Log likelihood –295.3621 –265.6264 

Akaike AIC 8.090869 7.287201 

Schwarz SC 8.215413 7.411745 

Mean dependent 1137.635 981.5541 

S.D. dependent 510.2608 429.5053 

:

1

11 21

12 22

1.074 0.275

0.022 0.679

tt tY AY E

a a
A

a a

1.4.15 μ  μ

μ  μ -

 μ  μ . -

μ , μ μ

μ μ -

, . μ , μ μ  μ -

 μ  μ  μ , ( . . μ -
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μ ), μ

 ( . . ), . . .

μ  μ  μ μ -

μ  μ μ  « » μ , -

μ  (time varying), μ μ -

μ .

μ μ μ  μ μ -

.

μ μ  μ -

μ μ μ  μ

μ .

 μ μ μ  μ -

μ μ μ  μ .  « -

» μ μ μ  μ  μ

 μ ,  μ μ .

,  μ μ

 μ  Box–Jenkins μ -

μ .

 μ  μ μ μ μ -

 μ . -

 μ ,  μ μ  μ ,

μ μ  μ .

, μ μ  « μ -

» (empirical regularities) μ -

 « μ » -

 μ μ  μ .

1. Thick Tails: .

μ  iid μ

μ  thick tail μ .

2.  (volatility clustering):  (μ ) -

 μ  (μ )

μ .

3. μ  (leverage effects): -

μ -

μ  μ .

4.  (non–trading periods):

μ μ , -

μ -

.

5. μ  (forecastable events): μ

 μ  μ μ -

 μ  μ μ -
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1

, μ  μ -

.

6.  (serial correlation and volatility):

 μ μ -

.

7. μ μ  (co–movements in

volatilities): μ

μ μ

μ . , -

.

μ  μ  –

μ  (Conditional Heteroskedasticity Models)– μ

 Engle (1982) μ μ -

μ  μ -

μ μ μ μ ,

μ , μ

μ μ

μ . μ  ARCH 

GARCH. 

μμ μ μ t t tY X e ,

μ 1( )t t tE Y X  μ  μ

. μ  μ , μ

μ tY , 1( )t tVar Y I , μ 1tI  μ -

μ t–1  μ

μ  μ  μ .

1.4.16  μ  μ
μ μ

 μ

, tE Y  μ  μ ,

 μ μ -

iid, μ . μ

μ μ  μ  μ -

 μ μ μ μ -

μ .

μ  μ  μ μ -

μ  μ , μ .

 μ 1 1( ) ( )t t t t tm E Y I E Y , μ -

, 1tI ,  μ . μ
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 μ μ μ

. μ , tY μ ,

t t tY m e  μ  μ  μ -

1tI .  μ μ  μ

μ .

μ

,  μ μ

:

1. μ : 2 2( )tE Y

2. μ : 2 2 2

1 1[( ) ] ( )t t t t t t tE Y m I E Y m

μ  μ ,

 μ , μ

μ  μ .

 μ μ μ ,  μ  μ  μ

μ  μ . t t tY m e  μ -

μ μ μ , t ,  μ -

μ , :

2 2

0 1 1t te

μ  μ  μ .

 μ μ  μ ,

μ μ μ

. μ μ

μ μ μ μ .

μ , μ  μ tY

, -

, μ

,  μ μ -

 μ

μ μ  t μ μ t+1.

μ  μ k  μ , μ

μ ,

( )t t t tE Y I E Y ,  μ , 1,2,..:

1t t tE Y a Y
2

2 (1 )t t tE Y a Y

.....
2 1(1 ... )k k

t t k tE Y a Y

μ :
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1

1
2 2 4 2 2 2 2

0

var( ) (1 ... )
k

k j

t k t e e

j

Y I

 μ  μ μ , -

μ  μ

, μ μ

tY . k  + , μ

μ μ tI , μ -

t, « μ » μ -

.

μ  55 

μ AR(1) μ  μ  μ . tY

1 1t t tY a Y e , μ  μ μ

.  μ  μ  μ μ :

1. 1
0

( ) ( ) 0j

t t j
j

μ E Y E a e

2.
2

2

2
1

( )
1t

e
Y tVar Y

a

 μ μ

:

1. 1 1 1( )t t tE Y a Y

2. 2 2
1 1 1 1 1 1 1 1( ) ( ) ( ) 2 ( , )t t t t t t t t t eVar Y Y a Var Y Y Var e Y Cov a Y e Y .

tY AR(1) μ  μ ,

1 ,   1t t tY Y e , :

1.  μ  μ
1

t

a
μ E Y

2.  μ μ :
2

2 2 2

2
0

( )
1t

je
t Y e

j

Var Y

:

1.  μ : 1 1( )t t tE Y Y

2. μ  μ ,
2 2 2 2

1 1([ ( )]) ( ) ( )t t t t t t eE Y E Y E Y Y E e .
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1.4.17 μ  ARCH 

 μ μμ μ :

0 1 1 2 2 .....t t t k tk tY X X X

μ μ  μ -

 μ  μ  μ

(volatility) μ μ μ -

μ . μ  μ -

μ μ . μ

μ μ  μ .  μ :

2 2

0 1 1t ta a

 μ μ  μ μ -

μ μ . μ μ

(0,1)te N , μ  μ  μ  μ μ  μ

 μ . μ μ :

1/ 2
2

0 1 1t t te a a   ( )

 ( ),  μ μ -

 1 , (First Order Autoregressive Heteroskedasticity) 

μ  ARCH(1).  μ p ,

:

1/ 2
2 2 2

0 1 1 2 2 ....t t t t p t pe a a a a   ( )

 μ ARCH, :

1. 0tE

2. 2 0
0 1

1

, 0 , 1
1

t

a
a a

a

3. 1, 0t tE

4. 2 2

1 0 1 1/t t t ta a

 μ μ μ

, μ μ μ  ARCH, 

μ -

μ . ARCH, -

 μ , 0 1 2: ..... 0H a a .

 μ :

1. μ t̂ , μ .

2. μ μ , 0 1 2, , .....a a a , μ μ ,
2 2 2

0 1 1 2 2
ˆ ˆ ˆ ˆ....t t t p t p ta a a a u .
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1

3. μ  μ 0 1 2: ..... 0H a a . , -

μ  μ F  μ 2

pn p
LM . O -

μ μ . 2

,
n p

C
F F μ  μ .

1.4.18 μ  GARCH 

μ μ ARCH μ ARCH :

2 2 2

0 1 1 ........t t p t pa a a

μ ARCH, -

μ , μ  μ

, μ  GARCH (Generalized Autoregres-

sive Conditional Heteroskedasticity) μ :

2 2 2 2 2

0 1 1 1 1........ .....t t p t p t q t qa a a c c

μ p, q, μ

μ μ . μ p, q = 1.

μ μ  GARCH(1,1), :

2 2 2

0 1 1 1 1t t ta a c

 μ μ -

, :

2 1 20
1 1

111

i

t t i

i

a
a c

c

μ μ

μ , , . 10 1c , μ -

1

ic  μ .

μ  56 

μ ARCH(1) μ

μ μ μμ μ :

t t te Y X

μ :

2 1/ 2
0 1 1( )t t te v a e

μ :
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2 2
0 1 1t ta e

, :

2 2

2
1

1
log ln(2 ) ln ( -  )

2 2 2

T

t t t
tt

T T
L Y X

:

22 2
0 1 1 0 1 1 1t t t ta e a a Y X

 μ μ  logL  -

μ 0a , 1a , . , -

μ μ . μ 0a  μ

μ  μ μ . μ ,

μ  μ μ -

μ t tX . , μ 1a μ -

 μ μ .

μ  57 

μ μ  μ μ μ

μ μ μ -

.

μ μ μ μ -

μ  1990–1994 (Jorion, 1997). 

μ : μ  GARCH, 1990-1994 

μ
μ

$/Br.Pou.

μ

DM/$

μ

DM/Pr.Pou. μ μ

(%) 11.33 11.48 7.08 12.02 9.72 3.78 

0 0.00695 0.01185 0.00316 0.00233 0.00410 0.00067

1 0.0678 0.0507 0.0979 0.0213 0.0256 0.0132 

0.9186 0.9260 0.8908  0.9740 0.9634 0.9749 

μμ

1 + 0.9864 0.9767 0.9887 0.9953 0.9890 0.9881 



1 .4

169

1

μ  μ  μ

,  μ μ . ,

μμ  μ  (μ  0.97 

 0.99). 

μ μ –GARCH μ μ –

μ μ

 1986–1993. 

μ -GARCH μ

 (1986-1993) 

μ 0 1 2 3 4 5

μ
–2.40 0.19 0.14 0.08 0.02 0.12 

μ
–2.94 0.21 0.11 

μ  μ  μ ,

μ μ .

 μ μ  GARCH μ

μ μ . To RiskMetrics  JP Morgan -

μ –GARCH μ

2
1 11t t th h r

μ (decay factor)  < 1. μ

μ μ  GARCH, 0 = 0  = 1·

μ μ  JP Morgan μ μ

= 0.97 (  Technical Manual  JP 

Morgan, 1997). 
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μ μ -

μ μ  μ -

μ , μ μ .

 1 

 2 

 μ μ  μ μ -

μ , ri ~ iid.

 3 

,  1.3.4.  

 4 

μμ μ .

 5 

μ . μ ,

μ ,

/ μ  μ μ .
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1

 1 

 μ μ μ

(expected return maximizers) 2 1 2( )f E r

μ  1– . , 2 1 2( )f E r

μ  2– . 2 1 2( )f E r

.

 2 

( ) μ  1060 €  60 €

. μ μ

 1060 * 0,06 = 63,6  1123,6 €.

μ  1191,016 €. μ  μ

 1000 * 
3

1,06  = 1191,016. 

( )
3 4

0,06
1000 1 1195,618

4
FV .

 3 

)  1000 (1.12) 1120 €. μ -

 6 μ , ,  12%: 2 = 6% μ .

, :

2(1000 1.06) 1.06 1000 1.06 1123.60

)  μ , : 121000 1.01 1126.82 .

) μ  μ μ  μ -

.

 4 

 1 . €  3 .

μ PV  1 . €  3  μ

 12%. 

1 PV  1000000/1+0.12 = 892000 

2 21000000 /(1.12)PV  = 797000 
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3o 31000000 /(1,12)PV  = 71100000 

μ  2401000€, μ .

 5 

μ : (1 )nmr
V P

m
μ rtV Pe -

μ  μ , μ :

20.03
10000(1 ) 10302

2
V

2 50.03
10000(1 ) 11605

2
V

5 120.03
10000(1 ) 11616

12
V

0.0310000 10304V e

0.03 510000 11618V e

 6 

μ :
[1 ( / )]nm

CF
PV

r m
μ rt

tPV CFe

μ ,  μ  μ -

, :

25000
23.148

1 0.08

20

25000
5363

(1 0.08)

1.625000 5047e

 7 

0.5*1.7926 = 0.8963%. 

 8 

, , μ , μ :
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1

2 3

2 3 4

3 4 5

10 10 110
( )

(1 ) (1 ) (1 )

10 20 330
( )

(1 ) (1 ) (1 )

20 60 1320
( )

(1 ) (1 ) (1 )

P f y
y y y

f y
y y y

f y
y y y

 8.1%, μ μ :

2 3

10 10 110
(0.081) 104.89

(1.081) (1.081) (1.081)
f

μ  (MD)  (Conv), , :

2 3 4

3 4 5

1 10 20 330
2.54

105.154 (1.081) (1.081) (1.081)

1 20 60 1320

105.154 (1.081) (1.081) (1.081)
4.56

2

MD

Conv

 9 

μ μ  μ  μ -

dy,  μ μ , dP/P. :

MD = –(dP/P)/dy = [(135.85 – 132.99)/134.41]/(0.001*2) = 10.63. 

 10 

( ) 93/126 = 0.7380  73.80% 

( ) 93/106 = 0.8773  87.73% 

( ) 33/122 = 0.2705  27.05% 

μ  μ μ

μ  μ .

 11 

μ  μ  14/22 = 0.6363  63.63%,  μ -

.
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 12 

μ  μ  (0.6)3 = 0.216. 

 13 

( ) 0.6     ( ) 1 0.6 0.4

( ) 0.35    ( ) 0.65

(  and ) 0.4   

P P

P M P M

P M

μ , :

(   ) ( ) ( ) ( ) 0.6 0.35 0.4 0.55   P M P P M P M

 14 

( ) 0.6 * 0.35 0.21P M

 15 

μ μ μ

μ .  μ

μ :

 ( ) ( ) ( ) ( ) 0.54 0.54 0.28 0.80.P A B P A P B P A B

, μ μ  μ  1 – 0.80 = 0.20  20%. 

 16 

i μ μ  μ i– μ .

μ , :

4

1 2 3 4 5 1 2 3 4 5( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 0.48 0.52 0.0276c cP A A A A A P A P A P A P A P A

 17 

|

|

|

( ) ( )* ( )

                0.4  0.65 * ( )

0.4
   P( )  0.6153

0.65

P A B P A P B A

P B A

B A
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1

 18 

 18%>12%. 

 μ .

 μ  (μ )

μ  μ .

 19 

μ  μ μ μ μ  – -

μ  μ –  μ μ μ

μ μ μ .

 20 

| | | |2 1 2 1 2 2[ ] [ [ ] ] [ ]t t t t t t t tE Y I E E Y I I E Y I Y .

 21 

[ ] = 0*0.5 + 1*0.3 + 2*0.2 = 0.7 

[3+ ]  = 3*0.5 + 4*0.3 + 5*0.2 = 3.7 = 3 + [ ]

[3 ] = 0*0.5 + 3*0.3 + 6*0.2 = 2.1 = 3 [ ]

[ 2] = 0*0.5 + 1*0.3 + 4*0.2 = 1.1  { [ ]}2

Var[X] = [ 2] – { [ ]}2 = 0.61 

 22 

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

#  146 97 73 34 23 10 6 3 4 2 2 

 0.365 0.242 0.182 0.085 0.057 0.025 0.015 0.0075 0.01 0.005 0.005 

0.365 0.6075 0.79 0.875 0.932 0.9575 0.972 0.98 0.99 0.995 1

, :

( ). ( =0) = 0.365, ( 1) 1 0.365 0.635P X , ( 5) 1 0.9575 0.0425P X , ( <6)

= 0.9575 

( ). ( ) = 1.535  Var (X) = 3.3787. 
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 23 

) :

–500 0 500 

f(X) 0.1 0.5 0.4 

) :

( ) 500 (0.1) 0(0.5) 500(0.4) 150μ E X

) :

 f(x) xf(x) 2x 2 ( )x f x

–500 0.1 –50 250000 25000 

0 0.5 0 0 0 

500 0.4 200 250000 100000 

  150  125000 

2 2

( ) 150

var( ) ( ) 102500

μ E X

x x f x μ

) var( ) 320,156x

)  μ μ μ μ  150 €.

 24 

( ) μ μ  (

), μ  4 μ .

, μ -

μ V μ . ,  μ

μ , μ μ .

( ) μ μ  (

), μ  4 μ

μ .  > μ  < μ , -

μ μ μ . ,

 μ μ μ μ .
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1

 25 

:

cov( , ) 0.0123 0.0123
( , ) 0.678 0.003958

0.678 * 4.582521 
Y

X Y Y

X Y
X Y

 μ  0.4%, .

 26 

:

2 2
var(0.7 0.3 ) 0.7 var( ) 0.3 var( ) 2 * 0.7 * 0.3cov( , )

                          0.79

X Y X Y X Y

 μ μ  μ μ  μ  μ .

 27 

2

cov( , ) cov( , )
( , ) ( ) ( ) 2.13201

( ) ( ) ( , ) ( )

( ) 4.55

A B A B
A B B B

A B A B A

B

 28 

( ) 2( ) 0.5 * 0.5 0.25P Su , μ -

.

( )  ( ) 0.5 * 0.5 0.25P Sud

 29 

( ) 1 (2 1)2!
( ) 0.5 (1 0.5) 0.2

1!(2 1)!
p Sud

( ) 2 0 (2 0)2!
( ) 0.5 (1 0.5) 0.25

0!( 0)!
p Sd

n

 30 

( ) 0.1145 

( ) 0.113534 
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( ) 0.113067 

( ) 0.112834 

μ  μ  μ

μ  (μ μ ),

μ μ μ . , μ -

μ μ μ .

 31 

:

1

2

43 45
0.125

16

39 45
0.375

16

z

z

(–0.125) = 0.450 (–0.375) = 0.354. ,  = 0.096  9.6%. 

 32 

15%

25%

15 10
0.2381

21

25 10
0.7142

21

z

z

(0.2381)  0.0948 (0.7142)  0.2611. ,  μ  0.2611–

0.0948 = 0.1663. ,  μ  16.63%  μ -

μ  μ  15%  25%. 

 33 

2 21
( ) exp exp 0 0.5 * 0.2 1.02

2
E X μ .

 34 

0: μ  = μ : μ μ

2 2

12.3 7.3 15.4 12.1 ... 5.6 1.7 /12
1.96

12.3 7.3 1.3 ... 5.6 1.7 1.37 /12
t

, 0:  1.96>1.796 (95%  12–1=11 μ ). 
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1

 35 

( ) ( μ ) μ  = 4.3. μ  μ :

1 2 1 2

1
* *...* log( ) (log log ... log ) log( )

0.5350 log(0.5350) 3.40

n
n nGM X X X GM X X X GM

n

GM anti

μ  3.43.  μ μ  (25) μ -

.

( ) 0: μ=5 1: μ 5. =0.05, /2=0.025  2.5% 

( )
0.91

X μ
Z

s

n

. (0.025) = 1.96. , μ μ μ  μ

.

 36 

2.5
Standard error (se) 0.3227

60

1.125 1.96 * 0.3227 0.4925 1.7575μ μ

μ μ μ  μ  1.265, 

 μ  μ . μ

μ . μ  μ μ ,  μ -

 μ μ μ , ,  μ -

μ μ .

 37 

( ) 0.010912 1.207841. μ μ :

( ) 0.010912 1.207841 ( )t tR ETE R GD

( )
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( )

 38 

μ μ : / 2,( 2) / 2,( 2)( ), ( )n nt se t se

1.086677 1.66 * 0.101158 1.086677 1.66 * 0.101158 0.9187 1.2546

 39 

μ :

cov( , )
( , ) cov( , ) ( , ) 0.678 * 0.22 * 0.30 0.044748X Y

X Y

X Y
X Y X Y X Y

, :

2 2

cov( , ) 0.044748
0.924545

(0.22)X

X Y

 40 

( )  = –0.5 + 1.85 ( )  = –0.5+1.85*0.25 = –3.75% 

( )  (Residual Standard Error) = 0.2132  21.32% 

( ) 2 2( , )A B R μ .

, 2( , ) 0.3535 0.5945A B R
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1

 41 

μ μ

μ μ μ μ . ,

μ μ μ

 μ  (t–stat. = 0.15/0.83 = 0.1807 < 2). , μ  μ

μ μ  ( μ μ μ )

μ μ  μ  0.3% μ μ .

μ  ( μ μ ) μ

μ . , μ μ

μ  μ .

 42 

( ) μ :

2

2

0.5353 0.5353 0.5353
116.34452

0.46471 0.5353 0.00461
101103 22

R

R

n

1 2( 1, 101), 5% 3.94F  <116.34452. 

μ μ μ  μ 2
0 : 0H R .

( ) 2 2 0.5353 0.7316R R .
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μ  μ μ , μ ,

μμ .

Cambell, J.Y., A.W.Lo, and A.C.MacKinley (1997) “The econometrics of 

financial markets”, Princeton University Press, USA. 

, . (1996) «  μ μ μ -

μ », – . , .

Watsham, T.J., and K.Parramore (1997) “Quantitative methods in finance”, 

Thomson, USA. 
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 μ

μ μ . -

, μ , μ μ -

μ , μ .

 μ , :

·

·

·

·

·

μ .

 Bretton Woods 

μ ,

μ , μ

BIS, IOSCO, G30, ISDA 

μ

, ,  μ

.

 (μ , μ , , μ , -

) μ

(  2.1). , μ

 « »  « » (  2.2). μ , ,

μ μ  (  2.3). 

μ

μ
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 2.1 

2.1.1 μ μ

 μ μ μ  μ -

:

μ μ

μ μ μ

. , ,

 1955-

1965, μ μ .

,  1970, 

μ , μ μ -

μ  μ μ μμ  μ ,

. ,

, μ -

μ μ μ μ  (financial innovation) 

.

, μ  μ μ

, μ

μ  μ , μ μ

μ μ . -

μ μ .

μ ,  1970  1980 (  μ μ ), μ

μ μ . -

 μ status quo 

, , . -

 μ μ ,

:

 μ

.
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2

.  μ

 1944 μ  1970 μ  μ ,

μ μ , μ  Bretton

Woods. μ  Bretton Woods -

μ  μ

μ . μ μ

μ μ ,  μ ,

μ μ ,

.

 μ  μ μ , μ μ -

μ . μ μ μ  μ -

 μ μ μ . , μ μ ,

μ , μ μ -

μ μ μ μ μ

 1%. 

 Bretton Woods,  1973, μ

μ μ μ μ (floating exchange rates regime) 

μ μ

μ μ μ .

, μ , μ , μ μ μ

μ μ – μ -

μ  μ . μ

μ μ μ

μ μ . μ μ -

μ μ μ  μ μ -

, μ , -

μ μ μ .

μ μ μ -

,  μ ,

. , μ  μ -

μ μ  μ , μ μ

, μ μ , -

μ .

 μ μ μ μ μ ,

μ μ μ ,  μ -

μ μ , μ -

μ

μ , μ . , μ -

 μ μ μ μ

μ . , μ -

μ .
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,

μ  Bretton Woods μ .  μ -

μ μ μ μ μ

μ  μ -

μ . μ μ μ μ ,  μ

 μ , μ μ  μ -

μ μ . , -

, μ -

.

μ μ μ μ -

, , , .

 1/  2  

μ  Bretton Woods 

 (80 ).

, , ,  (1999), -

1.

. μ

μ μ μ

μ :

1. μ :

μ (deregulation)

(despecialization) μ

.

μ μ . μ

 μ μ μ μ ,

, μ μ μ , -

μ .

μ ,  μ

 1980, μ ,

μ μ μ . ,

μ  μ -

μ μ .

μ -

μ μ μ -

 (diversification) , -

μ μ μ , μ μ  μ -

.
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, μ , μ

μ μ μ

μ μ -

, μ  1987. , ,

μ , μ ,

μ . ,  μ  1986  μ

μ  μ μ .

, μ μ μ -

, ,  μ μ-

μ . μ :

μ  μ μ

μ  μ μ  μ

μ μ μ .

, μ -

 1980, μ μ

μ

. μ , μ μ , μ , -

 μ  (swaps), 

μ  μ  (futures) μ μ

 (options), μ μ ., μ -

μ μ .

 ( ,

) :

μ ,

,

μ

μ μ .

 μ -

. ,

. -

 ( . μ  31/5/1998, .

15),  « -

μ ... μ  μ -

,... μ ...

, [ ]

...».

 μ μ

μ  μ :

 μ μ μ ,

μ μ μ ,

μ μ ,

,

,
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μ μ  ( μ ),

 μ . .

 μ  (mismanagement), , -

.  (fraud) μ -

.

 μ

 μ  μ  (bank heterogeneity). 

,

, μ μ  μ μ μ

, , μ  μ  μ μ μ . -

, , μ  μ  μ μ  μ

( ),  μ

μ .

2. μ μ

 μ , μ (desinter-

mediation). μ -

μ μ ,

μ μ μ

. μ , μ ,

, -

μ , , .

μ μ

:

)  μ μ ,

)  (portfolio) , -

μ μ μ -

,

)  μ μ μ

)  μ μ -

μ μ .

μ μ

μ μ , , -

μ . μ , μ , μ  μ

μ μ  (Rybcynski, 1985) 

:

)  μ μ μ ,

)  μ μ

μ μ

)  securitisation ( ) -

.

μ ,  μ -

,  μ . μ
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 μ μ  μ μ -

μ ,  μ -

μ . , , μ -

μ μ  μ μ μ μ μ -

μ .

μ μ μ

μ μ , μ μ ,

 1990. , μ μ -

μ . μ -

 μ μ .

 1 

μ μ μ
μ μ , μ

μ , 1990 

μ

%

μ

%

μ

μ a

/
μ/

μ
%

μ
μ

32 41 2 20 38

μ
30 62 20 70 70

μ
15 160 80 100 155

: Demirguc–Kunt and Levine, 1996, . 226 
a  μ μ μ ,

μ , μ .

, , μ -

μ , μμ μ

 μ μ μ , -

 μ μ .

 μ

.  Heffernan (1996, . 30-

71) -

, , μ .

μ μ , , -

, μ μ μ μ , -

 μ , μ . μ
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μ μ ,

.

3. , μ

μ , μ μ -

μ .

μ μ μ  μ

 μ ,  μ -

 (  μ  μ μ ). -

, , μ

.

4. , μ μ -

μ , , -

,  μ  μ

1980 , μ ,  μ μ -

 μ μ μ , .

 (universal banking) μ -

 μ μ .

μ  μ  Aliber (1984), -

μ  μ :  μ -

μ , μ μ μ

 μ .

μ , μ  μ μ ,

μ μ μ -

μ μ ,  μ -

. μ , μ ,

μ  μ μ μ μ -

 24 . μ

μ μμ μ

μ .

 2/  2  

, , μ

μ  (100 ). ,  2.1.1 

. , ,

,  (1999),  2. 

μ  μ -

.

, μ  μ -

μ μ μ μ
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μ , μ  μ , -

μ , μ .

 μ μ μ

μμ

, μ μ μ μ  μ .

μ μ μ  μ -

μ μ μ -

μ . -

 μ μ

 1970  μ μ

μ μ ,

μ μ μ

μ .

 μ  μ  μ -

μ  μ . μ

 μ (default risk) μ μ -

.

 μ  ( ) μ μ

. μ , ,

μ ,

, μ  μ μ -

.  μ μ ,  μ ,

, μ , μ  μ  μ .

 3/  2  

 μ  μ μ -

μ . μ  100 . , -

 2.1.1 , μ , .1 .2

.

 4/  2  

. ,  μ -

μ μ , , μ , : «

μ  μ

,  μ μ ».
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μμ  1 

 μ μ μ

μμ  2.1.1 -

μ μ  μ μ

.

μ  2.1.1 μ μ

. -

μ μ

, μ ,  μ , -

 « »  « -

» . μ ,

, μ μ  (Corporate 

Governance), μ

μ .

, μ , -

μ

, μ -

μ , μ μ ,  μ

μ .

μ μ -

μ , μ μ μ -

μ  ( , , )
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μ  μ

. , μ , -

μ . -

 μ –  μ μ ,

, μ  μ . μ ,  1993 

 40%  51.4% -

,  1997  30%  43.4%. , -

 13% ( )  10.2% ( )  1993,  1997, 

, 16.9% ( )  13.4% ( ).

μ μ μ -

,  1997,  ( , μ , )

 ( , , ).

 2

μ μ , 1997 

3 3

/ 4.2% 7.5%

/ 27.3% 38%

/ 37% 33%

/ 34% 51%

/ 81% 70%

/ 32% 48%

/ 8.8% 34.5%

157 . 261 .

466 . 517 .

575 . 692 .

: μ , .  4–5/6/1998, . 9 

 μ  μ μ μ :

μ  (

« / »)·

μ  μ

μ  (34%  51% )· 

 « / » -

·

’ μ , -

.
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, , μ  μ -

μ ,  «  μ  μ

μ

» (Hardy, μ , 1998, . 28-29). 

 5/  2 ( )

 2  μ μ

 μ , . μ ,

μ  μ μ , μ  100 :

) μ  μ  μ ;

) , ;

) μ -

,

  ( i)/( μ ).

:  μ  2 

.

2.1.2 μ

 μ μ  μ

μ μ . -

μ  μ μ ,

μ μ . μ

μ μ μ

μ  μ , μ μ -

μ  μ .

 2.1.1 

μ μ .

μ , μ μ  μ -

. μ ,  μ μ -

 1994 , μ  μ μ , μ  1.5 

. μ -

μ .

, μ μ , -

,  μ  μ .

μ , , μ μ

. μ , μ  μ -
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2

,  μ μ  μ -

. ,

μ

μ .

μ , μ μ μ

.

μ μ -

-

. , μ -

, μ .

 6/  2  

μμ -

 (50 ).  2.1.2 

.
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 2.2 

μ μ μ  μ -

μ . , μ

, μ -

μ μ .

μ

μ – μ  45-

50%. μ  μ , ,  μ

 μ . μμ , ,

 μ μ .

μ , μ :

,

 μ μ μ

.

, μ , μ -

.  W. Wriston  Citibank, μ ,  « -

μ μ .

, , » (The Economist, 10/4/1993). μ

, μ μ μ μ

.

-

,  μ -

μ .

. μ ,  « -

»  « », ,

μ μ .

2.2.1

(risk) (uncertainty)  μ

. μ  μ μ  Webster New 

Collegiate Dictionary,  « μ-

 μ μ  μ
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μ ». ,  μ μ

μ . ,  « »  μ

μ  μ μ μ  μ -

μ  μ μ .

 μ μ  μ .

, μ  μ , , -

. (exposure to risk) μ

μ μ μ μ .  « »

« » ( μ ) μ

μ .

 μ μ  μ  μ .

μ , μ μ ,

 3. 

μ  1  

 3 μ . μ  μ , -

 10 €, μ μ  « »,  10 €, -

 « μμ ». μ , μ

1,000 €. μ μμ μ -

.

 3 

μ μ

μ μ

μ μ       

10 €              0.5         1,000 €                   0.5 

μ            10 €              0.5         1,000 €                   0.5 

μ μ μ  0.0 €  0.0 €

μ (10 €)  0.5 + (–10 €)  0.5 (1,000 €)  0.5 +  

(–1,000 €)  0.5 

μμ μ -

μ . , , μ

μμ μ · -

(risk aversion) .

μ ,  « »

μ  50%  0.5  « μμ » , ,  μ  50%  0.5. 

μ μ μ (expected value) μ

μ μ  ( , ) -

μ μ .
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μ , μ  μ μ μ μ , -

μ . -

μ μ μ μ μ . , ,

μ μ ,  10 € μ ,

 1,000 € μ ;

’  μ -

 μ , , μμ

μ , , , μ μ .

μ , μμ μ  μ

μ  100 €.

μ μ (risk premium) -

μ  μ μ μ μ , -

μμ μ . μ μ μ μ

 100 €  0.0 €,  3. 

 3 μ  « μ μ μ »  « -

» μ μ .

μ μμ μ -

μ  ( -

μ ), μ .

 μ μ μ

μ , μμ  μ -

μ . μ ,

μ  μ  μ μ μ μ

.

μ  μ , , μ  μ -

μ μ . μ -

μ

5, . , μ

μ μ μ - ,

μ  μ ,  μ -

:

)  ( μ ) μ

μ μ μ .

)  μ μ  μ  μ -

.

) ,  μ

μ μ  μ

( ).
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:

i)  μ μ μ

μ , ,

ii)  -

μ μ μ .

 (i)  (ii) μ -

μ -

.

 μ μ (risk 

management), μ (pure risk), -

(speculative risk), μ (systematic risk) 

(specific risk). 

, -

 μ .

 μ μ μ

100%,  μ . -

μ .

 μ ,  μ μ -

. μ , μ μ  μ μ

. μ , μ

μ μ  μ -

μ  ( )  μ -

μ μ

( ). ,

μ

 μ μ

.

μ μ -

. μ , μ μ . , -

 μ μ . μ ,

 μ μ . , -

μ μ  μ  μ ,

, -

μ μ

μ , . -

 μ , μ μ μ

(diversifiable risk)  μ μ , -

, μ μ (nondiversifiable risk) μ

.

 μ μ

. ,  μ

μ μμ  μ  μ μ

μ  –1, +1:  [–1, +1].  = –1,  μ ,
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, , ( . . ) -

, , ,  = +1, .

 = 0,  μ μμ .

 μ , μ , ,  μ -

 μ . , -

, μ . -

,  [–1, 0] -

,  μ .

μ  μ μ -

μ μ , , -

 ( .  5).  μ -

 ( μ  μ ),

, μ . , ,  μ

μ ,  μ .

 7/  2  

( . .  μ ) μ ;  μ  50 

.  2.2.1. 

 8/  2  

 μ  (50 ).

,  2.2.1. 

 μ , μ μ  μ

. μ

μ ,

μ μ  μ  ( μ , μ

).  μ  μ

 μ μ μ  μ μ -

 μ μ .

μ -

(cost of risk). 

μ  μ μ μ , .

: μ

. μ , μ

μ , .
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2

2.2.2 μ

. -

 μ  μ μ  ( . .,

μ  μ μ  μ )

 ( . .,  μ  μ μ μ

). ,

 ( μ ) μ μ -

,  μ , .

, , ,  μ

. , , μ μ μ

(expected return) μ μ (realized return). 

μ μ μ  μ μ  (risk) 

 μ μ (required return), 

μ

.

μ μ :

)  μ  μ , . . -

μ μμ ,

) .

, , μ -

 μ .

μ μ  μ μ μ .

, .

 9/  2  

 μ μ μ μ μ  (50 

). ,

2.2.2. 

μ , μ

: μ  (purchasing 

power risk), μ  (income risk), 

 (capital risk)  (default risk). 

μ . μ  μ

μ μ -

μμ , μ

. μ  μ

 3 -

μ .
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, μ ,  μ ,  μ -

μ μ . ,

μ , , μ

 μ  μ ,

. , μ μ  (nominal) 

μ  (real) . μ -

μ μ .

.

μ μ .

μ .

μ  μ μ  μ . -

μ  (maturity) . -

,

. , ,

μ .

μ  2  

μ μ . .

 1,000 €, μ  20  5,604 €.

μ .  1,000 €  20 ,  μ ;

,  μ  μ μ

μ , , 10%. , . , μ μ , -

 20  6,727 €. [1,000  (1 + 0.10)20],

 5,604 €  μ  1,123 €

 12.3%. 

, μ , μ μ , .  μ

 μ μ

μ  20 μ  20 -

. . ,

μ . , ,

1,000 €  μ  μ  μ  (immunisation). 

μ , , .  1,000 € -

μ  μ  10% . μ , ,

 117,391 € [(1 + 0.10)50].  20 , -

 μ , .

30 , .  117,391 €.

μ , ,

 20 . μ  13%. 

μ .  20 , -
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 30  117,391 €.

.  μ  117,391/(1.13)30 = 3,001 €.

, .  μ μ  μ  5,604 – 3,001 = 2,603 €,

 μ  3 μ , , -

μ .  μ

.

, μ ,

. μ ,  μ -

.

.

 1,000 €. , ,  10%, -

μ . μ  2,594 €. μ

μ ,  7%, 

.  μ  5,103 €. [2,594  (1.07)10],

μ , -

 5,604 €. μ .

,  13%, -

.  μ  3,201 €.

.  « »  1,000 €

μ .

μ μ , μ μ μ ,  μ -

 μ

, , -

, μ , μ

μ . , , ,

μ  μ , μ -

.

μ  μ , , μ :

) : μ  μ  2,603 €.

) :  μ  3,201 €.

, μ .

 1,000 €.  μ  μ  μ  (immunisation). 

 μ , μ ,  1,000 €  μ -

,  3 μ ;

μ μ . -

/ μ  μ  1.23,  1,000/813 

 (split)  1,000 €  μ

. , μ .
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μ ,  μ μ μ -

μ . .  μ

μ , μ .  μ μ .

μ  μ μ ,

μ . ,

μ , , μ μ  (  μ ).

μ  μ μ μ . -

 μ , μ  μ  μ , μ  μ

μ ,  μ  μ .

μ , ,  μ μ μ  μ

 (  μ -

μ  μ  « » μ -

μ )  μ μ . μ μ -

μ , .

μ μ  μ

μ , , μ μ μ  μ  μ

μ . , μ  μ , -

 μ .

 10/  2  

μ  2.2.2;  μ -

 50 . ,

.

2.2.3

μ  μ -

μ

μ μ μ . ’ , -

μ  μ μ μ -

:

 (credit risk) 

 (market risk) 

 (operational risk) 

.  μ ,

μ  μ ,

μ μ , , μ -

μ  μ .  μ μ  μ

μ μ . μ -
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, μ  μ

μ μ μ .

:

) (default risk), μ

μ ,

) (sovereign risk),  μ μ -

μ μ

) μ μ (counterparty risk), -

, , μ μ .

 (derivatives), μ -

,  μ μ

μ  (underlying asset), 

 μ .  μ , μ , μ

, μ .

. , μ ,  μ ,

 μ

 μ

μ  μ μ .

μ  μ -

μ :

)  (interest rate risk), 

) μ μ  (foreign exchange risk),  

) μ  μ ,

)  (liquidity risk), 

. , -

.

.  μ -

μ , μ  reporting -

.  μ -

μ μ  ( μ , -

 μ μ ) μ μ  ( μ ,

μ ,

 Barings  1995). 

, ,  μ μ :

)  (technical risk) 

) μ .

, μ  (settlement risk), 

μ μ μ μ μ

,  μ -

μ . .
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μ , -

μ  μ μ μ μ

μ μ .

,  μ -

 μ μ μ -

μ , .

μ μ -

. , μ -

. , . -

 μ μ ,  μ -

μ . , μ -

 « », μ ,  μ , μ ,

 μ . , μ

μ μ , μ μ

μ , , -

μ :

1.  μ μ

μ .

2.  μ  μ μμ .

3.

μ .

, μ  μ ,

.  μ -

. , -

μ -

, , -

μ .

μ .

μ  μ  μ

μ  μ , μ ,

μ μ  (hedging). ,

μ μ .

 « », ,  μ -

μ . μ μμ

 μ μ -

 μ  μ . -

, -

. , μ , -

μ , ,
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, μ  μ -

μμ . , -

μ μ -

.

, μ

. , -

μ -

μ .  μ -

 VaR, μ μ , μ

μ .

,  ( μ

) ,  μ

.

, ;

μ μ -

, μμ  μ μμ . μ

μμ , μ  μ μ , μ -

, μ μ

μμ μ .

μ  μ μ ,

μ

,  μ -

. , ,

μ μ  μ μ

.

μ , μ μ

 μ ,  μ μ

(intermediation) μ , μ

μ  (market efficiency). 

 11/  2  

μ ;

.  2.2.3, ,

.

 12/  2  

μ -

 2.2.3 (50 ).
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2.2.4

-

μ . ,

μ ,

μ μ μ . -

, μ  μ μ μ μ μ -

 μ μ .

, μ μ -

,  μ .

μ :

1.  μ

 μ μ .

μ  μ -

μ μ μ  μ μ -

 Black-Scholes μ μ μ

(options).

μ , μ μ -

μ μμ μ μ ,

μ , -

μ  (hedging). 

2.

 (Value at Risk, VaR).

μ  VaR  μ  μ

μ ,

μ , , μ , -

, ,  μ , -

μ . ,  VaR -

 μ μ μ μ

μ ,

, μ .

3. -

μ μ .

1990  μ

 (derivatives).  μ , :

i) μ -

. , μ , μ μ

μ , -

μ μ -
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, μ μ μ  μ ,

μ , μ .

ii)  μ  μ .

iii)  μ ,

, μ  μ  μ μ  μ -

μ .

iv)  μ μ ,

μ μ μ  (over the 

counter). , ,  option 

options, options  swaps . .

μ

, μ

μ . -

 μ

1993  Group of Thirty (G30). 

,  US General Accounting Office 

 1994,  BIS (Bank of International Settlement) 

μ  IOSCO (International Organization of Securities Commissions) 

 1994,  Derivatives Policy Group (DPG), 

International Swaps and Derivatives Association (ISDA) . .

: μ

 (front)  (back) μ -

, μ μ , -

μ μ . , μ μ -

μ , μ . .

 13/  2  

μ -

;  μ  50 .  2.2.4 

.

 14/  2  

μμ -

 (20 ).  2.2.4 -

.
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2.2.5

μ μ  μ -

μ . -

, , – -

, μ μ

, .

, , -

, μ -

μ .

, , μ -

μ μ -

. μ

μ , -

, , -

:

)

μ μ μ μ

μ

)  μ μ ,

μ  μ μ μ , μ

.

 μ

 μ μ .

, μ , μ  μ -

 μ :

μ .

μ , μ μ  μ

μ . ,

 μ :

μ

. (identification) μ . -

μ ,  μ μ μ μ μ -

 μ . μ

 μ  μ μ -

μ . , μ -

μ  μ μ .
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. μ (measurement) -

μ μ .  μ

μ , , μ

 μ μ . , -

μ  μ  μ

μ .

. μ (management), 

 μ  μ μ μ .

, μ

 μ  ( μ -

μ  μ )  (

) , ,  μ .

μ μ μ -

, ,

μ , μ

 μ . μ -

, μ  μ μ

μ , μ ,  μ

μ μ .

 μ -

μ . , -

μ .  μ ,

 – – μ -

μ μ . , -

 μ μ  μ μ

.

, μ -

 μ μ -

, μ μ

μ .

μ

μ μ

, μ

μ . μ ,  μ

μ μ

(Value at Risk  VaR) (Capital at Risk 

CaR).

VaR  μ μ μ μ μ

μ (tolerance level). μ μ -

, μ  VaR. μ ,  VaR = 100 
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μ  95%, μ

μ  μ  100  5%. 

CaR -

μ μ

μ .

, CaR μ μ , μ -

,  VaR μ μ -

, μ , , -

μ  « -

» μ μ .

, μ  CaR 

μ  VaR 

.

μ , CaR = 100 μ  1% μ -

μ  100, ,  99% .

μ μ  ( -

),  CaR. 

μ  3  

, μ , μ μ μ  μ

:  = 200,  = 50, -

 = 20  = 100. μ  VaR. 

μ μ  370, 

μ  CaR. , μ , μ -

 1%. μ  μ μ μ μ -

 370  1%. 

 μ μ  VaR -

μ .

μ μ  μ , μ

. , μ -

μ

μ μ

μ .

, μ  μ  95%  99% 

 μ μ .

μ .
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2

 15/  2  

μ ;

μ  100 .  2.2.5 

.

 16/  2 

μ  «  μ μ ,  μ

μ  CaR». 

μ μ μ  ( -

), .

,  μ μ  3 -

.
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 2.3 

μ  μ μ  μ

.

μ

μ .

μ μ -

μ  μ  ( . , 1999). 

μ μ -

 (

)  μ μ

(bank run), μ μ μ -

μ ,  (liquidity). 

, μ

μ μ . μ  μ

μ  μ μ

μ .

μ

 (1988) -

 μ μ . μ , -

μ μ .

2.3.1 μ - μ

μ μ

μ , , :

) .

)  μ μ .

) μ μ .

μ . -

μ . μ ,  μ

μ μ

( μ ), μ μ μ μ -
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2

, μ μ μ -

μ μ .

μ μ

μ μ

μ  μ

μ . , μ -

 μ μ ,  μ

.

, μ , μ ,

μ  μ μ , μ μ -

.  BIS (Bank for 

International Settlements), , μ

. , , μ

μ .

μ

μ μ :

 μ  μ , ,

μ ,

μ .

, μ μ  μ -

μ

. , μμ

 μ μ .

, μ  μ  μ -

.  μ

, μ ,

μ -

μ .

μ -

μ μ , , μ

:

μ .

μ ,

,  μ , , μ :

μ ,

μ μ μ -

μ μ  (non–banking services) . .

μ μ

μ  μ μ -

, μ

μ

.
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μ ,

μ μ μ -

μ μ μ

μ .

, , μ -

μ  μ

μ .

μ

μ -

, μ :

)  μ , μ

, μ

)  μ , -

μ .

μ -

. μ , μ ,

 = ( )/( ),

 μ  μ . μ , μ -

(capital adequacy) μ

μ , μ μ

(risk–based capital) .

,  μ  μ  μ

μ ,  μ

μ . -

 μ  8%  μ  (

). ,

 ( ) ,

μ , -

μ .

μ , , μ

. :

) μ

,

) μ -

,

) μ

,

 μ .

 VaR μ  μ μ -

μ μ .
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 17/  2  

μ ;  μ  50 .

,  2.3.1 -

.

 18/  2 

μμ

μ ; μ

150 .  2.3.1 

.

2.3.2
 (Basel Committee on 

Banking Supervision) 

 (Basel Committee on 

Banking Supervision), μ  « », -

 1974 μ μμ  13  ( , , , μ ,

, , μ , , , , , -

μ ) -

.

 μ μ  (Bank of 

International Settlements), μμ .1

μ

μ ,  μ  – forum μ -

.

μ μ

μ μ μ .  (The Committee) 

, μ μ  μ

μ  μ μ μ , -

μ .2 ,  μ -

μ μ μ μ

. μ μμ

 μ μ μ

                                                       
1  www.ine.otoe.gr,  (  II), μ
2  www.bankofgreece.gr, 
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μ .3

μ ,

μ μ μ

μμ . :

M μ μ -

μμ .

T μ

μ -

.

μ ,

μ μ , μ , μ

μ .

, μ ,

, μ μ μ -

μ  μ

μ , μ μ -

:

«  μ μ μ-

» (High-level principles for the cross–border implementation of the 

New Accord),  2003, 

«

μ  μ μ -

» (Principles for the home-host 

recognition of AMA (Advanced Measurement Approach), 

2004, 

«

μ μ » (Home-host 

information sharing for effective Basel II implementation),  2006. 

, μ  μ μ -

μ  μ μ μ ,

:

« μ -

» (Principles for the management and supervision of interest rate risk), 

 2004, 

 μ  « μ -

 μ » (The 

Application of Basel II to Trading Activities and the Treatment of Double 

Default Effects),  2005, 

                                                       
3 Bank for International Settlements (January 2001), Secretariat of the Basel Committee on Banking 

Supervision, The new Basel Capital Accord: an explanatory note. 
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μμ  μ  «  μ

μ μ

» (Validation of low–default portfolios in the Basel II 

Framework), μ  2005, 

« μμ  μ

μ μ  μ -

μ » (Supervisory guidance on the use of the 

fair value option for financial instruments by banks),  2006, 

« μ μ -

μ μ -

» (Sound credit risk assessment and valuation for loans), 

2006, 

« μ μ μ  μ -

μ » (The IRB Use Test: Background 

and Implementation), μ  2006, 

«  μ μ  μ μ -

» (Observed range of 

practice in key elements of Advanced Measurement Approaches (AMA), 

 2006. 

, , μ  2004 μ -

μ , μ ,

μ , μ :

« μμ μ μ

μ  μ μ μ

μ », μ  2004, 

« μμ  μ

» (Guidelines on supervisory 

disclosure), μ  2005, 

« μμ  μ μ μ -

» (Guidelines on common reporting),  2006, 

« μμ  μ

μ » (Guidelines on the 

recognition of external credit assessment institutions),  2006, 

« μμ  μ μ

» (Guidelines on the Application of 

the Supervisory Review Process under Pillar 2),  2006, 

« μμ  μ  μ -

μ  (IRB) 

μ  μ  (AMA)» (Guidelines on 

validation),  2006. 
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μ μ μ

 1988 « μ »

μ  1991

 1994

 1995

 1996

 1999 μ μ  1 (CP 1)

 2002 μ μ  2 (CP 2)

 2003 μ μ  3 (CP 3)

 2004 μ

μ  G10+3 

μ  EU

-2006

μ

: Bank for International Settlements (January 2001), Secretariat of the Basel Committee on 

Banking Supervision, The new Basel Capital Accord: an explanatory note. 

.  H μ » (Basel I) 

 1988, μ  μ  μ ,

μ μ -

 μ  « -

» (International Convergence of Capital Measurement and Capital 

Standards)  Basel I. μ  (The Accord) -

μ μ -

. μ

 Cook (Cook ratio), 

 RC μ μ μ -

,  μ  8%: 

1

8%

*
n

i i

i

RC

A RW

iA iRW μ -

.

 « μ »

(Basel Capital Accord)  « μ », :
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μ

μ ,

μ 4

μ  μ μ -

μ -

μ .

μ ,

μ ,  μ , ,

μ , ,

μ μ -

.

 « μ »

μ μ -

μ  μ  μ -

μ .

. ,

μ μ -

 ( . . ),  μ -

μ  μ μ

 (regulatory arbitrage). 

μ μ

 1990 μ μ  μ

100 μ  I -

μ .  1993, μ μ

. ,  « μ » μ -

 μ μ  1996 μ

μ . μ

 μ -

μ μ

.

. μ  (Basel II) 

 1999 μ -

μ  (Consultive Paper 1)  « μ -

»  1988 μ . μ -

 200 . μ -

μ μ  μ μ μ ,

μ μ μ

                                                       
4 ., ., μ ., ., .,

., ., ., μ , « μ : T

μ  ( )».
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(Consultive Paper 2)  2001. ,  2001 -

μ .

 29  2003 μ μ

μ  (Consultive Paper 3). μ

 μ μ , -

 2004, μ

 (Basel II: International Convergence of Capital Measurement and Capital 

Standards: a Revised Framework)5.

 (Basel Committee on Banking 

Supervision)  2004: 

«

μ

μ -

 μ

 μ . μ -

μ

μ , μ

».

μ μ

μ μ μ  μ μ  μ  μ -

μ μ μ , -

. μ  1988 

μ , μ  μ

μ -

. , μ -

μ μ  μ -

μ μ -

μ ,

. μ :

μ

,

μ μ  μ ,

-

μ , μ -

μ μ .6

μ μ -

. , -

                                                       
5 Bank for International Settlements (January 2001), Secretariat of the Basel Committee on Banking 

Supervision, The new Basel Capital Accord: an explanatory note. 
6 ., ., μ ., ., ., -

., ., ., μ , « μ : T

μ  ( )».
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μ μ μ

μ  μ . μ

μ  regulatory arbitrage μ μ μ -

μ μ -

 μ  μ  μ -

μ .

μ μ , -

μ μ μ -

. -

 μ μ μ μ -

μ μ μ μ -

μ  μ μ μ .7

μ  1988  μ  μ  μ

μ μ .

μ  μ , μ -

, μ μ .

 μ , μ

 μ μ  μ  μ

μ .

 μ μ μ -

μ , ,

. μ

 μ .  II 

 I, μ μ .

μ  μ μ μ -

μ  μ  μ . ,

μ μ μ . ,

,  μ μ

μ μ -

μ  μ  μ  μ

.  μ μ -

μ  μ .8

                                                       
7  www.elearn.elke.gr, μ  I 
8  Bank for International Settlements (January 2001), Secretariat of the Basel Committee on Banking 

Supervision, The new Basel Capital Accord: an explanatory note. 
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μ

μ μ

 μ  μ

μ

μ μ

μ ,

, , -

μ  “Broad Brush”  μ

: Bank for International Settlements (January 2001), Secretariat of the Basel Committee on 

Banking Supervision, The new Basel Capital Accord: an explanatory note. 

μ ,  μ μ

μ μ μ .

 μ μ μ

μ μ ,

μ μ , μ -

μ μ ,

, μ μ μ

μ . μ

 μ -

μ μ

 II. 

:

μ

 –μ

 ( ),

 (supervisory review process). (

),

 μ -

μ  ( -

).9

                                                       
9  Bank for International Settlements (January 2001), Secretariat of the Basel Committee on Banking 

Supervision, The new Basel Capital Accord: an explanatory note. 
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i.  :  (minimum 
capital requirements) 

μ μ ,

 8%  μ μ μ -

 μ  μ μ -

μ .  μ μ -

 μ μ μ

μ  μ  μ ,

-

.

μ :

1

(credit) (market) (operational)

8%* (SF) (market) (operational)
n

i

i

RC MRCR MRCR MRCR

RWA MRCR MRCR

RWA μ μ -

, RC , MRCR -

. RWA  μ -

SF = 1.06. ,  1 / (8%) = 12,5, :

1

8%

(SF) 12.5* (market) 12.5* (operationl)
n

i

i

RC

RWA MRCR MRCR

 μ -

 μ : ) μ  μ  (standardised), 

μ  μ μ μ

)  μ μ

(Internal ratings–based), μ μ  μ  μ

μ μ -

. μ

,  (Foundation) μ -

 (Advanced) μ .10

μ  μ  (standardised approach) 

μ  μ  μ μ -

,  μ . μ

μ  μ μ

μ μ -

                                                       
10  Bank for International Settlements (January 2001), Secretariat of the Basel Committee on Banking 

Supervision, The new Basel Capital Accord: an explanatory note. 
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. μ  100% μ  μ μ-

μ μ

μ , μ  μ

 8% . μ , μ μ  20% 

μ  μ  1.6% (  1/5  8%). 

μ , μ  μ  μ -

μ μ , -

. μ , μ ,

μ  μ  μ μ  100% 

μ  (20%, 50%, 100%  150%).11

H μ μ  (Internal ratings–based) 

 μ μ  (IRB) μ

μ μ μ -

, μ  μ  μ

μ . , μ μ μ

μ  μ μ -

 μ μ  μ , μ

.12  μ -

 μ μ  μ -

, μ . -

μ  μ μ , μ

μ  μ , μ μ  μ -

. H μ μ

μ -

μ μ . :

μ ,

μ ,
13.

, :

« μ μ -

μ , , μ -

». μ μ , , -

 1,  (strategic risk) -

μ  (reputation risk) μμ ,

 μ μ -

                                                       
11 www.elearn.elke.gr, μ  I 
12  www.elearn.elke.gr, μ  I 
13  Bank for International Settlements (January 2001), Secretariat of the Basel Committee on Banking 

Supervision, The new Basel Capital Accord: an explanatory note. 
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2

μ .  μ

μ μ -

μ , μ

 (μ  μ )

, μ

μ .

μ -

 μ ,  μ

.

μ μ -

μ  μ μ μ μ μ .14

, μ μ μ μ

μ μ μ

, μ μ

 μ μ μ

.

:

: Deloitte (2006) 

 μ μ : ) μ  μ  (standard-

ised approach), ) μ  μ  (Advanced measurement approach) 

                                                       
14 ., ., Workimg Paper, μ : «

»,  (2007). 
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)  μ  (Basic Indicator approach). μ  μ -

 μ μ-

μ -

μ .

μ  μ μ μ μ

μ μ μ

. μ  μ , μ μ

 μ  μ -

μ .15 μ  μ -

 μ -

. -

μ -

. μ μ -

μ  μ  μ  μ  μ

75% μ  μ

Standardised μ . , μ μ  μ -

μ

μ .

μ μ

μ -

, , μ . μ

μ

μ μ μ  μ  μ

. ,

μ

μ -

μ -

μ .16

μ  1988 -

 ( μ μ ),

 (  8% )

.  1996 -

.

 μ -

,

.  μ μ -

μ  20% -

.

                                                       
15 Bank for International Settlements (January 2001), Secretariat of the Basel Committee on Banking 

Supervision, The new Basel Capital Accord: an explanatory note. 
16 ., ., Workimg Paper, μ : «

», .
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μ μ ,  μ -

 μ

 μ . μ ,

μ  μ

μ μ μ

.  μ

μ  μ -

μ . , , μ -

 μ  μ .17

μ  20% -

 μ μ . ,

μ μ -

 outsourcing, μ

μ

μ .

μ μ ,

 II, μ μ -

 (operational risk) μ

μ .

 / credit risk + market risk + operational risk =  

 (  8%) 

-

 12% .

μ -

, , -

, , ,

μ .

, μ

μ ,  μ

 8%,  μ μ μ

μ μ .18

                                                       
17 Bank for International Settlements (January 2001), Secretariat of the Basel Committee on Banking 

Supervision, The new Basel Capital Accord: an explanatory note. 
18 Bank for International Settlements (January 2001), Secretariat of the Basel Committee on Banking 

Supervision, The new Basel Capital Accord: an explanatory note. 
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ii.  :
(supervisory review process) 

 μ -

μ μ  μ -

μ . μ μ

μ μ -

μ .

-

 μ -

μμ  μ

μ

,  μ μ -

μ .

μ μ  μ -

 μ μ μ

. μ  μ

μ , .19

 μ μ : )

μ μ μ -

 μ μ -

 μ , ) -

μ μ μ

μ -

μμ  μ

μ -

 μ μ  μ μ

, ) μ μ

μ μ ) -

μ  ( μ )

. :

.

μ .

μ

 μ μ -

,

μ μ -

μ . μ μ

μ , μ

 «arbitrage»  μ .

                                                       
19  www.elearn.elke.gr, μ  I 
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2

 μ

μ , μ

. μ μ μ -

μ

μ  μ ,

. μ -

μ , μ

. μ -

, μ -

. , μ

 μ μ  μ

μ -

μ . ,

μ μ μ

μ

. μ -

μ  3 μ .20

 μ μ ,

 μ .

μ μ μ -

μ μ -

, -

μ  μ . μ

μ μ

μ μ .

-

μ μ ,

μ μ

.21

μ

μ-

μ . μ μ μ

μ μ -

,  μ

μ μ .

, μ μ . -

-

                                                       
20 Daniele Nouy, Secretary General of the Basel Committee, Basel Committee on Banking Supervision 

(January 2003), The Changing role of non-Financial risk, UNEP Finance Initiatives. 
21 Bank for International Settlements (January 2001), Secretariat of the Basel Committee on Banking 

Supervision, The new Basel Capital Accord: an explanatory note. 
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,

.22

iii.  :  (market discipline) 

 μ μ

μ μ

μ μ ,

μ μ  μ

(disclosure) . μ

μ -

μ  / μ . μ

μ .

 μ  μ -

μ μ ,

credit derivatives, swap options, -

,  μ  μ .

μ -

.23

 μ  μ

μ μ μ -

μ  μ / ,  μ

μ μ μ .

μ  μ μ

 μ -

,

 μ .

 μ  μ . -

 μ  μ μ -

 μ

, .

μ  μ μ  1988, μ -

 μ -

μ  μ

. μ μ -

μ  μ , μ -

 μ . , -

, μ

                                                       
22  www.elearn.elke.gr, μ  I 
23  www.elearn.elke.gr, μ  I 
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2

 μ μ -

μ . μ  μ

 μ ,

μ -

.24

 3 μ

μ μ μ μ .

μ μ-

μ  μ

μ μ .

 μ -

μ , μ  μ μ μ

 μ -

. μ μ μ

μ , μ μ

 μ , μ

.25

: Chris Matten, PricewaterCoopers, Basel II Update 

                                                       
24 Bank for International Settlements (January 2001), Secretariat of the Basel Committee on Banking 

Supervision, The new Basel Capital Accord: an explanatory note. 
25  www.elearn.elke.gr, μ  I 
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.  II 

μ :

-
μ

μ  μ

μ

μ  μ

μ

μ - μ μ -

-

: Chris Matten, PricewaterCoopers, Basel II Update 

,  II, μ

μ μ μ μ -

μ μ μ μ .

μ  μ  μ  μ , μ

μ μ

. μ μ

μ μ  μ  (Risk Adjusted Perform-

ance Management) μ μ . -

μ μ μ μ -

 μ  (risk–based pricing), -

μ

 (  market share  wallet share). 

μ , ,

:

μ . μ

μ μ

μ .

μ μ

μ  μ μ . , -

, μ -

μ μ , μ

 «sophisticated», μ ,
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2

μ μ

μ  μ . μ , μ μ

μ μ -

.

μ

 μ μ :

–

-

μ μ

-

μ μ  μ μ -

 (relative capital advantage). 

– μ -

μ μ  μ μ

,  μ -

,

. , μ μ μ  μ -

μ .

μμ μ -

 ( , μ -

) μ μ  μ -

μ

.

– μ . μ -

 μ μ :

μ  μ -

μ μ ,

μ μ -

. μμ  μ μ , μ-

, μ μ :

o ,

o  μ μ ,

o  μ ,

o μ μ / -

μ .

IV. μ μ μ  μ μ

μ μ μ

:

μ μ : μ μ μ

μ μ  μ  II -
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μμ μ μ -

μ μ

μ μ . μ μ  μ

,

-

. μ μ ,

μ  IRB (Internal ratings–based)  μ -

 μ , -

μ μ .

: μ  II -

 μ μ μμ

μ . μ μ μ

,

 μ , μ -

μ μ -

.

μ μ : μ -

, μ  μ -

μ . , μ -

μ  μ  μ , -

 μ , μ -

 IT μ ,

. μ μ -

, μ

.26

μ  (reporting):

μ μ μ

μ  μ  (reports). 

μ μ : μ μ

μ  μ μ . μ

μ μ μ

μ μ μ -

.27

μ  μ μ  μ -

.  μ  μ

μ μ . μ -

μ  $10 μ  $150 μμ .  μ -

 μ –μ μ μ . 28

                                                       
26 Pinnacle Systems, Inc. (June 2003), Basel II: New Wine in Old Bottle. 
27 Chris Matten, PricewaterCoopers, Basel II Update 
28  Chris Matten, PricewaterCoopers, Basel II Update 
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, μ μ :

 μ μ

μ μ

 μ  μ μ μ

 μ μ

 μ -

 μ

μμ  μ -

μ

μ μ  μ

μ μ μ :

– μ , μ μ

– , , μ μ  μ

μ μ .29

μ μ

, μ μ ,

μ μ μ -

.  μ μ -

, , μ . μ

μ , μ ,

μ μ  μ

μ μ . -

μ μ μ μ -

μ . μ μ -

μ μ μ

-

, , . μ

μ  μ μ . -

μ μ -

, μ μμ

μ μ ,  μ

μ .

μ , .

μ μ μ -

, μ

μ μ :

                                                       
29 The Institute of Chartered Accountants of Pakistan (2006 ), Deloitte 
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– μ μ , μ μ -

μ μ . -

μ μ μ

.

– μ μ

μ .

– μ

.

μ μ .

μ μ μ

μ -

μ μ .

μ μ / -

:

, μ ,

μ ,

μ

.

μ μ

, μ -

. μ

 μ μ .

 μ  μ μ :

μ , -

. μ μ

 μ  II .
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 2 -

, μ

μ μ .

μ μ

μ ,

μ -

,  μ μ  VaR ( ),

μ -

μ  (BIS). 

,

μ , μ , -

μ–μ μ μ .

μ , , μ

μ μ  « »  μ -

μ μ .

, , μ , μ -

μ ,  μ  μ

( ), -

, μ .

, μ -

μ , μ  μ ,

μ μ μ μ

, μ μ , , .

μ

μ μμ , μ -

μ :

1.  μ μ

. -

μ μ  1988, 

μ

μ , -

.

2. μ ,  μ μ

μ . , -

-

μ . μ , μ μ

μ -

μ ,

,
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μ μ μμ -

, μ  ( -

μ , ) .

3. μ μ -

μ ,

μ μ  (clearing) μ  (settlement) μ

 μ -

 μ , .  μ μ

 μ μ μ

μ μ  μ μ -

, μ .

μ μ μ -

 μ μ μ  ( ) -

μ μ μ μ . μ

μ , μ

 μ .
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μ  VaR, μ . ,  μ -

, -

.

 μ ,

:

 μ μ μ ·

 μ  VaR·

μ .

VaR, CaR

RAROC, SVA

 VaR, 

μ μ .

. ,

 μ μ .

μ ,  μ  μ  μ .

 μ μ  μ  μ  μ , .

,  μ μ , , μ ,

 μ μ μ .

 μ μ  μ μ :

)  (sensitivity ratio),  μ  μ  μ -

μ ,  μ  μ

μ  μ  μ  ( . ., μ  1%).  

μ

μ
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)  μ  (volatility),  μ  μ  μ  μ

 μ μ .  μ  μ

μ  (variance).  

)  (downside risk 

worst case),  μ  μ

 μ .  μ  VaR. 

 μ  μ , μ

, .

μ ,

 ( ), μμ  1 μ  μ -

.

μμ  1 

μ  μ  μ

,  μ μ

μ μ . μ

 μ μ μ ,  μ μ

μ . μ  VaR, μ ,  μ μ

μ .

, , μ μ

 (stress tests  worst case senarios) μ , ,

μ . -

μ μ μ -

.

 μ μ μ -

 μ . μ ,  μ

μ μ

. , μ -
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μ . , μ μ μ . , -

μ

 μ . μ ,  μ  μ -

,  « » -

. , ,  μ -

μ μ ,  μ -

 μ .

 1/  3  

μ  μ μ -

. μ  μ ;  μ  80 

. -

.
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 3.1 

3.1.1 μ
 VaR 

 μ μ μ ,

μ (risk factor), 

: μ ,  ( )

μ .

μ μ μ μ

. μ μ -

.

 (RF) 

 RF = CI  HV t (1)

 CI μ μ , HV  μ -

 ( , μ  μ μ μ μ ) t .

 μ ,  μ μ -

μ .

, μ , μ μ μ μ  98%, 

μ μ , CI,  μ  2, μ μ -

 90%  1.28 . .  ( )

μ  μ ,

, t.

μ  1 

μ μ  (

 μ  0.97%, ), μ -

μ  μ  15.39%. 

μ μ μ  μ -

μ  μ μ  90% μ .

μ μ

CI = 1.28 

HV = 15.39 
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3

t = 0.5 (  μ )

RF = 1.28  15.39 0.5  =13.92 

 RF = 13.92 μ  90% 

μ

13.92% μ .

μ , ,

REE (Risk Equivalent Exposure), μ  VaR, 

 REE = CI  HV t = RF (2)

 (2)  μ μ  μ -

μ μ  (

 – μ , . .–  μ

μ ). μμ  2 ,

, .

μμ  2 

μ
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,  μ -

 ( μ , maturity). 

μ  2  

μ , μ , μ

 μ μ  90%, -

 μ ,  μ ,  μ .

μ μ μ

μ

μ : HV = 8%

μ : HV = 11%

, , μ  μ

CI = 1.28. , , μ :

μ :

RF  μ = 1.28 × 0.08 × 0.08 = 2.89% 

RF  μ = 1.28 × 0.08 × 0.25 = 5.12% 

RF  μ = 1.28 × 0.08 × 0.5 = 7.24%  

RF = 1.28 × 0.08 × 1  = 10.24%  

μ :

RF  μ = 1.28 × 0.11 × 0.08 = 3.98% 

RF  μ = 1.28 × 0.11 × 0.25 = 7.04% 

RF  μ = 1.28 × 0.11 × 0.5 = 9.96%  

RF = 1.28 × 0.11 × 1  = 14.08% 

 1 

 (%) μ μ

1 μ , 3 μ , 6 μ  12 μ

1 μ 3 μ 6 μ 12 μ

μ 2.9 5.1 7.2 10.2 

μ 4.0 7.0 9.9 14.1 

, μ μ -

μ  μ . μ ,

μ μ  μ -

μ  μ ,  50 . €,

 5 . €.
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3

 2/  3  

μ  μ μ μ

 μ  56.9%. 

)  (%) , ,

 μ . μ  90%  98%.

) μ μ μ .

: μ  (1). μ -

μ μ  3.1.4. 

 μ -

 μ . μ

HV ,t μ  μ . μ , , μ

 REE μ

.

μ ,  call option μ μ μ S

( μ , μ ) μ  (strike price) ,  μ

μ μ  (payoff 

intrinsic value): max[0, S – K].

μ μ ,

μ , ,

, :

μ  μ  premium μ ·

μ  μ μ

μ .

, REE, 

              REE = premium + max[0, PMR] 

= premium + max[0, NC {(RF S) + (S – K)}] (3)

 PMR  (potential market risk), NC -

μ μ  (number of contracts)  RF 

μ .

 RF S  μ μ μ -

μ μ , . ,

μ -

μ . S – K -

μ .  Vanilla put option 

 max[0, (K – S)]
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μ  3 

 100 μ  put μ  μ  μ = 0.5800 

$/DEM, S = 0.5893 $/DEM  8 μ . -

μ , , premium $2.36.  μ  $/DEM 

 12.5%. μ  90%. 

, RF, 

 RF = 0.125 
8

12
1.28 = 0.13064 

, ,

REE = premium + max[0, NC {(RF S) + (K – S)}]

       = 2.36 + max[0, 100 {(0.13064 0.5893) + (0.5800 – 0.5893)}]  

        = 2.36 + max[0, 100 0.06768] 

       = $9.128 

μ ,  8 μ

, μ  (

) μ  $9.12, : )

premium $2.36 ) μ  μ  put option. 

3.1.2  (VaR) 
 (CaR) 

 VaR  μ μ μ

μ . μ μ -

 μ μ .  μ  VaR μ μ

μ μ μ ,  VaR -

 CaR. CaR, ,

μ μ μ . -

μ .

 μ  VaR  μ  CaR μ

 μ μ

 μ  μ .

μ  μ  VaR 

)  μ , ,

) μ μ  VaR, 

)  μ μ μ μ ,

VaR μ  μ .



3 .1

251

3

H CaR , , μ μ  μ . μ

:

) μ ;

) μ μ , μ

;

μ ,

. , μ -

μ . , -

,

, , μ .

 μ  CaR  μ

i) ,

ii)  ,

iii) μ μ -

.

,  μ  VaR  μ  CaR μ -

μ . μ , μ μ .  μ -

μ  VaR, 

.  VaR  μ μ -

μ ,  CaR μ μ ,

 μ μ μ .

,  μ  VaR  CaR , ,

μ :

1. CaR μ μ ,

μ ,  VaR μ μ

μ .

2.  CaR ,  VaR, μ-

 μ .

 VaR μ  μ  μ

μ . ,  μ  VaR μ μ

 CaR, μ μ . μ , -

 μ μ , , . ., 

 μ μ μ .  μ  VaR μ -

 μ μ .

μμ  3  μ  μ -

 μ  μ  VaR. 
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μμ  3 

 μ  μ  μ  VaR 

 3/  3  

 2, μ

(50 )  VaR  CaR. ,

3.1.2 .

3.1.3 μ

 μ μ : μ μ μ , μ μ -

μ

μ μ .

) μ μ μ (expected loss  EL) μ

μ μ .  μ μ , , ,

 μ μ  μ -

μ -

μ .

) μ μ μ μ (unexpected loss  UL)  μ μ

μ μ μ  μ .  μ

μ μ μ μ μ -

μ μ .

 μ μ μ μ  VaR, . -

μ μ .  μ μ -

μ μ . ,  μ μ μ μ -
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μ . , , -

μ μ  μ μ .

) μ (exceptional loss  EL) μ

 μ  μ μ μ μ . , μ

 μ , μ μ , ,

μ μ . , μ , -

 μ  μ ,  μ

 μ μ μ .

μ μ μ , -

μ  VaR , μ -

μ μ  μ μ .

3.1.4 μ
 μ μ μ μ

μ  μ  μ μ μ μ , -

 μ μ μ .

. -

, μ μ μ . -

 μ μ ,

μ . μ , , .

μ

μ . μ μ μ

μ . , , μ μ

μ μ  μ

.  μ μ , , μ μ μ ,

, μ  μ -

.

 VaR μ μ ,

μ μ μ  μ .  μ -

μ μ μ μ -

 μ μ μ μ  (  VaR). H VaR 

μ μ μ  ( -

).

 VaR, μ , , μ

μ  [ .  (2), ]: 

Þ ü     Ü
VaR

      μ Ü Þ μ Ü
 (4) 

 μ

 μ μ μ μ μ -
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. μ , μ μ , -

μ μ μ -

 μ  5%,  ( -

)  1.65. μ ,  μ  VaR 

, μ

μ . , μ  VaR :

μ

μ

μ μ .

μ  4 

μ μ  μ  μ μ  32€ -

μ μ μ  = 4.5€, -

μ  μ .  VaR 

: «  μ  « » ,  μ μ

μ  99%;».  μ  99% -

 μ  32€ – 2.33  4.5€ = 21.5€ -

.  2.33  4.5 = 10.5€ μ -

 99% ( . μμ ).

3.1.5 μ  CaR 

μ  CaR μ -

μ μ ,

(regulatory capital), ad hoc . μ ,
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, μ -

μ μ μ .

μ μ  μ -

. μ , μ -

μ , μ μ μ  μ

 ( ) μ

. μ ,  μ μ  μ

 μ  μ μ .

 μ μ  μ -

μ  μ  μ  VaR. :

1. μ -

μ  μ .

2.  μ μ μ μ -

μ μ . -

 CaR μ .

μ μμ  4 μ  CaR. 

μ μ  μ μ μ μ , μ μ

μ ,  CaR, μ . μ

 μ μ μ μ  CaR μ

 (economic capital). 

μμ  4 

μ  CaR 

: Bessis 1998 
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μ μ , μ  CaR 

 μ μ ,

μ . , μ

μ μ . ,

μμ μ . -

,  μ -

μ μ . , μ -

, μ  CaR -

, , :

μ

μ .

μ μ , -

μ μ  μ , -

 μ μ .

, μ μ

μ μ  ( μ ) .

μ μ μ ,  μ  « »

μ . ,

 CaR = k μ

μ  5 

μ μ μ  μ μ μ μ  (CaR) -

μ  2. 

 2 

μ μ μ μ  μ μ μ

μ  (CaR) 

 1 

 (risk exposure) a 500

 (default rate) (%) b 1%

 (%) c = Dmax – Dav 3%

μ μ μ  (expected loss) a  b 5

μ μ μ  (unexpected loss) a  c 15

μ

 Dmax – Daverage = k  (D) 

 CaR = (Dmax – Daverage)

D . μ D

 μ  1.5%  k = 2,
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Dmax – Daverage = 3% 

 CaR = 3%  500 = 15

μ  CaR 

μ .

μ μ  μ  μ .

 μ  μ  μ  μ -

,  μ .

,  μ

 μ . μ  CaR 

μ -

 μ .

,

μ .

μ  6 

 3 μ μ  CaR .

To CaR μ -

,  μ  μ .

μ , μ  CaR  μ  24 ,

 μ  9 μ  0 .

, μ μ  μ μ  CaR 

μ . μ ,  μ  24/2 = 12 -

μ  24. ,  CaR μ μ -

 ( . ., , 9 μ  μ ),  μ -

 « »  μ -

.

 3 

μ  CaR 

 1  2 

 (exposure) a 500 300

 (default rate) (%) b 1% 1%

 (%) c 3% 3%

μ μ μ  (expected loss) a  b 5 3

μ μ μ  (unexpected loss) a  c 15 9

μ :

μ μ μ 8

μ μ μ 24
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μ  CaR  μ μ -

μ μ .  μ ,  RAROC (Risk–Adjusted 

Return on Capital)  RORAC (Return On Risk–Adjusted Capital)  SVA 

(Shareholders’ Value Added), μ μ .

3.1.6  μ
μ μ

 RAROC μ μ μ μ  (EL) 

μ  CaR  μ  μ μ μ μ  (UL): 

Ý EL
RAROC

UL
 (5) 

 (earnings) μ . ,

μ , -

μ μ μ

μ  RAROC. 

μ  (hurdle rate) 

25% CaR

 hurdle rate  μ  25% μ μ

.

, μ  μ , SVA, 

 SVA =  – 25% CaR 

 –μ μ μ –

 SVA μ ,

 > 25% CaR

μ μ μ  (financial earnings), 

μ , -

μ μ

μ μ μ + 25% CaR

μ ,  μ  100, 

μ μ 100 + 25% CaR

, μ

μ

μ , μ μ

μ μ μ μ .
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μ  7 

 4 μ μ  RAROC  SVA. 

μ μ μ  μ .

 3% , μ μ μ  1%  μ μ -

μ μ  2%.  RAROC  μ  25%,  SVA -

.

 4 

μ  RAROC  SVA  ( μ

)

1,000 

μ μ 1.0% 

3.0% 

3.0% 

 ( ) 25.0% 

μ μ μ 10

CaR 30

30

μ μ μ –10

20

 (25%  20) 7.5

RAROC 66.7% 

SVA 12.5 
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 3.2 

μ  μ

μ μ μ  μ -

μ  ( ).  μ -

 μ ,  μ , -

μ μμ .

μ -

:  (default risk), μ

 μ  (exposure risk  credit exposure) 

 (recovery risk). 

μ  5, μ

μ ,

, μ . -

 (1999). 

3.2.1

) .  μ  μ .

,  μ  (payment default). 

,  μ μμ μ μ

μ  μ . , -

μ  μ , μ  3 μ .

μ  (economic default), μ -

 μ

. μ

μ μ μ  μ  (cash flows), 

 μ  μ .

 μ μ -

μ ,

, μ , ,  μ

, μ , ,

 μ .

μ .

,  μ μ  μ μ : μ -
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, , μ ,  μ , ,

μ μ .

,  μ μ . ,

μ  μ -

μ μ  (credit rating agencies). 

 μ -

μ .

 (ratio of defaults), μ ,

μ μ .

μ μ  μ  μ -

, μ

μ μ , . μ

μ μ

(bond default rates). 

) .  μ , -

, μ .  μ , μ ,

μ . μ

,  μ μ . μ ,

μ , . -

,  μ .

μ μ μ

 μ . μ μ

, -

μ ,  μ μ μ-

μ .

) .  μ μ -

μ

, μ -

.

μ  μ -

,  μ ,  μ

μ .

 μ μ μ , -

μ μ .

 μ μ ,  μ -

, μ μ μ -

μ . μ μ

–  μ , , , μ

μ , μ  10%,  μ ,  90%, -

.
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,

:

. , , μ -

 μ μ ,

μ μ ,

 μ  μ .

μ μ μ .

μ μ , μ μ ,

,  μ  VaR, μ -

. μ , -

μ . -

μ μ μ

 μ μ -

μ μ . , -

μ μ  μ

. -

:

) μ -

, ,

μ μ ,

μ .

) , μ

 μ μ . , -

,  μ .

)

μ , -

. , :

i) μ  μ -

,

ii)  , μ μ  μ -

 – μ – -

μ .

3.2.2

, -

μ μ μ μ .

μ μ
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μ ,

.

μ , μ L,  μ

μ  μ D, -

 ( μ ), E,

 μ μ , R (

):

L = D E (1 – R) (6) 

μ  (20) μ -

μ . μ  (6) -

 3.2.3. 

,

, , , , -

.  μ

μ -

,  μ μ ,

μ .

 μ μ  μ μ  (ratings) 

μ . μ -

μ μ -

. μ , -

, , -

. μ

 μ μ . , -

μ μ , :

 ( )

μ

 μ  (transition matrices) μ μ μ -

.  μ

 μ .

μ . , μ ,  μ  0% 

μ  8% .

 μ μ  (Credit Rating 

Agencies, CRA),  Moody’s Investors Services,  μ

μ μ μ  ( -

). μ  μ -

 μ -

 ( )

.
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 μ  μ μ μ μ-

μ  μ , μ  μ

(  μ )  μ -

μ μ ,

, ,

, , . .

 Altman (1988), μ  μ -

μ , μ  33 μ  μ μ -

μ μ  33 μ μ μ

μ . μ  22 μ μ

 μ  5 μ

(μ μ μ ). 

μ  Altman (1988) , μ

, μ μ . -

μ μ ,

μ μ , μ , .  (1999). 

 5, μ ,  μ

 Moody’s .

 5 
:  Moody’s 

0.02% 

A 0.04% 

A 0.08% 

B 0.20% 

B 1.80% 

B 8.30% 

: Bessis, 1998 

 ( , )  « »-

μ , μ μ  0.1%, 

 ( , )  « »- μ , μ -

 μ  0.20%  8.30%. 

μ

.

μ μ . μ ,  A

A  μ  μ  μ  0.02%, 

μ  6%. 
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μ , , . -

-

, μ μ

 μ μ μ μ .

,  μ μ , -

μ  « ».

, , , μ . , -

, .

,  μ

 μ . , μ  μ -

, μ . , -

μ μ  μ ,

μ  μ μ .

μ

,  μ

. , μ ,  μ μ ,

 μ μ . -

, μ μ -

μ . , μ , , μ

μ  μ μ .

3.2.3 μ

μ μ  (6), μ

, .

μ μ μ μ μ , μ -

, . μ μ -

, LGD, 

              LGD =  –

                  = [1 – (%) ] = (1 – R) (7) 

μ μ μ , E(L),

 E(L) = LGD prob(D) = E (1 – R) prob(D) (8) 

 prob(D) .

μ μ  μ μ μ –

μ

2
E
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,  (μ
1

2
)  ( -

) μ .

μ μ μ , ,  (8), 

E(L) =
1

2
(1 – R) prob(D) (8 )

μ  8 

μ μ  μ  (interest rate swap) 

100 . . . μ  μ  4.5 . .

μ μ  Moody’s Ba μ

 ( ) 1.7%.  45%. 

, μ

4.5 / 2.50599 1.8 . . .
2

E

 95% 

 1.65 × = 1.65 × 4.5 = 7.4 . . .

 (22 ) μ μ μ

 E(L) = 1.8 × 1.7% × 0.5 × (1 – 45%) = 8,400 .

 1.7%  0.017 , 0.5 

 in–the–money  (1 – 45%) = 0.55 .

,  « » μ , WC(L), 

 WC(L) = WC(E) [1 – WC(R)] WC(D) (9)  

 WC  « » (worst case). 

3.2.4
μ μ

μ μ , μ μ  μ -

 (maximum credit exposure) 

μ  95%: MCE = 1.65 .  μ  μ -

μ  μ μ

μ (credit at risk). 



3 .2

267

3

μ , , μ μ  μ μ -

 (maximum default loss), μ μ .  μ -

μ μ

.

, ,  μ -

 μ μ . ,  μ -

 μ μ μ -

 (default VaR, d_VaR), μ  95%, 

 d_VaR = 1.65  prob(D)

, μ μ μ :

) = m_VaR,

)  d_VaR = prob(D) m_VaR, μ -

μ .

, ’  d_VaR μ  μ -

 μ  VaR  (market VaR,  m_VaR), -

μ  μ . μ μ

:  μ μ  μ -

 VaR,  μ

.

,  d_VaR μ  μ μ

,  m_VaR .

μ , μ ,  d_VaR , ,  μ  m_VaR. 

μ ,  ( )  d_VaR -

 m_VaR .

 1/  3  

 d_VaR  mVaR ;

μ  50 .  3.2.4 

.

3.2.5  d_VaR  m_VaR 

μ μ μ μ

μ μ  (  d_VaR), -

 m_VaR, ’ -

μ μ μ . , μ ,

μ μ μ  μ ,

: . , , -
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μ μ  μ

.

 μ

,  μ .

 μ  μ  μ μ

 VaRoverall = [1 + prob(D)]m_VaR (10)

 μ μ μ  VaR, 

VaRoverall, μ -

. ,  μ μ  μ ,

μ , μ .

, , μ μ

 (11) 

 μ  μ  VaR, -

μ μ μ

 μ .

 4/  3  

) ,  VaR 

μ  μ  μ ;

)  μ ;

:  (11). 

 μ μ , .

3.2.6

 μ  μ  μ -

,  μ μ , μ ,

μ  μ . -

,  μ  μ

μ .
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μ  9 

, μ , -

μ  1%,  μ μ  μ μ .

:  (D)  (ND). 

μ , μ μ ,

μ  « » μ μ .

6 μ , μ .

μ , -

.  (ND) -

 μ μ ,

 99%.  (D)  μ -

 (ND)  (D) .

 6 

 μ

(D), μ μ μ μ ND. ,

 (D)  μ  1%. 

,  μ μ  0  3 

μ μ D μ -

:

 0.01 + 0.01 0.99 + 0.01 0.992 = 0.0297  2.97% 
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μ  μ  1 μ -

 (D) ,  1 – 0.0297 = 0.9703 , μ ,  μ -

 (ND) = 0.99 × 0.99 × 0.99 0.9703. n

 μ μ n -

,  2.97% < 3 × 1%.

, , D, μ  0 n,

nprob(D),  μ μ

 μ , 1prob(D), μ :

nprob(D) n 1prob(D) (12) 

3.2.7
μ μ

,

μ μ oμ . , μ ,

μ μ μ -

μ μ , . . μ , μ

μ  (over–the–counter, OTC), μ -

μ  (derivatives). -

μ ,  μ μ -

.

, μ μ

 μ  μ  μ . -

. μ ,  μ -

 μ . μ

,  μ μ , ,  μ

μ

. , μ  μ  μ

.

μ .  μ μ

μ .  μ -

 –  μ –

 μ -

. , μ -

μ , μ .

μ  μ -

,  μ .

μ μ  μ -

. μ μ
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 μ  (holding period). 

,  μ -

 –μ – -

, .

, μ , μ .

μ μ ,

μ .

 μ μ

μ μ .

μ  10 

μ μ  μ μ μ μ -

μ  (currency swap) μ  1 . .  (USD) -

 (FRF). 

μ , , μ  6 FRF/USD,  6 . FRF, 

μ . μ μ  μ

10 FRF,  μ  4 .

FRF. μ μ μ -

 μ . μ  μ

, -

,  μ  « » .  μ -

μ μ .

μ  μ μ μ μ  (options). 

μ μ μ

 μ μ

μ μ μ

(underlying asset). 

μ  11  

 cap (« » )  5% μ μ  1 .

USD μ  μ -

 – μ  6%– μ -

.  1% × 1,000,000 = 10,000 USD, .

μ μ ,

μ  ( )  μ  10,000 USD. ,

 μ μ -

, μ  in–the–money. 
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, μ μ ,

μ .

 5/  3  

μ

;  μ  50 .  3.2.7 

.

,  μ

 μ :

i) μ (current exposure),  μ  ( -

) μ μ ,

ii)  μ (potential exposure),  μ

μ  μ μ

.

μ  (current risk). O -

 (potential risk)  mark-to-

market  μ .

μ μ :

= + (13)

 mark-to-market 

μ  «add–on», -

μ .

μ μ

. , μ  μ

μ . , μ ,  μ  μ -

μ μ ,

,  μ .

, μ , μ -

μ ,

.

μ  12 

μ , , μ  μ μ μ

μ μ  (currency swap) μ  1 . .  (USD) 

 (FRF). μ μ  6 FRF/ USD, 

6 . FRF, μ .



3 .2

273

3

μ , μ ,  μ μ μ

 USD  FRF  10%,  μ  0.6 FRF/USD. 

μ μ μ -

μ μ  2.5%, μ μ

μ  7.12 FRF/USD, 

 6 FRF/USD + 2 0.6 FRF/USD = 7.12 FRF/USD 

, μ μ  μ  (

).

μ μ , ,

μ μ

 (7.12 – 6) FRF/USD 1,000,000 USD = 1.2 . FRF 

 (liquidation value)  mark-to-

market μ , μ

2.5%, . ,  add-on 

μ ,  20% μ (= 0.2/1 . FRF). 



 274 

 3.3 

 VaR 

μ μμ  (VaR), 

μ μ  μ μ .

μ μ

(VaR).  μ μ

μ μ , μ ,

 (  μ ) μ . , -

μ μ , μ -

.

 VaR  (μ ) μ μ μ μ

μ -

μ .

μ μ

μ :

1. μ  μ μ  « μ -

» VaR, ,  μ μ μ -

μ μ μ  VaR. 

2. μ μ  VaR μ

μ μ .

3.  VaR  μ

μ μ

;

3.3.1 μ  VaR 

 2.1 μ

, , -

μ , μ , .

 1970  1980 μ

 μ μ -

μ  μ .

 μ ,

,

 ( . Galiatsos, Menounos, 1999). 

μ  RiskMetrics  JP Morgan, 

 Dennis Weatherstone, 
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μ μ μ μ  4.15  (μ -

μ ) μ  μ -

μ μ  24  (

 «4.15  report»). 

μ μ  JP Morgan  μ -

 μ . μ

μ  VaR .

 μ , μ , μ , Monte Carlo 

. ., μ , , μ .

 Group of Thirty  1994,  43% μ μ -

,  37% 

μ  μ μ .

 Institutional Investor  32% μ μ

VaR  μ μ ,  60% 

μ μ  New York University, Stern 

School of Business (Jorion, 1997, Bessis, 1998). 

,  Wharton/CIBC Wood Gundy,  1995, 

 29%  μ μ μ -

μ  VaR μ

.

, , μ ,

,  μ

. ,  VaR , μ , -

μ  μ ,  μ μ –VaR ;

’ , ,  VaR,  μ -

 μ μ .

μ ,  μ μ μ

« » μ  μ . μ  μ

VaR ,  μ  μ .

,  VaR  μ μ  μ -

μ μ -

μ .

, μ

μ ,  VaR 

 μ μ .

 μ μ  μ -

. μ ,  μ  μ

μ  μ μ  μ -

μ  μ  μ .

μ  μ -

. μ , -

,  VaR  μ .
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μ :

o μ

μ ·

o μ μ ·

o  μ ·

o  reporting .

μ

μ .  μ  IOSCO 

μ  1996,  67 μ  12 μ μ -

,  35 μ μ

VaR  1995,  18 

 1994  μ  3  1993. 

μ ,  μ μ  40 .

μ  99%, μ μ

1% (= 100% – 99%), , μ

μ  μ  40 . μ , , -

μ . ,

 μ  μ

.

, -

μ  VaR. ,  1995  International Swap and 

Derivatives Association (ISDA)  « μ

 μ μ  μ -

μ μ .  μ  μ

μ  μ  μ -

 VaR» (Jorion, 1997). 

μ , μ

μ μ μ , ,

μ μ -

μ . -

, -

 VaR  μ -

μ .

μ  1995 ,

μ

μ  μ μ -

 (Jorion, 1997). 

, μ -

μ . ,  in-house μ  «

μ » («internal models») 

μ .
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, μ t

(MRCt)  ( μ

1 μ μ )

k -

μ  μ  3. 

3.3.2 μ  VaR 

,  μ μ

μ .  VaR. To 

μ μ  VaR  μ μ

 μ μ μ -

 μ  μ . -

, μ ,  « μ  VaR μ  μ

 μ  μ -

».

-

 VaR, μ

. ,  VaR μ , μ -

.

μ  μ

μ  VaR. 

,  μ  VaR μ

.

, μ μ μ

μ μ μ μ μ .

μ , μ μ  μ μ μ

μ  μ

μμ . ., μ

μ .

μ μ μ , ,

 μ μ  VaR, -

μ . ,

μ  μ  μ μ .

, , μ -

μ μ . ,

 μ  μ -

μ .
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3.3.3 μ

μ μ -

:

)  μ

) μ .

μ ,  « μ »

μ  99% μ  10 μ . ,

μ μ

.

μ  VaR , , μ

k = 3 μ . ,

 μ .

μ , μ  VaR μ -

.  JP Morgan, ,

 trader. 

 μ ,  μ

μ μ .  μ μ  « μ

»  DEaR (Daily Earnings at Risk). ,

μ  μ μ –

 μ .

μ  VaR, ,

μ :

)  μ -

. , μ

μ

.

μ ,  μ  μ  μ ,

μ μ  μ μ . , -

μ , μ  μ

μ  μ , μ

μ μ -

μ .

μ , μ μ μ -

 μ μ  μ -

 μ  μ μ . , μ

μ μ  (over–the–counter markets, OTC) 

 μ μ .

μ -

μ μ .

μ -

μ  (options), μ μ -
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μ , μ -

μ . μ , μ -

 μ  μ -

.

)  μ μ .

μ ,

 μ .

, μ , μ μ .

 VaR, μμ , μ  μ -

. , ,  μ  μ μ

, μ μ -

 μ μ .

) μ

,  μ μ μ ,

μ μ .

, μ ,  1,000 ,

μ  4  ( μ  250 μ ), -

μ μ μ . μ μ -

μ μ , μ  20 , μ -

μ  μ , μ  80 .

)  μ . μ ,  μ -

μ . μ , μ

μ ,

 « », μ  μ .

, μ .

μ , -

μ . μ  99% (  Bankers 

Trust),  97.5% (  Chemical Bank  Chase)  95.4% (

Citibank),  95% (  Bank America  JP Morgan) . (Jorion, 

1997). 

μ

. ,  μ ,  μ -

μ , μ  μ -

μ ,  μ -

μ .

μ , μ  μ  VaR -

μ , :

) μ  μ μ . μ ,  μ -

μ μ ;

) μ  μ μ . μ , -

 μ μ ;
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)  μ  (μ )  μ -

μ . μ , -

μ  μ μ μ ;

)  μ  μ .

, , . μ ,  μ -

 μ  μ μ .

, , μ -

μ  VaR. , μ -

μ μ μ  VaR. 

 6/  3  

μ  VaR μ -

μ ;  μ  50 -

. ,  3.3.3 

.

3.3.4 μ  VaR 

μ μ  VaR μ -

μ ,  3.1.4 [  (4)]. ,

μ -

μ .

μ -

 (μ , . .)  μ

.

μ  μ  (density 

function) f(r), μ  1 – c -

 μ μ  r* 

μ f(r). ,

μ μ  (normal distribution), 

’ μ , μ  VaR. 

μ , μ μ

μ μ , , μ 2.

, μ , μμ  μ  ( μ-

μ μ )  μ  3. μ

μ  μ μ μ 2, , μμ  5. 
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μμ  5

μ

:  (1989), . 143 

μ ,  99.74% μ μ

 μ  3  μ μ  (  μ  –48.7%  73.1%). 

μ μ ,

 μ  VaR μ

μ  μ μ μ . , -

μ , μ μ -

, , μ , , 1989 (  4  5) 

Watsham  Parramore, 1997 (  4  5). 

μ + μ –  μ μ  68.2% 

μ μ . μ + 2 μ – 2

 μ μ μ  95.4% μ

μ , μ + 3 μ – 3 μ

99.73% μ .

μ , μ μ μ

μ  μ  μ μ , ,  0 <  < 1. 

 μ μ μ μ , ,

μ , , .

μ μ μ  μ -

μ  μ r -

– ,  5%: 

 prob(r < r*) = 0.05 

, μ μ μ  μ , r,

μ  μ , ,
r μ

Z  μ μ  0 

 μ  1: 
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 prob(r < r*) = prob[Z < (r* – μ)/ ] = 0.05 

μ  μ , μ

– +  68.2% , –2 +2  95.4% 

μ –3  +3  99.73% -

. , μ

μ μ  1.65  μ μ μ .

,

r* = μ –  1.65

r* = μ + 

μ μ  ( . ., –1.65 -

 95%). 

, μ μ μ  VaR  VaR 

(absolute and relative VaR): 

 VaR = –μW – a W

 VaR = W( t  – μ t) (14) 

 VaR = –a W

 VaR = a W t

W  ( ) At  μ -

. , μ

VaR. , μ  μ μ ,  μ

 μ  μ . μ μ

μ μ  VaR. 

 7/  3  

 μ μ ,

μ :

 VaR.

μ

μ ,  VaR;

;

μ μ

;
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3.3.5  VaR 

 μ μ

μ μ -

, . μ  μ  μ , , -

μ μ

.

μμ μ μ -

 μ  QQQ  Nasdaq  3/1999–9/20041.  μ μ -

μ  μ  0%. -

μ , μ ,  μ  0%  1% 

 250 μ ,  μ  4%  5% 

50 μ . , ,  μ , 13%, μ

μ  μ μ  5 .

 (« » μ ) -

 5% μ , μ

 4% – 8%. μ μ , , μ

95% μ  4%. , -

μ  1000€  μ μ  μ μ  40€

μ  95%.100  –4%). μ  μ μ -

μ  μ ,  μ μ μ μμ ,

.  –8%  –7%, 

 1% μ . , μ -

1 : D.Harper “Introduction to value at risk-Part1”  www.investopedia.com, 2004. 
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 99%, μ μ μ μ  7% 

, μ  1,000€ μ μ μ  μ -

 70€.  (VaR). 

 8/  3  

μ . n = 150 . μ /

 350 . €.

(%)
–6 –5 –4 –3 –2 –1 0 1 2 3 4 5 6 

2 2 4 9 8 15 17 20 23 18 14 10 8 

% 1.33 1.33 2.67 6.00 5.33 10.00 11.33 13.33 15.33 12.00 9.33 6.67 5.33

1.33 2.66 5.33 11.33 16.66 26.66 37.99 51.32 66.65 78.65 87.98 94.65 100

( ) μ  5.33%  (5 , 3 μμ ).

( ) μ  5.33 ( )  (3 , 4

μμ ).

 μ μ , .

 μ μ - μ

μ  μ  μ μ μ -

. , μ μ μ ,  μ

μ  (μ ) ,  μ -

μ μ μ , -

μμ .
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3

μ μ μ  μ

μ , μ μ -

μ μ μ -

,  μ μ . μ ,

, μ μ , μ

μ  1%  5% ,

μ μ μ :

μ

95% –1.645 * 

99% –2.326 * 

μ  QQQ μ  2.64% 

μ μ  μ . μ , :

95% : 1.645* 1.645*2.64% 4.34%

99% : 2.326* 2.326*2.64% 6.14%

, μ , μ μ  VaR :

μ  VaR μ  μ μ  –4% 

μ  99%. 

μ  VaR μ  μ μ – μ  –6.14% 

μ  99%. 

μ , , μ  VaR  μ :

95% : 1.645* * 1.645*2.64%* 20 19.42%

99% : 2.326* * 2.326*2.64%* 20 27.46%

T

T

μ μ μ  –19.42% μ  95% 

–27.46% μ  99%,  μ . μ ,

μ  0%, , μ  μ μ .

μ  VaR 

( * t) μ . -

 (BC) μ  10– μ μ -

 99%,  RiskMetrics (RM)  1– μ

μ  95%. 

10 12.326*           1.645*BC RMVaR VaR

μ μ μ :

10 1

2.326
2.326* 2.326* * 10 * 10 * 4.47*

1.645
BC RM RMVaR VaR VaR

,  3-

μ BCVaR  13 μ RMVaR : 3 BCVaR  13 RMVaR
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3.3.6  VaR μ μ

μ  VaR  μ μ  μ

μ , , μ .

μ μ μ .

μ , ,  VaR μ  μ

μ , .

μ

μ  VaR μ  2.3. 

, μ , μ  VaR = 15 .

. : μ μ

μ ; μ , μ μ μ

μ  100% μ ; , -

 μ , , 95% μ μ  μ  14 

 16 .;  μ μ  9–26 . .;

μ  μ  μ  μ

μ  VaR, μ  μ μ -

μ μ  μ μ -

μ μ  VaR. To μ μ

μ  VaR. 

μ  μ , μ -

μ μ :

1. μ  μ μ ,
s

n
s μ μ -

n .

2. μ μ μ  μ n,

 μ
2

2

1n s
μ μ  μ μ 2

1n  μ

n – 1 μ .  μ s2, 2 μ

μ  ( μ ) μ μ , -

. μ μ μ

2 2

2

2 2

1, 1 1,
2 2

1 1

n n

n s n s

, μ μ μ μ μ  VaR, 

:

2 2

1, 1 1,
2 2

1 1
VaR

n n

n n
sW sW sW  (15) 
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μ  13 

μ μ . μ μ

 JP Morgan  1995 : sW = 11.52 . . (VaR = 19 . .).

254 μ μ  « = 0.05,

 μ

 1.65 11.52 [253/299.6]1/2 = 17.5 . .

 1.65 11.52 [253/211.3]1/2 = 20.8 . .

, μ  μ  95% μ μ  VaR 

μ

 [17.5 . ., 20.8 . .]

, μ μ μ  μ  95% -

μ μ  VaR μ  3.3 . . μ -

 μ μ , 19 . ., μ μ  19 

. .  1.65 . .

μ  VaR 

μ μ ,

 VaR. 

μ  μ  VaR  5% (p = 1 – c)

 μ μ . , μ μ μ -

 VaR , μ -

μ μ μ  VaR. 

μ , μ

μ μ  μ μ  VaR 

/ . μ  μ μ ,  ( ) -

μ μ , p.

μ  μ -

μ μ

1
T N Np p

μ μ μ  μ

μ  μ 0: p = 0.05.  Kupiec (1995) 

 (Likelihood Ratio, LR) 

LR 2 ln 1 1

T N N
T N N N N

p p
T T

 (16) 
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μ μ  μ μ / μ μ . p

μ μ

μ , , ,  μ  5%. 

,  (16), . ,

 μ  μ  p,  μ

μ . -

 7. 

 7 

μ  VaR:  μ
μ  0.05 

 μ

p T = 255 μ = 510 μ = 1,000 μ

0.01 

0.025 

0.05 

0.075 

0.10 

< 7

2 < < 12

6 < < 21

11 <N< 28  

16 < < 36 

1 < < 11 

6 < < 21

16 < < 36 

27 < < 51  

38 <N< 65 

4 <N< 17

15 <N< 36  

37 <N< 65  

59 <N< 92  

81 <N< 120 

μ μ μ μ  VaR 

μ  μ ,  μ  p 

μ  5%.

: Jorion,1997, . 95

μ  14  

μ , μ μ  ( = 255) μ μ -

μ = p = 0.05 × 255 = 13 .

 μ  μ μ

μ μ  [6 < < 21]. μ μ

21, μ  VaR μ  μ μ . μ μ -

 6, μ  VaR .

 Kupiec (1995), , μ μ ,

μ  μ .

, , ,

 Crnkovic  Drachman (1995)  Christoffersen (1996). -

– -

 μ , μ  Dowd (1998), . 56-59. 
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 μ μ μ , -

μ μ . -

μ μ  μ μ  μ . -

μ ,  Kupiec, μ μ μ

μ , μ μ  VaR , .

 Lopez (1996)  μ  μ , μ

μ  μ  μ μ .

2

1

QPS 2 /
T

f

t t

t

p I T

f

tp μ μ  « μ -

μ μ  μ μ  μ  VaR» 

t, It  μ  μ μ  1, μ μ ,

μ  0, μ .

 Lopez μ μ -

, μ .

3.3.7 μ μ

μ , , μ μ μ .

μ  15  

 μ  100 . -

 1 = 1.5 USD. ,  150 

. USD. μ , ,  μ  μ  10% 

μ μ  250. , μ  μ
10 10

0.6325% Þ 0.006325.
15.81250

μ  μ μ /USD μ -

 68% ( ± μ )

 1.5 + 0.006325 = $ 1.506325 

 1.5 – 0.006325 = $ 1.493675 

μ  95% ( )

 1.5 + 2  0.006325 = 1.5 + 0.012650 = $ 1.51265 
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 1.5 – 2  0.006325 = 1.5 – 0.012650 = $ 1.48735  

μ  μ  5% μ /

 μ μ μ  ($1.48735, 

$1.51265). μ

, μ  μ .

,  μ ,  μ  2.5% μ , μ

μ  $1.48735. , μ μ μ μ -

 97.5% (= 95% + 2.5%) μ

μ  $1.48735. 

, μ  84%  97,5% 

 VaR (84%) = 150 × 0.6325% = $ 0.94875 .

 VaR (97.5%) = 150 × 1.2650% = $ 1.8975 .

μ , μ , μ

μ  97.5% μ  μ

$1.8975 .

 8 .

 8 

 μ μ  15 

μ /

μ

. μ . 84% μ . 97.5% 

100 . 150 . $0.94875 . $1.8975 .

μ  16  

μ  μ μμ  μ -

μ  μ  100 .  μ -

μ  μ  15.81%. , μ  μ -

 μ
15.81 15.81

1% Þ 0.01.
15.81250

μ  68%, μ μ

 100 (1+ 0.01) = 101  100 (1 – 0.01) = 99

μ  95%, μ μ
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 100 (1 + 2 0.01) = 102  100 (1 – 2 0.01) = 98

, μ μ  84%  μ  1% ( -

, 1 . = 100 0.01 = VaR) μ . μ  97.5%, 

μ  2% ( , 2 . = 100 0.02 = VaR).

μ  17 

, μ ,  μ  (long position) 

 1  Yen . μ , μ  Yen/ USD  100 

Yen = 1 USD.  μ  Yen μ  μ  8.2%. 

μ  μ  8.2/15.81 = 0.519% μ μ -

 ±1, 1.65  2 ,

 100 ± 0.519 = (100.519, 99.481) 

 100 ± (1.65 0.519) = 100 ± 0.85635 = (100.856, 99.144) 

 100 ± (2 0.519) = 100 ± 1.038 = (101.038, 98.962) 

, ,

 $ 10,000,000 0.519% = $ 51,900 

 $ 10,000,000 0.856% = $85,635 

 $ 10,000,000 1.038% = $103,800 

μ μ μ  μ μ -

, μ μ  μ ,
8.2% 8.2%

1.137%.
7.21152

μ μ , μ μ

μ , μ .

 9 

μ

μ μ  VaR 

1 sd 1.65 sd 2 sd 1 sd 1.65 sd 2 sd 

μ 100.519 100.856 101.038 $51,900 $85,635 $103,800 

99.481 99.144 98.962

μ 101.137 101.876 102.274 $113,700 $187,600 $227,400 

98.863 98.124 97.726

 9 μ μ μ -

, μ μ  μ

) $51,900 μ  84% 

) $85,635 μ  95% , ,

) $103,800 μ  97,5%. 
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μ  18 

 μ , ,  μ

 (short position) ,  1  Yen. -

μ , μ  17, μ

μ μ . μ  Yen. 

 10 

-

μ  ( μ  Yen )

μ μ  VaR 

1 sd 1.65 sd 2 sd 1 sd 1.65 sd 2 sd 

μ 100.519 100.856 101.038 5,190,000 8,563,500 10,380,000

99.481 99.144 98.962

μ 101.137 101.876 102.274 11,370,000
187,600,00

0
22,740,000

98.863 98.124 97.726

-

μ  ( μ  VaR -

 Yen). μ  μ μ μ .

 9/  3  

 μ  ATHIBOR  12%. μ  ATHIBOR  6.1%. 

μ -

 ( . .), .

 11,  μ

μ  17 μ  18. 

μ , .

 11 

1 . . 1.65 . . 2 . . 3 . .

1 μ
6.107589  

6.092411 

6.112523  

6.087477 

6.115179  

6.084821 

6.122768  

6.077232 

1 μ
6.134641  

6.065359 

6.157158 

6.042842 

6.169282  

6.030718 

6.203923  

5.996077 

3 μ
6.160000 

6.040000 

6.199000  

6.001000 

6.220000  

5.980000 

6.280000  

5.920000 

1
6.220000  

5.980000 

6.298000  

5.902000 

6.340000  

5.860000 

6.460000  

5.740000 
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 10/  3  

μ μ μ  μ  μ μ  (DM) -

 (USD)  1.65 DM/USD. μ μ -

, μ μ μ  μ  μ  0.716%.  

) μ μ  DM/USD μ

68%, 90%, 95%  99%.

) μ  μ  [ μ 1 ]t t

, , μ μ -

μ  68%, 90%, 95%  99%.  

( : Longerstaey et al., 1996) 

 μ  μ μ , -

.
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μ  μ  μ

 μ  ( ),  μ  μ

. , μ -

, μ ,

duration analysis, , μ ,

μ , μ .

 3.3 μ -

 (VaR). μ  μ -

 2. 

, μ , μ -

, μ ,

, ,

μ  μ μ  μ μ -

.

μ μ , VaR, -

μ

.

, μ μ

– – , . μ ,

μ  μ  (d_VaR) 

 (m_VaR). 

μ  5, -

μ -

.
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 4 

 (11) μ

 VaR = 2 2(m_VaR) +(d_VaR) +2 m_VaR d_VaR

 VaR = 2 2 2A AB

) = 1,  VaR = 2 2 2A AB

) = 0,  VaR = 2 2A

) = –1,  VaR = 2 2 2A AB

μ  μ  VaR = –1.

 VaR = |A – B|.

, μ , = +1, μ  μ  VaR, -

 VaR = + . , .

 8  

( ) 5.33  μ μ /  2% ,

 7 . €.

( ) 5.33 ,  μ μ /  4% 

, μ  350 – 14 = 336 . €.

 9 

1 μ

μ  μ  μ  12/15.811 = 0.759%. :

1 . .:   6.1 + 0.00759 = 6.10759 

  6.1 – 0.00759 = 6.092411 

1.65 . .:  6.1 + (1.65 0.00759) = 6.112523 

  6.1 – (1.65 0.00759) = 6.087477 

μ .
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1

 μ  μ  μ  12/3.464 = 3.464%. :

1 . .:   6.1 + 0.03464 = 6.134641 

  6.1 – 0.03464 = 6.065359 

1.65 . .:  6.1 + (1.65 0.03464) = 6.157158 

  6.1 – (1.65 0.03464) = 6.042842 

μ ,

 μ  3 μ  μ  12/2 = 6% -

 μ  μ  12%. 

 10 

) 68% μ

  1.65 + 0.00716 = 1.65716  

  1.65 – 0.00716 = 1.64284 

  90% μ

  1.65 + (1.65 0.00716) = 1.661814  

  1.65 – (1.65 0.00716) = 1.638186 

95% μ

  1.65 + (2 0.00716) = 1.664034  

  1.65 – (2 0.00716) = 1.635966 

99% μ

  1.65 + (3 0.00716) = 1.668473  

  1.65 – (3 0.00716) = 1.631527 

) = μ 250 = 0.716% × 15.81 = 11.32% 

  68% μ

  1.65 + 0.1132 = 1.763206  

  1.65 – 0.1132 = 1.536791  

μ , μ  90%, 95%  99% μ :

[1.463204, 1.836796], [1.428109, 1.871891]  [1.357919, 1.942081]. 
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1. Dowd K., Beyond Value At Risk: The New Science of Risk Management,

Wiley, N.Y. 1998. 

To  μ  μ

 (VaR), , μ μ

μ μ . , μ  μ  5 

 6,  μ μ  Monte Carlo  Stress 

Testing, , μ μ  2. 

2. ., «Risk (VaR) Models: μ μ -

», .,

Topics in Financial Economics and Risk Analysis, . 109-118, Paratiritis, 

Thessaloniki 1999. 

To  μ , μ -

,  μ  VaR μ

μ μ . ,  μ

μ  Monte Carlo μ μ  stress tests. 

3. Mertzanis V.H., «Capital Requirements, Value-At-Risk and Stress Testing 

Methodologies», . Topics in Financial Economics and Risk 

Analysis, . 109-118, Paratiritis, Thessaloniki 1999. 

To μ μ

μ .  μ

μ μ  μ -

.

 μ , μ  VaR, -

, μ , -

μ  μ μ  μ μ . μ ,

 μ μ  stress testing. 



 4

299

, -

μ . ,  μ -

μ -

. , μ  μ  μ -

.

 μ , :

 « »  « -

»·

 « μ », « μ », « μ -

»·

μ ·

 μ  μ

.

μ , μ μ

μ , , μ

 μ

μ

Duration analysis

 μ μ

μ . μ

μ  μ μ  μ -

μ . , , -

μ μ

μ .

μ

μ



 300 

,

μ μ μ ,

μμ μ  (hedging programmes) -

μ μ . ,

μ  μ . -

μ

.

, , μ -

, μ μ μ

μ . μ  2.2 -

μ .

 μ  μ

,  μ

. , μ -

μ ,  μ .

 μ  μ -

μ  (hedging)  μ . -

,  μ μ , μ μ -

μ , μμ , μ μ

μ μ  (derivative markets). 

, μ

μ  (gap analysis) μ  (duration 

analysis). .

,

μ μ  μ -

.

μ , μ -

μ μ ,  μ  μ -

.

 1/  4  

 μ ;

 μ  50 . , -

.
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 4.1

(liquidity risk) μ

 μ  μ

, μ  μ -

.

, , :

μ μ μ

μ μ ,  μ

μ

μ μ

μ

μ μ .

,  μ -

μ μ -

. μ μ  ( , , μ

),  μ

 (assets), μ , μ , ,

, μ ,  (liabilities), μ -

, μ , μ ,  μ -

, μ μ (liquidity gap). 

μ ,  μ  μ  μ -

 μ μ , -

μ μ  μ μμ .

.

 μ  ( )  μ

 ( ), μ  (excess of funds). 

To μ μ , -

(interest rate risk), μ μ

.

, μ μ μμ (deficit), μ

μ  μ , -

. , μ -

, μ μ  (positive gap). 

, μ μ μ .

 μ μ  – μ –

, μ μ .

μ ,  μ , -
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μ -

,  μ μ . ,

, μ  μ

.

4.1.1 μ μ

μ (marginal gap) 

μ  μ -

μ . , , μ -

:

μ  = ( ) – ( )

μ

Þ ß Þ ß
ü Ü μ =

       ý          ý
 (1) 

, μ μ

μ μμ μ -

. μ μ  μ

 μ  μ

μ . -

 μ ,  μ -

μ μ  μ .

, μ μ μ μ  (cu-

mulative marginal gap), 

ü μ
ü ü Ü μ

ü =     ü +
           ü  1

   Ü μ ü

  (2) 



4 .1

303

4

μ  1 

μ μ  μ .

 1 

μ -

μ

μ μ  1 1 2 3 4 5 6

1,000 900 700 650 500 300

1,000 800 500 400 350 100
1 0 100 200 250 150 200

–100 –200 –50 –150 –200

–200 –300 –100 –50 –250
2 100 100 50 –100 50

3 100 200 250 150 200

μ μ  μ μ
1 μ  μ

. μ ,  1,000 – 1,000 = 0,

 900 – 800 = 100, . .
2 μ  μ

 μ

– 1. , μ  μ μ

μ  μ .

 μ ,

 μ μ  μ

. μ , μ  μ :

(–100) – (–200) = 100, (–200) – (–300) = 100 . . .
3 μ μ  μ  (2), -

. μ  μ μ ,  μ  100. 

μ μ , μ  μ  (2),  μ  100 (

μ  2 ) + 100 ( μ

μ ) = 200. 

μ  4 , μ  μ  (2): 50 

( μ  4 ) + 200 ( μ

μ ) = 250.

μ .

μ  μ μ ,

μ  μ .

, μ  μ -

, μ μ

μ (static gap). , .
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, -

 μ μ , μ  μ -

. μ μ μ μ (dynamic gap). 

. -

μ

μ . μ , μμ

μ μ  μ  μ ,

μ  μ  μ μ

μ . , , μ μ -

μ  μ μ .

4.1.2 μ

μ  μ μ μ

μ .  μ

 μ μ μ μ

μ μ  μ  (duration analysis). 

μ  μ .  μ

μ , μ μ μ-

μ . , -

, μ  μ μ

 μ μ .

, μ

, ,  μ ,

,  μ , -

μ μμ .

μ , ,  μ -

 μ μ  μ μ μ .

μ  μ

. μ  μ ,

μ μ ,

μ  μ .

, μ  μ μ

(interest rate gap), μ  μ μ μ μ -

. μ μ  μ  μ

 μ .

,  “ μ ” -

-  (ALM) :

( )  μ

( ) μ ,  μ  μ

μ .
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 4.2

μ  μ  μ

μ .

4.2.1 μ

μ μ

μ  (FRA, fixed rate assets) 

 (FRL, fixed rate liabilities). , ,

 μ  VRA  VRL, 

 μ  (interest rate–sensitive assets, 

liabilities). H 

 μ . μ

=

, μ ,

 μ μ . μ -

 VRG  FRG, μ  μ  μ .

μ μ

μ . , μ

 μ μ .  μ

, -

 μ .

μ ,  FRA = 600  FRL = 400  FRG = 200. 

VRA = 700  VRL = 900,  VRG = –200. ,

 μ ,

FRG = –VRG. 

, μ  FRA  FRL μ  VRA 

VRL.

μ = FRA – FRL = FRG = |VRA – VRL| = VRG (3)

μ  μ

(interest margin),  μ μ

μ . μ  μ  μ ,

 μ . μ
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 μ  ( ),  μ

 ( )  0 t,

= (VRA – VRL) × i = ( μ ) × i

                     = ( μ ) × (it – i0) (4)

 μ

= VRA × i – VRL × i = μ μ – μ   (5) 

μ  2  

μ

 μ μ μ . μ

 μ . , μ μ -

 μ  μ  μ . , μ  μ

 1%. 

 2 

1  μ 2  μ 3  μ

 VRA 0 250 300

 VRL 200 200 200

μ –200 +250 +50

μ –200 +50 +100

 μ –200  0.01 50  0.01 100  0.01 

        = –2.0 = 0.5 = 1.0 

 μ  μ

μ μ  μ  μ , μ

–2.0 + 0.5 +1.0 = –0.5  [(–200) + (250 –200) + (50 + 250 –200)] × 0.01 = –0.5.

μ  μ μ μ  μ

μ . , μ -

μ  μ μ μ  μ  μ  (residual 

maturities)  μ μ .

, μ , g1, g2 g3 μ

. μ

G1 = g1, G2 = g1 + g2 G3 = g1 + g2 + g3

μ  μ

G1 + G2 + G3 = g1 + (g1 + g2) + (g1 + g2 + g3) = 3g1 + 2g2 + g3

,



4 .2

307

4

G1 + G2 +... + GN=Ng1 + (N – 1)g2 +... + gN (6) 

μ  2, μ  μ  (6) μ

 [(–200  3) + (250  2) + (50  1)]  0.01 = –0.5 

μ  μ  μ

 μ . ,  μ -

. μ μ  μ -

μ  3. 

μ  3 

 3 μ . μ -

 10%  μ  1%.  2% 

 –4% .

 3 

μ  μ

μ  10%  11%

FRA 700 +2% 700  0.12 = 84 700  0.12 = 84 0

VRA 300 +2% 300  0.12 = 36 300  0.13 = 39 +3

1,000 120 123 +3

FRL 800 –4% 800  0.06 = 48 800  0.06 = 48 0

VRL 200 –4% 200  0.06 = 12 200  0.07 = 14 +2

1,000 60 62 +2

VRG +100

60 61 +1

 VRG  3 μ  μ  (3). 

μ  μ  VRA  VRL -

. , μ

 1,000  (0.10 + 0.02) – 1,000  (0.10 – 0.04) = 120 – 60 = 60 

 μ μ  μ  61, μ  μ  (5). 

,  μ  μ  +1, μ  μ

 μ μ , μ  μ  μ -

 1%: 

 100  0.01 = +1. 
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4.2.2  μ μ

μ μ μ

 μ ,  μ . ,

μ μ . -

μ μμ μ  μ –  μ

, μ μ μ μ  μ -

–  μ . ,

μ . μ

 μ

,  μ μ μ μμ

μ μ :

 VRG = VRG μ μμ  – μ

μ  (Bessis 2002), -

μ :

 10  20 
FRA 75 FRL 30 
VRA 35 VRL 40 

μ  =120–90=30 
 120  120 

μ  =  – 

   = (10 + 75 + 35) – (20 + 30 + 40) 

   = 120 – 90 = + 30 

, μμ .

FRG = 75 – 30 = 45 

VRG = 35 – 40 = –5, μ

= –5 – 30 = –35, μ μ

, :

VRG = –5 – 30 = – 35. 

4.2.3  μ

μ  μ

μ  μ  (fixed) 

μ  (variable) .  μ , -

,  μ ,  LIBOR 

μ  LIBOR ,  μ  μ μ /

, μ .
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4

T  μ , μ  μ

μ .  μ  μ ,

 μ μ  « ».

, , -

, -

μ  ( μ ,  prime rate) μ

( , μ , μ ).

μ , μ  μ -

 μ . -

, μ , .  μ

μ  μ μ

μ  μ μ .

μ ,  μ  μ  μ

μ μ μ μ  μ . -

,  μ  μ ,

 μ , .

, μ -

 μ μ μ μ .

μ , ,

, μ

.  μ μ μ

μ μ μ .

, μμ  1,  μ -

 μ  μ ,

. μ  « »  μ -

 « ».

μμ  1 

,



4 .2

 310 

4.2.4  (interest rate 
structure)
μ μ

 (term structure  yield curve) 

μ

, μ μ

. ,  μ

μ .  μ μ μ

 μ μ μ  μ .

μ (term structure of interest rates) 

μ .

μ . ,

 μ μ μ  μ

μ .

 μ  μ

 term structure . μ μ , -

 μ  (

μ  μ ) μ

μ , μ (yield curve), μ .

, μ  μ -

μ  μ . -

, μ  μ ,

μ  μ -

.

 μ -

, μ ,  μ μ , μ -

μ μ :

) μ  μ μ μ ,

, .

) μ  μ  μ -

μ ,  1970–1980.  

)  μ μ , , -

μ ,  1929–1966.  

) μ  μ μ

μ  1979,  μ  μ .

) μ  μ μ

(  1990)  (  1980-1981). 

, ,  μ -

.

, μ , ,  (upward 

sloping). , , μ μ
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4

 μ , μ

 (downward sloping). 

, μ μ  « » μ  (normal 

yield curve) , μ μ μμ  «μ -

» μ  (inverted  abnormal yield curve). 

 μ  μ -

, μ -

. :

• μ μ μ -

(market segmentation theory), μ  μ

μ μ μ μ  (prefered 

maturity).

,

μ  μ μ  μ  μ

μ , . μ ,

, μ  μ .

, μ , μ

μ , -

μ .

μ . μ , μ

μμ μ -

μ μ , , , -

 μ  20 μ , , -

 μ .

μ  μ , μ

 μ

. , μ

. , μ

μ μ  μ , .

μ ,  μ μ  μ

, μ  μ ,

μ . , -

μ  μ  μ

, μ .

• (liquidity preference theory), μ-

 μ  μ μ , ,  μ

μ , :

1)  , , μ μ ,

, , μ .

2)  , μ  μ μ -

μ  μ .

μ μ  μ -

 μ



4 .2

 312 

μ μ . , μ

μ , μ

 μ μ , μ -

μ . μ , .

μ μ μ ,

μ μ . ,

μ  μ  μ

, . , ,

, μ .

• (expectations theory), μ  μ

μ  μ -

μ .

μ μ -

.

, , μ , μ μ

,  μ , 5% μ  10 , -

μ  5%. , μ

, kt, μ  μ t

kt = k* + IPt

 IPt μ μ μ  μ μ -

k*  (risk free rate). 

μ  μ , μ

, μ ,

.

μ μ

. μ ,

, μ

μ  μ  μ , -

μ μ .

, , μ

,

.

 1/  4  

 μ μ  μ -

 μ ;  μ μ μ

μ  μ ; -

μ  100 . ,

4.2.4 .
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4

4.2.5

μ  μ -

–  μ – .

, μ , .

, μ μ μ

 μ .

, .

μ , μ  μ ,

 μ μ μ μ  μ

.

,

 μ .

μ  4  

μ μ  4  4 (Bessis 1998). 

 4 

μ μ  μ

0.5 +3% 13%

0.5 0% 10%

μ μ μ +1.5% 11.5% 

μ :

μ μ .

μ μ μ  μ -

.

μ μ  μ μ .

μ μ μ .

μ  ( ) μ , -

.

μ μ  4  4 μ  μ  6. 

μ  μ  [ μ × i]  (4). , ,

μ  μ μ

 6  0.03 = 0.18  6  0.00 = 0.0 

μ μ μ

 (0.5  0.18) + (0.5  0.0) = 0.09 

μ  μ
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 0.5  (0.18 – 0.09)2 + 0.5  (0.0 – 0.09)2 = 0.0081 

,  μ  μ

 0.0081, 0.0081 =0.09. μ -

μ μ , μ  μ  –10  +10, 

μ μ  μ  μ

 5. 

 5 

μ  μ

μ μ

–10 –0.15 0.15 

–8 –0.12 0.12 

–6 –0.09 0.09 

–4 –0.06 0.06 

–2 –0.03 0.03 

0 0.00 0.00 

+2 0.03 0.03 

+4 0.06 0.06 

+6 0.09 0.09 

+8 0.12 0.12 

+10 0.15 0.15 

μ μμ

,  μ μ μ μ  μ -

 μ μ  μ .

 μ  μ , μ  μ  μ .

μ  μ , μ

μ  μ . μ

μ , μ  +6  –6, μ  μ  (0.09) 

μμ  μ  (+0.09  –0.09). 

μ μ  μ , μ

.  μ μ μ ,  μ -

, μ . μ μ , μ -

μ ,  μ μ ,

.

μ μ μ -

μ , μ μ -

- μ (efficient). μ -

μ μ μ

μ . μ μ μ

μ .
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4

μ . ,

 μ  μ

μ μ .

4.2.6 μ  μ μ μ

μ  μ

.

μ μ μ μ  μ -

μ . μ  (4) 

 μ , ,  μ -

 0 t:

( ) = ( μ ) × i = ( μ ) × (it – i0) (4 )

μ μ μ μ μ  μ -

.  μ  μ

 μ μ ,  μ μ -

 μ . μ

 μ μ μ .

E(it) (it) μ μ μ

μ , . ,  μ

μ  μ μ μ μ ( ) ( ), ,

 μ = ,  μ ,  μ

μ  μ μ μ μ × ( ) × ( ).

μ μ  μ μ -

μ μ μ

:

 E( ) = ( μ ) × E(it) (7)

( ) = | μ | × (it) (8)

μ μ  (8) , -

 μ  μ .

μ  4 , μ

 10% μ μ  μ  11.5% μ  μ  0.9%. -

, μ  μ  (7)  (8), μ μ μ  μ -

 E( ) = ( μ ) × E(it) = ( μ ) × 11.5%

( ) = | μ | × a(it) = | μ | × 0.9% 

 (8),  μ , μ -

μ μ  (  μ ) μ . μ ,  (8) -
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( )/ (it) = | μ | (9)

μ . ,  μ

.  μ

μ μ . μ , -

μ ,  μ  1.5%. 

 μ ,

 μ μ . -

μ ,  μ  μ μ

 ±1.96  μ μ  μ -

 95%. 

 μ  100 μ -

 95%. , , μ , -

 1.96  1.5% = 3%  5% 

(  μ  95%), μ  μ

( ) = μ  3%  100 μ  100/3% = 3.333. 

,  3% (  1.96 ),

 μ  μ  3.333  3 = 100, 

.

 2/  4  

 μ  μ , -

μ :

1. μ μ :

;

μ ;

μ ;

;

μ ;

μ ;

2.  μ μ μ μ ;

3.  μ μ  μ μ ;

,  4.2.6 

μ .
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4

 4.3

μ ,

μ μ . -

μ μ  μ -

. ,

. -

, -

μ . , μ  μ  ( μ

μ )

μ μ . , μ -

μ  μ , -

.

,  μ

μ μ . , ,

μ  μ  (maturity), 

 (interest rate reference), μ -

, , , -

μ μ . μ , μ , -

.

4.3.1 μ μ

μ  μ

,  μ , -

.  μ μ μ

μ μ μ , -

μ μ μ . , μ

μ μ -

μ μ .

μ μ ,  μ  μ

 μ ,  μ

 μ . , ,

μ .  μ μ μ ,
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μ

.

μ

(absence of maturity) μ  μ

μ  μ .

4.3.2

μ μ

– – , -

μ  μ μ -

. , , μ

 μ μ .

μ , μ  μ μ -

 3 μ  LIBOR,  LIBOR  μ μ -

.

, μ  LIBOR -

μ  μ  μ

LIBOR 3 μ .

’ , ,  μ , -

. μ

μ .

, , -

μ μ  μ .

4.3.3 μ ,
μ

μ  μ -

μ

-

. ,  μ μ -

μ μ

 μ

.

μ

μ μ μ μ . ,

 μ ,  6. 
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4

 6 

μ

 1 

 μ  μ  ( )

 μ  ( )

 ( = + )

19

17

36

 μ  μ  ( )

 μ  ( )

( = + )

15

9

24

μ  (  = – )

μ  ( =  – )

( = – )

12

8

–4

 ( )  ( )  μ

 6 

 μ  μ . μ -

 μ -

. μ μ μ , μ -

 μ  μ .

μ -

μ  ( μμ ). μ μ -

, μμ , μ

,  μ -

 μ -

 μ . μ ,

 μ .

μ  5 

μ

μ  μ μ . μ -

μ ,  μ  8 – 12 = –4 μ μμ

.

μ

 (banking portfolio) μ μ (commercial 

margin)  ( μ ) μ

. μ  μ . -

 μ μ . μ ,

μ μ  ±3%  μ  8%. 
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μ  μ  11%  5% 

.

μ μ

 (36 0.11) – (24 0.05) = 3.96 – 1.20 = 2.76 

,  2.76 μ μ

μ μ . -

(accounting interest margin)  μ -

μ .

μ (cost of funding) 

μ .  μ μ

μ  μ μ μμ .

μ  μ μ , μμ  μ  12. ,  μ

μ  μ  8%,  μ

μ

 2.76 – (0.08 12) = 2.76 – 0.96 = 1.80 

 7 μ .

 7  μ  μ -

. μ , μ μ μ

μ  μ  2.76  3.00, .

 μ μ μ  μ  0.24 (3.00 – 2.76 = 0.24)  μ

 3%. μ μ , μ  μ -

μ ,  μ  μ μ  μ .

μ , μ  μ μ , μ -

 μ  +8. ,  μ

μ  8 × 0.03 = 0.24.  
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4

 7 

 μ

/ /

 μ

 μ

 ( )

19 11% 2.091 11% 2.09 

 μ  ( )
17 11% 1.87 14% 2.38 

3.962 4.47 

 μ

 μ

 ( )

15 5% 0.75 5% 0.75 

 μ  ( )
9 5% 0.45 8% 0.72 

1.20 1.47 

μ 2.763 3.00

μ 12 8% 0.96 11% 1.32 

1.804 1.68

1 19  0.11 = 2.09 

2 2.09 + 1.87 = 3.96 

3 3.96 – 1.20 = 2.76 

4 2.76 – 0.96 = 1.80 

, , μ μ , μ -

 1.80 – 1.68 = 0.12. μ , μ

μ  12 × 0.03 = 0.36.  μ μ

 μ  –0.12 (0.24 – 0.36 = –0.12). 

4.3.4 μ

μ  μ μ  μ

μ .

, , μ , μ , , -

 μ  μ o μ . μ -

.

μ μ

μ , μ μ

μ ,

μ μ - .

μ  ( μμ  2): 
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1. μ .

2. μ  μ μ

μ .

3. μ .

4. μ μ μ

(hedging) μ μ  μ

.

-

 μ μ , -

.

μμ  2 

μ

: Bessis (1998), . 171, μμ  8 

, μ μ  μ μ -

. μ  μ  μ μ ,

« »  μ . , μ

μ μ  μ μ .

, ,  (immunization), 

μ  μ  μ μ , -

μ  (hedging) μ

μ . , ,

μ μ  μ  (futures contracts) 

. .
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4

 4.4 

(DURATION ANALYSIS) 

μ -

μ μ  μ .

, μ , ,

μ . μ -

μ  (duration).1

μ  μ μ

μ μ  μ -

.

 μ μ μ -

 μ μ  (yield curve). 

.

 μ ,

 μ , μ μ , -

.

4.4.1 μ
μ

μ μ  μ Ft  (cash flows) 

μ t  μ r ,

μ

1

1

/ 1

μ Þ Ü

/ 1

N
t

t

t

N
t

t

t

tF r

D

F r

  (10) 

 μ μ μ  (maturity) 

μ  μ , μ -

μ μ -

1 .  1.
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μ μ μ μ . , -

μ μ μ  μ

μ .

μ μ

 (maturity), μ  μ  μ .

μ μ μ  μ

μ μ

 μ

. μ , μ , -

, μ -

μ .

μ μ  (modified duration) 

μ  μ

(1 + r)–1 μ  μ

( μ ), D/(1 + r).

 μ μ

V/V = –[D/(1 + r)] i (11)

,  μ μ  μ μ μ -

 μ

V = –[D/(1 + r)] V i (12)

i  μ V μ .

μ , D,  μ

, μ

μ .

μ  6  

μ μ .

,  μ  μ

 μ .

 8 

μ  ( ) Coupon (%) μ  (par) 

1 5 12 $100 

2 5 10 $100 

3 5 6 $100 

4 10 10 $100 

μ μ  μ -

, μ .
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4

 9 

μ μ 1

μ  ($) μ

1

2

3

4

5

12

12

12

12

112

10.7142 

9.5663 

8.541 

7.626 

63.552 

10.714 

19.132 

25.623 

30.504 

317.780 

100 403.753 

 = 
403.753

4.03753
100

 = 
4.03753

3.6049
1.12

 = 3.6049% 

.

μ μ μ .

μ μ

. μ  μ  $100 (par 

bond).  μ μ μ .

, μ μ . μ ,

μμ  μ  12/(1 + 0.12) = 10.714, μμ

μ  9.566 = 12/(1 + 0.12)2 .

 (  μ

μ )  μ μ .

 9 μ μ ,

μ ,  μ  3.6049%. ,  μ

μ  1%, μ μ  μ  3.6%, 

.

μ μ μ

μ μ μ -

μ μ ,  10 

μ .
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 10 

μ μ

μ  ( ) Coupon (%) μ  (par)  ( )

1 5 12 $100 4.0375 

02 5 10 $100 4.1697 

03 5 6 $100 4.4651 

4 10 10 $100 6.7606 

μ μ μ :

1.  μ ,  μ ,  μ -

.

2.  μ ,  μ  μ

 (maturity),  μ .

 3/  4  

μ μ  O2  O3

.  μ  μ -

μ , .

, .

 11 

 μ  μ

, μ  μ  μ , μ -

 μ . , μ  μ -

 μ , μ .

,

1

, 1
N

i i i

i i

D D w w  (13) 
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4

Di i wi

i.

μ  7 

: μ

μ  μ  10% at par  μ μ  μ

10% at par.  1 . .  5 . .

×

1 . .     4.17             4.17 

5 . .     6.76            33.80 

= (4.17 + 33.80)/(1 + 5) = 37.97/6 = 6.3283 

μ =
Ü ß 6.3283

5.753
1 ü ß 1 0.10

μ  = 5.753% 

4.4.2 ,

μ μ μ

 (duration)  (maturity, ),

,  (immunization). 

, « -

»  μ .  (maturity) 

μ -

 (yield to maturity). 

,

, μ

, -

μ . , μ  μ , -

.

-

μ ,  ( )

μ  (proceeds) 

 ( μ ) .

-

 (holding period), -

μ , , μ

 μ  μ -

.
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, ,  μ ,

, , μ  μ

 μ . μ

μ . , , μ -

μ  μ μ , ,  μ

μ  μ .

μ  μ , μ -

μ μ , .  μ

(convex) .  μ  μ

μ μ ,

μ . μμ  3  μ μ .

μμ  3 

μ

μμ , μ

μ t μ t + 1, μ

 μ  μ  μ  μ  (t + 1 – t = 1). μ ,

 μ μ  μ  μ ,

 (convexity) μ . μ -

 «μ μ » (duration drift). 

μ ,  1998 

, μ  (  1999)  μ

,  μ  μ , μ

 μ . ,

 μ , -

μ , μ μ  μ

 ( ), μ  μ

.  μ -

, μ  μ

. , μ , -

μ μ μ  «μ -
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4

μ ». ,  μ μ  zero-coupon, -

. , μ -

 μ .

4.4.3
 (VaR) 

-

 (net present value) μ -

μ . μ , μ  μ -

 μ μ  μ ,

 (discount rate) .

 (NPV) -

. μ

 VA, VL μ  (Assets) -

 (Liabilities) DA, DL -

.

, ,  VaR. , μ -

μ  μ  μ  NPV  μ  μ

.  μ  NPV -

 ( Si)  μ

μ  ( ) μ ,  μ  μ

μ μ  μ -

, . μ , -

μ ,  1.96  μ  μ

2.5% μ .

,

μ  NPV μ μμ μ

μ  μ :

i, j, k..., n .

 μ  NPV, ,

μ  μ μ  μ ,  μ -
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, μ

μ  μ .

μ  μ μ -

, μ μ .
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4

,

μ μ μ ,

μμ μ  (hedging programmes) -

μ μ -

. , μ  μ

.

μ . μ

μ  μ -

,  μ  μ μμ -

μ  (hedging)  μ μ  (gap management)  μ

μ μ μ  μ μ μ  μ

 (duration management). 



 332 

 3 

μ :

= 416.97/100 = 4.1697 

μ = 4.1697/1.1 = 3.790  

μ = 3.790% 

μ :

= 446.51/100 = 4.465 

μ = 4.65/1.01 = 4.212  

μ = 4.212% 
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4

Bessis J., Risk Management in Banking, Wiley, N.Y. 1998. 

1. Bessis J., Risk Management in Banking, Wiley, N.Y. 1998. 

To μ μ -

μ μ , : « -

μ μ ;», « -

;», «

 μ μ ;» . .

 10–12  16 μ  3 

μ .
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μ  μ -

,  45, , .

μ  μ

 μ μ . , ,

 μ -

 μ .

, μ , μ -

μ μ

μ μ -

.

 μ ,  μ :

-

-

μ

μ μ

μ  (VaR) 

μ  μ  Sharpe, Treynor, 

Jensen, μ  Sharpe, RAROC .

,

, μ

μ , , μ

 d_VaR

μ  (optimal hedge ratio)

μ

μ

μ
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 μ μ

.

 μ μ  μ

μ μ μ  ( -

).  μ μ μ -

. μ μ

μ μ μ μ ,

, μ .

μ , μ

. , -

, μ -

. μ  μ

.
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5

 5.1 

:

 (diversification). μ  μ

, μ

μ . -

μ , μ

μ μ μ .

, μ , , , -

:

1. μ

μ .

2.  μ μ

 –μ μ μ –

.

:

,  μ μ

μ

,  μ  « » μ

.

μ  (diversification effect  portfolio effect) 

 μ  μ  μ  μ  μ -

. μ ,  μ  μ

 ( ).

.

(market risk).  μ μ  μ

μ ,  μ μ

( . μ ,  μ ). ,

μ  μ μ μ ,

 μ  μ μ μ .

, -

μ  μ  μ , μ

.
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5.1.1

μ  1  

μ , μ

μ ,  μ , μ μ  μ

μ , ,

( ). μ μ -

μ .

 1 

μ μ

μ μ

90%

10%

0

100

100% 

90%

10%

0

100

100% 

μ , A

 μ  10%, μ μ μ  μ  100 μ -

 10%,  0 μ  90%, .

 μ μ μ , -

μ -

μ μ ,

. μ  μ ,

 μ  0.1 × 0.1 = 0.01  1% ( , . .

, .).

 « »  «

»  μ . , -

μ μ .

μ ,

( ) = ( ) ( )

( ) ( ) μ

μ .

, , μ μ  ( -

)  μ ,

( / ) = ( )
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5

( / ) = ( )

[ ( / ) = ( )/ ( ), : ( ) = ( ) ( ), ( / )

μ μ μ μ μ , -

μ μ μ ].

 2 μ -

μ .

 2 

μ -

μ μ

81%

9%

9%

1%

0

100

100

200

100% 

 μ μ μ μ μ  μ -

μ ,

μ μ  (  μ μ ), xi μ μ pi

μ μ . μ

 μ  μ ,

.Var x

 1 μ μ μ

 μ  100 0.10 = 10 . , μ μ-

μ

   Var(x) = (0 – 10)2  0.90 + (100 – 10)2  0.10 

               = 100  0.90 + 8100  0.10 = 90 + 810 = 900 

 μ  30  μ -

μ .
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,  μ μ  μ -

μ μ μ μ , μ  30 + 30 = 60. 

,  μ μ  μ μ μ -

μ , μ  5.1. 

 2 μ

(x) = 0  0.81 + 100  0.09 + 100  0.09 + 200  0.01 = 20  

 Var(x) = (0 – 20)2  0.81 + (100 – 20)2  0.09 

         + (100 – 20)2  0.09 + (200 – 20)2  0.01 = 1800 

 42.43 (= 1800 ),  μ -

μ μ μ μ ,

60,  μ  μ  μ μ μ -

,  30. 

μ  μ

μ -

μ μ ,  60 – 42.43 = 17.57 18. 

μμ  1 μ  μ μ μ -

μ .

μμ  1 

μ  μ μ μ  μ

 μ μ  μ  μ

 ( + )

100 100 200

30 30

+  (  + )

60 42.43 

,  μ μ  μ μ ,

μ μ μ

 μ μ μ .

,  μ  μ μ μ  μ

, μ . μ  μ , -

, μ  μ μ , « -

»  « ».
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5

, , μ μ  μ μ -

,  μ μ μ -

. μ , μ  μ

μ μ .

, μ μ μ μ ,

μ  μ .

 μ , μ ,

. .

, μ  μ μ

μ . μμ

 μ , μ . μμ -

 μ  μ , μ μ μμ -

.  ( ) μ μμ  μ

μ  μ  μ μ  μ  (μ ),

μ  ( )  μ μ .

 1/  5  

 μ μ ;

. 5.1.1 .

5.1.2

 (Markowitz, 1952) -

, μ μ

 μ , , μ

μ μ μ  (μ )

( ).  μ

μ μ  ( -

).

μ

μ -

μ  μ  μ -

.

 μ  μ -

μ μ μ

(indifference curves), μ

.

-

 μ  μ ,
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μ ,  ( )

 ( ).

μ :

)  μ μ μ

μ .

) μ μ  ( ).

)  μ μ

« » μ -

 « ».

) μ . -

, μ -

 μ  (  μ ,

).

5.1.3 μ

μ

.

, μ  μ μ

,  μ  μ μ μ .

, μ  Markowitz, 

μ μ  (nonsatiation), 

μ .

 (risk 

aversion),  μ  μ .

μ  (rP)

μ μ , -

Xi.

, μ μ μ μ μ

μ  μ , μ

μ .  ( )

μ  (covariance)  μ i  j.

:
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5

μ  μ  1 ( )

 –1 ( ). μ  μ

 μ ,  μ .

,  μ , μ  μ  μ μ .

, μ , μ μ μ

( 2 – )/2.

μ - μ (variance-covariance matrix) 

 ( , μ  μ

μ μμ μ μ

 μ 2). , μ -

.

, μ - μ μμ  ( ,

μμ i j  μ μμ j

i). , μ -

 μ -

μ μ .

μ ,

μ μ μ . , μ , -

μ μ m < N -

 μ , μ μ

N!/(N – m)!m!

m! = 1 2 3... (m – 1) m «m ».

μ , = 10 μ ,  10 μ -

. ,  μ  10 

μ  μ  μ  μ , 45  μ -

, . ., μ μ  10 μ .

, μ μ μ , μ

μ  μ  1,023 , , μ -

 μ .

, μ μ :

; , μ

μ (efficient set theorem). μ-

 μ μ , -

 (feasible set)  ( )

:

1)  μ

2)  μ .
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 μ μ

μ μ  ( )

 ( ). μ ,

-

 (  μ ) , , μ -

 μ μ .  μ

μ , , . . . μμ  2. 

μ μ μ

, , μ μ .

μμ  2 

μ

μ μ  (efficient 

set), μ μμ  (1) 

(2) μ .

μ , ,  μ  μ -

 μ  μ .

 μ -

 μ μ  (μ

μ H ), μ -

 (efficient frontier). 

, , μ , -

 μ

,  μ  μ .

,  μ

, -

 μ μ ,  μ -

μ .
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5

, μ

μ μ

 μ μ μ  μ H

μ  (inefficient portfolios). 

μ , ,  μ -

, (r ) > E(rB). ,

μ ,  μ  μ ,

( ) < ( ).

 (optimal portfolio), 

μ μμ -

μ

 μ μμ .

μ μ  μ -

μ .

μμ  2, μ 2 -

. -

, . -

, μ , -

.

μ , -

,  (concave). μ , μμ μ μ

μ μ μ μ -

, μμ μ μ

μ . -

μ , μ  μ μ  μ

μ μ

. , -

.

 μ

. μ ,  μ

(diversification) .  –

1,  μ  μ  μ

.

5.1.4 ,

,

μ  μ μ

μ μ . .
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, μ ,  μ

 μ μ  μ -

, .

, ,

, μ  μ ,

μ , , ,  μ -

, μ -

μ .

. -

μ , μ ,  μ  1% 

. μ  μ , ,  μ

,  μ

1%. , μ μ μ

, ,  μ -

 1%: 

 Prob(Y | ) < 1% 

, μ , , , -

μ μ

μ  μ  μ

. , μ ,  μ

μ . , -

μ μ .

 μ , μ μ

μ . , μ

μ  μ .

μ , ,  μ μ -

μ . , ,

μ  μ  μ -

μ μ .

,  μ μ -

 μ μ  μ μ μ .
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5

 5.2 

 μ -

μ .

.

, μ -

μ ,  μ  μ ,

.

5.2.1  μ μ μ

μ  μ μ μ  (standalone risk) 

μ ,  μ  μ

μ μ . ,  μ

 μ , μ  μ -

, . -

,  μ μ :

μ μ μ

 μ μ .

 μ μ μ , μ μ

. μ μ μ  L, 

, μ  μ .

μ  2  

μ , μ ,  1,000 

μ μ  1%. , μ μ μ

,

 1,000 0.01 = 10

μ μ

 0.01 (1,000 – 10)2 + 0.99 (0 – 10)2 = 9,801 + 99 = 9,900 
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9,900 99.5

, e  p(d) -

, μ

,  μ μ

μ  μ

, , μ μ μ  μ

μ , e, -

, p(d). ,  μ  μ  μ -

,  E(L) = e × p(d):

 μ , ,

μ μ μ  μ . , μ -

, μ μ .

μ , , μ -

μ μ  μ μ  μ -

 μ μ μ .

μ  3 

μ μ  μ μ μ , .

 100  200 μ  10%  5%, 

.  μ μ -

μ .

μ  μ , μ μ μ μ -

μ μ μ μ μ ,

 100  0.10 = 10      200  0,05 = 10 
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5

,  μ

, = LA + LB,

μ μ μ :

2 2
A BL L  (8) 

 μ a(LA) a(LB) ,

100 0.1 0.9 100 0.3 30AL

200 0.05 0.95 200 0.218 43.59BL

 μ μ μ -

. , , μ ,  μ μ

2 230 43.59 52.92

μ , μ  μ μ -

 μ ,  μ μ μ ,

μ μ  (52.92 < 30 + 43.59 = 73.59).

73.59 – 52.92 = 20.67 μ -

.

, μ μ μ

.

’ ,

μ .

μ μ -

, μ  5.1 

 1/  5  

μ μ μ ,  100 μ

 5%  200 μ  7%, .  μ μ :

) μ  μ μ

,  μ μ ·

) μ .

 μ μ .
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5.2.2 μ μ μ  μ

μ  μ μ -

μ -

.  μ  μ -

μ μ μ  μ

 ( μ μ

μ ), μ μ , μ μ -

μ μ μ μ  μ

μ .

, ,  μ -

μ μ :

, μ , ,  μ

μ μ μ :

μ Li .  μ  ei, -

μ μ  μ  ( μ

),  μ  μ .

μ μ μ μ μ i μ ei

di , μ , (d) -

μ μ μ . μ μ μ ,

 μ μ

:

μ μ μ  μ μ -

μ μ μ .

 ( ) μ  μ -

μ  μ .
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5

 2/  5  

1. μ :

μ μ μ ,

 ( ) μ .

2. , , μ .

 5.2.2 .

5.2.3 μ

μ -

 μ μ -

μ , μ μ  μ -

μ . -

 μ μ .

μ  4  

μ μ

, μ  50  μ  150, ,

μ ,  1  2 .

μ

 μ μ μ μ  μ -

. μ  μ , μ

μ μ μ  1%  2%  μ  2%  3%, .

μ , , -

 μ  μ  μ  μ  0.5. μ μ -

μ μ  μ .

μ -

d1 d2. μ μ μ μ μ μ -

(L1), E(L2), E(d1) E(d2). ,  μ -

 ( ) a(L1), a(L2), (d1) (d2), μ

Var(L1), Var(L2), Var(d1)  Var(d2).

μ

= L1 + L2

μ μ μ μ μ ,
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1 2 1 2 1 1 2 2

1 2 1 2 1 2

1 1 2 2 1 1 2 2

2 2
1 1 2 2 1 2 1 2

2 2
1 1 2 2 1 2 12 1 2

,

Var Var Var Var 2cov ,

Var Var 2cov ,

Var Var 2 cov ,

Var Var 2

E L L E L E L e E d e E d

L L L L L L

d e d e d e d e

e d e d e e d d

e d e d e e d d

μ μ μ L1

1 50 0.01 0.5L

L2

2 150 0.02 3L

μ μ μ , , μ μ

( ) = 0.5 + 3 = 3.5 

μ μ ,  μ μ -

12:

1. 12 = 0.5 

2 2 2 2Var 50 0.02 150 0.03 2 0.5 150 50 0.02 0.03 25.75

2. 12 = 0

2 2 2 2Var 50 0.02 150 0.03 0 21.25

μ μ  μ -

,  μ μ , μ

μ .

, -

 (μ )

, μ . μ , -

 μ μ -

.
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5

 3 

μ

μ μ

 50 2%

 150 3%

μ μ 5.5

 {50, 150} 

 +1 5.50 

 0 4.61 

 –1 3.50 

 3 μ -

μ : 12 = +1, 12 = 0 12 = –1. 

μ .

 μ μ μ ,

 5.5 ( ) μ  3.5 (  μ μ

μ 12 = –1, -

).

 μ  ( 12 = 0), 

 4.61. μ

3.5 ( 12 = –1) < 4.61 ( 12 = 0) < 5.5 ( 12 = –1). 

,

,  μ  μ

 μ  ( ) μ ,  μ

μ  μ .
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 5.3

μ μ μ , μ μ

μ .

 μ  d_VaR (delta VaR methodology)  (cor-

relation methodology) μ

μ μ ,  μ -

μ .

 μ ,  VaR μ

. ’ , μ

 μ :

μ -

,  VaR  μ -

μ , , μ .

 VaR -

 ( μ ,  μ  Monte Carlo μ -

), μ μ - μ .

μ  μ

,  VaR  μ : -

, .

 VaR , μ  μ -

 VaR.

 VaR  μ μ , ,

μ , μ  μ .

5.3.1  μ μ

, VaR,  μ μ μ μ μ

 μ μ -

 μ μ , μ -

(MTM) = S m

μ μ , S -

 μ  μ  μ μ
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5

, m  « » μ  μ .

 μ μ  (mark–to–market) 

μ μ .

, μ μ μ

 μ ,  μ -

μ  μ  μ . -

, μ μ

.

, μ  μ μ ,

μ  μ , -

 μ μ μ  μ  μ μ -

:

μ μ .

 μ –  (margin),  μ -

μ  (gaps) .

 μ μ , μ μ μ

 μ μ  μ

μ μ μ . , μ

i n μ .

, -

μ

.

 μ μ  μ

μ μ  μ -

i  μ -

μ mi.

μ  5  

μ μ μ  μ

, -

μ  μ ,  50 USD 

100 DEM, .  (FRF) 
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 μ μ μ  USD 

DEM  FRF. 

, ,  μ -

μ μ  μ , -

μ  μ  μ μ μ .

μ , , μ μ  5 

FRF/USD  3 FRF/DEM μ  μ  10%  5% 

μ μ .  4 μ

μ μ  μ

μ μ .

 4 

 μ μ

USD/FRF (m1) 5 FRF/USD 

DEM/FRF (m2) 3 FRF/DEM 

USD/FRF (m1)

DEM/FRF (m2)

0.5 FRF (0.10  5 FRF/USD) 

0.15 FRF (0.05  3 FRF/DEM) 

 USD 50 USD 

 DEM 100 DEM 

100 m2 + 50 m1

 USD 25 FRF 

 DEM 15 FRF 

DEM/USD = +1  

DEM/USD = 0

DEM/USD = –1  

DEM/USD = –0.3

40.0 78.4  

29.2 57.2  

10.0 19.6  

25.0 49

μ  μ  μ  μ -

μ - μ .  μ

 μ μ  μ μ

μ . , μ ,

 50 USD 0.5 FRF/USD = 25 FRF 
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5

 100 DEM 0.15 FRF/DEM = 15 FRF 

.

μ  μ μ μμ -

 μ

 [[(50  0.5)2 + (100  0.15)2 + 2 DEM/USD  50  0.5  100  0.15]1/2

μ , μ :

DEM/USD = {–1, –0.3, 0, +1}. 

μ μ

μ  μ , μ  μ μ μ -

,  μ  625 + 225 = 850

850 = 29.16, μ μ  μ μ μ -

, 25 + 15 = 40.

 μ μ  – –  μ -

μ μ μ  μ , -

DEM/USD = +1. ,  μ -

μ ,  μ  –1,  μ -

μ μ μ  μ -

.

 (VaR)  μ -

. μ  2.5% (  95%), -

 (VaR)  μ  1.96  μ .

μ μ ,

μ , μ

.  μ μ  (VaR) 

μ μ , , ,

μ .

5.3.2 μ  VaR, IVaR 

μ  VaR , ,

μ μ -

μ . -

, μ μ  μ μ μ  ( )

 (  VaR). 

μ  μ :

μ μ  μ μ μ

μ
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μ

 μ μ

 μ μ

μ

 μ

.

μ μ  μ μ μ -

 VaR μ  VaR -

 ( μ μ , , , ) -

μ  VaR .

μ  VaR (Incremental VaR, IVaR) 

, IVaR(A), ,

IVaR(A) = VaR(  μ ) – VaR( )

 IVaR(A) , μ -

, , μ ,

μ ,  μ .

, μ μ : μ

μ μ  μ , -

μ  μ . μ , -

μ  IVaR μ  (real time) 

.

μ , μ μ -

, ,  μ μ  IVaR. -

μ μ , 2 „, μ

μ μ ,

,

A,p μ  μ

 μ

( ,  μ  1 +  μ

).

 μ -

 μ  μ W  ( 2

2 2 μ ),
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5

 μ

– (1+a)W, μ μ μ , VaRnew,

μ .

μ , , μ

,

 μ μ

, VaRold,  μ

, ,  μ , W, μ -

, , μ ,p.

μ , μ μ μ  ( )

A,p = A,p / p
2 .

5.3.3  VaR 

μ μ -

, 1  2, μ

5.1.2 

,

, VaRp,

W , w1 w2 -

 1  2 , VaR1 

 1, 

 VaR1 = –a 1w1W
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 VaR2  2, 

 VaR2 = –a 2w2W

μ , μ μ

.

μ μ 1,2.

:

)  μ μ , 1,2 = +1, 

μ -

 ( μμ )  μ , -

:

)  μ  μ , 1,2 = 0, μ -

 μ

,

μ

)  μ μ ,

1,2 = –1, μ

 μ , -

 μ -

.

μ

μ μ ,  μ

μ  μ .
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5

,  μ -

μ .

, -

μ . μ , μ μ μ  μ -

n .

, μ

μ  μ μ μ .

μ  μ  μ  μ ,

w μ μ , w -

μ  ( ) μ -

μ .

,

C n n

VaR n × 1 μ  [VaR1, VaR2, ..., VaRn]  μ μ μ -

VaR

μ VaR.

μ .

-

 μ , C

μ  μ , , , VaRp, -

 μ μ  VaR  μ μ μ

.
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μ , , , -

 VaR 

.

μ , μ , , -

μ ,

 μ , -

.

μ

μ μ , μ  VaRp,

,  μ

 ( , μ , ), μ μ

.

μ  6  

μ μ , μ μ

μ . ,  μ  μ -

 2,000  5,000,  μ

μ μ  (modified duration) μ

 μ  μ . μ  VaR 

μ  μ μ .

μ μ μ , ,

 μ  0.5.  μ

 (  1, )  20% 

μ  μ  10%. ,  μ  1  μ

0.20  0.10 = 0.02 = 2%. 

,  μ  (  2, μ -

)  10% μ  12%  μ  0.12 0.10 = 0.012 = 1.2%. 

μ  μ

12 = 12 1 2 = 0.5  0.02  0.012 = 0.012% 

μ ,  μ  μ

, p,  μ

p = 2,000 i1 + 5,000 i2

i1 i2  μ  1  2.  μ

μ  (mark-to-market value) 

μ μ  2,000 × i1  5,000 × i2. ,

2 2 2 2
1 1 2 2 1 2 12 1 22 7,600 87.2P S S S S
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5

μ  μ μ μ -

μ μ  μ  μ

μ = S· ·ST

 = S S

S μ - μμ

 μ  μ μ ,

μ - μ ST μ .

μ  μ  d_VaR 

μμ . H μ  μ μ

.

μμ  3 

 μ  d_VaR 

μ  7 

μ μ . , , μ

, i1 i2, μ

μ  3%  2%, . , μ , -

 μ  μ μ  0, +1  +0.3. -

μ , , 100  200. 

μ μ .

 μ μ μ μ  100 × 3% = 3 -

 200 × 2% = 4. μ  μ  7, -

μ μ , -

 μ ,
1 2i i = +1.

 μ

 [(100 0.03)2 + (200 0.02)2 + 2
1 2i i 100 0.03 200 0.02]1/2  
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1 2i i = +1, 0, 0.3. 

 5 

 μ

μ μ

i1 i1 = 3% 

i2 i2 = 2% 

 1 μ  1 = 100 

 2 μ  2 = 200 

100 i1 + 200 i2

 = 0 5.00 

 = +1 7.00 

 = +0.3 5.67 

 μ  (μ )  μ

μ μ  μ , -

μ +1  +0.3. 

 2/  5   

 μ , 1–2–3, μ μ

μ  50 .€ , 60 . €  20 .€ .  μ

 μ  μ  ( ) ,  3 μ : 1.2%, 2% 

1.1%, :  1  2  μ  0.7,  1  3 

 μ  0.5  2  3  μ  0.3. μ -

 1% ( )  μ  μ μ μ , ( ) -

 3 μ .  μ μ ,

.

5.3.4 μ
 VaR 

μ μ -

, μ  μ

. μ , μ -

 (p),  μ -

 (17), μ μ :
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5

2 2
1 2 1,2 1 22* * *div

PVaR VaR VaR VaR VaR   (17) 

μ 1VaR 2VaR :

1 2
non div

pVaR VaR VaR  (18) 

 (17)  VaR μ ,

 (18)  VaR  μ - μ .

μ  8 

 μ , . -

, μ  μ  μ -

, . μ

 μ  99%  10 μ .

μ

10 μ. 2%

5 μ. 1%

( , ) = 0,3 μ  = 0,01  

, :

2,326 (10 0,02 5 0,01) 10 1.84non div

pVaR μ. , .

2 2 22,326 0,2 0,05 2 0 0,05 0,3 10 1.62div

PVaR μ. .

,  μ  μ -

 VaR  220.000 .
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 5.4 

 VaR 

 Markowitz, 

μ  μ -

.  μ μ -

, , μ , –μ

μ .

(capital market theory) 

, μ

μ μ  μ .

μ  μ  μ -

 μ μ μ .

μ μ , -

μ μ . μ μ

μ μ  μ

μ ,

(beta coefficient). 

μ μ

μ μ (capital asset 

pricing model, CAPM),  W. Sharpe (1964), J. 

Litner (1965)  Jon Mossin (1966). To μ , -

, μ  VaR ,

μ μ .

5.4.1  VaR  
 «beta model» 

μ ,  ( ),

μ  VaR . μ

 VaR , μ  μ -

 VaR  μ  μ  μ μ

.
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5

μ , μ ,
2
p  μ :

wi μ ,

μ

i μ i, ri,

, rm:

ri = ai + i·rm + i

,  VaR  μ

μ  VaR -

, μ  μ -

( ) μ .

μ  9  

μ μ μ ,  Barings 

PLC (Jorion, 1997), μ  μ  233 ! . Leeson (  28 -

)  μ

(long posistion) μ  μ  (futures contracts)  μ

μ  (Nikkei 225)  7.7 .  μ

 (short position) μ  μ -

μ  (JGB)  16 . .

 6 

(%) μ . $ ( )

10–yr JGB 

Nikkei
1.18 5.83 

1 0.144

0.144 1

0.000139 0.000078

0.000078 0.003397

($16,000) 

$7,700 

$8,300 

: Jorion, 1997 
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 6 , , -

,  μ μ μ -

μ μ ,

μ μμ

.  ($16,000) 

.

 μ  μ μ

μ , μ  μ -

μ  μ  μ μ μ ,

, .

μ  VaR μ

μ . , μ ,

μ  4.3.3 ( μ -

μ μ S , μ μ ). μ , -

 –2.82  10 :

 X1 1
2 + X2 12 = –$16,000  0.000139 + $7,700  (–0.000078) = –2.82 

 7. μ ,

 –2.82  (–16,000) = 45,138 ( ), -

μ ,  μ  256,193.8 , , -

 μ 256,194 = $506 . .

μ  95% ( = 1.65),  VaR  Barings 

 VaR = 1.65  $ 506 = $ 835 .

 μ μ

μ  95% . -

 Leeson μ  1.3 . ,

μ .  μ -

.

 7 

 (i)  VaR μ  VaR 

 ( )i              Xi XT
i         i =                $1 .              i

( )i / Xi XT
i             i  VaR           i Xi VaR

10-yr JGB 

Nikkei

–2.82           45,138.8 

 27.41         211,055.1

–0.0000110           ($0.00920)            $147.15 

 0.0001070             $0.08935             $688.01 

                                      256,193.8                                                      $835.16 

 ( P)                             506.16  

VaR = P($ )                        $835.16 

: Jorion, 1997 
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5

, , μ -

. μ  μ

, μ  μ , μ μ  (hedge 

position)  long -

. , μ ,  Leeson , μ μ

μ .

 7 

 –2.82/256,193.8  27.41/ 256,193.8. 

 VaR μ  μ  VaR -

 μ  $ 1 . μ  (  μ  –$ 0.00920 .)

μ  (  μ  $ 0.08935). 

, μ  VaR ( .  4.3.2) 

μ  μ  $147.15 .

 μ  μ  $688.01 . μ  μ

$835.16 .

,  μ  Barings, -

 μ  μ μ

μ  μ  Nikkei μ

 short μ -

μ .

μ  10  

 μ , ,

. μ  100 . €  μ , -

 33.33 . € μ .  ( μ  μ μ

CAPM) μ μ .

 8 

 μ ,

1

0.164 1

0.221 0.339 1

,  9 μ  μ .
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 9 

μ  μ ,

72.17 11.33 17.85 

11.33 66.12 26.21 

17.85 26.21 90.41 

μ , , ,

μ  0.806  μ , 1.183  μ  1.864  μ . -

μ  Var(R) = 11.90, μ  μ

 Var(R) = 72.17, Var(R) = 66.12  Var(R ) = 90.41. μ -

Var(Re) = {64.44, 49.46, 49.10}  μ , , .

μ  VaR  μ  μ

μ  95%, 

 VaR (A) = 14.01 . €, VaR (B) = 13.41 . €  VaR ( ) = 15.68 . €

 VaR , VaRp,  μ  10.13 . €.

 3/  5  

 μ , 1-2-3, μ μ

μ  50 .€ , 60 . €  20 .€ . -

μ  ( )  μ :  μ

0.82,  μ  1.4  μ  1.8.  μ  ( -

)  μ  15%:  

( ) μ  1% -

 3 μ .

( ) μ  μ  2.

 μ μ , .

 4/  5 

 μ  50,000,000€ μ μ

 μ μ

 2.78%.  

( )  5- μ μ -

 99%.
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( )  μ  1.23 .

 μ μ , .

5.4.2 μ μ
 μ

μ  (hedging) 

μ , μ μ  μ , μ

,  μ .  μ -

μ  μ  μ -

 μ μ μ , ,

μ , μ μ  μ

 μ μμ μ  μ -

μ . ,  μ  μ , μ

μμ μ ,  μ .

μ μ  μ

μ μ  (long positions), 

. , μ  μ -

, μ -

,

 1 –

 μ , , -

 μ  μ .

, μ μ -

 1 – ,

μ , = 4% = 3%, μ ,  μ μ

 μ μ :

, = 1 ,  = 0 p , = –1

7% 5% 1%

μ μ -

μ .
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, , μ μ μ μ

μ μ  1 – ,

μ μ μ  μ

, μ μ  (optimal hedge ratio) 

1
μ  (hedge ratio). 

μ  μ -

,

μ  μ

μ μ  μ μ

μ μ μ

μ μμ μ . ,

 μ .

μ , μ :

 μ μ

 μ  μ ·

, ·

μ  μ  ( , )

μ -

, , .

. μ ,

μ  μ  μ μ  μ  μ

 μ , ,

 μ . , -

, μ ,  μ  0.5 -

μ μ μμ μ .

 5/  5  

 VaR  μ  150  μ  430. 

-

 μ  0,78,  VaR -

.  μ μ , .
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5

 5.5 

-

 VaR 

μ μ μ μ , -

μ  μ μ -

. ,

 μ :

) μ  μ μ

μ μ

(in-house control system) 

) μ .

μ -

μ ,  μ μ μ -

. , μ , -

μ  VaR .

5.5.1

,

:

)

) μ  μ μ μ -

.

μ μ μ ,

μ  – , – μ .

μ , μ ,  μ μ -

μ .

μ μ -

, μ ,

, , .

μ  μ , , μ  μ -

μ . μ ,  μ -

 μ

.
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 μ μ μ , -

. , μ

, .

μ , μ

 ( μ , μ μ ,

, μ . .)  ( μ μ -

),  μ μ -

 30 - 70 . . , , μ

 μ μ , -

 μ μ μ .

μ , μ μ -

μ ,

μ , μ . -

, ,  VaR μ  μ

μ -

μ μ μ , μ

μ μ μ -

 μ

μ  μ .

, μ

 μ μ μ , μ

 μ -

μ , μ μ -

.

, μ

μ , μ -

, μ μ , ,

μ . ,  μ μ

 μ μ -

, μ μ .

 μ  IOSCO (International Organisation of Securities 

Commissions) μ  μ  (Basle 

Committee on Banking Supervision)  1995, μ  79 

μ ,  18 μ μ

, VaR. (  10, -

μ .) μ -

μ , , μ μ -

μ μ , . μ  1993 μ -

μ μ .

, ,

μ μ .
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 10 μ μ  μ

 μ μ

 μ . μ μ -

μ

.

 10 

μ μ μ
 (1994) 

μ μ  VaR
μ

/

3 0 0 3

6 0 0 2

8 5 1 7

7 1 0 7

8 0 0 8

 ( .) 7 3 0 1

 ( ) 2 0 0 0

3 0 0 3

4 0 0 0

3 1 0 3

8 0 0 8

 ( .) 10 8 4 9

( ) 10 0 0 8

79 18 5 59

: Jorion 1997, . 282 
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 79 μ μ  ( ),  18 

 μ  VaR,  μ  5 μ -

μ  VaR. 

μ μ , μ -

μ μ .

, μ -

 μ μ . μ ,

μ μ μ  μ .

μ , μ

, .

, μ μ -

 VaR. μ ,  JP Morgan μ μ

95%,  Bankers Trusts 99%,  Bank America 97.5% . .

 3/  5  

μ ;  μ  80 .  5.5.1 

.

5.5.2  VaR μ

μ -

μ . μ , μ -

 ( ) μ -

-

. ,  μ , -

μ ,  μ .

, , -

μ , μ μ  μ -

 μ . , -

μ .

 μ  «  μ » μ

μ μ .

μ  CAPM.  Sharpe (1966) μ

 μ ,

Treynor (1965) μ .

,  –  μ

–  μ  ( -

μ ).
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5

 Treynor -

μ , μ  μ . -

 μ , , -

 μ , μ -

μ μ .

 Sharpe μ  μ

μ .  μ -

, -

μ .

μ  11  

,  μ , , 12%, 10%, 13%, -

 25%, 10%, 30%  1.3, 1.1  1.4. 

Sharpe  Treynor ( , RF = 8%) SA = 0.16  = 0.031,  

SB = 0.20  = 0.018, Sr= 0.17  = 0.036. 

 11  μ μ

μ μ .

, μ  μ μ μ .

 11 

μ

/  μ
μ

RFp

p

R
S

 Sharpe 

Rp – Rbenchmark 

Rbenchmark = Rb

RF
RF m

b

m

R
R

RFp

p

R

 Treynor 

Rp – Rbenchmark

Rbenchmark = Rb

RF RFb m mR R

 Jensen 

, μ , μ  μ

 « μ » μ . -

,  benchmark  μ  ( μ ) -

,  μ , -

μ .

, μ  μ -

, , -
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μ ,

μ -

.  Jensen (1969) ,

 « » .

μ , μ μ -

 – μ

–  μ μ -

 μ .

-

,  μ -

. μ ,

μ  μ .

5.5.3 μ  Sharpe 

, μ , -

μ μ μ . μ -

μ ,  μ -

.

μ , μ μ  μ μ -

μ

μ .  Sharpe, , μ  μ

. μ , μ

 Sharpe  μ μ . , , S(B) > S(A).

, μ μ

, μ .

μ , , μ μ  μ -

 μ , -

. ,  μ -

, μ ,

’  Sharpe μ μ .

, μ μ  μ  Sharpe, 

μ  μ . , μ μ -

μ μ , μ  Sharpe -

, -

 Sharpe 

. μ , μ-

 μ μ  Sharpe. , -

,  Sharpe  μ μ :

S(P + A) > S(P + B)
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S(P + x)  Sharpe  μ ,

x.

 Sharpe 

(Generalised Sharpe Ratio) μ .

μ  Sharpe. Ro
p

ld,

Rnew

p ,
Rold

p Rnew
p

, , , -

 μ

 ( -

). , μ , dold μ  ( , -

μ  Sharpe)  – – . ,

μ μ ,

,  1 – .

,

μ μ μ

μ , , μ μ  Sharpe, μ

,

 μ μ μ

μ μ μ  ( ) -

 μ

μ  – – -

. ,
new

old

old

old 1p

p

R p

p

R

R
R μ μ -

.

μ  12 

μ old
pR  =0.12, old

pR
=

R
= 0.01. μ  μ -

μ ,
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new

old

0.12
0.12 1

0.01
p

p

R

R

R

,
new

old

p

p

R

R

,

22 1 2 1

 μ R old
pR

.

μ μ ,

μ ,

.

, , μ

= 1 RA  0.12 

= 0 RA  0 

 = –1 RA  –0.12 

= 1, . = 0, -

μ -

. , = –1, μ  μ -

.

5.5.4  μ μ  VaR 

μ  μ μ  μ μ

μ .

 Sharpe 

μ ,  Sharpe 

μ  μ μ -

. μ , VaRi,

.

μ  μ -

, μ , -
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5

μ . μ -

.

μ , -

μ , μ . ,

,

.

 μ ,

μ μ ,

μ μ  μ -

μ μ μ .

μ , μ , μ  μ

μ μ : μ μ μ μ μ -

μ  μ  (futures). μ μ

, , μ ,  μ

, μ

.

, μ μ  μ μ

μ μ μ , μ

 μ  μ . μ  VaR 

μ μ , , μ μ .

,  Treynor μ .

, μ  ( ,

 Sharpe) μ μ ,

.

μ  Sharpe 

μ , , μ μ  VaR μ

 Sharpe, μ  μ -

μ  μ  μ . -

,

,

μ VaR = VaRnew – VaRold, -

, μ
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 Treynor 

, μ

, μ  μ -

Xi μ i i

μ  ( ). , -

 Treynor μ  μ

μ , Vari  μ , -

μ  Treynor 

 Sharpe  μ  μ .

, μ  μ -

, μ

Treynor, μ μ  ( ). 

μ μ , μ

 μ . , μ  Treynor 

.

μ , μ ,  μ μ -

μ μ . -

μ ,  VaR μ μ μ  95%,  μ

5% .

, μ

μ  μ μ μ  μ

μ μ . , μ ,

5%  VaR, μ

μ .

μ

,  μ μ

 μ . μ -

μ μ  (risk efficiency 

ratio):
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5

obs pred μ μ μ ,

. μ  μ

 μ μ -

.

RAROC  

 RAROC, 

r . μ  RAROC 

μ μ  ( )

μ  μ  ( μ ,  VaR), 

.

μ ,  μ μ , :

) μ μ  μ , -

 Sharpe. , μ , μ , μ

 μ μ  VaR, IVaR. 

) , ,  μ  (VaR 0),

RAROC  (RAROC ). μ -

 μ μ  RAROC . ,

 ( μ , μμ μ )

μ  μ .

) μ  μ μ μ

μ μ  RAROC μ  VaR 

, μ

 μ μ μ

 μ , μ  μ . ,

μ μ μ

. , μ μ μ μ

μ μ  μ !

μ  Sharpe μ μ

 μ  benchmark. μ ,

μ  μ μ μ μ μ  ( μ μ -

) μ ,  μ  benchmark; 

μ

 ( ) , -

 (information criterion). 
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μ  13  

μ , μ , μ , μ

 Sharpe μ . ,  μ

 5%  10%,  μ  8%  20%. 

 3%. 

 12 

 Sharpe (5–3)/10 = 0.2 (8–3)/20 = 0.25

5/10 = 0.5 8/20 = 0.4 

, , μ

,  μ  Sharpe.  

 Treynor–Black 

,  μ μ  Treynor  Black, 

 Sharpe. ,  μ  μ -

μ μ -

 μ μ .

μ  14  

μ  μ μ .

 13 

10% 5%

4% 2% 7%

Sharpe : (10 – 7)/5 = 3/5 = 0.6      : (4 – 7)/2 = –1.5 

Treynor-Black : [(10 – 7)/5]2 = 0.36 : [(4 – 7)/2]2 = [(–3)/2]2 = 2.25 
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5

, μ , μ ,

μ  μ  Sharpe. 

 4/  5  

μ μ  μ μ  (50 ). 

 5.5.4 .

5.5.5  μ μ
 VaR 

,  1 μ  (VaR), 

. , -

μ

.

, μμ μ μ

. μ , ’

μ  μ μ

, μ  μ μ

 μ .

μ μ  μ μ -

,  μ ,

’ . , , -

μ  μ μ  μ

VaR , .

μ  – – -

μ μ .

 VaR μ  3-4 -

μ μ -

μ . , μ , -

μ , .

μ μ μ  μ μ

μ . ,

VaR :

) μ ,

) μ ,

)

)  μ μ .
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:

1.  VaR  μ ·

2.  μ  μ ·

3.  VaR μ μμ -

·

4. μ  VaR ,

μ , μ -

·

5. μ  μ

VaR  μ -

·

6. μ μ μ  μ -

 VaR· 

7.  VaR,  μ  μ μ  (μ -

μ ),  μ  μ  μ

-

μ  μ  ( -

μ , x% μ μ  μ -

y% ).

Stress Testing 

 μ  7  μ μ μ ,

μ μ μ  (stress tests). 

 μ

( μ μ ) μ . ,

μ μ -

μ  μ -

μ .

 μ . -

μ ,  μ  μ  μ

2%  μ  μ μ μ  30%. 

 Derivatives Policy Group (1985) -

 μ μ /  100 μ  (basis 

points), 25 μ , μ μ  10% (

), μ μ μ /  6%  μ

/  20%. 

, μ -

μ  μ , μ

 1987, μ  1994, μ -

μ  ERM  1992 . .

.

μ μ
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μ , μ μ

μ μ . μ μ

, μ  μ μ  μ μ μ ,

 μ  μ

(inter-market correlation). 

μ ,  μ -

 μ μ μ .

μ μ μ μ

 μ μ -

μ . ,

μ

, , μ  ( ) μ

μ .

, , μ

μ μ .  μ  2%,  μ

 μ ,  μ , μ μ . .,  μ  23%, -

 19  1987; -

,  μ μ .

 μ : )  μ -

,

) μ  μ , )  μ

μ ) , ,

μ  μ .

μ ,  FTSE–A All Share Index μ

, μ  2,800 μ  1985  1995 

 μ  6 μ μ  μ  5%. μ ,

,  Dow Jones Industrial  1885  1993 μ -

 μ  μ  5% μ  120 

 μ .  Nikkei Stock 

Average  1949  μ  19 μ  ( μ ) μ

5%. μ μ  1974-1993 

 10 μ  μ  μ  5% 

 12 μ μ

μ  5%  μ . μ , μ  μ -

,  μ μ  μ  ±10%,  μ  μ -

 ±12% 

 μ  μ μ

μ  μ . , μ μ  μ

 μ μ ,  μ  μ μ , μ

μ  μ  μ

.
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μ -

μ  μ μ , μ , -

, μ μ -

μ μ .

, μ  VaR 

μ  VaR, IVaR, μ μ

. μ -

μ . , μ μ ,

, μ  (beta model). 

μ , ,  μ μ  (Sharpe, -

μ  Sharpe, Jensen, Treynor, μ ), -

μ .

, μ , , μ -

μ  VaR μ , , , μ

μ  μ μ .

μ ,  μ μ -

 VaR . ,

μ μ μ  μ μ  μ .
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 1 

E(LA) = 100 × 0.05 = 5, μ μ μ

E(LA) = 200 × 0.07 = 14, μ μ μ

(LA) = 5 × 0.05 1 0.05  =1.1, μ μ

(LB) = 14 × 0.07 1 0.07 =3.57, μ μ

( ) =
2 2

1.1 3.57 3.7356 

3,7356 < 1.1 + 3.57 = 4.67 

 4.67 – 3.7356 = 0.93 μ .

 2 

 1  2  3

50 60 40

0.012 0.2 0.15 

1 0.7 0.5

0.7 1 0.3

0.5 0.3 1

1.40 28 13.96 VaR μ

36 VaR

, μ :

)  μ  1: 50 2.326 1.2 = 1.40. μ .

)
3 3

99% 2

1 1
PORTFOLIO i i j ij

i i j i

VaR VaR VaR VaR = 36 
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 3 

( ) :

3

1

0.82 50 1.4 60 1.8 20 161i i
i

V .€.

,  VaR :

99% 161 2.326 0.15 56.17PORTFOLIO PORTFOLIOVaR V

( )  (mapped portfolio) 

μ  μ -

. , ,  4,  μ

, . , -

. , μ μ ,  μ , ,

μ .

 4 

( )  μ  1, μ μ μ

 μ  2.78%. , :

50000000 0.0278 2.326 5 7,229,521 €.

( ) 50000000 (1.23 0.0278) 2.326 5 8,892,311€,  1.23 2.78% 

 μ  1.23. 

 8,892,311 = 1.23 7,229,521. 

μ ,

( ), μ -

μ μ .

μ ,  ( ), :

( / ) > ( )  ( )

 5 

2 2( , ) 150 430 2 150 430 0,78 555VaR A B €
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., : μ  1 – , -

,  1999. 

Dowd K., Beyond value at risk, Wiley, N.Y. 1998. 

Jensen M.C., «Risk, The Pricing of Capital Assets, and the evaluation of 

investment portfolios», Journal of Business, 42(2), . 167-247, April 1969. 

Jorion P., Value at Risk: The new benchmark for controlling market risk, Irwin, N.Y. 

1997. 

Sharpe W.F., «Mutual Fund Performance», Journal of Business, 39(1), . 119-138, 

January 1966. 

Treynor J.L., «How to rate management of investment funds», Harvard Business 

Review, 43(1), . 63-75, Jan-Feb. 1965. 
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 μ μ

: , μ -

, μ  μ

(country risk). 

,

μ μ -

μ .

 μ , :

μ μ  μ ,  μ .

μ  μ  (futures contracts) μ -

μ μ  (options)

μ  (OTC)

, μ

 « » (risk report)

 (arbitrage)

Program trading

 μ  25 -

.  1972  μ μ  μ

(futures), μ μ  (forwards) μ  (options) 

μ

μ
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, μ μ  μ

μ μ  μ μ  (over the counter). 

 1972 μ μ  μ -

μ μ  (foreign currency futures contracts) μ -

 Chicago Mercantile Exchange ,  1973,  Chicago 

Board Options Exchange μ  μ

(equity call options). , μ μ , ,

μ , μ μ  μ .

, μ , , μ -

μ  Chicago Mercantile Exchange  Chicago Board Options Ex-

change ,  LIFFE (London International Financial Futures and Options 

Exchange) ,  MATIF  Deutsche Terminborse 

μ ,  μ μ -

, μ  ( ),

 1999. 

, μ

 (Over-the-Counter, OTC). μ -

μ μ . μ ,  1992 

μ μ μ μ -

 5.4 .  54% 

.

, -

,

 μ . μ ,  1993 μ  6 μ

 90%: Bankers Trust, 

Bank of America, Chase Manhattan, Chemical Bank, Citicorp  JP Morgan. 

, ,  1992 600 μ μ

 11,000 μ .

-

μ ,

 μ μ . ,  μ

μ .

 1/  6  

 μ  50 -

.

μ μ  1  R.W. Kolb, 

Financial Derivatives (1996).
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 6.1

μ μ  (financial derivatives) -

μ μ , μ -

μ μ  μ μ

μ μ . μ  (underlying)  μ -

 μ , μ , , . .

μ , μ  μ  (stock option) 

μ  μ -

 μ μ  μ -

μ μ ,  μ , .

μ  μ , , μ μ .

μ μ , μ ,

μ  μ  (futures contracts) μ -

μ μ  (options). 

, ,  μ :

) μ

) μ μ μ , -

, , .

μ μ μ μ -

 ( )

μ  (price discovery). 

 μ -

.

6.1.1

 1995  Bank of International Settlement (BIS) μ

μ  ( μ μ -

μ )  μ  50 . . μ -

 μ  7 . -

 μ μ  35 . .

 μ -

μ . μ -

. , μ

:
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μ  μ μ μ .  μ  μ -

 1970  1980, 

μ  μ μ , μ

μ μ .

μ μ

 μ μ .

μ  μ -

μ μ , . ., -

-

μ .

, ) -

) μ μ .

μ  « μ » μ  Black-

Scholes, μ μ μ

μ μ μ .

.  μ  1960 -

 μ μ ,  1970 , -

μ μ  μ , μ

. μ μ  μ μ

μ μ .

 1  μ

μ  μ .

 1 

μ μ
μ

μμ  $ 

1980–1984 < 1 

1985 1

1986–1988 1–5 

1989 8

1990 10

1991 12

1992 20

1993 23

1994 26
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6

 2/  6  

;

μ  50 .  6.1.1 

.

6.1.2

μ

 μ μ μ -

. μ  μ μ  ( ) μ

, μ , μ -

μ .

Financial Management  μ  μ -

 ( : μ  1995, μ  1996 

μ  1997) μ  μ

μ μ μ  μ μ

.

μ , μ ,  μ μ

μ μ  μ

. μ  41% (  1995) 

.

μ  μ  65% μ  μ  μ -

 μ  250 . . μ .

 30% μ  μ  μ  51  250 . .  12% 

 μ  μ  (  μ  50 . .),

μ , μ

μ μ μ .

, , μ ,  μ  μ -

 μ μ ,  100%, 70%  36% 

 μ  μ μ μ . ,

μ  μ

μ  (14%  31% ).

 μ

 (49%  29% ), -

μ μ μ

(μ  86%  29% ).

 μ  7%  124 

μ μ -

,  37%. ,

μ -

.
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μ , , μ ,  μ , -

μ -

,  μ , ,

.

μ , ,  61% 

μ  μ  μ  7% . ,

μ . μ  26% -

 6% .

 μ  μ  μ

 μ μ μ μ

, ,  μ  μ  μ -

μ , .

, μ μ  μ -

μ μ ,  μ

μ μ μ μ  μ

μ .

,  μ μ -

:

μ

,

μ  ( )

 arbitrageurs.
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 6.2

μ

 μ μ μ  μ , μ -

. , , μ ,

. ,  μ -

μ ,  Barings, Sumitomo, 

Bankers Trust . .

6.2.1  « μ »

μ  (elementary risks) 

. μ  30 (Group of Thirty) 

μ :

 (market risk),  μ

μ ,  μ , μ

 μ

 (credit risk), μ μ

 (operational risk), μ -

μ , -

μ

μ  (legal risk) μ  μ -

μ

 (liquidity risk),  μ μ .

, μ μ μ μ , μ , -

, :

μ μ μ  (options risk), 

μ μ μ μ μ -

μ  μ

 (management risk), -

μ  (regulatory risk),  μ

 μ μ μ – -

 μ
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 (event risk),  μ , ,

,

 (interconnection risk), -

μ , μ μ -

-

.

μ

. μ ,

 μ μ  (OTC), 

μ μ  (currency swaps)  μ

. μ μ μ μ -

μ μ

.

6.2.2 μ

 μ μ  μ  μ

μ μ μ -

. μ  M. Miller 

 μ μ μ .

, μ , μ  –μ –  «  μ

μ μ  μ

, μ

».

 μ μ -

μ  μ , :

μ μ , μ

μ μ μ -

μ -

 μ , μ μ -

μ μ  μ ,

μ , μ -

 μ  μ μ μ ,

μ  (hedge funds).

, μ  μ

 μ μ , , μ μ -

μ μ .
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6

6.2.3 μ

μ :

,

 μ , , -

, μ  μ

dealing  back-office, , μ ,

 μ μ  reporting , μ

μ  μ

 μ μ  μ μ μ

 μ μ  « μ »

μ .

μ μ  μ μ ,

μ μ μ μ .

 2 

μ μ

Barings Gibson 

Gretins 

Procter

& Gamble 

 μ μ

μ

 2  μ μ –

 μ μ -

μ . , μ

μ , .
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 3 μ

 1987-1997. μ μ -

μ , μ μ

μ  1993-1994,  μ μ . ,

1994  μ  ( μ

 S&P 500 Index μ  μ μ  μ )  μ

1.3%, μ  μ  –7.9% -

 μ  MSCI  7.8%. 

 3 

μ  ( )

μ  (  $)  (%) 

1987 1.15 –

1988 1.61 40

1989 1.64       1.2 

1990 1.65       0.6 

1991 2.02     22.4 

1992 2.24     10.9 

1993 3.96     76.8 

1994 13.82 249

1995                    16.7      20.8 

1996 20.95      25.5 

1997 21.15        0.9 

’ , μ  μ  μ  μ

. , μ

 μ μ -
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6

μ μ . , '  μ -

μ μ .

, μ , μ μ

 μ μ μ

.

μ , , –

μ μ ,

, μ μ

μ μ .

μ , :

) μ μ  1/3 μ

) μ μ  exotic collateralized mortgage 

obligations (CMO), structured derivatives, OTC Swaps, FRAs  OTC options, 

μ  financially engineered securities 

(FES).  

, , μ  FES -

μ μ  1970 

μ  1980 

1990. 

 « » μ μ  «

μ » (model risk), μ .

μ μ μ -

μ o o .

, μ  (risk reports) -

μ μ μ μ

 (mark-to-market), μ

μ μ μ -

μ μ  (mark-to-model). , ,  μ

μ  μ μ μ .

μ , -

μ μ .

μ μ μ -

μ . -

μ , μ :

 μ  μ  μ  μ

 μ  μ μ ;

μ  μ

 μ ;

μ μ μ -

μ  μ μ ;

μ ; μ ,

μ μ , -
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μ μ

μ  ( μ μ )  (μ );

μ

μ μ . μ , -

,  μ μ -

 μ . , , μ μ -

 μ  μ , , μ ,

 μ μ  μ -

. μ ,

.  μ μ : ,

, , μ  (hedging 

risk) . .

, μ μ -

.  μ μ  («galaxy of risks»), -

μ μ ,  45. 

μ  1987 μ –

μ μ ,  μ  1980 -

 μ .

μ -

; , μ , -

μ , μ μ . , -

,

μ μ ,  « »

(risk report). μ  μ -

,

. μ ,

μ .

μ  μ  μ

, μ

μ μ . ,

.

, μ  μ μ -

 1990 μ  μ  μ -

μ μ .

,  μ  μ  μ -

μ  μ

, . μ  μ

μ μ

μ , .

 5.5.2 μ  μ  μ μ -

 μ  VaR . μ μ -

:
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μ - μ μ -

μ μ  μ  μ μμ -

μ  ( μ μ μ ).

, μ  μ  (

),  μ  μ -

. ,

. . μ

 « » μ -

μ :  μ μ -

 μ , .

μ :

μ  μ μ ,

 μ μ μ

, μ μ -

μ , ’ , μ  μ .

 2/3 μ μ -

 μ . μ , ,

μ -

 μ .

, ,

μ .

 ( )  μ ,

μ  25 . μ -

. μ , μ , μ μ

 μ μ , , , , μ

.

 3/  6  

 (100 ).

 μ  6.2. 

 4/  6 

μ  (100 ) μ -

. ,  μ -

 6.2.3. 



 406 

 5/  6  

μ  μ μ μ  μ ;

 μ  80 .  6.2.3 

.
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 6.3 

,

6.3.1 μ  μ
μ μ

μ  μ  ( , futures contract)  μ

μ  μ μ

μ μ . μ  (long position) 

,  (short 

position) .  ( μ

μ )  μ  (net supply), -

. μ -

 μ μ  (zero sum game), μ

μ μ , .

μ μ  ( , forward contract) μ  μ

, μ μ :

(i) μ μ  μ μ μ -

.  (μ μ ), , μ -

μ . , μ μ

μ μ μ .

(ii)  μ , -

 (i) μ μ μ -

. μ  ( ) μ

 ( ) μ

( μ , offsetting). , μ ,

, μ , μ μ

.

(iii) μ ,

μ μ . μ

,  μ  μ -

, μ  (exchange clearinghouse), 

 μ , ,  μ μ -

. , μ .2533/1997, 

 ( . . . . . .)
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μ

( . . .).

(iv) μ μ

 μ -

μ  (cash settlement). , -

μ μ  (over–the–counter  OTC) μ  μ

μ . – μ

 (OTC)  ( ) μ

 dealers, μ μ μ

μ .

 4 

μ  (underlying asset)  (trading hours) 

 (Delivery type): 

 μ

μ  (settlement date): 

, -

+1

 (trading unit): 

μ  ( ), 

 ( ) . .

μ  (Last trading date): -

μ -

μ

μ μ  (expiration date) μ  (final 

settlement date) 

 (series) μ μ  (exchange 

settlement price): μ -

μ -

 (size  multiplier):  μ -

. . .

 FTSE/ASE–20  μ -

μ  5 €/μ .

, , μ

μ μ , μ μ

:  μ , -

, ,
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μ μ  (default risk) –

μ μ

(lack of a clearinghouse). μ , -

μ μ , . μ

μ μ -

μ μ , -

, , . μ ,

, μ μ

, μ μ -

μ μ ,  μ

 μ .

 μ , μ

 μ μ μ μ -

μ . , μ , μ

. , , μ μ μ : μ

 μ , μ

μ μ μ . , ,

μ μ μ μ μ -

.

 μ μ -

μ  μ μ μ .

 μ , μ , μ μ

,  μ  μ μ -

 ( μ μ ,  μ

μ ).

 μ  μ -

 μ μ . , μ ,

,  μ

μ μ . ,

,  μ , . .

, μ  μ

μ  Paul Samuelson (1965), μ  μ -

 μ μ .

 Samuelson, μ  μ

μ  μ  μ μ

 μ μ μ  μ μ ,

.  μ μ

martingale –μ  μ μ μ -

 μ μ  μ  μ μ -

, μ μ  μ  μ μ  μ .

,  μ μ  μ μ μ  μ μ

.
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,

μ - μμ  μ  μ μ ,

μ .

μ μ  ( ) -

μ  μ μ  (

), μ  (margin), 

 (hedging, , μ μ . .). 

 (margin bank) μ  (margin account), 

 (initial margin account), 

 μ . μ -

 μ μ μ μ

 μ μ , μ - μ  (intra-day 

margin call) , μ .

 μ ,

μ .

μ , ,

 (maintenance margin,  75% 

) , μ  μ

, μ μ  (margin call) 

μ  μ , μ

μ  (variation margin), μ .

μ μ μ ,

μ , μ μ

μ  (marking to market). 

μ μ μ .

6.3.2 μ

μ  ( , options), -

, μ -

μ  μ μ -

μ μ . , μ  ( - ,

call option) μ  ( - , put option). 

μ μ μ  μ -

μ μ . μ

μ μ  μ

μ μ .
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μ μ μ  (exercise price, strike 

price) μ μ μ μ  (expiration 

date, exercise date, maturity).  (European option) 

μ  μ . , μ

(American option) μ μ  μ .

, μ  (buyer of a call 

option) , μ μ  (price of the 

option), μ  μ μ

μ .

 4  μ μμ -

μ :  call,  put,  call  put. 

long positions

short positions. μ ,  writing the option.

6.3.3 μ μ  μ
:  μ

μ  μ μ
;

μ μ  μ μ :

(i) μ  (expectations hypothesis model). 

(ii) μ μ  (cost-of-carry 

model in perfect markets). 

μ -

 (arbitrage). , -

μ  μ  (perfect market).  μ

μ -

 μ μ μ .

(i) μ

 μ μ  μ μ μ μ

 (spot market) μ μ  μ μ -

.

0, 0 ( )t tF E S  (1) 

0,tF  μ μ μ t=0 -

μ t, 0S μ 0 ( )tE S

μ t=0 μ μ t. ,

 (1) μ  μ μ  ( ) μ -

 μ  ( ) μ ,

,  μ μ μ μ  μ μ

.
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 (1) , . -

 (margin requirement), 

 (long position)  μ μ -

μ 0,tF μ  (delivery date), μ -

 μ μ tS μ . μ  μ -

,  μ -

0, 0 ( )t tF E S ,  μ  μ . -

 μ  (short position). 

 (1) :

(1) .

(2)  (risk aversion) μμ

 μ  ( μ : hedgers, 

speculators). μμ

 μ ,  μ μ

μ μ  μ μ , .

μμ

μ μ  μ , -

:

. μμ μ  (the theory of normal backwar-
dation),  J.M. Keynes  J. Hicks. 

 J.M. Keynes 

μ  μ μ .  Keynes 

 Hicks μ  μ -

 (net short position). μ , -

 ( μ )

 μ -

 ( μ ) μ . , -

μ , μ ,  « μ »

μ  μ μ

 μ μ μ

μ . ,

μ μ μ μ  μ μ .

 μ , μ

« μ » μ ,

 premium  μ  μ

μ μ μ  μ μ .

 μ ,

μ ,  μ μ  μ μ μ

μ μ .  μ μ  μ

μ μ  μ μ ,
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 μ , μ . ,  μ -

μ  μ μ μ  μ μ

,  μ .

μ  μ μ  μ μ ,

 μ μ , ,

μ  ( μ μ ,

 μ μ ).  μ -

μ , -

μ  μ -

μμ μ .

, μ

 μ , , μ , ,

 « μ » ,

 μ . ,  μ -

μ μ μ  μ μ

, , μ  μ

. μ

(contango). ,  μ μ , μ -

 ( ) -

. -

μ  (net hedging hypothesis). 

. , μ μ
 (Capital Asset Pricing Model, CAPM).    

μ  μ μ μ , CAPM, 

μ ,  μ μ μ

μ μ :

( ) [ ( ) ]i m iE R RFR E R RFR  (2) 

μ  μ μ ,  μ

 μ . μ

, μ  –

 μ – -

μ , .

μ  ( ),

, , . -

,  μ  μ μ -

μ . ,  « »

 (RFR). μ =0, 

 μ  μ .  ( )
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 μ  μ  μ ,  μ

μ .

μ ,  μ i  μ μ

( )mE R  =0.09, RFR=0.06 i  =0.7, μ  (2) 

μ μ  μ  0.21. , μ -

, μ  μ μ .

(ii) μ μ

μ μ  μ  μ

μ  (underlying asset) . μ

μ μ μ

μ -

μ . , μ

 μ μ . -

, ,  μ μ μ -

, :

0, 0 (1 )tF S CC 0 0,(1 )tS r   (3) 

CC μ  (cost–of–carry) 0,tr

 [0 t]. r

μ μ ,

 (3) , :

0, 0 0, 0  (1 )rt t

t tF S e F S r  (4) 

μ  μ ,

0, 0 (1 )
12

t

t

r
F S .

, μ ,

 (4) μ . , -

 (3) (  (4)), -

 (arbitrage): 
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Arbitrage

Cash-and-carry

arbitrage (CCA) 
0, 0 (1 )tF S CC i. μ

ii.

μ

iii.

iv.

μ μ

Reverse Cash-and-

carry arbitrage 

(RCCA)

0, 0 (1 )tF S CC i.

μ

ii.  i. 

iii.

iv.

 6/  6  

 μ μ  $370 

 10% μ  μ . μ  μ μ  cost-of-carry, 

μ  6 μ ;

 μ μ , .

μ  μ : -

μ  ( -

μ ), μ μ

μ . ,

μ ,

, . μ ,  μ

μ μ μ -

. μ  μ μ -

μ , μ  μ .

μ μ , μ
1:

                                                       
1 μ  F = S(1+r)^T/360, 

μ .
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F = S e
r T/360 (5)

S μ μ μ  (spot price), F μ

, r

μ μ μ  ( μ μ  360 μ -

).

μ μ  μ

μ . μ μ

:

f = S – X e
–r T/360

μ μ μ μ μ . μ , μ

 μ  μ  μ μ S μ μ μ  μ μ

, μ X e–r T/360 μ ,  μ

 μ , μ  μ  ( -

 μ μ ) .

μ μ  μ μ μ μ -

μ  μ  μ , F μ

f  μ  μ ,  (2) F=X μ

f=0 F = S er T/360.

μ

,  μ ,

 μ . μ  μ μ

μ  μ μ .

 μ μ .

, d  μ μ ,  μ μ

:

F = S e
(r–d) T/360

μ  1 

μ μ  FTSE/ASE–20, 

90 μ . μ μ  1500 μ ,

r = 4,5%  μ μ d = 2% .

,  2, μ μ :

F = S e(r–d) T/360 = 1500*e(0.045 – 0.02) 90/360 = 1509,40 

,  μ  μ μ ,

 μ -

. μ μ d μ  μ

μ μ .

 μ μ  ( I) -

μ F = (S – ) e
r T/360. μ
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μ , μ d -

μ μ .

’ μ μ ,

μ , μ μ

, μ  μ μ .

 μ μ μ μ , μ -

μ  μ  (reference value). 

μ  μ μ μ

.  μ  μ  ( ) μ -

,  μ .  μ -

.

. μ  μ -

μ μ , μ ,

. .

( μ μ μ

μ μ – futures premium)  ( μ

μ μ μ

– futures discount). 

μ μ , μ μ .

,  μ μ  μ

.

 7/  6  

, μ μ μ  1 . -

 1.5 . . . μ  μ  μ μ  6-μ -

 μ μ  0.06% μ  μ

μ μ  6-μ  μ μ .  0.05%. 

 μ μ  0.8. -

μ μ  1.53.  10- μ μ -

 99%,  6-μ  5% .

 μ μ , .

6.3.4

μ  μ

 μ .

 ( ) μμ  μ  ( )

μ  ( μ  μ ).  μ

μ .
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μ μ μ-

μ - μ  (P/L Diagrams). μμ

μ  μ μ μ -

. μμ ,

μ . μ μ

μ μ .

μ  FTSE/ASE–20 (

 5). ,

.

 (Long Position)

μ μ μ μ μ μ μ -

- μ .

: μ ,

μ μ . ,  μ

 μ μ μ μ .

:  μ

 μ μ μ .

μ :  μ μ μ  μ μ

μ . μ  μ μ

.

μ :  μ μ μ .

μ  2 

μμ  1 
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μμ  1 μ  μ .

μ  1200 μ . μ μ -

 1300 μ  1300 – 1200 = 100 μ -

 500  (= 100  5) μ . μ

FTSE/ASE–20  1000 μ , μ μ  1300 – 1000 = 300 μ -

 1.500  (= 300  5) μ .  μ -

 μ μ  μ  1200 μ  6.000 .

 (Short Position)

μ -

μ μ μ μ μ μ μ –

μ .

: μ

μ μ  μ .  μ

 μ μ μ μ .

:  μ μ , -

μ  μ μ μ  μ

μ μ .

μ :  μ μ

 μ μ μ .

μ :  μ μ μ .

μ  3 

μμ  2 

μμ  2 μ  μ .

μ  1200 μ . μ μ -
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 1300 μ , μ  1300 – 1200 = 100 μ -

 500 (= 100  5) μ . μ

FTSE/ASE–20  1000 μ , μ  1300 – 1000 = 300 μ -

 1.500  (= 300  5) μ .  μ  μ  1.200 

μ  6.000  μ μ .

μ

 μ  μ -

μ μ  μ  μ

μ μ . μ  μ  10 

 μ ,  μ  μ  10 

μ , μ μ  μ μ

.

, μ μ . . . . . .

.

μ μ μ μ

 μ μ μ ,

. μ

, μ  μ μ  ( -

 μ ),  μ  μ μ μ  μ

μ . μ μ

 μ  ( )  μ  (

 μ ), μ μ – μ

 μ .

 Arbitrage

μ μ  ( )

:

F = S e
(r–d) T/360 

, μ

arbitrage. , μ  μ

 μ , μ

(arbitrage), .

μ  4 

μ E  FTSE/ASE–20 μ  1.500 μ -

 μ  μ  4,5%.  μ μ

F = 1500 e0.045 30/360 = 1.505,64 μ .
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F > S e(r–d) T/360. μ μ

μ μ  1.520 (  1.505,64). μ μ -

 « μ μ »  μ μ .

μ :

μ :

 1 : μ μ μ  1.520 μ .

 2 : μ  7.500  μ  4,5%. 

 3 : μ 2  1.500 μ  (1.500  5 = 7.500). 

/  μ .

 μ  μ :

     1600 μ . μ

     μ  μ μ μ  80 μ

     (=1.600–1.520)  80 5= 400 .

    3 μ  μ μ

    1.600 5= 8.000 .

    μ  μ  7.528,13 

       [=7500*(1+30/360*4,5%)]. 

 μ : –400 + 8.000 –7.528,13 = 71,87 .

     1.400 μ , μ μ

    μ  120 μ  (=1.520–1.400)  120 5=600 .

    μ  μ μ

    1400 5=7.000 .

    μ  μ  7.528,13 .

 μ : 600 + 7.000 – 7.528,13 = 71,87 .

μ μ  71,87 -

.

F < S e(r–d) T/360. μ μ

μ μ  1.490 (  1.505,64). μ μ -

 « μ μ »  μ μ .

, μ :

                                                       
2 μ , , μ

μ  μ μ μμ

. μ  beta  μ  1  μ .
3 μ  μ .
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μ :

     1 : μ μ μ  1.490 μ .

     2 : μ  1.500 μ  (1.500  5 = 7.500). 

     3 : μ  7.500 μ  μ

      4,5%. 

/  μ .

 μ  μ :

     1.600 μ . μ

       μ  110 μ

      (=1.600–1.490)  110 5= 550 .

    μ μ  1.600 5=8.000 

      .

    μ  μ  7.528,13 .

 μ : 550 – 8.000 +7.528,13 = 78,13 .

     1.400 μ , μ

     μ μ μ  90 μ  (=1.490–1.400)  90 5=450 .

    μ μ  1.400 5=7.000 

     .

    μ  μ  7.528,13 .

 μ : –450 – 7000 + 7528,13 = 78,13 .

μ μ  78,13 -

μ .

:  μ μ

arbitrage μ :

1.  ( μ -

 μ μ ).

2.  μ  μ

μ  μ .

3.  μ  (short selling). 

4.  ( μ -

)  μ μ

μ .
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 μ

μ  ( )

μ μ  μ  μ  μ

. μ , μ  μ  μ  17 -

 0,6 ( μ  μ ).  10%, μ μ -

μ  μ  6% (=10% * 0,6). μ μ -

μ μ  18,02 . μ

 10%, μ μ  μ μ  6%, -

μ μ  15,98 .

μ  5 

 μ :

Beta μ

0,7 10.000 3 30.000 

1,2 8.000 5 40.000 

1,5 2.000 12,5 25.000 

95.000 

 μ :

30.000 40,000 25,000
0,7 1,2 1,5 1,1211

95.000 95,000 95,000

μ μ  μ

 μ  FTSE/ASE–20 μμ  μ  μ

μμ . μ μ  μ

μ μ .

 μ μ μ μ -

 μ μ

. μ μ ,

 μ  μ ,  μ μ

 μ . μ -

 μ  μ μ μ  FTSE/ASE–20. -

μ μ μ :
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#  beta
( )  μ μ

futures  (6)  

μ  « », μ -

,  μ μ μ -

μ μ  (  μ ).

μ  6 

 μ  500.000  μ μ

FTSE/ASE–20 (  μ  1). 

μ  1.230 μ  μ

μ μ  1.250 μ .

μ  μ μ -

μ , μ μ  (Hedge Ratio)

μ μ μ μ . μ

 μ μ  # μ-

μ ,

 25% μ  # /4 μ . -

μ μ  100%  50%. 

 1 : μ μ -

 μ  (Hedge Ratio = 100%).

μ μ μ μ  500.000 . μ-

 1.250 μ ,  (6),  80 μ -

 [=(500000 1)/(1250 5)]  margin. 

μ μ  μ .

 1.107 μ  (–10% ).

μ μ  143 μ  (=1.250–1.107)  715 

 (=143 5) μ  57.200 μ .

 μ  μ  10% μ -

 50.000 . μ  μ ,  μ  μ

 μ  7.200 4.

 1.476 μ  (20% ). μ  μ

 1476–1250=226 μ  1.130 μ -

,  90.400 .  μ ,  μ

4 μ μ - μ μ μ μ

 11,44%  10%. μ

μ , μ , μ μ  μ

μ μ  μ μ ,

 10% ,  μ  μ μ μ  50.000 

( μ  10% μ )  1250–1125=125 μ  625 

μ  50.000 . μ , μ .
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μ  20%,  100.000 . μ ,

μ μ  μ  9.600 .

 2 : μ μ

μ  (  μ  – Hedge Ratio = 50%)

 μ , μ -

μ μ  μ  50% 

μ . μ μ  50% μ

 (5). μ  40 μ . :

 1.107 μ  (–10% ).

μ μ  143 μ  (=1.250–1.107)  715 

 (=143 5) μ  28.600 μ .

 μ  μ  10% , μ -

 50.000 . μ ,  μ μ

21.400 μ  μ

 1.476 μ  (20% ). μ  μ

M  1476–1250=226 μ  1.130 μ -

,  45.200 .  μ ,  μ

μ  20%  100.000 . μ ,

μ μ  μ  54.800 .

 μ  beta  μ  1,5. μ

μ μ μ . -

 1.230 μ  μ μ

 1.250 μ .

μ  (5) μ μ  120 μ-

. μ μ

μ , μ μ  μ μ

 μ . μ μ μ

μ , μ .

μ  10%  1.107 μ ,

μ  1.125 μ . μ  μ -

 μ  15%  (=10 1,5), μ

μ  μ  75.000 . μ

1250–1125=125 μ  625 μ ,  75.000 -

. μ μ μ -

 μ  μ .

 20%  1.476 μ

 1.500 μ . μ μ μ

1500–1250=250 μ  1.250 μ  150.000 

.  μ  μ

 30%  150.000 , μ .
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μ μ μ  μ ,

μ  beta. μ -

μ μ μ -

μ , μ  μ . -

μ μ  μ μ  beta 

 μ  1. μ μ μ .

μ , μ -

 beta μ  μ . μ  μ  μ

:

1 : μ  beta  μ -

μ  (5) μ :

beta
#

( )  μ μ beta . . .
futures  (7) 

μ , μ μ μ  (  beta 

 1,5) μ  beta  1,2, ,

 (7), μ μ μ

μ  100 [=(500000 1,5)/(1250 5 1,2)]. -

μ  10%  1.107 μ ,

μ  12%  1.100 μ  μ

μ  μ  15%,  75.000 .

 μ  1250–1100=150 μ  750 μ -

 75.000 , μ  μ  μ .

μ μ

.

2 : μ  beta  μ -

μ μ  μ .  μ μ μ μ

 (5),  beta μ

beta  μ μ .5 μ ,

μ  μ  μ μ μ -

 2. μ μ

160 [=500000/(1250 5) 2]. μ  15%  1437,5 μ -

,  μ  30%, μ

150.000 .  μ , μ μ

5 μ  beta μ  μ  μ μ μ μ

 (market model, Rit= + tRmt+ t),  Rit  μ  μ

t, Rmt , b μ  beta,  μ

t  μ  μ μ  0  1. -

μ μ μ , μ  μ  μ ,

 μ  μ μμ μ  (linear regression), μ

, μ  beta.  



6 .3

427

6

1437.5–1250=187,5 μ  937,5 μ  150.000 

, μ  μ .

μ μ :  μ  μ

μ μ μ μ

μ  beta  μ  μ

μ μ .

 8/  6  

μ μ  μ  CBOT μ μ :

μ

 (spot) $5.32 

 $5.55 

 $5.80 

μ  $6.13 

)  implied repo rate. 

B)  implied forward repo rate .

 μ μ , .

μ  μ  μ μ , μ ,

μ -

μ , μ  μ μ

. , μ

μ  (μ , μ ) μ  μ -

μ μ . μ

 μ μ , μ , -

,  μ  (

μ , μ ),  μ

. . ,  μ  μ -

μ μ .

, μ μ -

 (cross hedges). μ

μ . μ ,

,  μ μ  (

’ μ . . .)

μ . . .

μ , μ μ μ  μ -

μ μ , -

.  (basis risk). 

, , :
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 = μ  – μ  μ

  (8) 

,   0,1,...,t t tS F t T

μ μ  μ .

μ  μ μ ,

μ , , . -

μ  (long hedger) ,

, .

μ  (short hedger). 

,  (i) μ -

 (ii)  μ . μ μ -

μ μ  μ μ ,

. , μ μ ,

 μ μ  μ μ

μ .  μ ,  μ

μ  μ μ ,  μ .

, μ  μ  μ ,  μ μ

 μ  μ .

μ  μ μ

 μ  μ 0S .

μ  μ – μ μ

μ 1 0( ) 1   Var( )S S S S , . μ μ

 μ k , μ -

 μ : (1 )  Var(1 ) S k F S k F , .

 ( -

k k), :

*

2

( ) ( , ) cov( , )

( ) ( )

S S F S F
k

F F
 (9) 

μ  (hedge ratio). , -

μ , , μ -

 ( ) μ S F . μ

μ μ μ

μ . μ μ  μ ,

,  μ μ . μ ,

μ μ  ( ),  μ -

μ  μ

. , μ .
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μ μ μ

 μ  ( μ  μ μ μ )

 ( μ  μ ).

6.3.5  μ  (stock index 
futures)

 μ  1982  Kansas 

City Board of Trade (KCBT)  Value Line , μ  μ

μ  (CME),  S&P 500. μ  μ

 μ μ μ .

, μ , -

μ μ μ  μ -

μ  μ  4 . € μ  (μ μ

 FTSE/ASE–20)  μ  1.22. 

, μ  μ μ , μ

. -

μ . ,

μ .

,  ( μ μ μ -

) , -

μ .

 μ  FTSE/ASE–20 

, μ , ,  μ -

. μ :

P
P

F

V
N

V
 (10) 

PV , FV -

P μ . μ

μ  FTSE/ASE–20  1400 (

 μ  5). , μ  (9) -

 697.14 .

μ μ

μ μ  ( . ., 

=1.22 1=0.8), :

1( )P
P P

F

V
N

V
 (11) 
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1
P μ – -

μ  μ  = – 240  ( μ  «–» ) -

 FTSE/ASE–20. 

, μ ,

 μ μ

μ  (risk–minimizing hedge ratio), 

μ , `RM μ  μ

 μ -

μ . ,  (9) μ

P  μ `RM .

 9/  6  

μ μ μ  $10 .

μ  $1.250  μ  ( . .) 0.27. -

μ μ , μ

μ  Coffee, Cocoa and Sugar Exchange,  μ  10 μ. .

 μ μ  0.33  μ

μ  spot  0.85. (i)  hedge ratio; (ii) μ

; (iii) ;

 μ μ , .

 10/  6 

 100 . €  1.08, μ μ

,  350 μ . -

μ μ ,  μ -

;

 μ μ , .
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 6.4

(OPTIONS CONTRACTS) 

μ μ . μ -

μ μ μ :

μ μ

μ

S μ / μ

St μ μ t

 μ μ

C(S0,T,X)  Call (Call Premium), μ μ -

S0, μ

P(S0,T,X)  Put (Put Premium) μ μ

S0, μ

rf

T – t  option 

T  option6

μ :

μ / / . μ

μ . ,

μ

μ .

6 μ μ , .
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μ . μ μ  μ μ-

. μ  μ μ μ  μ

μ  μ μ . . . .

μ  μ μ  100 μ .

 (Maturity). μ  μ μ  μ -

. μ μ -

 μ  μ μ .

μ , μ

μ  μ μ μ . μ μ , -

μ μ

, μ μ .

 μ μ μ .

μ , μ μ  9 μ -

μ μ  18 . , , μ μ μ

μ μ  (9 ) μ  (18 ), :

 21 μ ,  31 μ ,  30 μ  18 μ -

,  100 μ . ,  μ

μ  μ  100/365 = 0.274. 

μ /  (Strike/Exercise Price). μ

μ μ  μ

μ  μ .

μ  μ μ ,

μ μ  (Premium). μ -

μ μ , μ

μ μ

. μ μ

μ . μ

, μ .

rf,  (risk–free rate). μ ,

μ μ  (T–bill). 

Call Option 

μ  (call option) μ

μ μ μ  (expiration 

date) μ μ  (strike price), μ

(premium). μ  μ μ  μ

μ  (contract size)  premium (call or option premium). 

μ  μ μ ,

μ μ ,  μ μ μ  ( )  μ  (  μ )

μ μ μ  premium. 
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μ  (St)  μ

μ  ( ),  call option (long position) 

μ μ  (strike 

price) μ St μ St – X. -

, μ μ  μ  premium 

.

μμ  3 μ μ

 –C€ , μ  μ St ( μ )  μ -

+C, μ μ  μ

μ , .

μμ  3 

μ μμ  3, μ μ -

μ :

1.  μ μ μ

(buyer of the call option) μ μ .

2. , μ  μ  μ μ μ  ( -

μ  μ ,  μ ) μ

μ μ .

3. μ , ,

.

4.  call option μ μ

μ  μ μ μ

μ .

μ μ μ  μ , -

μ , μ
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 premium  ( μ ). -

:

 max{0,  }T TC S X  (12) 

 call option (short position) μ

 premium μ  μ St – X,

 μ  premium ( μ-

μ μμ μμ  3).  μ  μ

μ μ μ -

 (  +C€, μμ  3), 

μ  ( )  μ μ .

,  +C€, μ  μ -

 μ St ( μμ  3).  μ μ

, , .

,  call μ μ

μ  max[0, St – X]

Call.  call, μ

 μ μ  premium (–C).

μ μ  premium (X+C)  μ -

μ  premium. ,  μ

μ  premium. 

μ ,  call option -

μ  μ  μ  10  ( -

μ  10 )  μ μ . μ

 premium 1,2 .  μ μ  μ

 13 , μ  3 

 premium  1,8 7.

, , μ  μ  8 , μ -

 premium  1,2 .

 11/  6  

μ  (long call option) 

 (short call option).  μ μ ;

 μ μ , .

7 μ μ

 premium / μ

 premium μ  r μ .

μ μ  μ .
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Put Option 

μ  μ μ ,

μ μ ,  μ μ μ  ( )  μ  (  μ )

μ μ μ  premium. 

 put μ μ ,

μ μ μ μ μ -

 μ μ . , μ

X – St , μ  μ  premium, 

 – St – P.  ( St > X) μ

 ( )  μ  premium 

. μ μ -

. , μ  ( ) :

max{0,  }T TP X S  (13) 

:

1.  call,  put μ 8

μ μ μ -

.

2.  μ μ  premium. 

3. ,  μ -

μ ,  μ  premium 

μ .

μμ  put μ μμ  4. -

μ ,  put  brent, -

μ  1.000  μ  3 μ μ  $31,00 

. μ μ  $3 

. μ μ -

,  $25 ,  1000  (31 – 25) = 

$6.000. μ  premium  (=1000  3 = $3.000), 

 $3.000. μ  $36, 

μ μ  $3.000 .

8 μ μ  μ  0,  μ

 St = 0  μ  – .

 μ μ .
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μμ  4 

μ  7 

μ μ  ( . . μ ) €78tS

 call option contract = 100 μ

μ μ  (exercise or strike price)  = €80

μ μ  (call premium) €3tC

 (premium paid) = 100*3 = €300

 μ  3 μ , μ =t+3 : €88S

μ €( )*100 (88 80)*100 800S X

 call premium €( )*100 (8 3)*100 500T tS X C

, TS X .

 12/  6  

μ / μ μ -

€82.TS

 μ μ , .
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6

μ  8 

μ μ  ( . . μ ) €78tS

 call option contract = 100 μ

μ μ  (exercise or strike price)  = €70

μ μ  (put premium) €2tP

 (premium paid) = 100*2 = €200

 μ  3 μ , μ =t+3 : €65S

μ €( )*100 (70 65)*100 500S X

 call premium €( )*100 (5 2)*100 300T tS X P

, TS X .

 4 :

/

1. Long in a call option max( ,0)TS X

2. Long in a put option max( ,0)TX S

3. Short in a call option min( ,0)TX S

4. Short in a put option min( ,0)TS X

μ

μ μ

. , -

μ μ μ μ

μ μ , μ μ μ -

μ  μ μ μ .

.

μ μ  ( , premium) -

 (intrinsic value  parity value)  (time value 

speculative value). 

( ) μ -

. , μ  ( ) -

μ μ  μ  (μ )

μ , μ  in–the–money. 
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 μ , μ  ( )

μ  ( ) μ μ

μ  μ  ( )

, μ .  μ  μ -

μ

. , μ  μ

μ . μ μ -

,  μ μ μ μ -

μ , μ μ  μ

 μ μ μ .

μ μ μ ,

μ .

μ .

, μ μ -

μ μ . ,

 μ μ μ μ -

μ , ST – X.

μ  9 

μ  μ : C(S0,T,X)  C(130, ,120),

μ μ  μ , μ  130€,

μ  120€. μ :

max{0,  } max 0,130 120 10.T TC S X

μ  call μ  μ  10€; μ

μ  5€. ,  μ μ μ  call  5€, μ  –

μ  μ  120€– , , μ

 μ μ  130€.

 μ μ  ( )  μ  5€  μ .

, μ μ μ

μ  10€,

. , μ  10€ μ  call. 

μ  10 
( μ ):

μ  μ  μ μ  20 .

 μ μ

μ  μ  μ μ

μ μ  μ μ

. , ,  μ .
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μ

μ μ μ

23,00 20,00 3,00 

22,00 20,00 2,00 

21,00 20,00 1,00 

20,00 20,00 0,00 

19,00 20,00 0,00 

18,00 20,00 0,00 

17,00 20,00 0,00 

T μμ  5 μ .

μμ μ ,

μ .

μ  (X)  μ μ -

μ  (S), μ  μ  μ -

 μ  (S – X).

μμ  5 

μ μ μ μ

μ , μ

, , .
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μ  11 
( μ ):

μ  μ  μ μ  20 .

 μ μ

μ  μ  μ μ  μ -

μ μ

. , ,  μ

μ .

μ

μ μ μ

23,00 20,00 0,00 

22,00 20,00 0,00 

21,00 20,00 0,00 

20,00 20,00 0,00 

19,00 20,00 1,00 

18,00 20,00 2,00 

17,00 20,00 3,00 

T μμ  6 μ μ -

. μμ μ ,

μ .

μ  (X)  μ μ -

μ  (S), μ  μ  μ -

 μ  (X – S).
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μμ  6 

μ μ μ μ

μ , μ

, , .

 13/  6  

μ μ  μ μ  μ ,

μ =140€;

 μ μ , .

 14/  6  

μ  ( €) {120, 125, 130}, μ  μ

 125.9375€. μ  (call). 

 μ μ , .

μ  12 

μ μ

 μ μ  29,35  μ

μ  μ . μ μ  μ -

μ . μ

μ μ μμ  μ -

.  μ μ μ μ

.
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μ

μ

μ

μ
 Call 

23,50 29,35 0,03 0,00 0,03 

24,95 29,35 0,12 0,00 0,12 

26,40 29,35 0,38 0,00 0,38 

27,90 29,35 0,88 0,00 0,88 

29,35 29,35 1,64 0,00 1,64 

30,80 29,35 2,67 1,45 1,22 

32,30 29,35 3,90 2,95 0,95 

33,75 29,35 5,28 4,40 0,88 

35,20 29,35 6,66 5,85 0,81 

μμ  7 μ μ

μ μ . μ

μ  μ μ μ -

μ  μ μ  μ μ  in-

the-money. μ μ  μ

 μ  μ μ .

μμ  7 
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μ

μ μ -

 μ μ  29,35  μ

μ  μ . μ μ

μ μ .

μ μ μ μμ  μ

.  μ μ μ -

μ .

μ

μ

μ

μ
 Put

23,50 29,35 6,00 5,85 0,15 

24,95 29,35 4,60 4,40 0,20 

26,40 29,35 3,25 2,95 0,30 

27,90 29,35 1,90 1,45 0,45 

29,35 29,35 0,83 0,00 0,83 

30,80 29,35 0,40 0,00 0,40 

32,30 29,35 0,20 0,00 0,20 

33,75 29,35 0,09 0,00 0,09 

35,20 29,35 0,03 0,00 0,03 

μμ  8 μ μ

μ μ . μ

μ  μ μ μ -

μ  μ μ  μ

μ  in-the-money. μ

μ  μ  μ  μ -

μ  μ .
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μμ  8 

μ μ

μ μ

μ μ  ( , μ ), μ ,

μ μ ,  μ μ μ

 (risk-free rate). , μ μ-

μ :

or ( , , , , )t tC P f S X T rf

 μ  μ μ .
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μ

European Call 
European 

Put

American 

Call

American 

Put

S + – + –

– + – +

T ? ? + +

+ + + +

rf + – + –

+ μ  μ μ  μ

μ μ . μ –  μ μ  μ -

 μ μ μ ?

.

μ μ μ

μ μ μ μ

 (in-the-money), μ  μ

μ . , μ

 μ . μ μ

μ μ  (at-the-money), μ μ -

 μ μ μ . , μ -

μ μ  (out-of-the-money) μ

μ μ .

μ μ μ μ

 (in-the-money) μ

μ . μ

 μ . μ μ

μ μ  (at-the-money), μ -

μ  μ μ μ . , μ

μ μ  (out-of the-money)

μ μ μ μ .
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μ μ μ

Call options Put options 

In-the-money St > X St < X 

At-the-money St = X St = X 

Out-of-the-money St < X St > X 

Near-the-money St  X St  X 

Deep-in-the-money St >> X St << X 

6.4.1 μ μ
 (put-call parity) 

μ  μ μ :

,  put μ μ  μ  μ -

,  call μ μ -

μ  μ μ  call/put 

. ,  μ

0 0 , ,S P S T X  μ ( )
0 , , r T tC S T X Xe .

μ μ μ

:

 A:

 max (X – S , 0) {  put} + S  {  μ } = max (X, S )

:

 max (S  – X, 0) {  call} + X { μ } = max (S , X)

μ ,

μ . :

0 0 , ,S P S T X = ( )
0 , , r T tC S T X Xe

 (14) 

0 , ,P S T X = ( )
0 , , r T tC S T X Xe  – 0S

P μ μ

C μ μ
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S μ μ

X μ μ

e μ

–r(T–t) μ

μ μ  – -

μ  (put-call parity) μ

 call  put .  μ μ μ

μ μ  ( ), μ μ μ

, μ μ  ( ).

 (arbitrage). 

6.4.2 μ μ

 μ μ μ μ -

μ –

μ μ -

. μ .

μ μ μ -

. μ :

Straddles – Strangles 

μ  (Spreads) 

Straddles  Strangles 

μ : μ  Straddle  Strangle  μ

μ μ μ

. μ μ -

, μ straddle, μ

, μ strangle.

:

 μ  μ .

 μ

μ μ μ ,  straddles  strangles -

 μ  μ μ .

 straddle (Long Straddle) 

μ : μ  μ μ μ

μ .

μ μ μ  (at-the-

money). μ μ μ

(out-of-the-money) μ μ

(in-the-money), μ μ -
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 μ μ μ . μ -

.

: μ  μ

μ , μ

μ  μ .

:

μ : , μ  premium μ -

μ  (C + P).

: ,  (long position),  straddle 

:

max 0, max 0,T T T TC P S X X S

μ :  straddle μ :

μ μ : μ  μ  [BE =X–(C+P)].

μ : μ  [BE =X+(C+P)].

μ  13 

μμ  9 

μμ  9 μ  straddle 

FTSE/ASE–20 μ μ

FTSE/ASE–20 μ μ  1275 μ . μ μ

59 μ μ  37,75 μ .

μ  μ , μ

 1178,25  1371,75, μ μ  96,75 μ . μ μ
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μ  μ μ μ μ

 483,75  (  5). 

 (  μ ) μ .

μ  Call  Put  Straddle 

1.000 –59 237,25 178,25 

1.080 –59 157,25 98,25 

1.178,25 –59 59 0

1.275 –59 –37,75 –96,75 

1.371,75 37,75 –37,75 0

1.470 136 –37,75 98,25 

1.500 166 –37,75 128,25 

 Straddle (Short Straddle) 

μ : μ

μ μ μ

. μ μ μ

 (at-the-money) -

 straddle. 

: μ μ μ μ μ -

 μ μ μ  ( μ -

 μ ).

μ :

: μ  premium μ -

μ  (C + P).

μ : μ :

μ μ : μ  μ  [BE =X–(C+P)].

μ : μ  [BE =X–(C+P)].

: ,  (short position), μ

:

max 0, max 0,T T T TC P S X X S
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μ  14 

μμ  10 

μμ  10 μ  straddle -

 FTSE/ASE–20 μ μ

FTSE/ASE–20 μ μ  1275 μ . μ μ

59 μ μ  37,75 μ .

μ  μ  μ  96,75 μ ,

μ  1178,25  1371,75, μ . μ μ

 μ μ μ μ

 483,75  (  5). 

 (  μ ) μ .

μ  Call  Put  Straddle 

1.000 59 –237,25 –178,25 

1.080 59 –157,25 –98,25 

1.178,25 59 –59 0

1.275 59 37,75 96,75 

1.371,75 –37,75 37,75 0

1.470 –136 37,75 –98,25 

1.500 –166 37,75 –128,25 
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Strangle

 strangles  μ μ  μ

μ  μ  straddles. μ μ

μ . μ μ

, μ μ  μ μ  μ -

, μ μ .

 strangle (Long Strangle) 

μ :  strangle μ

μ μ  μ -

μ . μ -

μ μ  (out-of-the-money). -

μ , μ μ μ  μ -

μ  μ .

: μ  μ μ μ μ -

 μ μ , μ -

μ .

μ :  μ μ  μ μ

premium μ  (C + P)  out-of-

the-money μ μ . μ

μ μ μ ,

μ μ μ μ .

:  μ

μ μ  μ μ .

: μ μ -

1 2 μ 1> 2:

1 2 1 2, , , , max 0, max 0,T T T T T TC S X T P S X T S X X S

μ : μ μ :

μ : μ

μ μ : μ μ  μ
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μ  15 

μμ  11 

μμ  11 μ  μ  strangle -

 FTSE/ASE–20 ( μ  1200 μ )

μ μ  FTSE/ASE–20. μ

μ  1250 μ μ  14 μ -

μ μ  1150 μ μ  8 μ -

.

μ  strangle  22 μ  ( . 110 

μ )  μ  μ μ  μ μ

μ μ μ μ  1150 

1250 μ .  μ μ

1128  1272 μ .

μ .

μ  Call  Put  Strangle 

1000 –14 142 128

1100 –14 42 28

1150 –14 –8 –22

1200 –14 –8 –22

1250 –14 –8 –22
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μ  Call  Put  Strangle 

1300 36 –8 28

1400 136 –8 128

 Strangle (Short Strangle) 

μ :  strangle μ

μ μ  μ -

μ . μ -

μ μ  (out–of–the–money). -

μ , μ μ μ  μ  μ -

.

: μ  μ μ μ μ

μ μ μ

(  μ  μ ).

: μ  premium 

μ  (C + P). μ  out–of–the–

money μ . μ

μ μ μ ,

μ μ μ μ μ .

μ : μ  μ  μ -

μ μ  μ μ .

: μ , -

μ 1 2 μ 1> 2:

1 2 1 2, , , , max 0, max 0,T T T T T TC S X T P S X T S X X S

μ : μ μ :

μ : μ

μ μ : μ μ  μ
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μ  16 

μμ  12 

μμ  12 μ  μ  strangle 

 FTSE/ASE–20 ( μ  1200 μ )

μ μ  FTSE/ASE–20. μ -

μ  1250 μ μ  14 μ

μ μ  1150 μ μ  8 μ -

.

μ  strangle  22 μ  ( . 110 

μ )  μ  μ  μ

μ μ μ μ μ

1150  1250 μ .  μ μ μ

 1128  1272 μ .

μ .

μ  Call  Put  Strangle 

1000 14 –142 –128

1100 14 –42 –28

1150 14 8 22

1200 14 8 22

1250 14 8 22

1300 –36 8 –28

1400 –136 8 –128



6 .4

455

6

μ  Straddles  Strangles 

 straddles μ  at-the-money μ ,

μ  μ  Strangles 

μ  out-of-the-money.  straddles μ -

 μ  strangles μ μ .

 strangle  μ μ -

μ  μ ,  straddles. 

,  strangle  μ μ μ

μ .

μ  (Spreads) 

μ μ μ

 μ .

μ μ  (vertical spreads) μ

μ μ .

μ  (horizontal  time spreads) -

μ μ μ

. μ

 μ .

, μ  (diagonal spreads)

μ .

μ μ μ

μ

μ μ

μ -

μ . μ

μ

μ  μ μ . μ

μ μ

μ .  μ .  μ

 μ  μ -

μ . μ  μ  μ , μ  long 

call μ μ  μ  short call. 

, -
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.  μ μ ,  μ -

μ  (call). 

 μ μ

 (  μ ) μ μ . μ

 μ

. μ  μ

 μ ,

μ .

 ( ) μ  (Vertical Spreads) 

μ . μ

(Vertical Bull Spread) μ  (Vertical Bear Spread). 

 μ μ  μ μ -

,  μ μ .

μ

μ μ . μ

μ μ . μ -

.

μ  (Vertical Bull Spread) 

μ μ  μ

μ μ . μ μ

μ  μ . μ

μ  (  μ  μ

μ ) μ μ ,

 μ μ  call μ .

μ  μ μ  (Vertical Bull Spread 
with Calls) 

μ : μ μ μ

μ  (C1) μ

(C2) μ μ  ( 1 < 2).

μ μ

μ μ μ  (  μ -

μ ,  μ μ ). -

 μ μ  μ

μ μ  (long call), μ

μ ,  μ -

μ μ .
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μ :  μ μ

μ . μ μ μ

μ μ μ . μ  μ

 premium. : μ  = C1 – C2.

:  μ μ μ

, μ μ -

 μ μ .  μ

μ  μ μ μ , μ -

 premium. , :  = (X2 – X1) – (C1 – C2).

μ : μ  μ μ μ

 premium. ,  = 1 + (C1 – C2).

μ  17 

μμ  13 

μμ  13 μ  μ -

μ  μ μ  FTSE/ASE–20. μ -

μ  1225 μ  77 μ

μ  1295 μ  49 μ . -

μ  28 μ  (= 77 – 49,  140 ),

μ  μ  μ μ .  μ  42 μ  (= 1295 – 1225 

– 28,  210 ) μ  1253 μ  (= 1225 + 28). 

μ μ .
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μ  Long Call  Short Call μ

1197 –77 49 –28

1218 –77 49 –28

1225 –77 49 –28

1239 –63 49 –14

1246 –56 49 –7

1253 –49 49 0

1260 –42 49 7

1281 –21 49 28

1295 –7 49 42

1309 7 35 42

1330 28 14 42

1337 35 7 42

μ  μ μ  (Vertical Bull Spread 
with Puts) 

μ : μ  μ μ  μ -

μ . μ

μ μ 1 1 μ  μ μ -

2 μ  (X1 < X2) μ μ 2. μ

μ ,

1 < 2.  μ μ

, μ

μ  μ  puts  μ  calls. 

:  μ μ  μ μ

 (μ μ μ ).
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: μ  μ  (P2 – P1).

μ μ μ

.

μ :  μ μ  μ -

 (premium). 2 – 1 – (P2 – P1)

μ : μ  μ

[ 2 – (C2 – C1)]

μ  18 

μμ  14 

μμ  14 μ μ

μ μ  FTSE/ASE–20. μ

μ  1240 μ  24 μ , -

μ  1320 μ  60 μ . μ

 28 μ  (= 77 – 49,  140 ), μ

μ  μ μ .  μ  42 μ  (= 1295 – 1225 – 28, -

 210 ) μ  1253 μ  (= 1225 + 28). 

μ μ .

μ  Long Put  Short Put μ

1208 8 –52 –44

1224 –8 –36 –44
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μ  Long Put  Short Put μ

1240 –24 –20 –44

1256 –24 –4 –28

1272 –24 12 –12

1284 –24 24 0

1296 –24 36 12

1312 –24 52 28

1320 –24 60 36

1336 –24 60 36

1352 –24 60 36

1368 –24 60 36

μ  (Vertical Bear Spread) 

μ μ -

. , μ μ  μ

μ . -

μ  (long put) μ  μ

μ μ . μ  μ -

μ  μ μ  μ μ .

μ  μ μ  (Vertical Bear Spread 
with Calls) 

μ : μ -

μ  μ μ 1 C1

μ  μ μ 2

2 > 1 C2. μ .

μ  μ -

μ , , μ -

μ μ .
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μ μ -

,  margin. 

: μ  μ  premium 

(C1 – C2). μ μ μ ,

μ μ  μ μ μ -

.

μ : μ  μ

 [ 2 – 1 – (C1 – C2)]. μ μ

μ μ  (in-the-money) , -

μ μ  μ

μ .

μ : μ μ

[ 1 + (C1–C2)].

μ  19 

μμ  15 

μμ  15 μ  μ μ -

 FTSE/ASE–20. μ μ

 1265 μ  80 μ μ

μ  1315 μ  50 μ . μ

μ  30 μ  (  150 )

μ  μ  μ , μ

μ  1265 μ .  μ μ  20 μ

(  100 ) μ  μ -

 1315 μ . , μ  1295 μ .

μ .
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Vertical Bear Spread with Calls 

μ  Long Call  Short Call  Spread 

1.245 –50 80 30

1.255 –50 80 30

1.265 –50 80 30

1.280 –50 65 15

1.290 –50 55 5

1.295 –50 50 0

1.300 –50 45 –5

1.310 –50 35 –15

1.315 –50 30 –20

1.335 –30 10 –20

1.345 –20 0 –20

μ  μ μ  (Vertical Bear 
Spread with Puts) 

μ : μ

 μ μ 1 1 -

μ  μ μ 2 1< 2

2. μ .

μ μ  μ

μ .

μ μ  μ μ -

 (long put) , μ μ

μ μ  μ -

μ . μ ,

μ  μ μ .

:  μ μ  μ -

 [ 1 – 2 – ( 2 – 1)]  μ μ
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μ . μ μ μ

 μ μ μ .

μ : μ  μ  ( 2 – 1). μ

μ μ μ .

μ : μ  μ

[ 2–( 2– 1)]. 

μ  20 

μμ  16 

μμ  16 μ  μ μ -

 FTSE/ASE–20. μ μ

 1175 μ  45 μ μ μ

 1225 μ  75 μ . μ

μ  μ  30 μ  (  150 )

μ  μ  μ μ , μ  μ -

 1225 μ .  μ  20 μ

(  100 ) μ  μ -

 1175 μ . , μ  1195 μ . -

μ .
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Vertical Bear Spread with Puts 

μ  Long Put  Short Put  Spread 

1.155 –5 25 20

1.170 –20 40 20

1.175 –25 45 20

1.185 –35 45 10

1.190 –40 45 5

1.195 –45 45 0

1.210 –60 45 –15

1.220 –70 45 –25

1.225 –75 45 –30

1.230 –75 45 –30

1.245 –75 45 –30

1.255 –75 45 –30
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 6.5 

 BLACK – SCHOLES 

 Fisher Black  Myron Scholes (BS, μ )

 μ μ μ .  μ -

 μ μ , :

1. μ S μ

 μ  μ  μ μ μ

μ .

2. μ μ  μ .

3. μ μ μ μ  μ

μ – μ .

4. μ μ  μ μ

μ μ .

5. μ μ μ  μ μ

r μ . μ -

R=er( –t).

6. μ .

7. . -

, , . .

.

8. .

9. μ

(  short selling). 

10. .

μ μ

μ μ .

μ  μ μ , μ μ  (call option) 

:

( )
0 1 2( ) ( )cr T tC S N d Xe N d ,

:  (15) 
2

0

1 2 1

ln ( )
2

,    d  
c

S
r T t

X
d d T t

T t

μ 1 2( ),   ( )N d N d :  μ μ ,

μ μ  μ  μ -

di. , 1 2( ),   ( )N d N d
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μ μ μ  μ S ( )cr T tXe , .

2( )N d -

μ μ . -

μ μ μ μ -

p  (1–p), .

: μ  μ μ  ( μ -

)  μ .

rc: μ ,

μ μ . μ μ μ

μ μμ . , μ

μ  μ  μ  μ .

c

c

r T

r T

X
Xe

e
: cr Te , μ -

μ μ -
μ  ( –t, μ ).

 15/  6  

( )  μ μ μ  BS;  μ -

μ ; ( )  μ μ μ

;

 μ μ , .

μ μ  μ μ  BS  μ

 3 μ :

μ  1 : μ  d1  d2.

μ  2 : μ 1 2( ),   ( )N d N d .

μ  3 : μ μ .

μ μ μ μ

μ , μ μ μ .

μ  21 

μ μ :

 μ μ  6 μ  ( –t = 0.5 ),

S0 = 100€,  = 100,  = 50%, rf = 10%, μ

μ  BS: 

2

1

100 (0.50)
ln 0.10 0.5

100 2
0.31819

0.50 0.50
d (d1) = 0.624833 
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2 0.318 0.50 * 0.707 0.03536d (d2) = 0.485898 

[N(d) μ μ  excel μ -

 normsdist(d)].

, μ μ :

0.1*0.5

100
100 0.624833 0.485898 16.2632C

e
€

μ  22 

μ μ  (μ ) S0 = 125.9375€ μ  μ -

 = 0.83. μ μ , -

 35 μ ,  = 125.  4.56%. -

μ μ  Black and Scholes μ μ  μ

μ μ μ μ .

μ  1 . μ d1 d2.

2

0.0456

1

0.83125.9375 35
ln 1

125 2 365
0.1742

35
0.83

365

e

d

2

35
0.1742 0.83 0.0828

365
d

μ  2 . μ 1 2( ),   ( )N d N d .

 Excel μ μ μ μ (0.1742) 

(–0.00828) μ  normsdist(). , :

normsdist(0.1742) = 0.5691  normsdist(–0.0828) = 0.4670. 

[ μ (–0.0828) = 1 – (0.0828) = 1 – 0.5319 = 0.4681, 

μ μ ].

μ  3 . μ μ .

0.0446(35 365)
0 1 2( ) ( ) 125.9375(0.5675) 125 (0.4681) 13.21cr TC S N d Xe N d e €.
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 16/  6  

μ  μ S0 = 100€  call option μ -

 100€. μ  (1 ). -

 6%.  μ  μ  ( -

)  0.10. ( ) μ μ  μ μ  Black and 

Scholes; ( ) μ  (put option) μ -

μ  put–call parity. 

 μ μ , .

μ  23 

 Black & Scholes μ μ  μ

(call options). μ  Black & Scholes μ

 (put options). [  μ μ ].

μ μ  put-call μ :

0, ,P S T X = ( )
0, , r T tC S T X Xe  – 0S

μ  B and S μ :

0 1 2( ) ( )cr TC S N d Xe N d

0, ,P S T X = ( ) ( )
0 1 2 0( ) ( )r T t r T tS N d Xe N d Xe S

0, ,P S T X = ( )
2 0 11 ( ) 1 ( )r T tXe N d S N d

6.5.1  μ μ  Black & 
Scholes: 

μ μ  μ μ  μ μ

 μ .  μ -

μ μ :

(i) μ  ( )

(ii)  (rf)

(iii)  μ μ  (T)

(iv)  μ  μ  ( ).

 μ  μ μ  μ -

μ μ μ  μ μ  μ ,

. μ  μ
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μ , μ

μ  «The Greeks». :

 (delta) 

μ  (gamma) 

 (theta) 

 (Vega –  Lamda  Kappa) 

 (rho) 

:

1. μ  μ μ μ μ  μ  μ -

 μ  μ .

2. μ μ μ

μ  μ .

μ μ  μ : μ

 ( )  μ  μ  μ -

μ μ  μ μ  (  μ )

μ μ μ .

μ μ μ :

1 N(d )
C

S
 (16) 

O μ  μ

μ , μ .  μ -

.

: μ μ μ ,

μ μ ,  μ μ -

μ .  μ μ μ μ

μ  delta μ .

:  Black & Scholes μ ,

μ :

1 ( )
C

N d
S

, μ  (call option) 

1 ( ) 1
P

N d
S

, μ  (put option) 

N(d) μ μ -

μ  μ  1.  Call 

μ  μ . (d)–1

μ  μ .

 at-the-money μ  0,5 -

μ  –0,5.  μ μ
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1,  μ  –1. μ

 0  1, μ

μ . μ

μ μ  (deep out–of–the–money) -

 0, μ μ

(deep in-the-money)  1. 

 5 μ  μ

μ .

 5 

μ  μ μ

In-the-money At-the-money Out-of the-money

μ 0  0,5 0,5 0,5  1 

μ 0  –0,5 –0,5 –0,5  –1 

μ μ -

,  μ  μ μ μ

 μ μ .

O , , μ μ μ  (hedge 

ratio). μ μ  μ μ

μ

 μ  μ μ . -

μ , μ -

μ  μ , :

μ =
μ 1

μ μ
 (17) 

 – μ μ μ μ  μ -

μ , , μ -

μ μ μ μ μ μ -

. μ μ

μ , μ μ μ .
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μ  24 

 μ μ μ

μ μ μ

 (in-the-money), μ  12 =0,80. μ μ

 μ  4 , μ μ  μ

4 0,80=3,2 .

μ  25 

μ μ μ

μ  μ

 ( )  0,7 ( μ  100 μ ). ,

μ μ μ  5 μ  280 μ

μ  25 . μ  μ -

 ( μ  μ μ  μ ),

μ  (3): 

280/(100  0,7) = 4 μ .

μ  μ  μ  27 ,  μ  μ -

μ μ  280  2 = 560 . , μ , -

 μ  0,70, μ -

μ  1,4  (2  0,70 = 1,4 )  5  6,4 .

μ  4 μ μ  μ μ  4  100 

1,4 =560 .  μ μ

μ μ .

μ  μ  22 ,  μ  μ

μ  μ μ  280  3 = 840 . μ μ μ -

μ  2,1  (3  0,70 = 2,1)  5  2,9 

, μ  μ  4  100  2,1 = 

840 . μ μ .

μ μ μ

. μ  μ  μ  μ

μ ,  μ μ  μ .

μ μ μ μ  μ ,

μ  μ , μ μ

μ μ μ μ μ

μ μ . ,

μ

. , ,
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μ  (μ μ , μ μ ,  μ . .) -

μ  μ .  μ

μ , μ

 μ .

 17/  6  

 μ μ μ ,  μ

0.5572: ( ) μ μ  μ  5€; ( ) μ μ -

 μ  μ  0.01€ μ  1,000 μ ;

 μ μ , .

 μ  μ  μ  μ -

μ , μ μ  μ  μ .  μ

μ  μ μ , μ -

μ μ ,  μ , -

μ μ μ ,  μ .

μ  26 

 μ

μμ . -

 μ μ .

μ  μ :

4 μ  μ  μ 1 = 0.75 (

100 μ ).

4 μ  μ  μ 2 = – 0.5. 

100 μ .

:

1

4(100)(0.75) 4(100)( 0.5) 100(1) 200
n

PFL i i
i

w €

PFL  (PFL) wi -

. μ μ μ -

 μ  200  μ μ  μ -

 1 .

μ ,  μ  μ  μ μ

μ  μ μ

 μ μ , μ μ -
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. μ  μ μ  μ  μ

μ  μ  μ  μ μ μ .

:

2
1 2

0 2

de

S T
 (18) 

μ -
μ μ μ  μ

μ .
2 2

2 2

C P

S S S
 call 

(C)  put (P). , μ .

,  call  put  μ

N(d) S. μ μ

μ , μ .

μ  μ ,  μ  μ μ

μ μ . , -

μ , μ  μ μ , μ -

μ . , μ μ μ -

.

μ μ μ -

μ μ  (at-the-money) . ,

μ  μ μ

μ μ  (deep in-the-money  deep out-of-the-

money). , μ  μ

μ  μ μ μ .

μ  27 

μ μ  μ  55€ μ μ  0.6879. , -

, μ d1 = 0.1426,  μ  0.3692 

 μ μ  76 μ . -

.

μ , :

22
1 0.1426 22

0

0.018972
2 55 0.6879 2 3.1416 0.208219

de e

S T
.

μ μ μ  μ  55€

60€,  μ  0.3692 :

0.3692 + (60 – 55) * 0.018972 = 0.46406. 
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 18/  6  

μ μ  μ  55€ μ μ  0.6879. , ,

μ d1 = 0.1426,  μ  0.3692  μ

μ  2 μ . ( )  ( )

 μ μ μ μ . ;

( ) μ μ ,

,  μ  = 54.75€;

 μ μ , .

 μ :  (Theta) 

μ  ( ) -

μ , μ μ  μ -

. μ  « »

(time value decay).  μ  μ  μ

 μ ,  μ -

 ( μ μ  μ ) μ -

. μ μ

 μ . :

μ μ

μ

C P

t t

2
1

2
0

2( )
2 2

c

d

r T

c

S e
r Xe N d

T
μ  (call) (19) 

2
1

2
0

2( )
2 2

c

d

r T

c

S e
r Xe N d

T
μ  (put) 

μ  μ μ ,

 μ  ( μ )

μ μ μ ,  μ

μ μ

. , μ μ

 μ μ μ . -

 μ  μ

 μ .
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μ  28 

μ  μ μ μ  μ  125.9375€ μ

μ  ( ) 0.83, =125€, d1 = 0.1742, N(d2) = 0.4670, 

 μ  35 μ  4.46%. , -

:

2(0.1742) / 2
(0.0446)(0.0959)125.9375(0.83)

(0.0446)125 (0.4670) 68.91
2 2(3.14159)(0.0959)

e
e

μ  μ  μ . μ ,  μ μ

 μ  (35–7)/365 = 0.0767. , μ μ -

μ : (0.0959 – 0.0767)(–68.91) = –1.32€.

 19/  6  

€ €100 ,   100 ,   0.30,   8%,  180S X rf T t μ .

( ) μ μ μ .

( ) μ ( ) ( ).

( )  μ  μ  0.1 . μ

μ μ  (call)  (put); 

 μ μ , .

 μ :  Vega 

 Vega ( )  « » (kappa) 

 « μ » (Lamda),  μ μ μ -

,  μ  μ  1%  μ  ( -

) μ  μ . -

μ μ  ( ).

μ μ

 μ

C P

  (20) 
2
1

2
0

2

d

S T e

 μ , μ ,  Vega 

μ  μ μ

, μ μ μ  μ μ μ . -



6 .5

 476 

 Vega μ  μ  μ μ  μ -

μ μ .

 Vega μ μ ,  μ -

μ μ -

μ .  (long positions) μ

 μ . , μ

μ  μ  μ . μ μ

μ  (at-the-money)  μ .

μ  29 

μ  μ μ μ  μ  125.9375€ μ

μ  ( ) 0.83, =125€, d1 = 0.1742,  μ

35 μ  4.46%. , :

2 2
1 (0.1742)

2 2
0 125.9375 0.0959

15.32
2 2(3.14159)

d

S Te e
.

μ μ  μ

μ , μ  0.01, μ μ  μ

 15.32(0.01) = 0.15€.  μ  μ

0.95 (  0.83),  μ μ μ

1.84€.

 20/  6  

μ  μ μ μ  μ  125.9375€ μ  μ -

 ( ) 0.83, =125€, d1 = 0.1742,  μ  35 μ

 4.46%. ( ) . ( )

μ  = 1.03  μ μ μ -

;

 μ μ , .

:  (Rho) 

,  μ  μ μ

μ  μ  ( )

1%. μ μ .

μ μ C P

Rf Rf

:  (21) 
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2( )cr TTXe N d μ

2( )cr TTXe N d μ

 μ μ  μ -

 μ . -

μ μ .

μ μ -

, μ  μ μ , μ μ -

μ .

 21/  6  

rc = 4.46%, μ  μ

μ  35 μ , μ  125€ d2 = –0.08, 

. rc μ  12%, . -

 μ μ μ ;

 μ μ , .

 22/  6  

 μ  μ μ

μ ;

 μ μ , .

 μ μ μ ,

μ μ ,

μ ,  μ , μ -

μμ , -

μ μ . μ μ

, μ μ

μ μ

μ .

, μ μ μ

μ μ  μ μ

μ μ μ . μ , μ -

μ . μ

 μ μ  μ μ  (long call), 

 μ , μ  μ

μ , .

μ  6, μ -

μ .
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 6 

μ  μ

Delta Gamma Theta Vega

 μ /  (long 

stock/future)

1 0 0 0

 μ /  (short 

stock/future)

–1 0 0 0

μ  (Long call) + + – +

μ  (Short call) – – + –

μ  (Long Put) – + – +

μ  (Short Put) + – + –

μ  μ μ + ** ** **

μ  μ μ + ** ** **

μ  μ μ – ** ** **

μ  μ μ – ** ** **

 Straddle (Long Straddle) ** + – +

 Straddle (Short Straddle) ** – + –

 Strangle (Long Strangle) ** + – +

 Strangle (Short Strangle) ** – + –

** μ μ .

 23/  6  

μ -

μ  BS. 

 μ μ , .



6 .5

479

6

6.5.2 μ  VaR 
μ μ : μμ

μ μμ  ( / )

μ . , μ ,

/ μμ  μ

.

μ / μ  μ

μ  μ μ S. μ  μ .

 μ  μ / , PF,  μ μ  μ -

. , :

PF
PF S

S

X  μ  μ μ . x = S/S

 μ μ  μ  μ μ . , μ μ

μ :

PF S PF S x

μ /  μ μ  μ μ μ  μ

μμ  μ  μ / -

 μ μ  μ :

1 1

n n

i i i i i

i i

PF S x PF x

i i iS . μ PF μ -

μ :

1/ 2

2 2

1 1

2
n n

PF i i ij i j i j

i i j i

 (22) 

 μ n μ PF n  99% 

, VaR, n μ  μ :

(99%) 2.33 PFVaR n  (23) 

 95% n μ  μ :

(95%) 1.65 PFVaR n  (24) 



6 .5

 480 

μ  30 

/ μ  μ ,

€100,000 €500,000. μ  μ μ €60 

€1,000, μ €20 €10,000. μ μ -

 μ  μ  4%  2%, 

 μ  0.6,  5 μ / , -

μ  5%. 

2

1 2
1

1 2

60*1,000 * 20*10,000 *

60,000 * 200,000 *

i i i
i

PF S x PF x x

PF x x

x  μ  μ μ .

1/ 2
2 2

2 2

1 1

2PF i i ij i j i j
i i j i

12.80625. 

μ  5%  1.65 , , μ -

:

€(95%) 1.65 *12.80625 * 5 47.25VaR .

 24/  6  

/ μ μ μ / -

. /  45 μ  1.50.  μ

μμ  μ  μ μ -

μ  μ / . μ  μ μ

 0.8%  VaR(95%)–10 μ .

 μ μ , .

6.5.3  (historical) μ
(implied) μ  (volatility) 

 μ  μ  μ  μ  ( )
, μ , s  μ μ

,  μ  ( )  μ

μ
s

 μ μ μ
2n

.
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μ μ  BS, μ -

μ  μ μ μ  μ . -

μ μ μ μ  μ . ,

 traders μ μ  μ

μ , μ -

 μ  μ . μ  μ -

μ μ μ

BS μ μ μ μ . , μ

μ μ  BS ,

 μ ,

μ – – . μ μ μ  μ μ -

 « » μ μ -

 μ  μ  μ μ  μ -

 μ μ  μ -

μ .

, μ  Manaster & Koehler (1982)9.

μ , *, μ  BS μ -

μ C( *). , μ , μ μ μ -

C( ), μ  μ .  Manaster & 

Koehler  μ μ  μ

:

* 0
1

2
ln c

S
r T

X T
 (25) 

μ μ  BS *
1( )C ,  μ μ

μ C( ). μ

μ  μ μ ,
365

t
,

μ μ ,  365. , μ μ μ -

 252 μ ,

 μ μ μ  (

)
10

. ,  μ

μ μ μ μ ,

μ  μ
11

.

                                                       
9 Manaster, S. and G.Koehler (1982), “The calculation of implied variances from the BS model: A 

note”, Journal of Finance, 37, pp. 227-230.  
10 , μ , French, K.R. and R.Roll (1986), Stock return variances: The arrival of 

information and reaction of traders. Journal of Financial Economics, 17, pp. 5-26. 
11 French, D.W. (1984), The effect on the distribution of stock prices: Implications for options pricing. 

Journal of Financial Economics, 13, pp. 547-559.  
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, i- μ μ  μ , -

μ μ  (i+1) :

2
1

* 2

*
1

0

2
d

i

i i

C C e

S T
 (26) 

d1 μ μ *
1 .

 25/  6  

μ μ  μ i = 2 μ  μ

 Manaster & Koehler (1982). 

 μ μ , .

μ  31 

μ μ  μ  100€ μ  μ  20%. 

μ μ  100 μ μ μ -

 100€.  5% μ μ

4.86€. μ μ  μ :

* 0
1

2 100 2
ln ln (0.05)(0.2739) 0.3162

100 0.2739
c

S
r T

X T
.

μ μ  BS μ  μ  μ  0.3162  7.25. 

μ μ μ  μ  Manaster & Koehler (1982) :

2
1

* 2
1* *

2 1

0

2
d

C C e

S T

2(0.1655)

2
*
2

7.25 4.86 2.5066
0.3162 0.200224

100 0.2739

e

μ μ  μ μ  BS μ  μ

μ *
2 0.200224  μ C = 4.866€. μ μ -

 ( , )  4.86€ μ , μ

 μ  0.200224  0.20. 

μ  excel. 
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 26/  6  

μ μ  μ  125.9375€ μ  μ  83%.  μ -

μ  35 μ μ μ  125€.

 4.46% μ μ  13.50€. -

μ  μ  μ  μ  Manaster & Koehler (1982). 

 μ μ , .

μ μ  μ

1)  μ μ μ  μ  μ -

μ  μ . , μ -

, μ μ μ  μ

μ  μ . -

μ μ μ μ  μ μ  (

μ ) μ μ  μ .

μ , μ μ  (at-the-money), 

 Brenner & Subrahmanyam (1988) μ

μ μ 12:

0

1

2
C S T  (27) 

μ μ μ  μ  μ

μ :

0
cr TS Xe  (28) 

12 Brenner, M. and M.G. Subrahmanyam (1988), A simple formula to compute the implied volatility. 

Financial Analyst Journal, 45, pp. 80-83. 
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, μ  μ μ

μ μ :

0

1

2

C

S T

 27/  6  

 μ  μ μ  μ  μ . , μ , μ

μ ;

 μ μ , .

2)  , μ μ

μ  μ μ μ -

 μ μ  μ

μ . μ  put–call 

μ  (call options) μ -

 (put options). 

μ μ μ μ  μ  (term structure of 

implied volatility)  μ μ  μ -

μ μ , μ μ .  μ ,

, μ μ μ μ -

μ  deep in  deep out μ

μ . μ μ μ  μ  (volatility smile) 

μμ μ  μ μ -

μ ,  μ  U. μμ μ

μ μ μ μ

μμ  μ  (volatility skew):  μ  μ

μ . μ  μ μ  μ -

μ μ

μ  μ . μ -

μ  μ μ : μ -

μ .

 28/  6  

« μ  μ μ  BS ». -

.

 μ μ , .
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 29/  6  

μ μ μ

. , μ  μ  μ  0.70 

 ( μ  110€)  0.85 μμ :

μ

100 7.55 14.11 21.97 

110 4.75 12.40 19.55 

120 3.34 10.30 17.75 

μ μ μ μ . -

; .

 μ μ , .



 486 

μ

.

,  1970 μ -

μ ,  μ  μ μ :

1. μ  μ  μ μ

μ ,

2. ,

3. ,

4. , μ μ -

 μ ,

5. .

, μ μ

μ  μ μ  μ

.

μ , μ

, μ  μ μ μ

μ .

, μ

 μ μ . , μ μ

μ

μ μ

μ μ -

.

, μ μ μ

μ μ μ . , -

μ μ μ ,  μ -

μ , :

1.  μ  μ μ  μ ,

2.  μ ,

3. μ μ μ

μ ,

4. μ ,

5. , -

μ , μ μ

,

6.  μ μ μ ,

7. .
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 6 

μ  (3)  (4) μ 0,tF  =$388.89

 7 

 long μ  short μ .

μ  μ S e–r T/360 = 1.53 e–0.05 0.5 = $1.492 .

μ  μ  1.5 e–0.05 0.5 = $1.463 . , μ

 μ μ :

2 2 2 21.492 0.0006 1.463 0.0005 2 0.8 1.492 0.0006 1.463 0.0005

0.000000288

 μ  0.000537 . . .  VaR 10 μ

μ  99%  μ :

0.000537 2.33 10 0.00396 . . .

 8 

). μ  (6),  ( μ

): : 4.32% (25.9%), : 9.02% (27.1%), 

μ : 15.23% (30.5%) 

). μ  (6): 

: 4.5% (27.1%) 

μ : 10.5% (31.4%)

 9 

 (8) μ : * 0.6955.k μ  $10 ./$1,250=8,000 μ. .

 8,000*0.6955=5,563.64 μ. ./10 μ. . . , -

 56 μ .



 488 

 10 

 (9)  617 .

 11 

Long Call Profits + Short Call Profits = 

max 0, max 0, 0T t t T T t t TC C C C S X C C S X

 12 

[–€100].

 13 

: max{0,  } max 0,130 140 0.T TC S X

 14  

μ

120 max 0,125.9375 120 5.9375

125 max 0,125.9375 125 0.9375

130 max 0,125.9375 130 0

μ  μ - μ .

( ) μ  (call)  μ

μ μ :

0 0, , max 0,C S T X S X  (11) 

, -

μ  μ .  μ μ .

μ , μ μ  (call option) μ -

μ  (time 

value decay). 

μ , μ  (put) :

0 0, , max 0,P S T X X S  (12) 

-

μ  μ .
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 15 

( ) μ μ  μ ,  μ ,  μ -

μ  μ ,

μ . ( ) μ μ , μ, 

μ μ  BS. , μ -

, μ μ μ -

μ  μ -

 ( μ = rf).

 16 

( )

2

1 2

100 0.1
ln 0.06 1

100 2
0.65,      0.65 0.1*1 0.55

0.1 1

         

(0.65) 0.7422,   (0.55) 0.7088

100 *0.7422 100 *0.9419 * 0.7088 7.46

d d

N N

C

μ  μ μ  Black & Scholes μ μ  (call 

option)  7.46€.

( ) μ  put–call μ

0, ,P S T X = ( )
0, , r T tC S T X Xe  – 0S

μ :

0, ,P S T X = ( )
0, , r T tC S T X Xe  – 0S = 7.46€ + 100 * (0.941765) – 100 = 1.6365€.

 17 

( ) μ μ  μ €1, μ μ

 0.5572€ 5€ = 2.786€. ( ) μ μ  μ

0.5572 0.01 = 0.005572. μ  1,000 μ , μ

1,000 0.005572 = 5.57€.

 18 

( ) μ μ  = 0.116944. ( ) : (1) 

μ  μ μ μ , ,
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(2)  μ  μ μ μ  μ -

. ( ) μ  near-the-money . ,  μ -

μ μ  μ

μ μ μ μ .

 19 

 ( ) C =10.30€,  = 6.44€, ( ) ( ) = –12.2607 ( ) = –4.5701 

( ) C = 10.30 + 0.1(–12.2607) = 9.07€  = 6.44 + 0.1(–4.5701) = 5.98€.

 20 

( )  = 15.32, C = 13.55, P = 12.08, ( )  = 15.26, C = 16.26 P = 15.14. 

 21 

rc =4.46%, :

35 35
125exp 0.0446 0.4681 5.3758

365 365
.

rc =12%, :

35 35
125exp 0.12 0.4681 5.000866

365 365
.

 μ  μ μ μ  μ :

(0.12 – 0.0446) * (5.3758) = 0.40533€.

 22 

μ μ  μ  μ -

μμ  ( μ μ  BS). 
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 23 

2
1

2
1

1

( )
2

( )
2

2

2 2

2

( ) 1,          

( )
( ) 2 ( )

( ) ( ),        

1

2

1

2

r T t

c

r T t

d

d

P
N d

S

P S
r Xe N d

T t T t

P
Po X T t e N d

r

P
Vega e S T t

P e

S S S T t

 24 

μμ  μ  μ μ -

μ  μ / :

 45 45 1.50 67.5PF S PF x PF x

1.5

S
x

x  μ μ  μ μ -

μ ,  μ  0.8%. , PF  μ

67.5 0.008 = 0.54. ,  VaR(95%)–10 μ  μ :

 VaR(95%)–10 μ  = 0.54 1.65 10 2.81

 25 

2
1

* 2
2* *

3 2

0

2
d

C C e

S T
μ d1 μ μ *

2 .
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 26 

 27 

 μ  μ  μ

μ , -

. , μ , μ μ  μ

μ  μ  μ -

μ .

 28 

μ  μ μ  BS ,

μ μ -

μ  μ μ . μ  μ -

μ  μ μ

μ μ  μ . -

μ μ  μ μ : μ -

μ .

 29 

μ  μ μ  100€ -

. , μ μ μ -

. μ μ  μ -

μ μ  μ μ  BS, μ

μ μ  110€  120€ .
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μ  μ

μ μ μ .

μ μ μ -

μ μ :

μ  μ μ -

: μ μ , , μ

 μ .

 μ – μ

μ , μ -

,  μ μ -

μ .

μ ,

μ μ

. , μ -

 μ μ μ , μ μ

.

 μ , -

. μ , μ

μ μ μ .

, .

μ -

, μ μ . μ ,

, μ ,  μ  μ

μ  μ , μ μ -

μ μ μ μ . ,

 μ  μ

μ μ .  μ  μ -

μ

 VaR, μ

μ .

μ , μ  μ . ,

 μ  μ

VaR. μ ,  VaR  (event 

risk), μ  stress testing , μ ,

μ μ μ -

. μ  μ , μ  μ -

 99%, μ μ μ μ ,

μ , μ .




