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I.
Пояснительная записка
1. Автор программы: Захаров Игорь Юрьевич. 
2. Требования к студентам: 
Данная дисциплина должна преподаваться слушателям, изучившим:

· курс микроэкономической и макроэкономической теории;

· курс эконометрики, включающий элементы анализа финансовых временных рядов; 

курсы математического анализа и теории случайных процессов.
Слушатель дисциплины должен обладать навыками математического моделирования и обладать опытом работы в программном пакете анализа временных рядов EViews.
3. Аннотация: 
Курс должен помочь слушателям сформировать практические навыки, направленные на изучение, объяснение и прогнозирование событий на отечественных и зарубежных финансовых рынках. Курс относится к разделам финансового количественного анализа и является научным заместителем подходов технического анализа на основе взаимосвязанных теоретических знаний разделов теории финансов и эконометрики. 
Центральное место в материалах курса отводится математическим и смысловым особенностям формулировки гипотезы эффективного рынка и вопросам тестирования гипотезы в условиях недостаточной организационной и информационной эффективности и неполноты современных финансовых рынков.
В ходе обучения слушатели осваивают модели и инструменты анализа временных финансовых рядов. Курс предполагает ознакомление слушателей с процедурами оценивания, диагностирования и прогнозирования моделей ARIMA и разновидностями моделей класса ARCH-GARCH. Слушатели курса должны получить навыки диагностирования свойств стационарности, нормальности, однородности, независимости и гетероскедастичности временных рядов. 
В рамках курса слушатели должны провести самостоятельные исследования в области построения прогнозирующих моделей ценообразования фондовых рынков в программных продуктах EViews и Gauss.
4. Учебная задача курса:
В результате изучения курса студент должен:

· Знать:
- Мартингальная математическая формулировка и способы тестирования ГЭР.
- Эмпирические свойства финансовых временных рядов, противоречащие сильной  форме эффективности рынка.
- Спецификация моделей ARIMA, ARCH-GARCH.
- Понятие TS-DS рядов.
- Методы диагностирования свойств рядов на in-sample (IS) выборках.
- Методы тестирования предсказательных моделей временных рядов на out-of-
   sample (OOS) выборках.

· Уметь:
- Проводить оценивание, диагностирование и прогнозирование ARIMA-моделей.
- Проводить оценивание, диагностирование и прогнозирование ARCH-GARCH-   
   моделей.
- Проводить оценивание и диагностирование моделей биржевого ценообразования:

   * разновидности моделей случайного блуждания (random walk, RW)
   * CAPM
   * APT
   * многофакторные модели. Трехфакторная модель Фамы-Френча. 

   * равновесные модели с использованием стохастического дисконтирующего 

      фактора (СДФ).
· Иметь представление:
- Понятие автоковариационной функции, спектральной плотности.
- ECM- модели.
- Понятие коинтеграции. Оценка коинтеграция по Грэнжеру и Йохансену.
- Дробно-интегрированные модели длинной памяти AFRIMA, FIGARCH.

- Классификация критериев предсказательной силы.

- Критерии и подходы к оценке эффективности деятельности управляющих 

   активами на фондовых рынках.
· Обладать навыками:
- Определение степени нестационарности временных рядов. UR тесты
- Диагностирование моделей временных рядов. Использование критериев качества модели – AIC, BIC, критериев нормальности – тест Харке-Бера, критериев автокорреляции остатков – Q-улучшенная статистика Бокса-Пирса, h-статистика Дарбина-Уотсона, метод множителей Лагранжа (LM) или Бройша-Годфри, критериев гетероскедастичности остатков – Уайта,  тестирования независимости – BDS.
5. Формы контроля:
· текущий контроль представлен в виде домашнего задания  и контрольной работы  
· итоговый контроль: зачет
· итоговая оценка складывается согласно положению о рейтинге в ПФ ГУ–ВШЭ.

II. Содержание программы.
Раздел 1. Гипотеза эффективности рынка.

Тема 1. Формулировка и тестирование ГЭР. Предсказуемость в рамках ГЭР.

Современные формулировки гипотезы эффективного рынка (ГЭР).
Классификация методов тестирования ГЭР.
Количественные меры эффективности и информационной асимметрии  рынка.
Связь современной теории ценообразования, портфельной теории и свойств предсказуемости финансовых временных рядов.
Понятие условной предсказуемости и безусловной эффективности рынка.
Раздел 2. Временные ряды.

Тема 2. Введение в технические временные ряды.
Особенности временного ряда, как статистической выборки. Факторы, формирующие временной ряд.
Теорема Вольда. Стационарность строгая и слабая. Остационаривание разностями. Стационарные временные ряды и их основные характеристики. Автоковариационная функция. Автокорреляционная функция. Частная автокорреляционная функция. Спектральная плотность.
Авторегрессионные модели со скользящими средними в остатках ARMA(p, q)-модели. Условия стационарности и обратимости. Автокорреляционная функция. Частная автокорреляционная функция. Спектральная плотность. Идентификация.
Диагностика модели ARMA. Критерии сравнительного качества модели – AIC, BIC. Критерий нормальности – тест Харке-Бера. Критерии автокорреляции остатков – Q-улучшенная статистика Бокса-Пирса (портманто), h-статистика Дарбина-Уотсона, метод множителей Лагранжа (LM) или Бройша-Годфри. Тест гетероскедастичности остатков – Уайта.
Подход Бокса-Дженкинса и этапы построения ARIMA.
Тема 3. Макроэкономические и финансовые временные ряды.
Нестационарные временные ряды. TS trend stationary. DS differencing stationary. Ложная регрессия. Тестирование наличия единичного корня UR тест.
t-статистика. F-статистика. DF-статистика. MCS метод расчета статистик. ADF тест. Процедура Доладо, Дженкинса и Сосвилла.
Авторегрессионные модели с распределенными лагами ADL.  Модель коррекции ошибок ECM.
Коинтеграция. Подход Энгла-Гренджера. Подход Йохансена.
Раздел 3. Модели биржевого ценообразования.

Тема 4. Эмпирические факты и модели финансовых временных рядов IS.
Стационарность. UR-тесты. Стационарность для различных временных срезов: год, месяц, неделя, день.
Отношение к нормальному распределению и другим известным видам распределения. Критерии согласия: Пирсона, Колмогорова-Смирнова.
Эмпирические особенности (стилизованные факты) финансового временного ряда. Кластеры волатильности (ARCH-GARCH). Левередж эффект (EGARCH). Ассиметрия. Куртозис. Толстые хвосты (Stud-GARCH, Bollerslew 1986). Изменение во времени премии за риск (ARCH-M, GARCH-M). Длинная память (ECM, FIGARCH). Слабые свидетельства положительной автокорреляции ценовых приращений на периодах до 6 месяцев (Cootner 1962,  Niederhoffer и Osborne 1966) и сильные оценки отрицательной коррелированности ценовых приращений на периодах свыше 3-8 лет для рыночных индексов (Fama и French 1988, Poterba и Summers 1988, Cochrane 2001, Jorion 2003).
Критерии качества описания модели финансовых временных рядов in-sample. Автокорреляция (LB, Льюнг-Бокс). Гетероскедастичность (White). Нелинейность (LWG, Lee-White-Granger 1993, BDS 1996). Независимость (BDS, Brock-Dechert-Scheinkman 1987). Критерии сравнительного качества (AIC, BIC). Критерии стабильности (NYB, Nyblom 1989, Hansen 1994).
Тема 5. Равновесные и предсказательные модели биржевого ценообразования.
CAPM.
APT.
3-факторная модель Фамы-Френча.
Равновесные модели с использованием стохастического дисконтирующего фактора (СДФ).
Тема 6. Прогнозирование финансовых временных рядов.
Предсказуемость финансовых временных рядов.  Критерии предсказательной силы (OOS).
Исследования предсказуемости первого момента ценовых приращений финансовых временных рядов в рамках ГЭР. (Pesaran и Timmerman 1995, Genkay1998, Aiolfi и Favero 2002, Анатольев и др. 2003).
Предсказуемость дисперсии и знака финансовых приращений.
Раздел 4. Оценка эффективности деятельности управляющих  активами на фондовых рынках.
Тема 7. Оценка эффективности деятельности управляющих  активами на фондовых рынках.
Атрибуционный подход. Выбор активов (picking). Выбор момента времени (market timing). Выбор инвестиционного ориентира (бенчмарк).
Классические меры эффективности управляющих. Показатель Шарпа (Sharpe 1966). Альфа Дженсена (Jensen 1969). Показатель Трейнора-Мазуи (Treynor, Mazuy 1966). Показатель Мертона-Хенрикссона (Henriksson, Merton 1981).
Современные подходы оценки “picking” и “timing” способностей портфельных менеджеров. Показатель Джианга (Jiang 2003). Показатель Ке (Ke 2006). Подход Ло (Lo 2007).
Оценка устойчивости – относительная мера удачи (случайности) и  опыта (неслучайности) результатов управляющих.  Исследования Катбертсон, Нитцше и Салливан (Cuthbertson, Nitzshe and O’Sullivan 2004) и Коссовски, Тиммерманн, Вермерс и Уайт (Kosowski, Timmermann, Wermers and White 2005). Муравьев и Горяев (2006).
III.
Учебно-методическое обеспечение дисциплины:

1. Литература:
Базовый учебник

1. Cuthbertson  K. Quantitative financial economics. Stocks,bonds and foreign exchange/ K. Cuthbertson, D.Nitzsche. – 2nd ed. – Chichester: John Wiley & Sons, 2004. – 720 p. 
Основная:
2. Айвазян С.А. Прикладная статистика и основы эконометрики / С.А. Айвазян, В.С. Мхитарян. – М., 1998.- 1022 с.
3. Магнус Я.Р., Катышев П.К., Пересецкий А.А. Эконометрика. Начальный курс: Учебник.- 8-е изд.-М.: Дело, 2007.
4. Канторович Г.Г. Анализ временных рядов / Г.Г. Канторович // Экономический журнал ВШЭ. – 2002. - № 1. – С.86-115., № 2. – С. 251-273., № 3. – С. 379-400., № 4. – С. 498-522.
5. Tsay R.S. Analysis of financial time series. – 2nd ed. - John Wiley & Sons, 2005. – 605 p.
Дополнительная:
6. Campbell J., Lo A., C. MacKinlay. The econometric of financial markets. Princeton University Press. 1997.
7. Diebold F. Elements forecasting. – 3rd ed. – Thomson South-Western, 2004. – 433 p.
8. Уотшем Т.Дж., Паррамоу К. Количественные методы в финансах. – М., 1999.
9. Cochrane, J.H. 2001. Asset Pricing. Princeton University Press.
2. Тематика заданий по различным формам текущего контроля:

Приложение 1. План семинарских занятий
Приложение 2. Вопросы для самоконтроля 
Приложение 3. Тематика контрольных работ 

Приложение 4. Тематика домашних заданий 

3. Методические рекомендации (материалы) преподавателю:

	Формулировка и тестирование ГЭР. Предсказуемость в рамках ГЭР.
· Samuelson P. Proof that Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly. 1965. Industrial Management Review.
· Farmer, D. and Lo, A. 1999. Frontiers of finance: evolution and efficient markets. Proceedings of the National Academy of Sciences 96.
· Grossman, S. and J. Stiglitz (1980) "On the Impossibility of Informationally Efficient Markets", American Economic Review


	Введение в технические временные ряды.
· С.Анатольев. Эконометрика для продолжающих. Курс лекций. 2003.
· Greene W. Econometric Analysis , 5th ed. - Prentice Hall, 2003.


	Макроэкономические и финансовые временные ряды.

· Nyblom, J. 1989. Testing the constancy of parameters over time. Journal of the American Statistical Association 84, 223.230.
· Bollerslev, T. 1986. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity. Journal of Econometrics.
· Brock, W.A., Dechert, W.D., Scheinkman, J.A., A Test for Independence Based on the Correlation Dimension, Mimeo. Department of Economics, University of Wisconsin at Madison, and University of Houston, 1987
· Tze Leung Lai, Haipeng Xing 2008 Statistical Models and Methods for Financial Markets. Springer Science+Business Media, LLC


	Эмпирические факты и модели финансовых временных рядов IS.
· Poterba, J. and L. Summers 1988. Mean Reversion in Stock Returns: Evidence and Implications. Journal of Financial Economics.
· Niederhoffer, V. and M.Osborne 1966. Market making and reversal on the stock exchange. Journal of the American Statistical Association.
· Lee, T.-H., Halbert White and Clive W. J. Granger (1993), “Testing for Neglected Nonlinearity in Time Series Models: A Comparison of Neural Network Methods and Alternative Tests”, Journal of Econometrics, 56, 269-290.
· Anatolyev, Shabalin. 2005. Model complexity and model performance.
· Jorion, P. 2003. The Long-termRisks of Global Stock Markets. Graduate School of Management, University of California at Irvine.


	Равновесные и предсказательные модели биржевого ценообразования.

· Fama, E. and K. French 1988. Permanent and Temporary Components of Stock Prices. Journal of Political Economy.
· Singleton, K. 2006. Empirical Dynamic Asset Pricing. Princeton and Oxford: Princeton University Press.
· Financial Markets and Asset Pricing: Handbook of the Economics of Finance, Volume 1B, Handbooks in Economics 21. Elsevier/North-Holland, 2003 (with M. Harris and R. Stulz).
· Dufﬁe, D. (2001), Dynamic Asset Pricing Theory, 3nd Edition (Princeton University Press, Princeton, NJ).


	Прогнозирование финансовых временных рядов.
· Pesaran, M.H. and Timmerman, A., A Simple Non-Parametric Test of Predictive Performance Journal of Business and Economic Statistics 10(4) (1992), 461-465
· Pesaran, M.H. and A. Timmermann 1995. Predictability of stock returns: Robustness and economic Significance. Journal of Finance.
· Diebold F.X., Mariano R.S. Comparing Predictive Accuracy / Francis X. Diebold, Roberto S. Mariano // Journal of Business & Economic Statistics. – 1995. – № 3. –  pp. 513-553.
· Anatolyev, S., Gerko A., Shakin D., Kryukovskaya O. 2003. Dynamics and predictability in Russian financial markets.
· Aiolfi, M. and C. Favero 2002. Model Uncertainty, Thick Modelling and the Predictability of Stock Returns. IGIER Working paper.
· Christoffersen, Diebold. Financial Asset Returns,Direction-of-Change Forecasting, and Volatility Dynamics. 2005.
· Goyal, Amit and Ivo Welch, 2007, A comprehensive look at the empirical performance of equity premium prediction, forthcoming Review of Financial Studies.
· Campbell, J.Y. (2007) Estimating the Equity Premium.
· Timmermann, Allan, 2008. "Elusive return predictability," International Journal of Forecasting, Elsevier, vol. 24(1), pages 1-18.


	Оценка эффективности деятельности управляющих   активами на фондовых рынках.

· Sharpe, W., 1966. Mutual Fund Performance. Journal of Business 39, 119 - 138.
· Treynor, J. and K. Mazuy, 1966. Can Mutual Funds Outguess the Market? Harvard Business Review 44, 131-163.
· Lo, A., 2007. Where do alphas come from?: a new measure of the value of active investment management. Cambridge University Press.
· Jiang, W., 2003. A nonparametric test of market timing. Journal of Empirical Finance 10 (2003) 399– 425
· Ke, D., 2006. On market timing ability: evidence from balanced funds. Eastern Kentucky University Press.

· Kosowski, R., Timmermann, A., Wermers, R., White, H. Can Mutual Fund “Stars” Really Pick Stocks? New Evidence from a Bootstrap Analysis. May, 2005.
· Jensen, M., 1969. Risk, the Pricing of Capital Assets, and the Evaluation of Investment Performance, Journal of Business 42, 167-247.
· Henriksson, R., Merton, R., 1981. On market timing and investment performance: II. Statistical procedures for evaluating forecasting skills. Journal of Business 54, 513– 533.

· Муравьёв Д.М. Обыгрывают ли российские паевые фонды рынок? Российская экономическая школа, 2006.



4. Методические указания студентам:
	Формулировка и тестирование ГЭР. Предсказуемость в рамках ГЭР.
· Granger C., Timmermann A. Efficient Market Hypothesis and Forecasting. International Journal of Forecasting, Volume 20, Issue 1, January-March 2004.
Pesaran H. Market Efficiency Today. IEPR Working Paper 05.41 (Dec., 2005).

· Fama, E.F. (1991) “Efficient Capital Markets: II”, The Journal of Finance.
· Fama E. Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. The Journal of Finance, Vol. 25, No. 2, Papers and Proceedings of the Twenty-Eighth Annual Meeting of the American Finance Association New York, N.Y. December, 28-30, 1969. (May, 1970).
· Farmer, D. and Lo, A. 1999. Frontiers of finance: evolution and efficient markets. Proceedings of the National Academy of Sciences 96.
· Lo, A. 2007. Efficient Markets Hypothesis. To appear in L. Blume and S. Durlauf, The New Palgrave: A Dictionary of Economics, Second Edition,. New York: Palgrave McMillan.
· Lo, A.  2004. The adaptive markets hypothesis:  market efficiency from an evolutionary perspective.   Journal of Portfolio Management 30, 15–29.


	Макроэкономические и финансовые временные ряды.

· Frank J. Fabozzi, 

 HYPERLINK "http://www.cfapubs.org/action/doSearch?action=runSearch&type=advanced&result=true&prevSearch=%2Bauthorsfield%3A%28Focardi%2C+Sergio+M.%29" Sergio M. Focardi, and Petter N. Kolm Research Foundation of CFA Publications, Trends in Quantitative Finance (April 2006): 1-132.
· F.J. Fabozzi, S.M. Focardi, and C. Jonas, 2008 Challenges in Quantitative Equity Management,  (CFA Institute, 2008)


	Эмпирические факты и модели финансовых временных рядов IS.
· Anatolyev, Shabalin. 2005. Model complexity and model performance.


	Равновесные и предсказательные модели биржевого ценообразования.

· Singleton, K. 2006. Empirical Dynamic Asset Pricing. Princeton and Oxford: Princeton University Press.
· Fabozzi, Frank J.; Sergio M. Focardi; Petter N. Kolm (2006). Financial Modeling of the Equity Market: From CAPM to Cointegration. Hoboken, NJ: John Wiley & Sons.


	Прогнозирование финансовых временных рядов.
· Pesaran, M.H. and A. Timmermann 1995. Predictability of stock returns: Robustness and economic Significance. Journal of Finance.
· Goyal, Amit and Ivo Welch, 2007, A comprehensive look at the empirical performance of equity premium prediction, forthcoming Review of Financial Studies.
· Campbell, J.Y. (2007) Estimating the Equity Premium.
· Timmermann, Allan, 2008. "Elusive return predictability," International Journal of Forecasting, Elsevier, vol. 24(1), pages 1-18.


	Оценка эффективности деятельности управляющих   активами на фондовых рынках.

· Lo, A., 2007. Where do alphas come from?: a new measure of the value of active investment management. Cambridge University Press.
· Kosowski, R., Timmermann, A., Wermers, R., White, H. Can Mutual Fund “Stars” Really Pick Stocks? New Evidence from a Bootstrap Analysis. May, 2005.
· Муравьёв Д.М. Обыгрывают ли российские паевые фонды рынок? Российская экономическая школа, 2006.



5. Рекомендации по использованию информационных технологий:
Лекции, семинары, тесты и зачет проводятся в вычислительном классе. Установка в вычислительных классах программного пакета Gauss и EViews. 

Автор программы________________________И.Ю.Захаров
IV.     Тематический расчет часов. 

	№ п/п
	Наименование разделов и тем
	Аудиторные часы
	Самостоятельная работа
	Всего часов

	
	
	Лекции
	Семинарские или практ. занятия
	Всего
	
	

	1
	Раздел 1. Гипотеза эффективности рынка.
	
	
	
	
	

	2
	Тема 1. Формулировка и тестирование ГЭР. Предсказуемость в рамках ГЭР.
	4


	4


	8


	15
	23

	3
	Раздел 2. Временные ряды.
	
	
	
	
	

	4
	Тема 1. Введение в технические временные ряды.
	4


	4


	8


	15
	23

	55
	Тема 2. Макроэкономические и финансовые временные ряды.
	4

	4

	8
	15
	23

	66
	Раздел 3. Модели биржевого ценообразования.
	
	
	
	
	

	77
	Тема 1. Эмпирические факты и модели финансовых временных рядов IS.
	4
	4


	8


	15
	23


	8
	Тема 2. Равновесные и предсказательные модели биржевого ценообразования.
	4


	4


	8


	15
	23


	9
	Тема 3. Прогнозирование финансовых временных рядов.
	4

	4

	8

	15
	23


	10
	Раздел 4. Оценка эффективности деятельности управляющих  активами на фондовых рынках.
	
	
	
	
	

	11
	Тема 1. Оценка эффективности деятельности управляющих   активами на фондовых рынках.
	4


	4


	8


	16
	24


	
	Итого
	28
	28
	56
	106
	162


Автор программы________________________И.Ю.Захаров

Приложение 1
План семинарских занятий

	№ семинара
	Содержание семинарских занятий

	
	

	1
	Критерии качества модели – AIC, BIC. Критерий нормальности – тест Харке-Бера. Критерии автокорреляции остатков – Q-улучшенная статистика Бокса-Пирса, h-статистика Дарбина-Уотсона, метод множителей Лагранжа (LM) или Бройша-Годфри. Тест гетероскедастичности остатков – Уайта. Тест независимости – BDS.
Канторович Г.Г. Анализ временных рядов / Г.Г. Канторович // Экономический журнал ВШЭ. – 2002. - № 1. – С.86-115., № 2. – С. 251-273., № 3. – С. 379-400., № 4. – С. 498-522.

	2
	Оценивание, диагностика, прогнозирование моделей ARIMA.
Канторович Г.Г. Анализ временных рядов / Г.Г. Канторович // Экономический журнал ВШЭ. – 2002. - № 1. – С.86-115., № 2. – С. 251-273., № 3. – С. 379-400., № 4. – С. 498-522.

	          3
	UR тесты – диагностика стационарности TS-DS тип. Процедура Доладо-Сосвилла. Влияние лагов. Нулевая гипотеза стационарность и нестационарность.
Канторович Г.Г. Анализ временных рядов / Г.Г. Канторович // Экономический журнал ВШЭ. – 2002. - № 1. – С.86-115., № 2. – С. 251-273., № 3. – С. 379-400., № 4. – С. 498-522.

	           4
	Оценивание, диагностика, прогнозирование. ARCH. GARCH.
Greene W. Econometric Analysis , 5th ed. - Prentice Hall, 2003.

	5
	Моделирование. Кластеры волатильности (ARCH-GARCH). Левередж эффект (EGARCH). Ассиметрия. Куртозис. Толстые хвосты (Stud-GARCH, Bollerslew 1986). Изменение во времени премии за риск (ARCH-M, GARCH-M). Длинная память (ECM, FIGARCH).
Anatolyev, Shabalin. 2005. Model complexity and model performance.
Greene W. Econometric Analysis , 5th ed. - Prentice Hall, 2003.

	6
	Равновесные и предсказательные модели биржевого ценообразования. CAPM. APT. 3-факторная модель Фамы-Френча. Равновесные модели с использованием стохастического дисконтирующего фактора (СДФ).

	7
	Критерии и подходы к оценке эффективности деятельности управляющих   активами на фондовых рынках (performance). Атрибуционный подход. Выбор активов (picking). Выбор момента времени (market timing). Выбор инвестиционного ориентира (бенчмарк).


Приложение 2

Вопросы для  самоконтроля

1. Формулировка и тестирование ГЭР. Предсказуемость в рамках ГЭР.

2. Современные формулировки гипотезы эффективного рынка (ГЭР). 

3. Классификация методов тестирования ГЭР. 
4. Количественные меры эффективности и информационной асимметрии  рынка.
5. Связь современной теории ценообразования, портфельной теории и свойств предсказуемости финансовых временных рядов.
6. Понятие условной предсказуемости и безусловной эффективности рынка.

7. Введение в технические временные ряды. 

8. Временной ряд. Анализ и синтез.
9. Длительность прогноза. 
10. Особенности временного ряда, как статистической выборки. 
11. Факторы, формирующие временной ряд.  
12. Задачи анализа временных рядов.

13. Теорема Вольда. 
14. Стационарность строгая и слабая. 
15. Остационаривание разностями. 
16. Подход Бокса-Дженкинса и этапы построения ARIMA.
17. Стационарные временные ряды и их основные характеристики. 
18. Автоковариационная функция. 
19. Автокорреляционная функция. 
20. Частная автокорреляционная функция. 
21. Спектральная плотность.

22. Авторегрессионные модели со скользящими средними в остатках ARMA(p, q)-модели. Условия стационарности и обратимости. 
23. Автокорреляционная функция. 
24. Частная автокорреляционная функция. 
25. Спектральная плотность.
26. Идентификация.

27. Диагностика модели ARMA. 
28. Критерии сравнительного качества модели – AIC, BIC. 
29. Критерий нормальности – тест Харке-Бера. 
30. Критерии автокорреляции остатков – Q-улучшенная статистика Бокса-Пирса (портманто), h-статистика Дарбина-Уотсона, метод множителей Лагранжа (LM) или Бройша-Годфри. 
31. Тест гетероскедастичности остатков – Уайта.

32. Макроэкономические и финансовые временные ряды. 

33. Нестационарные временные ряды.
34. TS trend stationary. DS differencing stationary. 
35. Ложная регрессия. 
36. Тестирование наличия единичного корня UR тест. t-статистика. 
37. F-статистика. DF-статистика. 
38. MCS метод расчета статистик.

39. ADF тест. Процедура Доладо, Дженкинса и Сосвилла. 
40. Случай нескольких UR. 
41. Структурные эндогенные  и экзогенные скачки параметров модели.

42. Авторегрессионные модели с распределенными лагами ADL.  
43. Модель коррекции ошибок ECM. Коинтеграция. 
44. Подход Энгла-Гренджера. 
45. Подход Йохансена.

46. Критерии качества описания модели финансовых временных рядов IS. 

47. Стационарность. UR-тесты. 
48. Стационарность для различных временных срезов: год, месяц, неделя, день.

49. Отношение к нормальному распределению и другим известным видам распределения. Критерии согласия: Пирсона, Колмогорова-Смирнова.

50. Эмпирические особенности (стилизованные факты) финансового временного ряда. Кластеры волатильности (ARCH-GARCH). 
51. Левередж эффект (EGARCH). Ассиметрия. Куртозис. 
52. Толстые хвосты (Stud-GARCH, Bollerslew 1986). 
53. Изменение во времени премии за риск (ARCH-M, GARCH-M). Длинная память (ECM, FIGARCH).

54. Слабые свидетельства положительной автокорреляции ценовых приращений на периодах до 6 месяцев (Cootner 1962,  Niederhoffer и Osborne 1966) и сильные оценки отрицательной коррелированности ценовых приращений на периодах свыше 3-8 лет для рыночных индексов (Fama и French 1988, Poterba и Summers 1988, Cochrane 2001, Jorion 2003).

55. Критерии качества описания модели финансовых временных рядов in-sample. Автокорреляция (LB, Льюнг-Бокс).
56. Гетероскедастичность (White). Нелинейность (LWG, Lee-White-Granger 1993, BDS 1996). Независимость (BDS, Brock-Dechert-Scheinkman 1987). 
57. Критерии сравнительного качества (AIC, BIC). 
58. Критерии стабильности (NYB, Nyblom 1989, Hansen 1994).

59. Равновесные и предсказательные модели биржевого ценообразования. 

60. CAPM. APT. 3-факторная модель Фамы-Френча. Равновесные модели с использованием стохастического дисконтирующего фактора (СДФ).

61. Предсказуемость финансовых временных рядов.  
62. Критерии предсказательной силы (OOS). 
63. Исследования предсказуемости первого момента ценовых приращений финансовых временных рядов в рамках ГЭР. (Pesaran и Timmerman 1995, Genkay1998, Aiolfi и Favero 2002, Анатольев и др. 2003). 
64. Предсказуемость дисперсии и знака финансовых приращений.

65. Критерии и подходы к оценке эффективности деятельности управляющих   активами на фондовых рынках (performance).

66. Атрибуционный подход. 
67. Выбор активов (picking). 
68. Выбор момента времени (market timing). 
69. Выбор инвестиционного ориентира (бенчмарк).

70. Классические меры эффективности управляющих. 
71. Показатель Шарпа (Sharpe 1966). Альфа Дженсена (Jensen 1969). 
72. Показатель Трейнора-Мазуи (Treynor, Mazuy 1966). 
73. Показатель Мертона-Хенрикссона (Henriksson, Merton 1981).

74. Современные подходы оценки “picking” и “timing” способностей портфельных менеджеров. 
75. Показатель Джианга (Jiang 2003). 
76. Показатель Ке (Ke 2006). Подход Ло (Lo 2007).

77. Оценка устойчивости – относительная мера удачи (случайности) и  опыта (неслучайности) результатов управляющих. 
78. Исследования Катбертсон, Нитцше и Салливан (Cuthbertson, Nitzshe and O’Sullivan 2004) и Коссовски, Тиммерманн, Вермерс и Уайт (Kosowski, Timmermann, Wermers and White 2005). Муравьев и Горяев (2006).

Приложение 3
Тематика контрольных работ

1. Формулировка и тестирование ГЭР. Предсказуемость в рамках ГЭР.
2. Введение в технические временные ряды.

3. Макроэкономические и финансовые временные ряды.
4. Эмпирические факты и модели финансовых временных рядов IS.

5. Равновесные и предсказательные модели биржевого ценообразования.
6. Прогнозирование финансовых временных рядов.

7. Оценка эффективности деятельности управляющих   активами на фондовых рынках.
Приложение 4

Тематика домашних заданий

1. Общие свойства и противоречия гипотез ГЭР (Фамэ) и ГАР (Ло).

2. Исследование поведения автокорреляционной и выборочной корреляционной функции для ARMA моделей.

3. Оценка и диагностирование ARMA моделей.

4. Прогнозирование ARMA моделей.
5. Диагностика TS-DS стационарности для биржевой динамики российских и американских акций.
6. Определение причинности по Грэнжеру и наличия свойства коинтеграции для российских акций и индексов.

7. Предсказательная сила моделей волатильности ARCH и GACRH для российских акций.
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