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ШКОЛА ЭМИТЕНТА

Фьючерсы на ОФЗ как 
эффективный инструмент 
хеджирования

МАТЕМАТИКА ХЕДЖИРОВАНИЯ:
ПРИМЕР С ОДНИМ ФЬЮЧЕРСОМ
Íàèáîëåå ïðîñòîå ïîñòðîåíèå õåä-

æèíãîâîé ïîçèöèè îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî 
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(1), ãäå:

Nf — êîëè÷åñòâî ôüþ÷åðñîâ, íåîáõî-
äèìîå äëÿ õåäæèðîâàíèÿ;

PORT — ðàçìåð ïîðòôåëÿ îáëèãàöèé;
Dp — äþðàöèÿ ïîðòôåëÿ îáëèãàöèé;
F — ñòîèìîñòü ôüþ÷åðñíîãî êîí-

òðàêòà;
Df — äþðàöèÿ ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà 

(äëÿ íàèëó÷øåé ê ïîñòàâêå îáëèãàöèè).
Äàííûé ïîäõîä ìàëîýôôåêòèâåí, òàê 

êàê â íåì, âî-ïåðâûõ, èñïîëüçóåòñÿ òîëü-
êî îäèí ôüþ÷åðñíûé êîíòðàêò ñ çàäàííîé 
äþðàöèåé, à íå êîìáèíàöèÿ íåñêîëüêèõ 
ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ ñ ðàçíîé äþðà-
öèåé, à âî-âòîðûõ, ìû ïðåäïîëàãàåì, ÷òî 
Δyp/Δyf = 1, òî åñòü äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ 
ìåíÿåòñÿ ñ çàäàííîé äîõîäíîñòüþ ôüþ-
÷åðñà îäèí ê îäíîìó, ÷òî ìàëîâåðîÿòíî. 

Äëÿ òîãî ÷òîáû óëó÷øèòü ýôôåêòèâ-
íîñòü õåäæà, íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü 
áåòó äîõîäíîñòè, òî åñòü áåòó èç ðå-
ãðåññèè: 

iii uf~P +β+α  (2), ãäå:

P —  äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ (YTM, 
YTW) ïîðòôåëÿ îáëèãàöèé;

f  — äîõîäíîñòü îáëèãàöèé, âõîäÿùèõ 
âî ôüþ÷åðñ ê ïîãàøåíèþ (YTM);
β — ïîêàçûâàåò, íà ñêîëüêî ìåíÿåòñÿ 

äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ, åñëè äîõîäíîñòü1  
ôüþ÷åðñà ìåíÿåòñÿ íà 1%.

Òàêèì îáðàçîì, ìîäèôèöèðóåì ôîð-
ìóëó (1) è ïîëó÷àåì: 

 β−= )F/PORT)(D/D(N fpf  
(3),

ãäå β íàõîäèòñÿ ÷åðåç ðåãðåññèþ. 
Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî áåòà èç 
ôîðìóëû (2) íå ïîäðàçóìåâàåò ñòðóê-
òóðíûõ ðàçðûâîâ (structural breaks). 

З˘˞˘˽˘ ˶˱˲˘˚ˬ̆̅˿˟˛˯ ˳˚˯˞ˤ˵˳̆ ˪ ˞˯˳˵ˤˢ˟ˮˤ̅ ˣ˘˞˘ˮˮ˯˥ ˞˯˺˯˞ˮ˯-
˳˵ˤ ˱˲ˤ ˭ˤˮˤ˭˘ˬ̂ˮ˯˥ ˚˯ˬ˘˵ˤˬ̂ˮ˯˳˵ˤ (ˬˤ˙˯ ˱˲ˤ ˭ˤˮˤ˭˘ˬ̂ˮ˯˥ ˯˵-
˲ˤ˻˘˵˟ˬ̂ˮ˯˥ ˚˯ˬ˘˵ˤˬ̂ˮ˯˳˵ˤ). О˞ˮ˘˪˯ ˚˯ˬ˘˵ˤˬ̂ˮ˯˳˵̂ ˱˯˲˵˹˟ˬ˟˥ ˤ 
˹˯ˮ˞˯˚ ˯˙ˬˤ˛˘˻ˤ˥ ˮ˟ ˚˳˟˛˞˘ ˳˯˯˵˚˟˵˳˵˚˶˟˵ ˪˲ˤ˵˟˲ˤ̆˭ ˲ˤ˳˪˘, ˪˯˵˯˲́˟ 
ˣ˘˞˘ˮ́ ˞ˬ̆ ˶˱˲˘˚ˬ̆̅˿ˤ˺. П˯̃˵˯˭˶ ˤ˭ ˮ˟˯˙˺˯˞ˤ˭ ˤˮ˳˵˲˶˭˟ˮ ,˵ ˱˯-
ˣ˚˯ˬ̆̅˿ˤ˥ ˳˯˪˲˘˵ˤ˵̂ ˶˙́˵˪ˤ. К˘˪ ˱˲˘˚ˤˬ˯, ̃˵˯ ˞˯˳˵ˤ˛˘˟˵˳̆ ˞˚˶˭̆ 
˳˱˯˳˯˙˘˭ˤ: ˬˤ˪˚ˤ˞˘˻ˤ˟˥ ˱˯˲˵˹˟ˬ̆ ˬˤ˙˯ ˺˟˞ˢˤ˲˯˚˘ˮˤ˟˭, ˪˯˛˞˘ ˶˙́-
˵˯˪ ˱˯ ˱˯˲˵˹˟ˬ̅ ˯˙ˬˤ˛˘˻ˤ˥ ˮˤ˚˟ˬˤ˲˶˟˵˳̆ ˱˲ˤ˙́ˬ̂̅ ˱˯ ˺˟˞ˢˤˮ˛˯˚˯˥ 
˱˯ˣˤ˻ˤˤ. Э˹˹˟˪˵ˤ˚ˮ́˭ ˤˮ˳˵˲˶˭˟ˮ˵˯˭ ˺˟˞ˢˤ˲˯˚˘ˮˤ̆ ̆˚ˬ̆˟˵˳̆ ˱˯˲˵-
˹˟ˬ̂ ˤˣ ˹̂̅˽˟˲˳˯˚ ˮ˘ ОФЗ, ˯˙ˬ˘˞˘̅˿ˤ˥ ˚́˳˯˪˯˥ ˬˤ˪˚ˤ˞ˮ˯˳˵̂̅. С˯-
˯˵˚˟˵˳˵˚˟ˮˮ˯, ˣ˘˞˘˽˘ ˶˱˲˘˚ˬ̆̅˿˟˛˯ ˳˚˯˞ˤ˵˳̆ ˪ ˵˯˭ ,˶ ˽˵˯˙́ ˳˯ˣ˞˘˵̂ 
˵˘˪˶̅ ˪˯˭˙ˤˮ˘˻ˤ̅ ˹̂̅˽˟˲˳˯˚ ˮ˘ ОФЗ, ˪˯˵˯˲˘̆ ˱˯˭˯ˢ˟˵ ˭ˤˮˤ˭ˤˣˤ-
˲˯˚˘˵̂ ˚˯ˬ˘˵ˤˬ̂ˮ˯˳˵̂ ˭˟ˢ˞˶ ˞˚ˤˢ˟ˮˤ̆˭ˤ ˛˯˳˙˶˭˘˛ ˤ ˱˯˲˵˹˟ˬ˟˭.

Петр КАДЫШ, 
руководитель управления анализа долговых инструментов 
и деривативов, ИФК «Метрополь»

1 Äîõîäíîñòü ÎÔÇ, âõîäÿùèõ â ñîñòàâ ôüþ÷åðñà.
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Åñëè ïîðòôåëü áûë ðåáàëàíñèðîâàí íà 
ïðîòÿæåíèè ðåòðîñïåêòèâíîãî àíàëè-
çà, çíà÷åíèå áåòû áóäåò ñîäåðæàòü ïî-
ãðåøíîñòü. 

Ôîðìóëà (3) ïîêàçûâàåò îïòèìàëü-
íîå êîëè÷åñòâî ôüþ÷åðñîâ äëÿ ýôôåê-
òèâíîãî õåäæèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ îáëè-
ãàöèé. 

МАТЕМАТИКА ХЕДЖИРОВАНИЯ:
ПРИМЕР С ДВУМЯ ФЬЮЧЕРСАМИ
Åñëè äþðàöèÿ ïîðòôåëÿ áîëüøå, ÷åì 

äþðàöèÿ íàèáîëåå äëèííîãî ôüþ÷åðñà, 
íà íàø âçãëÿä, îïòèìàëüíî èñïîëüçîâàòü 
ïîñëåäíèé. Òîò æå ïîäõîä ïðåäïî÷òèòå-
ëåí, åñëè äþðàöèÿ ïîðòôåëÿ ìåíüøå äþ-
ðàöèè íàèìåíåå êîðîòêîãî ôüþ÷åðñà.

Êàêàÿ êîìáèíàöèÿ ôüþ÷åðñîâ îïòè-
ìàëüíà äëÿ õåäæèðîâàíèÿ â ñëó÷àå, 
åñëè äþðàöèÿ ïîðòôåëÿ (íàïðèìåð, òðè 
ãîäà) áîëüøå äþðàöèè ïåðâîãî ôüþ÷åð-
ñà (äâà ãîäà), íî ìåíüøå äþðàöèè âòî-
ðîãî ôüþ÷åðñà (÷åòûðå ãîäà)?

Ìû íàõîäèì òàêóþ êîìáèíàöèþ äâóõ 
ôüþ÷åðñîâ ÎÔÇ, êîòîðàÿ áóäåò èìåòü 
íàèáîëüøèé êîýôôèöèåíò ñîîòâåò-
ñòâèÿ (R2) ñ ïîðòôåëåì îáëèãàöèé.

Ìàòåìàòè÷åñêèé R2 ðàâåí êîððåëÿöèè 
â êâàäðàòå. Ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèå R2 
áóäåò îçíà÷àòü, ÷òî äàííàÿ êîìáèíàöèÿ 
ôüþ÷åðñîâ íà ÎÔÇ ëó÷øå âñåãî õåäæè-
ðóåò ïîðòôåëü îáëèãàöèé. Â òåîðèè, R2, 
ðàâíûé 1, îáåñïå÷èò èäåàëüíûé õåäæ, òî 
åñòü 1% ïðîñàäêè ïîðòôåëÿ áóäåò ñîîò-
âåòñòâîâàòü 1% ïðèáûëè íà ôüþ÷åðñàõ. 
Äëÿ ïîèñêà îïòèìàëüíîãî âåñà ôüþ÷åð-
ñîâ äëÿ ýôôåêòèâíîãî õåäæà íåîáõî-
äèìî ïðî àíàëèçèðîâàòü èñòîðè÷åñêèå 
äàííûå è óñòàíîâèòü ñâÿçè ìåæäó äîõîä-
íîñòüþ ôüþ÷åðñà (îáëèãàöèé, âõîäÿùèõ 
â êîðçèíó ôüþ÷åðñà) è ïîðòôåëÿ îáëè-
ãàöèé. Çäåñü òåîðèÿ ìîæåò îòëè÷àòüñÿ îò 
ïðàêòèêè, òàê êàê äàííûå íå ñëåäóþò íîð-
ìàëüíîìó ðàñïðåäåëåíèþ, òî åñòü â íèõ 
ìíîãî ïîãðåøíîñòåé. Ê ïðèìåðó, íèçêàÿ 
ëèêâèäíîñòü îòäåëüíûõ áóìàã ïîðòôå-
ëÿ ïðèâîäèò ê òîìó, ÷òî áèðæåâàÿ öåíà 
íå îòðàæàåò ðåàëüíûå ðûíî÷íûå öåíû, 
à çíà÷èò, ñòàòèñòè÷åñêàÿ ñâÿçü ìåæäó 
ôüþ÷åðñàìè íà ÎÔÇ è ïîðòôåëåì îáëè-
ãàöèé áóäåò ñîäåðæàòü ïîãðåøíîñòü.

Âûñîêàÿ ïîãðåøíîñòü ìîæåò ïðè-
âåñòè ê òîìó, ÷òî ìàêñèìèçàöèÿ R2 íå 
äàñò îïòèìàëüíîãî âåñà ôüþ÷åðñîâ äëÿ 
ýôôåêòèâíîãî õåäæèðîâàíèÿ. 

Íàïðèìåð, ñâÿçü ìåæäó áîëåå ëèê-
âèäíûì ðûíêîì îáëèãàöèé ÑØÀ è ìå-
íåå ëèêâèäíûì ðûíêîì îáëèãàöèé Ðîñ-
ñèè ïîêàçàíà íà Ðèñóíêàõ 1 è 2. 

Êîððåëÿöèÿ è, ñîîòâåòñòâåííî, R2 íà-
ìíîãî âûøå äëÿ äàííûõ ïî ÑØÀ, íåæå-
ëè äëÿ äàííûõ ïî Ðîññèè. Ýòî çíà÷èò, 

÷òî ìàêñèìèçàöèÿ R2 äëÿ ðîññèéñêèõ 
îáëèãàöèé ìîæåò è íå ïðèâåñòè â èòîãå 
ê íàèáîëåå îïòèìàëüíîìó âûáîðó âåñîâ 
ôüþ÷åðñîâ íà ÎÔÇ äëÿ ýôôåêòèâíîãî 
õåäæèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ îáëèãàöèé. 

Ìû ïðåäëàãàåì îïòèìèçèðîâàòü ïðî-
öåññ íàõîæäåíèÿ îïòèìàëüíîãî âåñà 
ôüþ÷åðñîâ íà ÎÔÇ. Âìåñòî ìàêñèìè-
çàöèè R2 (÷òî òðåáóåò íîðìàëüíîñòè 
ðàñïðåäåëåíèÿ) ìîæíî óìåíüøàòü ïîêà-
çàòåëü èñòîðè÷åñêîé âàðèàöèè ìåæäó äî-
õîäíîñòüþ íà ôüþ÷åðñû íà ÎÔÇ è ïîðò-
ôåëåì îáëèãàöèé. Äðóãèìè ñëîâàìè, ìû 
íàõîäèì òàêèå âåñà ôüþ÷åðñîâ, êîòîðûå 
ïîçâîëÿò ìèíèìèçèðîâàòü ðàçíèöó ìåæ-
äó èçìåíåíèÿìè â äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ 
è êîìáèíàöèè ôüþ÷åðñîâ ïðè óñëîâèè 
äëèííîé ïîçèöèè ïîðòôåëÿ è êîðîòêîé 
ïîçèöèè ôüþ÷åðñîâ. Ïðîáëåìà íîðìàëü-
íîñòè (äëÿ ìàêñèìèçàöèè R2) ðåøåíà. 

Ïðè íîðìàëüíîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ äâà 
óïîìÿíóòûõ ìåòîäà — ïîèñê îïòèìàëü-
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Рисунок 1

Связь между 
доходностью 

двухлетнего фьючерса 
на гособлигации США и 
доходностью облигации 

Mercks&Co Inc.

Рисунок 1
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двухлетнего фьючерса 
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Mercks&Co Inc.

Рисунок 2

Связь между 
доходностью 

двухлетнего фьючерса 
на гособлигации 

России и доходностью 
облигаций ФСК

Источник: ИФК «Метрополь»

Источник: ИФК «Метрополь»
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ШКОЛА ЭМИТЕНТА

íîé êîìáèíàöèè ïîðòôåëÿ îáëèãàöèé è 
äâóõ ôüþ÷åðñîâ ÎÔÇ ñ íàèáîëüøèì êî-
ýôôèöèåíòîì ñîîòâåòñòâèÿ (R2), à òàêæå 
óìåíüøåíèå ïîêàçàòåëÿ èñòîðè÷åñêîé 
âàðèàöèè ìåæäó äîõîäíîñòüþ íà ôüþ-
÷åðñû íà ÎÔÇ è ïîðòôåëåì îáëèãàöèé 
— áóäóò äàâàòü ïðèáëèçèòåëüíî îäèíà-
êîâûé âåñ ôüþ÷åðñîâ äëÿ ôîðìèðîâà-
íèÿ íàèáîëåå ýôôåêòèâíîãî õåäæà. 

СТРЕССͳТЕСТ: СРАВНЕНИЕ СТРАТЕГИЙ
НА ПРИМЕРЕ ОБЛИГАЦИЙ MERCK & CO
И ДВУХͳ И ПЯТИЛЕТНИХ ФЬЮЧЕРСОВ
НА ГОСОБЛИГАЦИИ США 
Äëÿ àíàëèçà ìû èñïîëüçóåì äàííûå 

çà ïåðèîä ñ 01.12.2010 ïî 01.08.2011, 
âñåãî 175 îáñåðâàöèé. Äàííûå ðàç-
äåëåíû íà äâà âðåìåííûõ èíòåðâà-

ëà: ïåðâûé èíòåðâàë — ñ 01.12.2010 
ïî 01.04.2011; âòîðîé èíòåðâàë — ñ 
01.04.2011 ïî 01.08.2011. Ïåðâûé 
âðåìåííîé èíòåðâàë èñïîëüçóåòñÿ äëÿ 
òîãî, ÷òîáû îïðåäåëèòü âñå íåîáõîäè-
ìûå ïàðàìåòðû äëÿ õåäæà. Íà âòîðîì 
èíòåðâàëå òåñòèðóåòñÿ ýôôåêòèâíîñòü 
äàííîãî õåäæà. 

Ìû ñðàâíèâàåì ýôôåêòèâíîñòü âñåõ 
ïðåäëîæåííûõ ñòðàòåãèé. 

Ñòðàòåãèÿ 1, ìîäåëü 1. Õåäæèðîâà-
íèå ïîðòôåëÿ ñ ïîìîùüþ äâóõ- è ÷å-
òûðåõëåòíåãî ôüþ÷åðñà. Ïðè ýòîì 
ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî äîõîäíîñòü ïîðò-
ôåëÿ ìåíÿåòñÿ ñ çàäàííîé äîõîäíî-
ñòüþ ôüþ÷åðñà îäèí ê îäíîìó:

f

P
f DF

DPORT
N

∗
∗

=
 
(1).

Ñòðàòåãèÿ 2, ìîäåëü 3. Õåäæèðîâà-
íèå ïîðòôåëÿ ñ ïîìîùüþ äâóõ- è ÷åòû-
ðåõëåòíåãî ôüþ÷åðñà ñ èñïîëüçîâàíè-
åì áåòû äîõîäíîñòè: 

β= )F/PORT)(D/D(N fpf (3).

Ñòðàòåãèÿ 3, ìîäåëü 4. Õåäæèðîâà-
íèå ïîðòôåëÿ ñ ïîìîùüþ îïòèìàëü-
íîé êîìáèíàöèè ôüþ÷åðñîâ, êîòîðàÿ 
îïðåäåëÿåòñÿ ïîñðåäñòâîì ìàêñèìèçà-
öèè êîððåëÿöèè. 

Ñòðàòåãèÿ 4, ìîäåëü 5. Õåäæèðîâà-
íèå ïîðòôåëÿ ñ ïîìîùüþ îïòèìàëü-
íîé êîìáèíàöèè ôüþ÷åðñîâ, êîòîðàÿ 
îïðåäåëÿåòñÿ ïîñðåäñòâîì óìåíü-
øåíèÿ âàðèàöèé ìåæäó äîõîäíîñòüþ 
ôüþ÷åðñîâ íà ÎÔÇ è ïîðòôåëåì îá-
ëèãàöèé.

Íà Ðèñóíêå 3 ïðåäñòàâëåíû îøèáêè 
ñòðàòåãèé ïðè õåäæèðîâàíèè îáëè-
ãàöèè ôüþ÷åðñîì (ìîäåëè 1, 3) ëèáî 
êîìáèíàöèåé ôüþ÷åðñîâ (ìîäåëè 4, 
5). Âåñà îïðåäåëÿëèñü íà îñíîâàíèè 
äàííûõ çà ïåðèîä ñ 01.12.2010 ïî 
01.04.2011, à òåñòèðîâàëèñü íà ïå-
ðèîäå ñ 01.04.2011 ïî 01.08.2011. 
Èñïîëüçîâàëñÿ ñëåäóþùèé ïîäõîä: 
íà íà÷àëüíóþ äàòó (01.04.2011) ïîðò-
ôåëü õåäæèðîâàëñÿ íåîáõîäèìûì êî-
ëè÷åñòâîì ôüþ÷åðñîâ (ëèáî êîìáè-
íàöèåé ôüþ÷åðñîâ). Äàëåå ïðèáûëü 
èëè óáûòîê îáëèãàöèè îò öåíîâîãî 
èçìåíåíèÿ ñðàâíèâàëàñü ñ óáûòêîì 
èëè ïðèáûëüþ îò èçìåíåíèÿ ñòîèìî-
ñòè ôüþ÷åðñà ëèáî êîìáèíàöèè ôüþ-
÷åðñîâ. Ïðè âûñîêîé ýôôåêòèâíîñòè 
õåäæà ìû îæèäàåì ëèíèþ, áëèçêóþ 
ê ãîðèçîíòàëüíîé, òî åñòü ïîòåðè íà 
ïîðòôåëü îáëèãàöèé íèâåëèðóþòñÿ 
ïðèáûëüþ íà ôüþ÷åðñàõ. Â ëþáîì 
ñëó÷àå, ÷åì âûøå ýôôåêòèâíîñòü õåä-
æà, òåì ìåíüøå îøèáêà è òåì áëèæå 
ëèíèÿ îøèáêè ê 0. 
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Рисунок 3

Оценка эффективности 
хеджирования
моделей 1, 3

Рисунок 4

Оценка эффективности 
хеджирования моделей  
3, 4, 5
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Êàê âèäíî íà Ðèñóíêå 3, ýôôåêòèâ-
íîñòü ìîäåëè 3 âûøå ýôôåêòèâíîñòè 
ìîäåëè 1, òàê êàê â ìîäåëè 1 äåéñòâó-
åò ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî Δyp/Δyf = 1, òî 
åñòü äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ ìåíÿåòñÿ ñ 
çàäàííîé äîõîäíîñòüþ ôüþ÷åðñà îäèí 
ê îäíîìó, ÷òî ìàëîâåðîÿòíî. 

Íà Ðèñóíêå 4 ìû ñðàâíèâàåì ýô-
ôåêòèâíîñòü ìîäåëè 3 ñ ìîäåëÿìè 4 è 
5. Ìîäåëè 4 è 5 ñóùåñòâåííî áîëåå ýô-
ôåêòèâíû: èñïîëüçîâàíèå êîìáèíàöèè 
ôüþ÷åðñîâ ïîçâîëÿåò äîáèòüñÿ áîëåå 
ýôôåêòèâíîãî õåäæà, ÷åì èñïîëüçî-
âàíèå îòäåëüíûõ ôüþ÷åðñîâ. Èíûìè 
ñëîâàìè, èñïîëüçîâàíèå äâóõ ôüþ÷åð-
ñîâ äëÿ õåäæèðîâàíèÿ ýôôåêòèâíåå 
èñïîëüçîâàíèÿ îäíîãî.

Âñå ýòî ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä, ÷òî 
ïðè âûñîêîì êà÷åñòâå äàííûõ ìîäåëü 
4 ÿâëÿåòñÿ ïðèåìëåìîé äëÿ ñîçäàíèÿ 
ýôôåêòèâíîãî õåäæà. 

СТРЕССͳТЕСТ: СРАВНЕНИЕ СТРАТЕГИЙ
НА ПРИМЕРЕ ОБЛИГАЦИЙ
ФСК И ДВУХͳ И ЧЕТЫРЕХЛЕТНИХ
ФЬЮЧЕРСОВ НА ОФЗ
Äëÿ òîãî ÷òîáû ïðîâåðèòü ýôôåê-

òèâíîñòü õåäæèðîâàíèÿ äëÿ ðîññèé-
ñêîãî ðûíêà îáëèãàöèé, ãäå ëèêâèä-
íîñòü íèæå, à êà÷åñòâî äàííûõ õóæå, 
ìû òåñòèðóåì òå æå ÷åòûðå ñòðàòåãèè 
ïîðòôåëÿ, êîòîðûå èñïîëüçîâàëèñü 
äëÿ ÑØÀ. Êîíñòðóèðóåòñÿ ïîðòôåëü, 
ñîñòîÿùèé èç îáëèãàöèé ÔÑÊ ñ äþðà-
öèåé ïðèìåðíî òðè ãîäà (50% âûïóñêà 
ñåðèè 6 è 50% âûïóñêà ñåðèè 10) è 
äâóõ- è ÷åòûðåõëåòíèõ ôüþ÷åðñîâ íà 
ÎÔÇ. Ìû èñêóññòâåííî ìîäèôèöèðó-
åì äàííûå äëÿ Ðîññèè, ñìåùàÿ îáñåð-
âàöèè ïî âðåìåíè (èñïîð÷åííûå äàí-
íûå). Òàêèì îáðàçîì, ìîäåëèðóåòñÿ 
ñèòóàöèÿ, êîãäà R2 íàõîäèòñÿ íà íèç-
êîì óðîâíå èç-çà êà÷åñòâà äàííûõ.

Êàê âèäíî íà Ðèñóíêå 5, ìîäåëü 
1 äàåò íàèáîëåå ñåðüåçíóþ îøèáêó, 
÷òî íåóäèâèòåëüíî, òàê êàê äåéñòâó-
åò ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî Δyp/Δyf = 1, òî 
åñòü äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ ìåíÿåòñÿ ñ 
çàäàííîé äîõîäíîñòüþ ôüþ÷åðñà îäèí 
ê îäíîìó, ÷òî ìàëîâåðîÿòíî. 

Ìîäåëè 4 è 5 ñõîæè. Ìû ñ÷èòàåì, 
÷òî â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå îíè 
íàèáîëåå ýôôåêòèâíû äëÿ îïðåäåëå-
íèÿ âåñîâ ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ äëÿ 
ôîðìèðîâàíèÿ îïòèìàëüíîãî õåäæà.

Ìîäåëè 4 è 5 áîëåå ýôôåêòèâíû, 
÷åì ìîäåëü 3, ïðè èñïîëüçîâàíèè ÷å-
òûðåõëåòíåãî ôüþ÷åðñà, îäíàêî ìå-
íåå ýôôåêòèâíû, ÷åì ìîäåëü 3, ïðè 
èñïîëüçîâàíèè äâóõëåòíåãî ôüþ÷åðñà 
(Ðèñóíîê 6). Ïðè÷èíà çàêëþ÷àåòñÿ â 
òîì, ÷òî R2 ó ìîäåëè   äëÿ ÷åòûðåõëåò-

íåãî ôüþ÷åðñà âûøå, ÷åì R2 ó ìîäåëè 
iii uf~P +β+α äëÿ äâóõëåòíåãî ôüþ-

÷åðñà. Îäíàêî íåíîðìàëüíîñòü ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ èñêàæàåò òî÷íîñòü ïîëó-
÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ â êðàòêîñðî÷íîì 
ïåðèîäå.

Íà íàø âçãëÿä, èñïîëüçîâàíèå ìîäå-
ëåé 4 è 5 íàèáîëåå ðåçóëüòàòèâíî äëÿ 
îïðåäåëåíèÿ ýôôåêòèâíîãî õåäæà â 
äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå. Ïðè ýòîì ìû 
ñ÷èòàåì, ÷òî åñëè äëÿ êà÷åñòâåííûõ 
äàííûõ ìîäåëü 4 ìîæåò áûòü áîëåå ýô-
ôåêòèâíà, òî äëÿ äàííûõ ñ íåíîðìàëü-
íûì ðàñïðåäåëåíèåì áîëåå îïòèìàëü-
íîé ÿâëÿåòñÿ ìîäåëü 5, òàê êàê îíà íå 
òðåáóåò íîðìàëüíîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ. 
Â ëþáîì ñëó÷àå, èñïîëüçîâàíèå êîì-
áèíàöèè äâóõ ôüþ÷åðñîâ âìåñòî îäíî-
ãî ñóùåñòâåííî ïîâûøàåò ýôôåêòèâ-
íîñòü õåäæèðîâàíèÿ. 
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