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Введение 

Актуальность темы исследования. Интерес научных кругов и 

финансовых институтов к управлению портфелем в условиях низкой 

ликвидности рынка значительно возрос в связи с последними кризис-

ными событиями 2007-2009 гг., отличительной особенностью которых 

стало резкое падение и даже исчезновение ликвидности рынка неко-

торых финансовых инструментов. 

Необходимость учета ликвидности рынка при измерении риска 

портфеля и построении моделей ценообразования финансовых акти-

вов продемонстрировали события, последовавшие за объявлением де-

фолта по внутреннему долгу России 17 августа 1998 года. Исчезнове-

ние рыночной ликвидности на развитых рынках капитала, которые, по 

общепринятому мнению, не имели никакого отношения к российско-

му рынку, стало беспрецедентным явлением. Произошедший в ре-

зультате этого крах хедж-фонда Long Term Capital Management 

(LTCM) показал, что в случае внезапного испарения ликвидности 

рынка применение сложных финансовых моделей, не учитывающих 

рыночную ликвидность, может привести к серьезным последствиям 

для всех участников рынка независимо от характера проводимых опе-

раций на рынках капитала. Стоит особо отметить, что Базельский ко-

митет после этих событий впервые официально признал важность 

изучения факторов и динамики ликвидности рынков1. 

В первую очередь проблема измерения риска и управления 

портфелем в условиях низкой ликвидности актуальна для институ-

циональных инвесторов, для которых даже незначительное изменение 

структуры портфеля может повлечь за собой совершение сделок куп-

                                                 
1 Market liquidity: research findings and selected policy implications. – Bank for Inter-
national Settlements – Monetary and Economic Department, Committee on the Global 
Financial System, 1999. 
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ли-продажи крупных объемов. В экстремальных случаях объем пози-

ции по ценной бумаге или производному финансовому инструменту 

может быть настолько значительным, что при неблагоприятном дви-

жении цены его вынужденная2 или добровольная ликвидация будет 

сопровождаться колоссальными убытками вплоть до банкротства. 

Кроме того, проблема ликвидации позиций наиболее остро проявляет-

ся на рынках, обладающих низкой ликвидностью, что лучше всего от-

ражается слабым объемом торговли и/или широкими бид-аск спрэда-

ми, которые особенно характерны для развивающихся рынков капита-

ла, в т.ч. российского. 

Таким образом, финансовым институтам и крупным компаниям, 

проводящим операции на рынках капитала, необходим инструмента-

рий для измерения рисков и возможных потерь, связанных с неудач-

ной реструктуризацией портфеля. Его разумное применение будет 

способствовать повышению стабильности банков и компаний, в т.ч. 

российских. 

Степень разработанности темы. Несмотря на общепризнан-

ную значимость ликвидности рынка и оказываемого ею влияния на 

транзакционные издержки, не существует единого подхода к измере-

нию данного свойства рынка. Более того, для специалистов в области 

финансовых рынков ликвидность рынка может иметь различный 

смысл. Говоря о ликвидности, одни подразумевают способность бы-

стро торговать, другие – способность заключать сделки крупных объ-

емов, третьи – способность торговать с низкими затратами. Другими 

словами, ликвидность имеет несколько аспектов, причем различные 

инвесторы по-разному определяют значимость того или иного аспек-

                                                 
2 Например, в случае получения требования о внесении дополнительного обеспе-
чения. 
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та. Вследствие такой многогранности понятия ликвидности в литера-

туре не существует ее общепринятого определения. 

В работах, посвященных исследованиям ликвидности, просле-

живаются два основных направления описания состояния финансово-

го рынка. Первое посвящено исследованию статистических законо-

мерностей, связывающих различные интегральные характеристики 

рынка, такие как, например, ликвидность и волатильность. Другое на-

правление концентрируется на изучении микроструктуры рынка с це-

лью анализа влияния устройства рынка и действий отдельных его уча-

стников на ликвидность рынка. 

Исследования, направленные на выявление статистических за-

кономерностей для описания состояния рынка, рассматривают лик-

видность как одну из интегральных характеристик рынка (вместе с 

волатильностью цены, трендом и др.). Однако до сих пор не вырабо-

тано единое мнение о составе этих характеристик, а потому их набор 

зачастую существенно различается в разных моделях. Очевидно, что 

это вызвано отсутствием общепринятой динамической модели функ-

ционирования рынка, в связи с чем нет и законов динамики его инте-

гральных характеристик. Достаточно ярким примером является отсут-

ствие единого мнения о том, как влияет ликвидность рынка на его ин-

формационную эффективность.  

Попытки подвести прочный теоретический фундамент под ре-

шение этих проблем привели к возникновению целого класса микро-

структурных моделей рынка. Их целью является более детальное опи-

сание внутреннего состояния рынка. Данные модели зачастую суще-

ственно отличаются друг от друга как определением состояния (яв-

ным или неявным), так и набором описывающих его параметров. 
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Во многих микроструктурных моделях рынка при описании ли-

квидности используется предложенный А. Кайлом3 подход – рассмат-

ривать отдельные, более мелкие характеристики рынка, которые опи-

сывают ликвидность рынка с разных углов зрения и при объединении 

дают достаточно полную картину. По мнению А. Кайла, ликвидность 

не является четкой концепцией, потому что охватывает ряд различных 

свойств рынка, связанных неразрывно с самим процессом  торговли. 

Опираясь на предложенные Ф. Блэком4 условия ликвидности рынка, 

он выделил три  аспекта (измерения, атрибута) ликвидности: «сжа-

тость» (tightness), глубину (depth) и релаксацию (resiliency)5. 

Для полноценного моделирования риска рыночной ликвидности 

должен быть учтен каждый из этих аспектов ликвидности. Однако на 

данный момент для практических целей широко используются только 

«сжатость» и глубина, которым соответствуют следующие издержки 

ликвидации портфеля: бид-аск спрэд и издержки влияния на цену 

(market impact). Также в качестве прокси-показателей  меры ликвид-

ности применяются различные показатели активности торговли на 

рынке (оборот торговли, интенсивность торговли и др.). 

Разумные стратегии ликвидации позволяют сократить издержки 

влияния на цену, оказываемого заявками значительного объема. Оп-

ределение рациональных стратегий исполнения заявок обычно связа-

но с максимизацией ожидаемой полезности участника рынка от лик-

видации торговой позиции при некоторых допущениях, например, о 

ценовом процессе или временном горизонте. Модели этого направле-

ния, как правило, задают экзогенную спецификацию для влияния на 

                                                 
3 Kyle, A. Continuous auctions and insider trading // Econometrica. – 1985. – Vol. 53. – 
Pp. 1315-1336. 
4 Black, F. Towards a fully automated exchange, part I // Financial Analysts Journal. – 
1971. – Vol. 27. – Pp. 29-34. 
5 С целью избежать двусмысленностей здесь и далее приводятся англоязычные 
эквиваленты для некоторых терминов. 
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цену. При этом задача нахождения стратегии ликвидации, максимизи-

рующей полезность, может быть поставлена различными способами 

(например, Р. Альмгрен и Н. Крисс, Дж. Берковиц, Д. Бертсимас и Э. 

Ло, Дж. Ванг и А. Обижаева, Р. Джерроу и А. Субраманиан). 

Цель и задачи исследования. Целью исследования является 

разработка  способа измерения стоимости портфеля, учитывающего 

ликвидность рынка и объемы открытых позиций, а также рекоменда-

ций по управлению портфелем при его реструктуризации (перестрой-

ке или ликвидации) в условиях низкой ликвидности рынка лимитиро-

ванных заявок. 

В соответствии с целью исследования были поставлены сле-

дующие основные задачи: 

1) провести сравнительный анализ существующих моделей 

риска рыночной ликвидности с целью выбора наиболее 

подходящей с точки зрения цели исследования модели для 

оценки ликвидационной стоимости портфеля; 

2) разработать новый способ определения ликвидационной 

стоимости портфеля с учетом глубины и релаксации рынка, 

опирающийся на выбранную модель риска рыночной лик-

видности; 

3) использовать разработанный способ для определения ра-

циональной стратегии ликвидации портфеля с учетом раз-

личных особенностей микроструктуры рынка лимитиро-

ванных заявок; 

4) выработать общие рекомендации по управлению портфе-

лем при реструктуризации в условиях низкой и фрагменти-

рованной ликвидности рынка. 

Объект и предмет исследования. Объектом исследования яв-

ляются акции российских компаний, допущенных к торгам на Мос-
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ковской межбанковской валютной бирже  (ММВБ). Предметом иссле-

дования является ликвидационная стоимость портфеля, учитывающая  

информацию о глубине и релаксации рынка. 

Теоретическая и методологическая основа исследования. 

Теоретическую основу настоящего исследования составляют научные 

работы зарубежных и отечественных авторов в области микрострук-

туры рынка и управления рисками (Б. Алехин, Р. Альмгрен, Я. Ами-

худ, А. Бангия, Б. Бийо, Ф. Блэк, Д. Галай, Л. Глостен, А. Голодников, 

Х. Демсец, Р. Джэрроу, Ф. Диеболд, А. Кайл, К. Коэн, Н. Крисс, Дж. 

Лардж, Э. Ло, С. Майер, Х. Мендельсон, П. Милгром, М. Миллер, А. 

Обижаева, А. Перольд, Х. Столл, Дж. Страугхайер, Р. Шварц, Т. Шу-

ерман, Д. Уитком, С. Урясьев, Л. Харрис, Дж. Хасбрук и др.). 

При разработке способа определения ликвидационной стоимо-

сти был принят на вооружение подход А. Кайла к разбиению ликвид-

ности на три отдельных компонента («сжатость», глубина и релакса-

ция). В качестве ценового бенчмарка при оценке транзакционных из-

держек используется дефицит исполнения (implementation shortfall), 

предложенный А. Перольдом6. На его основе рассчитывается функция 

трансакционных издержек, являющаяся интегральной характеристи-

кой «сжатости» и глубины рынка.  При выборе формулировки опти-

мизационной задачи для определения ликвидационной стоимости ис-

пользовалась методология Р. Альмгрена и Н. Крисса, совместимая с 

подходом А. Перольда. Для оценки времени релаксации рынка был 

применен подход Дж. Ларджа7, опирающийся на классификацию ры-

                                                 
6 Perold, A. The implementation shortfall: Paper versus reality // Journal of Portfolio 
Management. – 1988. – Vol. 14. – Pp. 4-9. 
7 Large, J. Measuring the resiliency of an electronic limit order book // Journal of Fi-
nancial Markets. – 2007. – Vol. 10. – Pp. 1-25. 
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ночных событий, предложенную Б. Бийо и др.8 В качестве обобщен-

ного показателя ликвидности при альтернативном способе оценива-

ния времени релаксации использовалась мера ликвидности XLM (со-

кращение от англ. Xetra Liquidity Measure). 

Информационная база исследования. Все расчеты были про-

изведены с использованием реальных внутридневных данных о ходе 

торгов акциями на ММВБ за период с января 2006 г. по декабрь 2007 

г. Они подробно описывают все выставленные и снятые в режиме ос-

новных торгов ММВБ заявки на покупку и продажу, а также заклю-

ченные на их основе сделки.  Для восстановления полной картины хо-

да торгов недостает только указания инициатора каждой из заявок, 

что, очевидно, является конфиденциальной информацией, не подле-

жащей раскрытию. 

Научная новизна исследования. Новизна диссертационного 

исследования заключается в разработке адекватного, качественно но-

вого способа определения ликвидационной стоимости портфеля, ис-

пользующего реальную информацию о глубине и релаксации рынка. 

Данная информация получается путем обработки подробных внутри-

дневных данных о ходе торгов финансовыми инструментами, что бы-

ло выполнено впервые для российского рынка акций. 

Наиболее существенные новые результаты диссертационного 

исследования заключаются в следующем: 

1) предложена новая методика количественного анализа лик-

видационной стоимости, отражающая структуру реальных 

данных о ходе торговли на российском рынке; ее особен-

ностью является относительная простота, обеспечиваю-

                                                 
8 Biais, B., Hillion P., Spatt C. An empirical analysis of the limit order book and the or-
der flow in the Paris Bourse // Journal of Finance. – 1995. – Vol. 50, no. 5. – Pp. 1655-
89. 
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щая вместе с тем приемлемую точность с точки зрения 

практики управления портфелем с учетом риска; 

2) показано, что предложенная методика позволяет опреде-

лить рациональную стратегию реструктуризации портфе-

ля, отвечающую заданной несклонности к риску; при этом 

методика позволяет учесть некоторые микроструктурные 

эффекты, например, «импульс волатильности», соответст-

вующий перерывам между торгами; 

3) разработана схема процесса управления портфелем при 

реструктуризации, использующая потенциальную ликви-

дационную стоимость в качестве меры эффективности; 

выработаны рекомендации по определению взаимосвя-

занных рациональных стратегий ликвидации на различ-

ных уровнях, соответствующих длинам временных интер-

валов.  

Теоретическая и практическая значимость исследования. 

Разработанный способ позволяет определить ликвидационную стои-

мость портфеля  как в случае потенциальных (ex-ante), так и реализо-

ванных (ex-post) транзакционных издержек. Тем самым разработан 

инструмент, позволяющий финансовому институту оценивать ликви-

дационную стоимость торгового портфеля; именно эта стоимость  яв-

ляется экономически более обоснованной  оценкой его стоимости по 

сравнению с рыночной стоимостью. Предложенный способ может 

быть также использован не только для торговых портфелей, но и для 

определения рациональной стратегии перестройки крупного инвести-

ционного портфеля (если определены начальная структура, конечная 

структура и срок перестройки). 

Кроме того, способ определения рациональной стратегии лик-

видации портфеля может быть использован на практике для более 
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точного измерения рыночных рисков и, как следствие, более качест-

венного управления ими. Такого рода инструментарий может быть 

особенно полезным для любого участника финансового рынка при ра-

боте на российских биржевых площадках, в том числе для клиринго-

вой организации и/или центрального контрагента. 

Предложенный способ может быть использован для построения 

рэнкинга ликвидных ценных бумаг с целью отбора бумаг для участия 

в маржинальной торговле, а также для определения цен бумаг для 

проведения сделок РЕПО. Последнее направление использования ста-

ло особенно актуальным после коллапса на российском рынке РЕПО в 

2008 году. 

Апробация результатов исследования. Результаты работы 

были представлены на научных конференциях и семинарах: 

- международная научная конференция студентов, аспирантов и мо-

лодых учёных "Ломоносов-2009",  г. Москва, апрель 2009 г. (док-

ладу было присуждено 1-ое место в подсекции «Финансовая эко-

номика» секции «Экономика»); 

- международный научный семинар Perm Winter School 2011 (г. 

Пермь, февраль 2011 года); 

- международная студенческая конференция по моделированию фи-

нансовых рынков FinMod-2011 (г. Пермь, сентябрь 2011 года); 

- всероссийская конференция факультета мировой экономики и ми-

ровой политики НИУ ВШЭ «Прогнозирование финансовых рын-

ков» (г. Москва, май 2010 года); 

- семинар отдела "Математическое моделирование экономических 

систем" ВЦ РАН (г. Москва, март 2009); 

- выездная школа-семинар, организованная Научным фондом ГУ-

ВШЭ (Московская область, п. Голицыно, октябрь 2007 года); 
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- научный семинар лаборатории инвестиционного анализа НИУ 

ВШЭ – Пермь (г. Пермь, февраль 2011 года); 

- 4 научно-учебных семинара НУЛ по финансовой инженерии и 

риск-менеджменту факультета экономики НИУ ВШЭ «Моделиро-

вание финансовых рынков» (г. Москва, июль 2007 года, апрель 

2008 года, март 2009 года и май 2010 года). 

Внедрение результатов исследования. Разработанные в дис-

сертации теоретические положения, модели и количественные мето-

дики были внедрены в исследования научно-учебной лаборатории по 

финансовой инженерии и риск-менеджменту факультета экономики 

НИУ ВШЭ и использованы в составе Программы фундаментальных 

исследований  НИУ ВШЭ при выполнении тем фундаментальных ис-

следований: в 2009 г. «Использование высокопроизводительных па-

раллельных вычислений в задачах финансовой инженерии и риск-

менеджмента», в 2010 г. «Исследование микроструктуры финансовых 

рынков» и в 2011 г. «Исследование микроструктуры финансовых 

рынков». Подтверждено соответствующей справкой о внедрении. 

Публикации. Основные положения диссертации изложены в 6 

статьях общим объемом 6,52 п.л. (личный вклад – 5,38 п.л.). 

Объем и структура диссертации. Цели и задачи исследования 

определили структуру работы, которая отражает ее общую идею и ло-

гику. Диссертация состоит из введения, трех глав, заключения, биб-

лиографического списка и приложений. 
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Глава 1. Методологические основы моделирования риска 
ликвидности 

1.1 Трансакционные издержки и ликвидность рынка 

Согласно Рейли и Брауну [121], процесс управления инвестици-

онным портфелем можно разбить на четыре последовательных этапа: 

составление инвестиционной декларации (investment policy statement), 

создание инвестиционной стратегии, формирование портфеля и про-

ведение постоянного мониторинга. В конечном счете, структура 

портфеля определяется инвестиционной стратегией, которая должна 

не только удовлетворять сформулированным в инвестиционной дек-

ларации целям и ограничениям инвестора, но и отражать текущие и 

ожидаемые в будущем условия на финансовых рынках. В современ-

ной портфельной теории инвестиционную стратегию принято выра-

жать в терминах ожидаемой доходности и риска портфеля, образую-

щих в совокупности профиль «риск-доходность», для поддержания 

которого осуществляется мониторинг на четвертом этапе. 

С точки зрения риск-менеджмента, процесс управления портфе-

лем является непрерывным во времени, так как после формирования 

портфеля необходимо постоянно следить за возможными изменения-

ми как рыночных условий, так и потребностей и обстоятельств инве-

стора. Одной из составляющих такого мониторинга является оценка 

результативности9 портфеля (portfolio performance), для измерения ко-

торой лучше всего подходит текущая чистая (после учета всех издер-

жек) доходность портфеля, отражающая как соответствующую инве-

стиционную стратегию, так и трансакционные издержки, связанные с 

ее исполнением на практике. Также необходимо регулярно переоце-

                                                 
9 Здесь и далее используется «результативность» для перевода англ. performance вместо 
обычно применяемого в литературе термина «эффективность», так как последний может 
нести другую смысловую нагрузку. Например, в случае, когда речь идет об информаци-
онной эффективности рынка. 
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нивать ожидаемую доходность и риск портфеля. Если следовать клас-

сическому среднедисперсионному подходу Марковица [112], то для 

этих целей необходимо отслеживать изменения доходностей, корре-

ляций и волатильностей входящих в портфель активов. В качестве 

альтернативы можно использовать модель ценообразования капи-

тальных активов Шарпа-Линтнера-Моссена [126, 105, 106, 115] (capi-

tal asset pricing model - CAPM), которая требует определения ожидае-

мых доходностей и бета-коэффициентов соответствующих активов, а 

также доходностей безрискового актива и рыночного портфеля. Полу-

ченные тем или иным образом10, оценки ожидаемой доходности и 

риска позволяют судить, насколько текущий профиль «риск-

доходность» соответствует установленным ранее целевым уровням, 

отвечающим потребностям и ограничениям инвестора. 

Кроме того, инвестор может пожелать как вывести ту или иную 

часть средств из портфеля, так и внести в него дополнительные сред-

ства. При этом обстоятельства и цели инвестора также могут претер-

певать значительные изменения с течением времени, что обычно на-

ходит свое выражение в изменении инвестиционной стратегии, т.е. в 

изменении желаемого профиля «риск-доходность». 

В результате такого рода мониторинга рыночных условий и по-

требностей инвестора, проводимого с целью поддержания или изме-

нения профиля «риск-доходность» для портфеля, может появиться не-

обходимость в перестройке или ликвидации портфеля. В общем слу-

чае речь идет о реструктуризации портфеля, т.е. о переходе из некоей 

начальной композиции активов в определенную конечную за период 

времени, величина которого будет варьироваться в зависимости от тех 

или иных соображений. 

                                                 
10 На практике чаще используется оценка ожидаемой доходности и риска на основе моде-
ли CAPM в силу меньшего количества параметров для оценивания. 
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При перестройке портфеля может идти речь о закрытии и/или 

открытии позиций по отдельным активам. Так при изъятии инвесто-

рами части средств из портфеля необходимо закрыть некоторые 

имеющиеся позиции по активам. Реализация решения об увеличении 

совокупного объема активов в управлении потребует открытия новых 

позиций и, возможно, закрытия ряда имеющихся позиций. Если же 

речь идет о замене одних активов другими без изменения объемов 

финансирования, то можно говорить о закрытии и открытии позиций 

одновременно. В случае ликвидации портфеля управляющий портфе-

лем должен закрыть все имеющиеся позиции за отведенный срок, 

обычно определяемый инвестором. Как правило, в этом случае речь 

идет о выходе из портфеля путем продажи всех входящих в его состав 

активов. 

Открытие и закрытие позиций по активам, торгующимися на 

финансовых рынках, представляет собой совершение сделок купли-

продажи с участниками рынка по определенным правилам, которые 

устанавливаются организаторами торгов и регуляторами. При этом 

цены сделок определяются в результате согласования между заинте-

ресованными сторонами в рамках действующих правил торговли. Бо-

лее того, неизбежной составляющей любой сделки, заключаемой на 

практике участниками организованного рынка, являются так называе-

мые трансакционные издержки. 

На большинстве финансовых рынков трансакционные издержки 

включают в себя комиссионное вознаграждение брокеру, бид-аск 

спрэд (bid-ask spread) и издержки влияния на цену (price impact, mar-

ket impact). Бид-аск спрэд представляет собой разность между мини-

мальной ценой продажи (ask) и максимальной ценой покупки (bid). 

Комиссионное вознаграждение и бид-аск спрэд составляют трансак-

ционные издержки при исполнении заявок небольшого объема на по-
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купку или продажу актива. В случае если речь идет о крупных сдел-

ках, к ним добавляются также издержки влияния на цену, показы-

вающие чувствительность цены к дополнительным покупкам или 

продажам. Как правило, комиссия является фиксированной величи-

ной, составляя определенный процент от совершаемой сделки. 

Комиссионное вознаграждение брокеру, а также другие воз-

можные отчисления11 и налоги12 иногда называют явными (explicit) 

трансакционными издержками, поскольку их величина фиксирована и 

может быть рассчитана до совершения сделки. Что касается бид-аск 

спрэда и издержек влияния на цену, то их в соответствии с данной 

классификацией принято относить к неявным (implicit) трансакцион-

ным издержкам. В совокупности явные и неявные издержки могут 

существенно влиять на чистую доходность инвестиций. 

В указанных условиях перед управляющим портфелем выходит 

на первый план задача оценки чистой (после учета всех возможных 

трансакционных издержек) стоимости, которую он ожидает получить 

или передать при заключении соответствующих сделок. Для ее реше-

ния необходимо измерить трансакционные издержки и определить 

рациональную торговую стратегию. 

Таким образом, управляющий портфелем должен руководство-

ваться рациональным способом принятия решений при открытии и за-

крытии позиций на финансовых рынках, при котором максимизирует-

ся (минимизируется) стоимость продаваемых (покупаемых) на рынке 

активов. При этом необходимо учесть влияние на стоимость, непо-

средственно оказываемое как ценами соответствующих сделок, так и 

различными трансакционными издержками. 

                                                 
11 Например, комиссии, которые могут взиматься за осуществление сделок и/или провер-
ку заключенных сделок (clearing) и/или расчетов между продавцами и покупателями (set-
tlement). 
12 Например, налог на заключение сделок и/или налог на (короткие) продажи. 
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В современной финансовой экономике для описания цен акти-

вов обычно применяются так называемые модели ценообразования с 

непрерывным временем (например, модель ценообразования опцио-

нов Блэка-Шоулза [39]), при построении которых используется пред-

посылка о совершенном рынке (perfect market). На таком рынке не 

возникает проблем с заключением сделок, так как допускается воз-

можным торговать в любое время, в неограниченных количествах, без 

оказания влияния на цену и без каких бы то ни было комиссий.  Таким 

образом, подразумеваются два серьезных допущения. Во-первых, ка-

ждый участник рынка по отдельности не влияет на ценообразование 

и, следовательно, может покупать и продавать любое количество цен-

ных бумаг по одной и той же рыночной цене. Другими словами, ры-

нок является абсолютно эластичным. Во-вторых, внутреннее устрой-

ство рынка таково, что все рыночные заявки на покупку и продажу 

имеют немедленное исполнение. 

Очевидно, что реальный рынок функционирует иначе, чем тео-

ретическая модель. Во-первых, может возникать дисбаланс между 

спросом и предложением, ведущий к заметному отклонению цены 

сделки от текущей рыночной цены. Во-вторых, проведение сделки 

значительного объема может занять много времени или привести к 

неблагоприятному изменению цены. 

Для  корректного описания реального рынка необходимо отка-

заться от упрощающего предположения о совершенном рынке, что 

приводит к возникновению дополнительного финансового риска - 

риска рыночной ликвидности. С точки зрения риск-менеджмента, фи-

нансовый институт подвержен риску рыночной ликвидности, если це-

на, по которой ликвидируется позиция на основе рыночной заявки,  

отличается от текущей рыночной цены актива [90]. 
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Опасность использования такого рода допущений о совершен-

ном рынке при построении финансовых моделей продемонстрировали 

события, последовавшие за объявлением дефолта по внутреннему 

долгу России 17 августа 1998 года. Проблемы с ликвидностью, воз-

никшие на российском рынке, перекинулись на американский рынок 

долговых обязательств. Возникла ситуация, когда было затруднитель-

но вести торговлю. Последовательное исчезновение ликвидности на 

не связанных друг с другом рынках и вызванный этим рост волатиль-

ности стали отличительной особенностью данного кризиса. Еще 

большее внимание привлек произошедший в результате этих событий 

крах хедж-фонда Long Term Capital Management (LTCM), убытки ко-

торого составили около 4,6 млрд. долларов США. 

Кризис 1998 года показал, что значительная часть непредвиден-

ных убытков происходит либо из-за скачков цен, порожденных низ-

кой ликвидностью, либо по причине издержек ликвидации позиции, 

вызванных неблагоприятными движениями рынка (случай с LTCM) 

[89]. Такие ситуации время от времени встречаются на подавляющем 

большинстве рынков. Лишь малая толика рынков - так называемые 

глубокие рынки (deep markets) - может обеспечить участникам воз-

можность быстро заключать крупные сделки по цене, близкой к ры-

ночной. Однако даже на этих рынках никто из участников не возьмет-

ся гарантировать ликвидность в течение всей торговой сессии или во 

время кризиса, когда ликвидность, как правило, исчезает вовсе. 

Очевидно, что в приложении к управлению портфелем модели 

ценообразования с непрерывным временем (например, CAPM) дают 

инвестору рекомендации непрерывно менять структуру портфеля, по-

купая или продавая некие финансовые инструменты (акции, облига-

ции, опционы, фьючерсы и др.). Однако при построении этих моделей 

не учитываются трансакционные издержки. 
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Если добавить только явные издержки в любую модель ценооб-

разования с непрерывным временем, то на ее выходе возникают бес-

конечные положительные издержки, которые несет инвестор (в силу 

непрерывности торговли во времени). 

Если рассмотреть гипотетическую ситуацию, когда фиксиро-

ванные издержки отсутствуют на рынке, то можно теоретически 

обосновать, что на любом рынке, кроме организованного в форме пе-

риодически созываемого аукциона (call auction), будут присутствовать 

цены покупки и продажи, образующие бид-аск спрэд, вместо одной 

общей для всех цены. При наличии маркет-мейкеров13 на рынке объ-

яснением этому служит тот факт, что им необходимо компенсировать: 

1) расходы на обработку заявок14 [58]; 2) риск поддержания опреде-

ленного объема позиций для ведения торговли (инвентарный риск) 

[129, 25, 75]; 3) риск неблагоприятного отбора (adverse selection), при-

водящий к убыткам из-за торговли с информированными участниками 

рынка [52, 73]. При отсутствии маркет-мейкеров на рынке, организо-

ванном в форме непрерывного двустороннего аукциона (continuous 

two-sided auction), наличие бид-аск спрэда необходимо, чтобы в рав-

новесном состоянии рынка участникам было безразлично, использо-

вать рыночные или лимитированные заявки для ведения торговли15, 

как показали Коэн, Майер, Шварц и Уитком [50]. Податели лимити-

рованных заявок в этом случае компенсируют издержки, связанные с 

управлением лимитированными заявками (альтернативная стоимость 

наблюдения за рыночными условиями, риск неудачной отмены вы-
                                                 
13 «Маркет-мейкер – это дилер, заключивший с администрацией рынка договор о сотруд-
ничестве. Договор обязывает маркет-мейкера заключать сделки по требованию клиентов 
на условиях, согласованных с администрацией рынка» [3]. 
14 Данные расходы включают заработную плату персонала, расходы на содержание офи-
са, членские взносы, расходы на проведение клиринга и расчетов и др. 
15 Сделка на таком рынке заключается, когда рыночная заявка на покупку (продажу), тре-
бующая немедленное исполнение по лучшей доступной на рынке цене, смыкается с луч-
шей лимитированной заявкой на продажу (покупку), которая накладывает ограничение 
на цену. 
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ставленной заявки в случае изменения фундаментальной стоимости 

актива и, как следствие, ее исполнении и др.), и  риск неблагоприятно-

го отбора, связанный с наличием асимметрии информации между уча-

стниками рынка. 

Значения бид-аск спрэда и издержек влияния на цену меняются 

в зависимости от рыночных условий. Тем не менее, величина бид-аск 

спрэда не может быть меньше определенного значения, задаваемого 

установленным правилами торговли минимальным приращением це-

ны (minimum price increment), которое принято также называть тиком 

(tick). Тик задает наименьшую возможную разницу между двумя ко-

тировками или ценами. Что касается издержек влияния на цену, то 

они добавляются к бид-аск спрэду (точнее, к половине его величины) 

только при превышении определенного объема позиции. Следова-

тельно, при учете только косвенных издержек в моделях с непрерыв-

ным временем мы также получаем бесконечно положительные из-

держки. 

Таким образом, при учете любых трансакционных издержек в 

моделях ценообразования с непрерывным временем постоянная тор-

говля с целью перестройки портфеля, отвечающей изменениям цен 

доступных для инвестирования активов, приводит к бесконечным 

убыткам. Очевидным следствием данного вывода является ограниче-

ние числа сделок, заключаемых управляющим портфелем. Другими 

словами, управление портфелем при учете трансакционных издержек 

должно носить импульсный характер, т.е. корректная постановка 

данной задачи подразумевает определение в терминах дискретного 

времени. 

В связи с этим возникает вопрос, как определять моменты вре-

мени, пригодные для заключения сделок. Очевидно, что инвесторы 

покупают и продают финансовые активы в надежде максимизировать 
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ожидаемую чистую доходность портфеля. Для этого им необходимо 

исполнять свои сделки при минимально возможных затратах, величи-

на которых, как будет показано далее, зависит в значительной мере от 

уровня ликвидности рынка соответствующего финансового актива. 

Чем хуже ликвидность рынка, тем выше неявные трансакционные из-

держки инвестора. Стоит отметить, что ликвидность рынка носит от-

носительный характер. Речь идет о том, что рынок может быть лик-

видным только по отношению к определенному объему позиции от-

носительно среднего дневного объема торговли (при нормальных ры-

ночных условиях). 

Следовательно, в контексте реструктуризации (перестройки и 

ликвидации) портфеля ликвидность рынка является важным критери-

ем принятия решений для инвесторов, так как появляется необходи-

мость оценки ожидаемых трансакционных издержек и их влияния на 

чистую доходность инвестиций. При этом в ряде случаев она может 

играть ключевую роль. 

В первую очередь данная проблема актуальна для институцио-

нальных инвесторов (например, взаимных и пенсионных фондов), для 

которых даже незначительное изменение структуры портфеля может 

повлечь за собой совершение сделок купли-продажи крупных объе-

мов. В этом случае стоимость открытия или закрытия отдельных по-

зиций по портфелю будет серьезно отличаться от их рыночной стои-

мости, и инвестор будет подвержен риску рыночной ликвидности. В 

экстремальных случаях объем позиции по ценной бумаге или произ-

водному финансовому инструменту может быть настолько значитель-

ным, что при неблагоприятном движении цены его вынужденная16 

или добровольная ликвидация будет сопровождаться дополнительны-

                                                 
16 Например, в случае получения требования о внесении дополнительного обеспечения 
(margin call). 
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ми трансакционными издержками, в результате которых инвестор по-

несет колоссальные убытки вплоть до банкротства. В ситуации такого 

рода оказался американский хедж-фонд Amaranth Advisors LLC [130], 

потерявший в сентябре 2006 года около 6,5 млрд. долларов США на 

операциях с фьючерсами на природный газ. В качестве еще одного 

примера можно привести случай с известным французским банком 

Societe Generale [5], который в январе 2008 года потерял в районе 4,9 

млрд. евро на спекуляциях с фьючерсами на ряд европейских фондо-

вых индексов, ликвидируя свои позиции за трехдневный срок. 

Как показал Лэб [108], в случае крупных сделок на американ-

ском фондовом рынке комиссионные и бид-аск спрэд серьезно недо-

оценивают общие трансакционные издержки. Более того, Домовиц, 

Глен и Мадхаван [61] на примере 42 стран продемонстрировали, что 

издержки влияния на цену в случае сделок значительного объема мо-

гут составлять 75-90% от общего объема трансакционных издержек. 

Особенное значение ликвидность рынка приобретает также при 

проведении операций на так называемых «тонких» рынках (thin mar-

kets), которые характеризуются широкими бид-аск спрэдами и низкой 

торговой активностью [50]. Участники таких рынков, желающие за-

крыть позицию, вынуждены нести значительные потери вследствие 

длительного периода ожидания исполнения сделки (из-за отсутствия 

контрагента) или по причине немедленной ликвидации позиции по 

неблагоприятной цене (при наличии дилера на рынке). 

Таким образом, в ситуациях, когда объем позиции и текущие 

рыночные условия таковы, что можно говорить об относительной 

низкой ликвидности рынка, при управлении портфелем необходимо 

использовать инструменты для анализа и измерения ликвидности 

рынка соответствующих активов. Инвестор может совсем не учиты-

вать ликвидность рынка только в том случае, если он планирует дер-
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жать уже сформированный портфель до момента погашения входя-

щих в него активов (при условии, что данные активы имеют сроки по-

гашения). В любом случае, высокая (низкая) ликвидность позволяет 

участникам рынка достигать желаемой структуры портфеля при низ-

ких (высоких) трансакционных издержках. 

1.2 Анализ ликвидности рынка.  Теория рыночной микро-

структуры 

При осознанном принятии финансовым институтом на себя рис-

ка рыночной ликвидности встает вопрос о том, каким образом его из-

мерять для последующего управления им. В первую очередь необхо-

димо определить, что именно подлежит количественной оценке. Дру-

гими словами, требуется четкое понимание того, что именно обозна-

чает термин «ликвидность рынка». 

Прежде всего, стоит отметить, что концепция ликвидности при-

менима как к рынкам, так и к отдельным компаниям17. Ликвидность 

фирмы (liquidity of firms) относится к способности компании согласо-

вывать входящие и исходящие денежные потоки для обеспечения 

своевременного погашения принятых на себя обязательств. Финансо-

вый институт, сталкивающийся с проблемами невыполнения в срок 

платежей по своим обязательствам, подвергается так называемому 

риску ликвидности фондирования (funding liquidity risk). Управление 

этим видом финансового риска выходит за рамки данной работы, в 

которой рассматриваются проблемы, исключительно связанные с рис-

ком рыночной ликвидности (market/asset/product liquidity risk). 

                                                 
17 Кроме того, можно говорить о ликвидности применительно ко всей финансовой систе-
ме страны, подразумевая общие монетарные (кредитно-денежные) условия (overall mone-
tary conditions), которые иногда называют макроэкономической ликвидностью. Другими 
словами, ликвидность отождествляется с общим объемом денежных средств, доступных 
в экономике той или иной страны. 
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Для разных специалистов в области финансовых рынков лик-

видность рынка имеет различные значения. Говоря о ликвидности, 

одни подразумевают способность быстро торговать, другие – способ-

ность заключать сделки крупных объемов, третьи – способность тор-

говать с низкими затратами. Другими словами, ликвидность имеет не-

сколько аспектов, причем различные инвесторы, как правило, расхо-

дятся в оценке первоочередности того или иного аспекта. Вследствие 

такой многогранности понятия ликвидности до сих пор не существует 

ее общепринятого определения. 

Из множества различных определений рыночной ликвидности 

все же выделяется одно, наиболее часто употребляемое в научных ра-

ботах и официальных документах, а именно следующее:  «ликвиден 

тот рынок, на котором участники совершают крупные сделки бы-

стро и с небольшим влиянием на цены». Такое определение ликвидно-

сти встречается в докладе, подготовленном представителями ряда 

центральных банков G-10 для Комитета по глобальной финансовой 

системе (CGFS)  Банка международных расчетов (BIS) [111]. Можно 

сказать, что данное высказывание скорее является описанием ликвид-

ности, раскрывающим его связь с другими понятиями, нежели его 

строгим (с точки зрения формальной логики) определением. При этом 

данное описание является слишком расплывчатым, так как не раскры-

вает смысл следующих выражений: «крупные сделки», «совершаются 

быстро» и «с небольшим влиянием на цены». Данное определение по-

рождает ряд нетривиальных вопросов: какие сделки являются круп-

ными, как оценивать скорость исполнения сделок и какое влияние на 

цены можно признать небольшим. Более того, как показал Блэк [40], 

мнение институциональных инвесторов о том, что ликвидный рынок 

позволяет покупать или продавать крупные пакеты бумаг одновре-
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менно и быстро, и без сильного сдвига цены, является нереалистич-

ным. 

При первом взгляде кажется вполне естественным перевод про-

блемы описания рыночной ликвидности в термины кривых спроса и 

предложения. Однако такой анализ ничего не скажет о динамике рын-

ка, в частности о траектории, по которой достигается точка равнове-

сия. Другими словами, он не дает представление именно о действии 

механизма установления цен. 

В работах, посвященных исследованиям ликвидности, просле-

живаются два основных направления описания состояния рынка. Пер-

вое посвящено исследованию статистических закономерностей, свя-

зывающих различные интегральные характеристики рынка, такие как, 

например, ликвидность и волатильность. Другой подход концентри-

руется на изучении микроструктуры рынка с целью анализа оказы-

ваемого на ликвидность влияния устройства рынка и действий от-

дельных его участников. 

Если первое направление представляет собой, по сути, анализ 

временных рядов с целью выявления корреляций между различными 

характеристиками рынка, то второе направление пытается определить 

внутреннюю природу данных характеристик. Объектами анализа в 

последнем случае являются как различные аспекты микроструктуры 

того или иного рынка (например, величина бид-аск спрэда, размер ти-

ка, объем общедоступной (приватной) информации, поток заявок и 

др.), так и взаимодействие участников рынка. Последнее, как правило, 

моделируется с помощью теории игр, когда противопоставляются две 

группы участников: поставщики ликвидности (liquidity suppliers) и ее 

потребители (liquidity demanders). 

Исследования, направленные на выявление статистических за-

кономерностей для описания состояния рынка, рассматривают лик-
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видность как одну из интегральных характеристик рынка (вместе с 

волатильностью цены, трендом и др.). В данном случае она описывает 

влияние, оказываемое объемом сделки на ее цену при прочих равных 

условиях (т.е. рассматриваются  издержки влияния на цену), что, по 

большому счету, отражает лишь одну сторону, пусть и при опреде-

ленных обстоятельствах наиболее важную для анализа, данного явле-

ния. 

Однако до сих пор не выработано единое мнение о составе этих 

характеристик, а потому их набор зачастую существенно различается 

в разных моделях. Очевидно, что это вызвано отсутствием общепри-

нятой динамической модели функционирования рынка, в связи с чем 

нет и законов динамики его интегральных характеристик.  Вследствие 

отсутствия до сих пор прочного теоретического фундамента наблюда-

ется и некоторая произвольность в измерении этих параметров на 

практике. Как правило, они получаются в результате эконометриче-

ской обработки временных рядов, образуемых статистическими пока-

зателями. Такая вольность в обращении с характеристиками рынка 

отражается также в отсутствии их общепринятого определения, что 

особенно характерно для ликвидности рынка. 

Попытки подвести прочный теоретический фундамент под ре-

шение этих проблем привели к возникновению целого класса моде-

лей, так называемых микроструктурных моделей рынка. Их целью яв-

ляется более точное описание внутреннего состояния рынка. Данные 

модели зачастую существенно отличаются друг от друга как опреде-

лением состояния (явным или неявным), так и набором описывающих 

его параметров. 

Теория рыночной микроструктуры – раздел финансовой эконо-

мики, занимающийся изучением процесса торговли и организации 
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рынков18 [77]. Среди прочего микроструктурные модели исследуют 

различные рыночные структуры (market structures) и их влияние на 

процесс формирования цены. Любая рыночная структура состоит из 

правил торговли, торговых систем, а также систем представления и 

передачи информации [77]. По сути, рыночная структура определяет, 

что могут делать на рынке его участники и что они могут знать о ры-

ночных условиях. В конечном итоге, через влияние, оказываемое на 

поведение участников, рыночная структура определяет волатиль-

ность, ликвидность и информационную эффективность рынка19. 

Биржи по всему миру используют различные системы исполне-

ния сделок (execution systems) между участниками рынка. В литерату-

ре принято выделять три типа рынков по способу заключения сделок: 

дилерские рынки (quote-driven, dealer markets), рынки, движимые за-

явками (order-driven markets) и брокерские рынки (brokered markets) 

[77], [3]. На дилерских рынках сделки совершаются при непосредст-

венном участии дилеров. На рынках, движимых заявками, сделки за-

ключаются в соответствии с правилами первоочередности заявок и 

правилами определения цены. Что касается брокерских рынков, то 

сделки на них совершаются благодаря активной посреднической роли 

брокеров. Не углубляясь в проблематику дизайна рынка, можно смело 

утверждать, что многообразие рыночных структур вызвано особенно-

стями торгуемых инструментов, их однородностью/уникальностью, 

делимостью и т.д. [71, 110] Более того, не существует «рынка на все 

случаи жизни», который смог бы одинаково успешно удовлетворить 

интересы всех участников рынков всех имеющихся торговых инстру-

ментов [75]. 
                                                 
18 Об альтернативных определениях теории рыночной микроструктуры (микроструктур-
ных финансов) смотри [3]. 
19 Под информационной эффективностью понимается способность цен отражать всю 
имеющуюся информацию о финансовом инструменте (см. [67, 66]). Обзор подходов к 
определению и тестированию ГЭР, написанный на русском языке, можно найти в [4]. 
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Каждому типу рыночной структуры соответствует своя микро-

структурная модель, которая может варьироваться в зависимости от 

других релевантных факторов. В рамках этих моделей ликвидность 

рынка обычно определяется в результате взаимодействия различных 

групп рыночных агентов, поведение которых задается теми или ины-

ми вводными (экзогенными) параметрами модели. Таким образом, в 

этом случае ликвидность по сути является эндогенной переменной. 

Она, как правило, связана с компенсациями, выплачиваемыми потре-

бителями ликвидности ее поставщикам. К числу первых относятся 

участники рынка, предъявляющие спрос на немедленное исполнение 

заявки. Группа поставщиков такой услуги в рамках моделей дилер-

ского рынка именуется маркет-мейкерами, всегда готовыми торговать 

по выставляемым ими котировкам. Типы посредников, обеспечиваю-

щих ликвидность, и механизм незамедлительного исполнения заявки 

варьируются в зависимости от используемой микроструктурной моде-

ли рынка. Обычно рассматривается общий случай с наличием маркет-

мейкеров, выставляющих цены покупки и продажи для ограниченного 

размера заявки (статический компонент). Они также призваны кор-

ректировать свои котировки в ответ на преобладающий характер по-

тока заявок, что позволяет ввести в модель издержки влияния на цену 

(динамический компонент). В этом случае речь идет о так называемом 

процессе открытия цены (price discovery process), когда маркет-

мейкеры подбирают цены покупок и продажи таким образом, чтобы 

установился двусторонний поток заявок, уравнивающий спрос и 

предложение по объемам, что позволяет им зарабатывать бид-аск 

спрэд и поддерживать свой инвентарь (inventory) на целевом уровне. 

Особого внимания заслуживает тот факт, что маркет-мейкеры выяв-

ляют именно рыночную стоимость актива на основании потока зая-
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вок, не погружаясь совсем в проблему определения фундаментальной 

стоимости. 

Случаи чистого и смешанного рынков, движимых заявками, 

встречающиеся в микроструктурных моделях рынка, могут быть рас-

смотрены как вариации дилерского рынка. Тогда в данной интерпре-

тации роль маркет-мейкеров выполняется меняющейся группой уча-

стников рынка, которые могут выполнять свою функцию либо посто-

янно (например, дилеры на рынках производных финансовых инстру-

ментов), либо от случая к случаю (например, рыночные агенты, вы-

ставляющие лимитированные заявки). При этом торговля моделиру-

ется через последовательные аукционы20, временной интервал между 

которыми стремится в пределе к нулю. Однако на чистом рынке, дви-

жимом заявками, нет цен покупки и продажи, поддерживаемых диле-

рами, которые всегда готовы торговать по этим ценам, и, следова-

тельно, нет доступной меры оценки немедленного исполнения заявок. 

Несмотря на многообразие микроструктурных моделей можно 

выделить два основополагающих взгляда на природу риска ликвидно-

сти. 

Первая точка зрения заключается в том, что существование дан-

ного рода риска вызвано асимметрией информации. Заявки на покуп-

ку или продажу значительного объема ценных бумаг подкреплены 

приватной информацией о состоянии рынка, что незамедлительно 

сказывается на ценах. Поставщики ликвидности уверены, что крупные 

сделки склонны совершать хорошо осведомленные трейдеры, стре-

мясь получить максимально возможную прибыль на основе доступной 

им информации. Более того, считается, что за заявками такого объема 

могут стоять лишь участники рынка, которые могут позволить себе 

                                                 
20 Как правило, в терминах «последовательного равновесия» (sequential equilibrium), 
предложенного Крепсом и Уилсоном [99]. 
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нести значительные затраты (в терминах времени и денег) на поиск и 

анализ информации, чтобы быть хорошо информированными [30]. 

Это объясняется тем, что эти затраты могут быть отнесены лишь на 

портфель активов в управлении такого объема (в денежном выраже-

нии), что их удельный вес будет незначительным. 

Основоположником этого направления стал Кайл [100], который 

представил модель механизма влияния потока заявок (order flow) на 

цену, представив в более строгой форме интуитивное видение Трей-

нора21 [30] о наличии информированных и неинформированных трей-

деров на рынке. 

В этой модели только один агент обладает монополией на пер-

вичный доступ к информации (инсайдер) и пытается извлечь из своего 

положения выгоду. С целью максимизации прибыли от торговли он 

размещает заявки во времени до того момента времени, когда инфор-

мация становится общедоступной. Маркет-мейкер наблюдает поток 

размещаемых заявок, после чего устанавливает цену, равную ожидае-

мой стоимости ценной бумаги, получаемой на основе анализа доступ-

ной только ему информации. В данной модели допускаются только 

рыночные заявки. Кайл продемонстрировал, что при таких условиях и 

при допущении о рациональных ожиданиях на рынке существует рав-

новесие. Более того, автор показал, что в равновесном состоянии ры-

ночные цены включают всю доступную информацию, что является 

свидетельством информационной эффективности рынка.  

Рассмотрим некоторые положения данной модели более под-

робно. Пусть qt обозначает чистый дисбаланс заявок в аукционе t (ку-

мулятивный поток заявок со знаком), а µt-1 - первоначальное представ-

ление маркет-мейкера. В модели Кайла инсайдер использует линей-

ную торговую стратегию, так что qt является «шумным» сигналом 

                                                 
21 Данную работу Трейнор опубликовал под псевдонимом Бейджхот. 
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действительной стоимости. Цена в каждый момент времени представ-

ляет собой условную ожидаемую стоимость бумаги: 

ttttt qqEp λµυ +== −1][  (1) 

Коэффициент λ в этой формуле характеризует ликвидность 

рынка. Его принято называть "лямбдой Кайла". 

В модели Кайла маркет-мейкер занимается исключительно об-

работкой заявок, устанавливая цены для клиринга рынка. В случае ес-

ли маркет-мейкер также ведет себя стратегически, ограничивая свои 

динамические потери, в получаемой игровой модели может не суще-

ствовать равновесия.  

Эта работа повлекла за собой ряд исследований, организован-

ных по той же схеме: при заданной модели инфраструктуры рынка 

строится игра между участниками рынка, решение которой и опреде-

ляет параметры рынка, в т.ч. ликвидность и бид-аск спрэд. 

Обобщая выводы, полученные в результате некоторых исследо-

ваний [73, 63, 80, 97], можно отметить, что ассиметричная информа-

ция, измеряемая объемом сделки или временем ее осуществления от-

носительно информационных событий, прямым или косвенным мето-

дом оказывает значительное воздействие как на цены, так и на лик-

видность. 

Вторая точка зрения на природу ликвидности заключается в 

том, что риск ликвидности вызван конечным числом участников рын-

ка, которые оптимизировали свои портфели. Поэтому для вовлечения 

их в торговлю финансовыми инструментами нужно предоставить им 

побудительные мотивы, чтобы вывести их из оптимального состоя-

ния. Таким мотивом, согласно Гроссману и Миллеру [75], служит 

премия за ликвидность. В стандартной микроструктурной модели с 

наличием маркет-мейкеров этот эффект иногда называется инвентар-

ным мотивом (inventory motive), как, например, в работе Гармана [72]. 
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Когда речь заходит о реальных рынках ценных бумаг или дру-

гих финансовых инструментов, следует отметить, что обе точки зре-

ния корректны и могут дополнять друг друга, что подтверждается эм-

пирическим исследованием Ханга и Столла [83]. 

Резюмируя, можно прийти к выводу, что ликвидность обуслав-

ливается типом рынка в зависимости от системы исполнения сделок (с 

дилером или движимым заявками). Однако углубление в данную про-

блематику уводит далеко от измерения риска и управления портфелем 

в условиях низкой ликвидности. Главный вывод заключается в том, 

что микроструктурные модели рынка пытаются объяснить природу 

ликвидности. Другими словами, в отличие от господствующей пара-

дигмы современной финансовой математики данный класс моделей 

признает проблему неблагоприятного влияния на цену, оказываемого 

размером ликвидируемой позиции, и пытается найти адекватный спо-

соб ее описания. 

В последнее десятилетие многие биржи (например, Чикагская 

товарная биржа (CME) и Европейская электронная биржа EUREX) 

стали накапливать информацию о ходе торгов, что стало возможным 

благодаря внедрению электронных систем исполнения заявок, новых 

технологий по организации, поддержании и управлении базами дан-

ных больших размеров, а также значительному снижению затрат на 

хранение значительных объемов информации, исчисляемых в гига- и 

терабайтах. В связи со всем вышеуказанным можно утверждать, что 

настало время для эмпирической проверки таких моделей, что являет-

ся достаточно сложной задачей, если учесть их все продолжающее 

расти количество. Более того, уже обнаруженные эмпирические ре-

зультаты зачастую плохо связаны между собой. Одним из объяснений, 

возможно, является то, что на настоящем этапе развития теория ры-

ночной микроструктуры по сути представляет собой совокупность 
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разрозненных моделей, а не единую и устоявшуюся систему взглядов. 

Тем не менее, признание важности наличия трений в механизме уста-

новления цен и асимметрии информации, доступной участникам, по-

зволяет данной теории взглянуть на финансовые рынки под новым уг-

лом зрения и ввести в рассмотрение трансакционные издержки, кото-

рыми пренебрегает современная финансовая экономика. 

1.3 Измерение ликвидности. Аспекты ликвидности 

Для измерения и последующего управления риском рыночной 

ликвидности требуется построить модель, которая должна корректно 

описывать различие между ликвидационной и рыночной стоимостями 

с учетом определенных факторов, отбор которых сам по себе является 

непростой задачей. Необходимым условием для решения такого рода 

задачи является понимание действия механизма установления цен на 

рынке и определение уровня трансакционных издержек для отраже-

ния природы ликвидности конкретного рынка. 

Трансакционные издержки оказывают незаменимую помощь 

при измерении ликвидности. Хорошей оценкой ликвидности могут 

служить величина бид-аск спрэда и издержек влияния на цену, что 

подробно рассмотрено ниже при исследовании способов измерения 

риска ликвидности. 

Что касается механизма установления цен, то его действие про-

ливает свет на природу ликвидности. Как известно, на превышение 

спроса над предложением рынок реагирует ростом цены, на превыше-

ние предложения над спросом – ее падением. Но скорость и интен-

сивность реакции у разных рынков могут сильно различаться. Именно 

ликвидность является той характеристикой рынка, призванной оце-

нить эту реакцию. Механизм установления цен задается рыночной 
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структурой, в первую очередь - принятой на конкретном рынке систе-

мой исполнения сделок. 

В целях измерения ликвидности рынка BIS [111] использует 

предложенный Кайлом [100] и применяемый во многих микрострук-

турных моделях рынка подход - рассматривать отдельные, более мел-

кие характеристики рынка, которые описывают ликвидность рынка с 

разных углов зрения и при объединении дают достаточно полную 

картину. 

По мнению Кайла, ликвидность не является четкой концепцией, 

потому что охватывает ряд различных свойств рынка, связанных не-

разрывно с самим процессом  торговли. Он выделил три таких свойст-

ва, которые в литературе часто называют аспектами (атрибутами, из-

мерениями) ликвидности: 

•••• «сжатость» (затраты на открытие и закрытие позиции за 

короткий период времени); 

•••• глубина (объем заявок, превышение которого ведет к сдвигу 

цен);   

•••• релаксация (скорость, с которой цены возвращаются к ис-

ходному значению после случайного возмущения, не вы-

званного новой информацией).  

По сути, Кайл представил в более строгой форме предложенные 

Блэком [40] следующие четыре условия ликвидности рынка: 

1. На рынке всегда имеются цена покупки и цена продажи, по 

которым инвестор может немедленно купить или продать 

небольшой объем бумаг. 

2. Разница между этими ценами всегда представляет собой ма-

лую величину. 
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3. Инвестор может долго ожидать исполнения крупной заявки 

по цене, близкой к средней рыночной (при условии отсутст-

вия важной информации, касающейся актива). 

4. Инвестор может исполнить заявку на покупку или продажу 

большого объема немедленно, но по цене, существенно от-

личающейся от рыночной в неблагоприятную сторону. При 

этом чем больше объем заявки, тем выше величина соответ-

ствующей премии (дисконта). 

В некоторых случаях к выделенным Кайлом [100] аспектам лик-

видности добавляют еще  немедленность рынка – время, необходимое 

для исполнения заявки определенного объема. По мнению Кайла, вве-

денные им показатели полностью охватывают условия ликвидности 

рынка, предложенные Блэком [40]. Такой же точки зрения о достаточ-

ности именно этих трех аспектов для описания ликвидности придер-

живаются авторы доклада, подготовленного представителями ряда 

центральных банков G-10 для Комитета по глобальной финансовой 

системе (CGFS)  Банка международных расчетов (BIS) [111]. По их 

мнению, немедленность рынка включает элементы всех трех предло-

женных Кайлом аспектов и поэтому не может идти речи о выделении 

ее в отдельный аспект ликвидности. 

На мой взгляд, данный атрибут ликвидности, непосредственно 

вытекающий из изложенной выше концепции Блэка [40], достоин от-

дельного упоминания, так как задержки в исполнении заявки могут 

быть вызваны и другими причинами, например, техническими осо-

бенностями дизайна системы ввода, передачи и отмены заявок22 и/или 

                                                 
22 В данном случае подразумеваются не только современные электронные коммуникаци-
онные сети (electronic communications networks – ECN), полностью автоматизировавшие 
данный процесс, но и классические рынки, где торговля ведется участниками в торговом 
зале биржи, куда заявки от инвестора передаются из брокерской компании через сеть 
различных сотрудников. 
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скоростью работы системы клиринга и расчетов. Появление и разви-

тие современных технологий доступа на рынки вкупе с изменениями в 

организации самих рынков в итоге привело к возможности автомати-

зировать процесс торговли, что значительно повысило роль немед-

ленности исполнения. Как и релаксация, немедленность вводит в рас-

смотрение понятие времени при описании ликвидности. Однако она 

характеризует, насколько немедленно будет исполняться заявка опре-

деленного объема, показывая, что «немедленно» не означает «мгно-

венно», еще раз подчеркивая существование трений в механизме ус-

тановления цен. Современные реалии таковы, что на эффективность 

той или иной торговой стратегии оказывает существенное влияние 

различие во времени задержки сигнала при вводе (отмене) заявки, из-

меряемое на уровне миллисекунд, что в недавнем прошлом можно 

было посчитать за мгновенное исполнение и пренебречь учетом его в 

процессе принятия инвестиционных решений23. 

Рассмотрим по отдельности каждый из аспектов ликвидности.  

1.3.1 «Сжатость» рынка 

«Сжатость» рынка (tightness)24 показывает, как далеко откло-

няется цена реальной сделки от средней рыночной цены. Другими 

словами, рассматриваются общие издержки, которые несет трейдер 

независимо от уровня рыночных цен. Для измерения «сжатости» рын-

ка в подавляющем большинстве случаев используется величина бид-

аск спрэда (bid-ask spread), который трактуется несколькими способа-

ми.  В литературе [3, 77] выделяют три вида бид-аск спрэда: 
                                                 
23 «Если в 2006 году среднее время исполнения сделки на «полу» NYSE составляло 14 
сек., то сегодня время исполнения в большинстве торговых систем (включая NYSE) из-
меряется миллисекундами, а иногда и микросекундами…К примеру, трейдер из Лос-
Анджелеса, не говоря об иностранных участниках, уже не может эффективно торговать 
на быстро меняющемся американском рынке акций, поскольку задержка сигнала до 
Нью‑Йорка и обратно составляет около 40 мсек.» [9]. 
24 Алехин [3] переводит данный термин как «плотность», а Щукин [15] – «вязкость». 
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•••• котируемый спрэд (quoted spread), т.е. разность между ми-

нимальной ценой заявок на продажу и максимальной ценой 

заявок на покупку;  

•••• реализованный спрэд (realised spread), равный разнице ме-

жду средневзвешенными ценами сделок за какой-то период 

времени, совершенных по цене спроса, и сделок, совершен-

ных по цене предложения;  

•••• эффективный спрэд (effective spread), определяемый для 

каждого участника рынка индивидуально и равный разнице 

между реальной ценой сделки и средней ценой рынка в мо-

мент сделки. 

Котируемый спрэд измеряется до совершения сделок на рынке, 

цена исполнения которых не обязательно совпадает с котировками, 

причем может оказаться и внутри задаваемого ими ценового диапазо-

на. По этой причине данная разновидность спрэда хорошо описывает 

рынки, где заявки исполняются почти исключительно по ценам луч-

шей котировки. Стоит отметить, что котируемый спрэд можно пред-

ставить в абсолютной (разность между лучшими ценами покупки и 

продажи) и относительной (та же разность делится на среднее ариф-

метическое между этими ценами) форме. Очевидно, что последний 

лучше применим для проведения сравнительного анализа ликвидно-

сти на различных рынках. 

В свою очередь, реализованный спрэд  дает лучшую картину 

сделок, произошедших за определенный период торговли. Стоит от-

метить, что при его определении в качестве весов берутся доли объе-

мов сделок, совершенных по каждой из цен, от общего количества за 

данный период времени. 

Особое внимание при применении эффективного спрэда для из-

мерения «сжатости» рынка следует обратить на тот факт, что при его 
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определении используется цена реальной сделки, а не выставляемые 

котировки. Поскольку данная разновидность бид-аск спрэда учитыва-

ет изменение цены, происходящее в период времени между котиров-

кой  и исполнением реальной сделки, можно утверждать, что эффек-

тивный спрэд характеризует направление движения цен. При отсутст-

вии статистики о котировках и при допущении о наличии эффекта 

«отскока» цены25 (bid-ask bounce) можно оценить неявный эффектив-

ный спрэд (implicit efficient spread), предложенный Роллом [122]. Он 

рассчитывается как корень квадратный из минуса ковариации после-

довательных изменений цены, которая в данной модели всегда явля-

ется отрицательной величиной. 

В микроструктурных финансах (например, см. [83, 90]) разли-

чают три компонента рыночного спрэда: 1) компенсация за расходы 

на обработку заявки (order-processing costs), 2) компенсация за инвен-

тарный риск (inventory-carrying costs) маркет-мейкера, представляю-

щая собой плату за немедленность сделки, 3) компенсация за убытки 

от сделок с информированными трейдерами (asymmetric information 

costs). Расходы на обработку заявки характеризуют стоимость предос-

тавления ликвидности, отражая тем самым издержки на ведение тор-

говли, состояние технологии и уровень конкуренции. Второй компо-

нент описывает нежелательный риск поддержания позиции открытой, 

возрастающий с увеличением волатильности цены и с уменьшением 

торговой активности. Естественно, что маркет-мейкер требует ком-

пенсацию за инвентарный риск, что, в свою очередь, отражается в 

различии между ценами покупки и продажи. Дилер (или специалист) 

выставляет две различные котировки также из соображения, что 

контрагентом в сделке может выступить участник рынка, который 

                                                 
25«Отскок» цены – «исполнение заявок только по ценам котируемого спрэда (минуя цены 
внутри и вне его)» [3].  
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лучше информирован о перспективах торгуемого актива. В этом слу-

чае при совершении сделки возможны потери, которые  призван ком-

пенсировать все тот же бид-аск спрэд. 

Все три компонента очень тесно переплетены между собой, и их 

вычленение является непростой задачей. Проблеме декомпозиции 

бид-аск спрэда на отдельные составляющие посвящено большое ко-

личество работ. Из их числа стоит особо выделить эмпирическое ис-

следование Ханга и Столла [83]. Однако для определения величины 

потенциальных потерь портфеля представляется достаточным иметь 

значение той или иной разновидности спрэда, нежели точную деком-

позицию спрэда, полезную для понимания «сжатости» рынка, но ни-

как не ее измерения.  

В микроструктурной литературе часто в качестве синонима 

«сжатости» (tightness) используют термин «ширина» (breadth). Более 

того, иногда в данное понятие вкладывается совсем другой смысл: 

число и объем различных котировок, подкрепляющих лучшую цену 

покупки (продажи). Чем шире рынок, тем больший объем встречной 

заявки необходим для сдвига цен. В ряде работ ширина рынка даже 

выделяется в качестве дополнительного (пятого) аспекта (атрибута, 

измерения) ликвидности [124]. Однако в последнем случае понятие 

глубины рынка, как правило, сводится только к количеству заявок при 

других ценах, уступающих лучшим ценам покупки и продажи (см. 

ниже). При этом ширина рынка по сути совпадает с глубиной рынка в 

понимании Кайла. 

Таким образом, данный аспект ликвидности отражает уровень 

трансакционных издержек. Чем меньше спрэд, тем выше ликвид-

ность. 
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1.3.2 Глубина рынка 

Глубина рынка (depth) характеризует спрос и предложение бу-

маг к моменту сделки. Данный аспект ликвидности позволяет судить 

о развитости рынка в категориях его объема, числа участников и ин-

тенсивности торговли. Глубина рынка может быть измерена двумя 

способами: либо количеством и объемом выставленных заявок на по-

купку и продажу, либо значением издержек влияния на цену [111]. В 

качестве показателя, описывающего количество и объем заявок, мож-

но брать объем заявок в книге лимитированных заявок (limit order 

book). Под издержками влияния на цену (market impact или price im-

pact) принято понимать рост (снижение) цены в результате испол-

нения сделок, инициированных покупателями (продавцами). 

Другими словами, глубина рынка означает либо объем заявок в 

книге лимитированных заявок, либо объем торгов, еще возможный 

без сдвига цен в ту или иную сторону. Разница между двумя опреде-

лениями состоит в том, что всех заявок в книге лимитированных зая-

вок может быть не достаточно, чтобы удовлетворить единовременно 

весь шквал заявок на покупку (продажу). Тогда возникший дисбаланс 

между спросом и предложением может привести к сдвигу цен покупа-

теля или продавца от котируемых на данный момент времени. Вопрос 

о том, приведет или не приведет шквал заявок одного типа (на прода-

жу или покупку) к такому сдвигу, зависит от встречных заявок друго-

го типа в текущий момент времени. Таким образом, измерение глуби-

ны рынка призвано определить максимально возможный объем тор-

гов, который еще в состоянии предотвратить расхождение цен поку-

пателя и продавца от выставляемых маркет-мейкерами котировок. 

Принимая во внимание эти соображения, можно прийти к выво-

ду, что для измерения глубины рынка лучше использовать издержки 
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влияния на цену. Их можно измерить как разность между средней26 

ценой ликвидации актива и первоначальной средней рыночной ценой 

(на момент размещения заявки). 

Котируемый спрэд, если брать его половину, может совпадать с 

величиной издержек влияния на цену, но только как ex ante величина 

и при условии немедленной ликвидации всего портфеля одним лотом. 

В этом случае половина котируемого спрэда (quoted half-spread) до-

бавляется (вычитается) из средней цены, если объем заявки не приво-

дит к сдвигу цен. Однако ликвидационная стоимость не может быть 

наблюдаема ex ante, если речь идет об объемах, способных создать 

значительный дисбаланс между спросом и предложением. Какие-то 

предположения насчет цены исполнения текущей заявки могут быть 

вынесены лишь ex post при условии, что имеются данные о поведении 

цены, выставляемых заявках и объемах торговли. 

Косвенной характеристикой глубины рынка может служить от-

ношение объема торговли активом за данный период времени к об-

щему объему, находящемуся в обращении (для срочного рынка - к 

объему открытых позиций по данному классу инструментов). Полу-

ченное таким образом значение может служить показателем глубины 

только при нормальных рыночных условиях, но, тем не менее, даже в 

отсутствие ощутимых потрясений оно может ее значительно недооце-

нивать. Объем торговли активом может говорит лишь о реализован-

ной глубине, но не о потенциальной глубине рынка. 

Таким образом, данный аспект ликвидности отражает как тран-

сакционные издержки, так и механизм установления цен. Чем больше 

глубина, тем выше ликвидность.  

                                                 
26 Рассматривается средняя цена ликвидации актива, так как рыночная заявка может быть 
раздроблена на несколько более мелких, исполнение которых возможно по различным 
ценам. 
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1.3.3 Релаксация рынка 

Релаксация рынка (resiliency) характеризует время, за которое 

восстанавливаются нормальные рыночные условия после колебаний 

цены, вызванных неинформационным шоком. Другими словами, речь 

идет о времени, за которое устраняется возникший дисбаланс между 

спросом и предложением. Измерение этого аспекта ликвидности, не-

сомненно, имеет практическую ценность для понимания потенциаль-

ной глубины рынка, которая не может быть наблюдаема в нормаль-

ных рыночных условиях. 

Соответствующий английский термин можно перевести как 

«упругость»27, что позволяет получить интуитивно понятную анало-

гию с распрямлением пружины после сжатия. С точки зрения теории 

рыночной микроструктуры, рынки становятся «упругими» в результа-

те действий так называемых «стоимостных» трейдеров (value traders). 

Согласно Харрису [77], данная разновидность трейдеров относится к 

классу информированных трейдеров (informed traders), которые при-

нимают решения о торговле активами на основании информации о 

справедливой стоимости (fair value) актива. Отличительной особенно-

стью стоимостных трейдеров является то, что они оценивают саму 

справедливую стоимость  финансового инструмента28 и сравнивают ее 

с текущей рыночной ценой. Если по их расчетам актив недооценен 

(оценка справедливой стоимости превышает рыночную цену), то они 

его покупают; если переоценен – продают. Очевидно, что для вступ-

ления в торговлю данного вида трейдеров величина расхождения ме-

жду их оценками справедливой стоимости и текущей рыночной ценой 

                                                 
27 С точки зрения Смирнова С.Н. [11] термин «релаксация», употребляемый в физике, 
лучше отражает природу данного явления. 
28 В отличие от новостных трейдеров, оценивающих изменения справедливой стоимости 
вследствие новостей, и арбитражеров, оценивающих различия в стоимостях между кор-
релирующими инструментами (см. [77]). 
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актива должна превышать трансакционные издержки. При движении 

цен стоимостные трейдеры выступают в роли контр-трейдеров (con-

trarian traders), которые продают при росте цен и покупают при их 

падении. Следовательно, они замедляют резкие движения цен и воз-

вращают рынок в нормальное состояние, выставляя, как правило, ли-

митированные заявки на покупку во время движения цены вниз и, на-

оборот, вносят в торговую систему лимитированные заявки на прода-

жу во время роста цены. 

Таким образом, можно утверждать, что релаксация рынка ха-

рактеризует его способность выявлять неинформированных трейде-

ров. Следовательно, стоимостные трейдеры делают рынок более эф-

фективным, так как благодаря их торговым стратегиям цены отража-

ют информацию. Естественно, релаксация рынка возможна только в 

том случае, если имеют место неинформационный шок и достаточная 

финансовая мощь трейдеров, способная обеспечить необходимую 

глубину рынка для поглощения встречного потока заявок. 

Для измерения релаксации рынка применяется показатель гамма 

(γ), оценивающий скорость возврата величины бид-аск спрэда к его 

значению накануне сделок. Значение этого показателя можно полу-

чить, измерив вызванное сделками расширение бид-аск спрэда и вре-

мя, требуемое для восстановления «досделочного» значения спрэда 

путем выставления внутри текущего спрэда новых лимитированных 

заявок. Этот способ оценки полезен для учета потенциальных торго-

вых потребностей, образующих своего рода запасной «резервуар» ли-

квидности накануне сделок. Чем меньше гамма, тем быстрее восста-

навливается «досделочное» состояние рынка путем трансформации 

потенциальных потребностей в конкретные заявки и, как следствие, 

ликвидность выше. 
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Таким образом, данный аспект ликвидности отражает механизм 

установления цен. Чем меньше релаксация, тем выше ликвидность. 

1.3.4 Немедленность рынка 

Немедленность рынка (immediacy) характеризуется временем 

между размещением заявки на стандартный объем (полный лот) и ее 

исполнением. Немедленность можно измерять временем до первого 

исполнения лимитированной заявки. В данном случае лучше брать 

абсолютное календарное время между вводом и первым исполнением. 

Однако первое исполнение не всегда означает полное исполнение. Но 

на некоторых площадках (например, ММВБ) подавляющее большин-

ство заявок исполняется целиком за первую «смычку» (matching). Чем 

короче время до первого исполнения, тем выше ликвидность. Другой 

показатель немедленности - время до снятия заявки с торгов. Чем 

дольше заявки остаются открытыми до снятия, тем ниже темп обнов-

ления котировок и, следовательно, ниже ликвидность. 

Таким образом, данный аспект ликвидности отражает механизм 

установления цен. Чем меньше немедленность, тем выше ликвид-

ность. 

1.3.5 Общая картина. Ограничения подхода 

Измерения ликвидности связаны между собой, что наглядно де-

монстрирует Рис. 1: 
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Источник: Bank for International Settlements. Market Liquidity: Research Findings and Se-
lected Policy Implications. Report of a Study Group established by the Committee on the Global 
Financial System of the central banks of the Group of Ten countries, 1999, с. 41. 

Рис. 1 -  Аспекты рыночной ликвидности. 

Например, чем больше сравнительный дисбаланс заявок на по-

купку и заявок на продажу (горизонтальная ось вверху Рис. 1), тем 

дальше рыночные цены должны отклоняться от стандартной цены на 

продажу, Pask , и стандартной цены на покупку, Pbid (вертикальная ось 

Рис. 1), чтобы этот дисбаланс исчез. 

Показатели глубины (горизонтальные отрезки, отходящие от 

вертикальной оси) должны «схватывать» тот максимум неисполнен-

ных заявок, который допустим, прежде чем состоится такое отклоне-

ние. А показатели релаксации характеризуют ту скорость, с какой ис-

чезает дисбаланс заявок. 

Таким образом, приведенное выше определение ликвидности, 

сформулированное Комитетом по глобальной финансовой системе 

(CGFS)  Банка международных расчетов (BIS) [111], распадается на 

несколько частных определений, которые можно назвать рабочими, 
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поскольку они указывают на метод измерения ликвидности (если не 

всей сразу, то хотя бы отдельных ее «частей» (аспектов)). 

И, как правило, когда речь идет о том или ином показателе лик-

видности, то подразумевается какой-нибудь частный показатель, ха-

рактеризующий немедленность, «сжатость», глубину или релаксацию. 

Учет всех четырех атрибутов дает более или менее полную картину 

ликвидности. 

Однако, как показывает исследование Комитета по междуна-

родной финансовой системе [111], существуют определенные трудно-

сти с данными на различных рынках, т.е. на сегодняшний день основ-

ной проблемой при измерении указанных характеристик является по-

лучение необходимых данных. Имеется два основных набора данных 

для анализа ликвидности – данные о котировках, выставленных в сис-

теме – это информация, доступная трейдеру, и данные о реально со-

вершенных в системе сделках. Отсюда очевидно использование раз-

личных категорий данных в исследованиях, что вызвано, вероятно, 

отличиями в структуре тех или иных рынков. Речь идет о том, что ка-

ждый из указанных выше аспектов ликвидности играет разную роль 

на различных рынках. Таким образом, какой-то один аспект ликвид-

ности может быть очень информативен для одного рынка, в то время 

как на другом рынке он не имеет смысла. Более того, с течением вре-

мени важность каждого из аспектов при составлении целой картины 

также может изменяться. Особенно это заметно при сравнении усло-

вий кризиса и стабильности на рынке. 

Другая сложность заключается в том, что улучшение одного из 

аспектов ликвидности может приводить к ухудшению другого. При-

мер этому дается в работе Муранага и Шимицу [116], когда увеличе-

ние объема книги лимитированных заявок (улучшение глубины рын-

ка) сопровождается увеличением бид-аск спрэда (ухудшением «сжа-
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тости» рынка) при определенных условиях доступа трейдеров к ин-

формации в книге лимитированных заявок. 

Исходя из соображений о привлечении новых участников и 

снижении затрат на проведение торговли, большинство организован-

ных рынков в последнее время перешли на использование электрон-

ных торговых систем, которые позволяют накапливать подробную 

высокочастотную статистику о ходе торгов финансовыми инструмен-

тами. Даже при наличии дилеров на рынке многие биржи организуют 

свои торги на основе открытой книги лимитированных заявок (limit 

order book). 

В силу наличия данных, накопленных таким образом (подроб-

нее в главе 3 настоящей работы), настоящая работа посвящена изуче-

нию риска рыночной ликвидности на рынках, движимых заявками, 

которые организованы в форме книги лимитированных заявок. Дан-

ную разновидность рынка, движимого заявками, принято также назы-

вать  рынком лимитированных заявок [2]. 

1.4 Требования к управлению портфелем при реструктури-

зации: мировой опыт и современные тенденции 

С учетом всего вышесказанного осуществление на практике ре-

шения по реструктуризации (перестройке или ликвидации) портфеля 

требуют от управляющего портфелем придерживаться рационального 

способа принятия решений, направленного на оптимизацию стоимо-

сти, получаемой (передаваемой) при открытии и закрытии позиций по 

портфелю. Не ограничивая общности, далее будет рассматриваться 

только случай ликвидации портфеля, когда по некоторым соображе-

ния необходимо закрыть позиции по произвольному портфелю акти-

вов. Например, финансовый институт должен продать какую-либо 

часть своего торгового портфеля для привлечения наличных средств, 
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необходимых для покрытия своих обязательств перед третьими лица-

ми или финансирования новых инвестиционных проектов. Более того, 

сузим постановку задачи о закрытии позиций до продажи активов. По 

тем же соображениям в качестве активов будем далее рассматривать 

только обыкновенные акции произвольной компании, прошедшие 

листинг на некоторой фондовой бирже. Следовательно, в целях на-

стоящей работы перед управляющим портфелем стоит задача продать 

на организованном финансовом рынке входящие в состав портфеля 

акции таким образом, чтобы оптимизировать трансакционные из-

держки и в результате получить максимально возможную ликвидаци-

онную стоимость портфеля. 

В данном случае речь идет об оптимизации трансакционных из-

держек, а не об их минимизации, так как основной целью является не 

сокращение затрат само по себе, а получение максимальной ожидае-

мой ликвидационной стоимости при продаже акций. В ряде случаев 

высокие трансакционные издержки говорят не о низкой эффективно-

сти управления портфелем, а о необходимых издержках ведения тор-

говли (costs of doing business) [120]. Другими словами, сокращение 

трансакционных издержек может приводить к нежелательному сни-

жению ликвидационной стоимости портфеля. 

Рациональный способ принятия решений о продаже акций на 

фондовом рынке должен учитывать ряд моментов, свойственных как 

самому портфелю, так и микроструктуре рынков, на которых ведется 

торговля соответствующими активами. В результате учета всех реле-

вантных факторов управляющий портфелем должен выработать ра-

циональную стратегию ликвидации портфеля, конечной целью кото-

рой является максимальная ликвидационная стоимость портфеля с 

учетом риска. 
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На рациональную стратегию ликвидации должны оказывать 

влияние следующие факторы: 

−−−− мотив торговли; 

−−−− объем позиций; 

−−−− текущая ситуация на рынке; 

−−−− присутствие маркет-мейкеров и других посредников (trade 

facilitators); 

−−−− наличие альтернативных торговых систем; 

−−−− выбор брокеров; 

−−−− наличие прямого доступа к рынку (direct market access); 

−−−− виды допустимых заявок (ордеров) на рынке, управляемом 

заявками. 

Мотив торговли, по сути, определяет степень агрессивности 

стратегии ликвидации. Если в его качестве выступает информация о 

некотором будущем событии, которая должна быть обнародована в 

определенный момент времени и может оказать значительное влияние 

на цену акции, то во избежание скачка цены в неблагоприятном на-

правлении рационально действующему управляющему портфелем 

следует избавиться от этих акций в максимально сжатые сроки до 

объявления новости29. В нашем случае речь идет о том, что некая не-

гативная информация, будучи добавленной в общий поток релевант-

ной информации о торгуемой акции, может быть отражена в ее цене 

через действия участников рынка таким образом, что это приведет к 

незамедлительному снижению цены. Если же в качестве мотива тор-

говли выступает частное мнение управляющего портфелем о недо-

оценке (переоценке) актива относительно его фундаментальной стои-

                                                 
29 В данном случае речь идет не о запрещенной законодательством многих стран инсай-
дерской торговле, а о ситуации, связанной с неопределенностью перспектив акции после 
выхода в свет анонсированной ранее информации. 
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мости30, то в этом случае нет никаких оснований для немедленного 

закрытия позиций, т.е. можно продавать активы в течение более дли-

тельного времени с целью снижения издержек влияния на цену. 

Объем позиций, по большому счету, определяет, насколько важ-

на ликвидность рынка как критерий принятия решений при ликвида-

ции портфеля. В данном случае огромное значение приобретает глу-

бина рынка, так как управляющий портфелем более всего озабочен 

тем, приведет ли ликвидация портфеля к сдвигу цен в неблагоприят-

ном направлении (в нашем случае речь идет о снижении цены при 

продаже актива) и насколько существенным он окажется. Очевидно, 

что об объеме позиции в данной ситуации можно говорить только в 

относительном смысле: в его отношении либо к среднему дневному 

объему торговли (average daily volume),  либо к общему объему вы-

пуска акций (total shares outstanding), либо к объему акций, находя-

щихся в свободном обращении (free float). 

Условно все сделки можно классифицировать на три вида по их 

объему: розничные сделки (retail trades), сделки по крупному пакету 

акций (блоки – block trades) и сделки по очень крупному пакету акций 

(крупные блоки – large block trades). Вопрос об отнесении той или 

иной позиции в какую-либо указанную группу является довольно 

сложным. В принципе, сделка считается блоком, когда становится 

трудно ее исполнить, используя стандартные торговые процедуры 

[77]. В этом случае потребитель ликвидности требует больше ликвид-

ности, чем доступно на бирже или имеется в распоряжении у дилеров. 

На признание сделки блоком оказывают влияние активность торгов на 

рынке (является ли он тонким или глубоким) и ценовой уровень ак-

ции. 

                                                 
30 Точнее, оценки фундаментальной стоимости, полученной управляющим в результате 
проведенного анализа. 
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Как правило, биржи классифицируют сделку как блок, если ее 

объем превышает некоторое фиксированное количество акций. Дан-

ная процедура определения блока носит произвольный характер (в 

смысле экономической интерпретации) и варьируется от биржи к 

бирже. Например, на Нью-Йоркской фондовой бирже блоком считает-

ся любая сделка, насчитывающая 10 000 или более акций. К сожале-

нию, такой подход не учитывает ни уровень активности рынка, ни це-

новой уровень акции. Для голубых фишек (компаний с крупной капи-

тализацией) может быть абсолютно не затруднительным исполнить 

рыночную заявку на те же 10 000 акций сразу после ее внесения в тор-

говую систему. В то же время даже один лот акций (например, на 

NYSE в один лот обычно входят 100 акций) может быть с трудом ку-

плен или продан, если речь идет о дорогостоящих акциях. 

По мнению Харриса [77], для целей статистического определе-

ния того, является сделка блоком или нет, необходимо смотреть, пре-

вышает ли объем позиции некий фиксированный процент от среднего 

дневного объема торгов по рассматриваемой акции. 

Что касается определения крупного блока, то в этом случае, 

скорее всего, нужно оценивать, какую долю составляет объем пози-

ции от общего объема выпуска. Целесообразность выделения допол-

нительного вида сделки объясняется тем, что при достижении некото-

рого огромного31 уровня объема (относительно общего выпуска) мо-

жет быть совсем не возможным купить или продать такое количество 

акций (доставшееся в наследство, необходимое для проведения по-

глощения компании и т.п.), торгуя на фондовом рынке. 

Для целей настоящего исследования определим, что мы рас-

сматриваем ситуацию, когда управляющий активом должен продать 

крупный пакет акций (блок) по соображениям о получении в распо-

                                                 
31 По меркам того же среднего дневного объема торговли данной акцией. 
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ряжение своей компании наличных средств. Другими словами, нет 

никаких разумных причин (например, негативной информации), что-

бы любой ценой избавиться от данного пакета акций незамедлитель-

но. 

В настоящее время поиск рациональной стратегии ликвидации 

портфеля для решения поставленной задачи должен учитывать все 

возможности по заключению сделок и особенности рыночной конъ-

юнктуры тех или иных акций. Глобальные структурные и регулятив-

ные32 изменения привели к серьезной трансформации современных 

финансовых рынков. Особенно стоит отметить внедрение и популяри-

зацию электронных торговых систем, полностью автоматизировавших 

процесс торговли финансовыми активами. В результате управляющий 

портфелем сталкивается с фрагментированной ликвидностью (frag-

mented liquidity) рынка отдельной акции, так как потоки заявок, пред-

ставляющие спрос и предложение, приходят с разной частотой в раз-

личные торговые системы. При этом заранее невозможно определить, 

на какой площадке условия для торговли наиболее благоприятные33. 

В первую очередь необходимо оценить текущую ситуацию на 

рынке данных акций, где они были первично размещены, так как на 

первичном рынке обычно сосредоточена основная ликвидность. Для 

этого необходимо получить информацию о том, торговался ли актив в 

течение дня. Если сделки уже проводились, то необходимо также вы-

яснить по какой цене была заключена последняя из них. Кроме того, 

необходимо собрать сведения о величине бид-аск спрэда, а также о 

                                                 
32 Например, введение в 2001 году на фондовых рынках США минимального приращения 
цены (тика), равного одному центу США, и принятие в 2007 году свода правил регулиро-
вания национальной рыночной системы США (Regulation National Market System – Reg 
NMS) с целью поддержания и развития конкуренции [8]. 
33 В настоящее время фрагментированная ликвидность не характерна для российских фи-
нансовых рынков, но, скорее всего, ее появления можно ждать  в обозримом будущем (с 
учетом глобализации и продолжающейся интеграции России в мировую финансовую 
систему). 
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форме и содержании книги лимитированных заявок (или отображае-

мой ее части) на предмет оценки потенциальных неявных трансакци-

онных издержек при закрытии позиции определенного объема. Дру-

гими словами, требуется информация о ликвидности рынка, точнее, о 

таких ее аспектах, как «сжатость» и глубина рынка. 

Также немаловажной информацией, характеризующей текущую 

ситуацию на рынке, является наличие краткосрочного тренда (после-

довательного движения цены вверх или вниз). С одной стороны, это 

позволяет выдвинуть предположение о наличии других крупных иг-

роков, реализующих блоки на рынке. В случае исполнения крупной 

сделки на покупку другим участником рынка можно благоприятным 

образом (с точки зрения неявных трансакционных издержек) продать 

всю или какую-то часть позиции, поставив ликвидность тому, кто 

требует ее немедленно (через выставление лимитированных заявок на 

продажу). Если же есть подозрение, что на рынке действует участник 

рынка, продающий блок, то наличие конкуренции может привести к 

усилению неблагоприятного движения цены (в нашем случае – нисхо-

дящий ценовой тренд) при исполнении своего блока. 

С другой стороны, наличие направленного движения цены неза-

висимо от породившей его причины (реализация блока другим участ-

ником или что-либо еще, не связанное с информацией об акции) ока-

зывает влияние на степень агрессивности стратегии ликвидации [94, 

95]. В случае роста цен управляющий портфелем может ускорить 

процесс продажи актива, так как в самом благоприятном случае есть 

возможность даже получить конечную ликвидационную стоимость, 

которая превысит текущую (на момент принятия решения о продаже) 

рыночную стоимость, т.е. понести отрицательные неявные трансакци-

онные издержки. Однако в данном случае можно также развернуть 

рынок в обратное направление, если объем продаж через выставление 
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рыночных заявок превысит объемы позиций на противоположной 

стороне. Продолжением данной логики будет замедление скорости 

продаж при падении цен с целью снижения убытков. 

Альтернативой описанному выше поведению будет снижение 

степени агрессивности продаж при росте цен, так как можно в этом 

случае говорить о возрастающей терпимости к риску, выражающейся 

в меньшей боязни потенциальных убытков (в нашем случае - откло-

нения ликвидационной стоимости от ее текущей рыночной). Что каса-

ется падения цен, то управляющий портфелем должен ускорить про-

цесс продажи во избежание более крупных убытков. 

Таким образом, речь идет о выборе адаптивной (динамической) 

стратегии ликвидации портфеля при наличии краткосрочного тренда, 

определяющей в конечном счете степень ее агрессивности. Более то-

го, очевидно, что степень агрессивности торговли при реализации та-

ких стратегий зависит от показателя несклонности к риску [125]. 

При оценке указанных факторов, определяющих текущую си-

туацию на рынке, управляющий портфелем может оценить текущую 

рыночную стоимость портфеля (на основании цены последней сделки 

или лучших цен спроса и предложения) и потенциальные трансакци-

онные издержки.  

Значительные издержки влияния на цену, вызванные движением 

вглубь книги лимитированных заявок при исполнении рыночных зая-

вок, и, возможно, недостаточность общего объема книги приводят к 

мысли, что процесс принятия решения о ликвидации портфеля должен 

быть разбит на несколько этапов (шагов), на каждом из которых 

должно приниматься решение о том, какая часть блока должна быть 

продана. При этом требуется определить, сколько должно быть таких 

шагов и как они должны отстоять друг от друга по времени, т.е. снова 

проявляется импульсный характер управления портфелем (см. 1.1 на-
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стоящей работы). При определении длины временного интервала ме-

жду шагами может оказаться полезным измерение другого аспекта 

ликвидности рынка – релаксации рынка, отвечающего за возвращение 

рынка в нормальное состояние после неинформативного шока. В 

идеале задача значительно упрощается в случае нахождения корреля-

ции между объемом позиции, выводящей рынок из равновесного со-

стояния, и временем релаксации, за которое выставляются новые ли-

митированные заявки, возвращающие рынок в досделочное состояние 

(обычно в этом случае речь идет только о величине бид-аск спрэда). 

Более того, в условиях отсутствия релевантной информации об 

эмитенте акций и каких-либо других причин немедленно ликвидиро-

вать портфель управляющий портфелем располагает некоторым пе-

риодом времени, в течение которого требуется закрыть позиции. Даже 

при наличии информации (что выходит за рамки настоящего исследо-

вания) превышение определенного объема заявки может привести к 

такой величине трансакционных издержек, что ставится под сомнение 

целесообразность проведения операций такого объема на рынке (в си-

лу описанных ранее компенсаций за инвентарный риск и асимметрию 

информации). 

Стоит особо отметить, что при решении многошаговой задачи 

рациональной ликвидации портфеля необходимо учитывать не только 

потенциальные издержки влияния на цену, но и потенциальные из-

держки, связанные с возможностью неблагоприятного движения це-

ны. Речь идет о том, что постепенно ликвидируя портфель на каждом 

из шагов с целью минимизации издержек влияния на цену, сама цена 

акции может иметь такую динамику, что альтернативные издержки 

закрытия всего портфеля на первом шаге могут быть сопоставимы, а 

то и превышать неявные трансакционные издержки. Другими слова-

ми, минимизировав только неявные трансакционные издержки, мы 
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можем получить ликвидационную стоимость ниже той, чем мы могли 

бы получить при более высоких трансакционных издержках. 

Таким образом, управляющему портфелем каким-то образом 

необходимо разбивать блок на меньшие части в силу наличия издер-

жек влияния на цену и альтернативных издержек, связанных с небла-

гоприятными движениями цены. Наличие последних усложняет зада-

чу, так как в их отсутствие было бы достаточным разбить блок на рав-

ные части в зависимости от числа шагов. Следовательно, управляю-

щему портфелем необходимо иметь в своем распоряжении некую сис-

тему поддержки принятия решений для нахождения рациональной 

стратегии ликвидации портфеля. 

Не вызывает сомнений то обстоятельства, что управляющий 

портфелем может ликвидировать портфель, не руководствуясь такой 

системой поддержки принятия решений, а используя другие возмож-

ности и торговые системы, альтернативные биржевому рынку, на ко-

тором торгуются данные акции. В частности, можно обратиться к ди-

лерам, специализирующимся на торговле блоками (block dealers), или 

брокерам, которые пытаются найти контрагентов для владельца блока 

(block brokers)34. 

Дилеры готовы купить крупный пакет акций с определенной це-

новой уступкой (price concession), компенсирующей их затраты и рис-

ки [58]. Иногда они указывают свою заинтересованность в купле-

продаже акций через индикативные заявки (order indications), отобра-

жаемые в различных информационных системах (например, Bloom-

berg, Bridge и др.) В этом случае величина ценовой уступки является 

договорной. Однако стоит учесть, что информация о блоке, «завис-

шем над рынком» (hanging over the market),  может стать достоянием 
                                                 
34 В настоящее время можно говорить о крупных инвестиционных компаниях или броке-
рах-дилерах (warehouses), которые выполняют обе функции (например, Goldman Sachs 
или Deutsche Bank). 
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рыночной общественности или, что более вероятно, быть использова-

на самим дилером для получения прибыли с использованием торго-

вых стратегий на опережение (front-running)35. 

Брокеры готовы взять на себя решение данной задачи за опреде-

ленную сумму комиссионных. Вопрос выбора брокеров зависит от их 

способности обеспечить наилучшее исполнение (best execution), кото-

рое до сих пор явно не определено ни в одном из правил торговли или 

регулирующих деятельность участников рынка документов [109, 133]. 

Кроме того, в случае привлечения брокеров возникает классическая 

экономическая проблема «принципал-агент», когда брокер может 

действовать в первую очередь в своих интересах, нежели в интересах 

владельца блока (например, использовать те же стратегии на опере-

жение). 

Также управляющий портфелем может прибегнуть к различным 

альтернативным торговым системам, называемым еще темными 

пулами ликвидности (dark pools of liquidity), кроссинговыми сетями 

(crossing networks) или «верхними» рынками (upstairs markets), где в 

анонимном порядке происходит смычка (matching) блоков во время 

проводимых несколько раз в день созываемых аукционов (call 

auctions). Например, в системе POSIT в качестве цены берется среднее 

значение между лучшими ценами спроса и предложения, выбранных 

случайным образом за последующие семь минут после открытия аук-

циона (с целью избежать манипулирования рынком). Однако в данном 

случае никто не гарантирует даже частичного исполнения заявки. 

При наличии нескольких торговых площадок, на которых ведет-

ся торговля данными акциями, возникает вопрос выбора биржи или 

других систем торговли (trading venues) для направления заявок (smart 
                                                 
35 Речь идет о недобросовестном дилере, который не боится потерять свою репутацию, 
или о дилере, который работает на достаточно не прозрачном рынке, чтобы не бояться 
обнаружения нечистоплотности своих действий. 
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order routing) с целью оптимизации ликвидационной стоимости. В по-

следнее десятилетие возникла ситуация с «расщеплением» ликвидно-

сти (liquidity fragmentation), когда значительные (при этом сопостави-

мые между собой) объемы акций одного и того же эмитента торгуют-

ся на разных биржевых площадках и, более того, в различных альтер-

нативных торговых системах (ATS), например в ECN (примеры – In-

stinet, Archipelago, Island и др.36). В связи с этим возникает вопрос, ис-

пользовать ли посредников (sell-side) или прямой доступ (direct market 

access)37 на каждом из имеющихся рынков. В данном случае речь идет 

не об отказе от услуг брокеров вообще, а об оценке потери времени 

вследствие взаимодействия с брокером, принимающим и вводящим 

заявки. При использовании прямого доступа к рынку ««клиентская» 

заявка воспринимается рынком по-прежнему как заявка брокера, 

пусть и поданная за счет и/или от имени клиента, расчеты также осу-

ществляются и гарантируются брокером» [6]. На первый план выхо-

дит другой аспект ликвидности – немедленность рынка, характери-

зующий время доступа к рынку. 

Более того, при использовании рынков акций, организованных в 

форме книги лимитированных заявок, необходимо выбрать типы ис-

пользуемых заявок (например, рыночных или лимитированных). Дру-

гими словами, управляющий портфелем сталкивается с необходимо-

стью выбора рациональной стратегии выставления заявок (order sub-

mission strategy) на каждом из шагов. 

В любом случае (при использовании брокеров, дилеров или аль-

тернативных торговых систем) система поддержки принятия реше-

ний, позволяющая разбить блок на отдельные части для каждого шага, 

                                                 
36 Данные системы еще называют «четвертичным» рынком. 
37 Речь может идти как о получении специального программного обеспечения для непо-
средственного входа в торговую систему того или иного, так и о дополнительной уста-
новке сервера в дата-центре организатора торгов. 
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может быть использована в качестве эталона (бенчмарка, benchmark) 

для оценки результативности (performance) используемого способа 

ликвидации портфеля. При условии грамотного построения, снижаю-

щего риск манипулирования (gaming) управляющим инвестором38, 

данная предварительная (ex-ante) оценка может быть использована 

как для оценки наилучшего исполнения, предоставляемого брокерами, 

так и для оценки эффективности работы дилеров. В свете вышеска-

занного очевидно, что краеугольным камнем такой системы поддерж-

ки принятия решений является адекватная методика измерения риска 

рыночной ликвидности. 

 

 

                                                 
38 В этом случае также имеет место проблема «принципал-агент», так как управляющий 
портфелем может осуществлять действия, направленные прежде всего на максимизацию 
его вознаграждения, нежели чем на максимизацию чистой доходности портфеля, полу-
чаемой инвесторами. 
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Глава 2. Измерение риска рыночной ликвидности в целях 
управления портфелем 

2.1 Теоретические подходы к оценке риска рыночной лик-

видности 

В литературе, посвященной моделированию финансовых рын-

ков, можно выделить три направления в измерении риска рыночной 

ликвидности. 

Первое направление связано с исследованием так называемых 

общих черт (общностей), характерных для ликвидности на различных 

рынках (commonalities in liquidity39). Эти общности заслуживают при-

стального внимания, потому что их наличие подразумевает, что шоки 

ликвидности, возникнув внутри определенного сегмента финансовой 

системы, могут распространиться на остальные финансовые рынки 

страны и, с учетом глобализации мировой экономики, даже выйти за 

ее пределы40. Таким образом, эти шоки являются источником систем-

ного риска для всех участников рынка. В результате анализа таких 

общих черт Т. Хордия, Р. Ролл и А. Субрахманиам [47], Дж. Хасбрук 

и Д. Сеппи [78] и Дж. Хюберман и Д. Халка [85] пришли к выводу, 

что можно разделить риск ликвидности на системный и специфиче-

ский. Последний тип риска относится только к отдельному финансо-

вому активу и, по определению, не может передаваться на другие 

рынки. 

Очевидно, что для признания ликвидности одним из факторов 

риска  шоки ликвидности, возникающие на рынках отдельных финан-

совых активов, должны коррелировать каким-то образом между со-

бой. По сути, Т. Хордия, Р. Ролл и А. Субрахманиам [47], Дж. Хас-

                                                 
39 Данный термин введен Хордия, Роллом и Субрахманианом [47].  
40 Можно утверждать, что нечто похожее  происходило во время азиатского кризиса в мае 
1997 года и российского кризиса в августе 1998 года. 
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брук и Д. Сеппи [78] и Дж. Хюберман и Д. Халка [85] исследовали 

взаимосвязь между ликвидностью различных отдельных активов. На-

пример, Дж. Хасбрук и Д. Сеппи [78], используя корреляционный 

анализ, анализировали общие черты в потоках заявок и доходностях 

для всех 30 акций, составляющих  промышленный индекс Доу-

Джонса (Dow Jones Industrial Average). При этом они использовали 

высокочастотные данные за 1994 год. В результате они выделили от 

одного до двух общих факторов в потоках заявок и показали, что эти 

факторы объясняют две трети общих черт в доходностях. Они также 

пришли к выводу, что специфический риск ликвидности преобладает 

над системным риском ликвидности в объяснении доходности от-

дельного актива. Следовательно, по мнению авторов, несмотря на су-

ществование общих черт, риск ликвидности является скорее отдель-

ной характеристикой актива, нежели самостоятельным фактором рис-

ка. Т. Хордия, Р. Ролл и А. Субрахманиам [41] и  Дж. Хюберман и Д. 

Халка [85] проводят анализ изменения перекрестных  (cross-sectional) 

дневных показателей ликвидности, полученных в результате обработ-

ки внутридневной статистики (intraday data) для двух различных на-

боров акций, котирующихся на Нью-Йоркской фондовой бирже 

(NYSE) за 1992 и 1996 годы соответственно. Первые пришли к выво-

ду, что дневные относительные изменения ликвидности отдельного 

актива связаны с изменениями рыночных и отраслевых усредненных 

показателей. Последние продемонстрировали, что изменения в харак-

теристиках временных рядов для взаимоисключающих групп акций 

коррелируют между собой, что позволило авторам интерпретировать 

полученный результат как существование общего фактора ликвидно-

сти (common liquidity factor). 

Второе направление в исследовании риска ликвидности связано 

с анализом влияния ликвидности актива на его доходность в рамках 
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модели оценки финансовых активов (CAPM). Например, Дж. Джэко-

би, Д. Фаулер и А. Готтесман [86] предложили свою модификацию 

модели CAPM с целью показать, что истинная мера системного риска 

основана на чистых (после учета бид-аск спрэда) доходностях (net re-

turns). Далее они рассмотрели связь между ожидаемой доходностью и 

будущими издержками от наличия бид-аск спрэда, используя инстру-

ментарий, предложенный в модели CAPM [12]. В результате Дж. 

Джэкоби, Д. Фаулер и А. Готтесман [86] получили выпуклую положи-

тельную зависимость, что отличается от результата, полученного Я. 

Амихудом и Х. Мендельсоном [24], основоположниками данного на-

правления. Последние выявили наличие вогнутой положительной свя-

зи. Однако результаты  Дж. Джэкоби, Д. Фаулера и А. Готтесмана [86] 

совпадают с эмпирически установленной связью между  ожидаемой 

доходностью и будущими издержками от наличия бид-аск спрэда, по-

лученной М. Бреннаном и А. Субрахманиамом [43]. 

Последнее (в моем списке, но не по значению) из направлений  

в исследовании риска ликвидности связано с оценкой ликвидацион-

ной стоимости торгового портфеля, что, в свою очередь, может быть 

использовано для определения показателей потенциальных потерь с 

учетом ликвидности, например, LVaR. Только во второй половине 

1990-х годов появились первые работы в этой области, в которых лик-

видность моделируется как с точки зрения «сжатости», так и глубины 

рынка. Данное направление непосредственно обращается к проблеме 

учета ликвидности при оценке потенциальных потерь портфеля, кото-

рые могут реализоваться при его перестройке и ликвидации. В связи с 

этим далее подробно рассмотрены достижения именно в области вне-

дрения характеристик ликвидности в модели, использующие в качест-

ве меры риска показатель VaR. 



64 

2.2 Оценка риска рыночной ликвидности в портфельном 

контексте 

Для полноценного моделирования риска рыночной ликвидности 

в целях управления портфелем должен быть учтен каждый из четырех 

аспектов ликвидности, описанных в главе 1. Однако на данный мо-

мент  в литературе, посвященной управлению рисками на практике, 

выделяют следующие издержки ликвидации портфеля: бид-аск спрэд 

(bid-ask spread) и издержки влияния на цену (price/market impact), 

обусловленные величиной ликвидируемой позиции. Очевидно, что 

отмеченным разновидностям трансакционных издержек можно поста-

вить в соответствие «сжатость» и глубину в микроструктурных моде-

лях.  

Риск рыночной ликвидности может быть измерен функцией це-

ны от количества (price-quantity function), объясняющей оба вида из-

держек [90, 127]. Поставщики ликвидности готовы выступить в каче-

стве контрагента по выставляемым ими котировкам в размере заявки, 

не превышающем определенного объема – глубины котировки (quote 

depth) или нормального рыночного объема (normal market size). Пре-

восходящие данную величину заявки на покупку будут исполняться 

по все возрастающей цене продажи (ask), а превышающие данное зна-

чение заявки на продажу – по все уменьшающейся цене покупки (bid), 

что проиллюстрировано на Рис. 2. 

Тогда риск рыночной ликвидности при покупке (продаже) опре-

деленного объема актива может быть измерен непосредственно как 

модуль разности между ценой продажи (покупки) для данного объема 

и средней рыночной ценой, рассчитанной как среднее арифметическое 

из лучших цен покупки и продажи. 

Стоит отметить, что размер позиции, характеризующий глубину 

котировки на Рис. 2, может отличаться для соответствующих лучших 
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цен спроса и предложения. Рис. 2 лучше всего описывает дилерский 

рынок с одним маркет-мейкером, представляющим котировки, под-

крепленные обычно минимально допустимым объемом. В случае аук-

ционного (движимого заявками) рынка, а также дилерского рынка с 

несколькими маркет-мейкерами данное равенство котируемых глубин 

для цен покупки и продажи может не соблюдаться. 

 
Рис. 2 - Влияние размера позиции на ликвидационную стоимость. 

Таким образом, при нормальных рыночных условиях величина 

риска рыночной ликвидности зависит от размера позиции и оказывае-

мого им влияния на цену. В свете представленного выше имеет смысл 

рассмотреть классификацию рисков рыночной ликвидности, предло-

женную А. Бангия, Ф. Диеболдом, Т. Шуерманом и Дж. Стругхайером 

[31]. 

Авторы подразделяют неопределенность в рыночной стоимости 

(uncertainty in market value), т.е. общий рыночный риск, на неопреде-

ленность в доходности актива (uncertainty in asset returns) и неопреде-

ленность, относящуюся к риску ликвидности (uncertainty due to li-

quidity risk). Последняя, в свою очередь, делится на экзогенную и эн-

догенную ликвидность.  

Цена актива 
 

Размер позиции Глубина котировки 

Цена 
продажи 
 

Цена  
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Экзогенная ликвидность связана с аспектами микроструктуры 

рассматриваемого рынка. Она едина для всех участников рынка и не 

зависит от поведения отдельных агентов (хотя на нее можно повлиять 

одновременными идентичными действиями всех или почти всех ры-

ночных участников). Экзогенный риск ликвидности описывается во-

латильностью котируемого бид-аск спрэда. 

Эндогенная ликвидность, наоборот, связана с действиями от-

дельных участников рынка. Как правило, на нее влияет размер ликви-

дируемой позиции: чем больше величина позиции, тем меньше эндо-

генная ликвидность и наоборот. 

Сопоставление всевозможных уровней риска ликвидности и 

рыночного риска (в классическом понимании – волатильности доход-

ности актива) проводится с целью показать, что большинство рыноч-

ных ситуаций приходится на случаи, когда оба риска либо велики, ли-

бо малы. Более того, авторы утверждают, что для анализа таких си-

туаций с целью учета ликвидности рынка достаточно рассмотреть 

только экзогенный риск ликвидности, который характеризуется коле-

баниями ликвидности вследствие факторов, неподконтрольных каж-

дому из участников рынка по отдельности. В то же время, авторы от-

мечают наличие эндогенного риска ликвидности, к которому относят-

ся изменения ликвидности, порождаемые действиями отдельных 

трейдеров. 

На мой взгляд, наличие совершенной положительной корреля-

ции между рыночным риском и риском ликвидности вызывает сомне-

ния, так как низкая ликвидность рынка может не сопровождаться 

серьезными флуктуациями цены (высокой волатильностью). Напри-

мер, в периоды, когда на рынке, организованном в виде книги лими-

тированных заявок, низкая активность, характеризуемая малым коли-

чеством выставленных заявок и совершаемых сделок (объемом, не 
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превосходящим котируемую глубину). Рынки, для которых характер-

ны такие особенности, принято называть «тонкими» (thinly traded, 

shallow). Похожая ситуация может происходить и на глубоких (deep) 

рынках во время обеденного перерыва, когда формально торговля не 

приостанавливается, но фактически сходит на нет. Тем не менее, есть 

работы, которые показывают, что к росту волатильности рынка при-

водят зачастую именно флуктуации ликвидности [68]. Объяснением 

данному явлению служит то, что в книге лимитированных заявок мо-

гут возникнуть разрывы между заявками на покупку (продажу) или же 

лучшие заявки могут в совокупности обладать малым объемом. Этого 

может быть достаточно, чтобы спровоцировать серьезное движение 

цены после введения в систему встречной рыночной заявки значи-

тельного объема. Таким образом, допущение о совершенной корреля-

ции между данными видами рисков может приводить к неоправданно 

завышенной оценке общего риска. 

Более того, С. Штанге и К. Касерер [127] считают данную клас-

сификацию риска рыночной ликвидности неточной, так как функция 

цены покупки (продажи) от количества, описывающая спрос (предло-

жение),  полностью определяется рынком, а не действиями отдельных 

участников, которые лишь задают положение точки на ее графике. В 

этом случае размывается грань между указанными типами риска ры-

ночной ликвидности. Кроме того, данная классификация не отражает 

временной аспект41 влияния на цену, оказываемого позицией, объем 

которой превышает величину котируемой глубины. 

Однако, с точки зрения Л. Эрцеговеси [65], разделение на экзо-

генную и эндогенную ликвидность очень удобно использовать для 

описания факторов, оказывающих влияние на ликвидность. На самом 

деле, как показал Трейнор [131] важно не поведение этих факторов по 

                                                 
41 Речь идет о временном и постоянном влиянии на цену (см. 2.5 настоящей работы). 
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отдельности, а их совместное поведение, т.е. корреляция между на-

правлением (покупка или продажа) и объемом отдельно взятой заявки 

и направлением и объемом дисбаланса между агрегированным спро-

сом и предложением на рынке, выражаемом потоком заявок. Если 

превышение в сторону совокупного спроса (предложения) пренебре-

жимо мало, то на первый план оценки издержек влияния на цену вы-

ходят экзогенные факторы. Если же ожидается устойчивый дисбаланс 

между агрегированным спросом и предложением, то даже позиция 

небольшого объема во время неблагоприятных движений рынка  мо-

жет привести к огромным потерям при ликвидации. 

2.3 VaR и риск рыночной ликвидности  

Для того чтобы учесть различные факторы, приводящие во вре-

мя закрытия позиции к отклонению реализуемой цены от средней ры-

ночной, был предложен ряд подходов для учета ликвидности при по-

строении показателя VaR. В результате, на основании каждого из них 

можно получить меру риска ликвидности, которая добавляется к 

стандартному VaR, основанному на средних рыночных ценах. 

Прежде всего, раскроем суть стандартного VaR и убедимся в 

необходимости его модификации для отражения риска рыночной лик-

видности. 

VaR представляет собой оценку потенциальных потерь портфе-

ля через определенный период времени в будущем вследствие коле-

баний цен входящих в него активов [55, 90]. Основными допущения-

ми при построении данного показателя риска являются: 

- сохранение структуры портфеля в течение указанного пе-

риода времени; 
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- задание вероятности, ограничивающей убытки путем от-

брасывания определенного количества наихудших значе-

ний; 

- сохранение нормальных рыночных условий в течение 

данного периода времени. 

При расчете VaR применяется стандартный математический 

подход к описанию риска, использующий язык теории вероятностей. 

Не вдаваясь в детали, можно утверждать, что VaR является квантиль-

ной мерой риска, отражающей риск сколь угодно сложного портфеля 

(с учетом производных финансовых инструментов, заимствований с 

использованием кредитного плеча, диверсификации портфеля и т.д.) 

одним числом. Особо стоит подчеркнуть, что при построении VaR под 

риском понимаются только неблагоприятные изменения стоимости 

портфеля (в отличие от широко используемого на практике стандарт-

ного отклонения). 

Таким образом, VaR, являясь удобной и интуитивно понятной 

портфельной мерой риска, с середины 90-х гг. прошлого века получил 

широкое распространение в практике различных финансовых инсти-

тутов, став, по сути, стандартом индустрии риск-менеджмента приме-

нительно к оценке, контролю и управлению рисками. 

Одним из недостатков стандартного VaR является отсутствие 

учета ограничений, связанных с ликвидностью рынка. 

Оценка возможных колебаний стоимости портфеля требует оп-

ределения цен входящих в него активов. В качестве цен активов при-

нято использовать средние рыночные цены в определенный момент 

времени.  

Однако на практике не существует единой цены, так как в силу 

особенностей рисков (см. 1.1 настоящей работы), присущих торговле 

финансовыми активами, всегда можно наблюдать цены покупки (bid) 
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и продажи (ask). Как правило, в качестве средней рыночной цены при 

расчете VaR используется среднее арифметическое между лучшими 

котировками на покупку и на продажу. Следовательно, цена сделки 

при ликвидации какого-либо актива из портфеля будет отличаться в 

худшую сторону от рассчитанной таким образом средней цены. 

Более того, средняя цена закрытия позиции по активу может 

также отличаться и от лучшей котировки на покупку (продажу) акти-

ва, если инвестор попытается ликвидировать одной рыночной заявкой 

позицию, объем которой превышает подкрепленный данной котиров-

кой. Также не стоит умалять значение затрат в терминах времени на 

поиск контрагента, что особенно характерно не только для низколик-

видных активов, но и для ликвидных активов в период рыночной тур-

булентности. Следовательно, при расчете VaR может произойти недо-

оценка периода времени, который потребуется на ликвидацию порт-

феля. Данные издержки в терминах времени и денег в совокупности 

определяются ликвидностью рынка. 

Подводя итоги, можно сказать, что стандартный VaR оценивает 

лишь потенциальные потери портфеля, которые понесет инвестор при 

закрытии позиции «на бумаге» [120], то есть до того момента, когда 

он выйдет на реальный рынок с целью ликвидации портфеля. Следо-

вательно, при построении стандартного VaR подразумевается, что по-

зиция ликвидируется при помощи одной единственной сделки по фик-

сированной средней рыночной цене за фиксированный период времени 

вне зависимости от ее размера. Очевидно, что такие выводы приво-

дят к систематической недооценке потенциальных убытков портфеля. 

Другими словами, рыночной риск предстает в некоей чистой 

форме, когда нет никакого трения на рынке, изменяющего цену в про-

цессе заключения сделки. Согласно Х. Столлу [128], трение на фи-

нансовых рынках измеряет сложность, с которой осуществляется тор-
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говля активом. В данном случае прослеживается аналогия с физикой: 

трансакционные издержки в экономической системе выполняют ту же 

роль, что и трение в механике. Трение на финансовых рынках может 

быть измерено временем, необходимым для рациональной покупки 

или продажи данного количества актива, что продемонстрировано С. 

Липпманом [107]. Другой способ измерения трения заключается в оп-

ределении ценовой уступки (price concession), необходимой для не-

медленного исполнения сделки, что сформулировал впервые Х. Дем-

сец [58]. Оба подхода равнозначны, так как ценовая уступка, необхо-

димая для немедленного исполнения сделки, может быть рассмотрена 

как платеж, требуемый другой стороной сделки (например, дилером) 

для незамедлительной покупки или продажи актива и последователь-

ного его размещения согласно оптимальной политике. В целях изме-

рения риска ликвидности как источника потенциальных убытков под-

ход Х. Демсеца [58] более приемлем для использования на практике. 

Таким образом, стандартная оценка VaR недооценивает риски 

рыночной ликвидности, т.к. она не принимает в расчет тот факт, 

что ликвидация осуществляется вовсе не по средней между ценами 

покупки и продажи цене, но скорее по средней цене за вычетом поло-

вины величины бид-аск спрэда и, возможно, дополнительно еще за 

вычетом величины издержек влияния на цену. При этом нужно не 

упускать из виду, что бид-аск спрэд может также претерпевать значи-

тельные колебания. 

Следовательно, риск рыночной ликвидности, связанный с неоп-

ределенностью бид-аск спрэда и издержек влияния на цену, является 

важной составляющей общего риска. Поэтому не вызывает сомнений, 

что риск ликвидности необходимо моделировать, по меньшей мере, 

для «тонких» (thinly traded) или развивающихся рынков. Более того, 

вследствие глобализации, приведшей к созданию единой мировой фи-
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нансовой системы, роль рисков ликвидности, которыми можно было 

раньше свободно пренебречь, значительно возросла. 

Что касается практики риск-менеджмента, то к учету риска ры-

ночной ликвидности стали серьезно подходить только после событий 

августа 1998 года, когда объявление дефолта по внутреннему долгу 

РФ спровоцировало волнения на рынке краткосрочных корпоратив-

ных обязательств США и привело к краху одного из крупнейших на 

тот момент хедж-фондов – Long Term Capital Management (LTCM). 

Данные печальные события подстегнули исследования в данной об-

ласти, о чем свидетельствует рост числа публикаций о так называе-

мом VaR с учетом ликвидности (Liquidity-adjusted Value at Risk, далее 

– LVaR). 

На практике для учета риска ликвидности некоторые параметры 

VaR иногда корректируются эмпирически на основании так называе-

мых специальных (ad hoc) оценок. Так в качестве длины временного 

горизонта для расчета VaR подбирается срок t, за который портфель 

можно реализовать на рынке. Получаемые корректировки различают-

ся между отдельными активами, а также они могут зависеть от разме-

ра позиции. В этом случае VaR строится на основе t-дневных доход-

ностей, которые обычно рассчитываются из однодневных доходно-

стей при условии, что последние являются независимыми и одинаково 

распределенными случайными величинами. В результате в рамках 

модели Башелье-Самуэльсона [123] t-дневные доходности получаются 

через умножение дневных доходностей на t, а t-дневные волатильно-

сти – через умножение на квадратный корень из t42. Однако ряд эмпи-

рических исследований [114, 117, 51]  показывают наличие автокор-

реляции между краткосрочными (на периодах до 6 месяцев) прираще-

ниями цен. Даже если допустить, что доходности обладают свойством 

                                                 
42 В эконометрической литературе такая процедура называется time aggregation. 
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независимости условного среднего (conditional mean independence)43, 

то нельзя пренебречь кластеризацией волатильности доходности44, 

наличие которой подтверждено множеством эмпирических исследо-

ваний (их обзор можно найти в [41]). Таким образом, для расчета t-

дневных волатильностей необходимо использовать либо более слож-

ные модели, учитывающие автокорреляцию доходностей и волатиль-

ностей (например, [59, 56, 49]), либо временные интервалы длины t 

[60]. 

Однако этот подход в лучшем случае обеспечивает оценку по-

тенциальных потерь портфеля вследствие неблагоприятного движе-

ния средней цены. Другими словами, увеличение временного горизон-

та не дает оценку возникающих при исполнении издержек, связанных 

с разницей между средней ценой исполнения и начальной рыночной 

ценой. 

Второй подход заключается в искусственном завышении вола-

тильности для менее ликвидных активов. Стандартный VaR в этом 

случае рассчитывается на основе модифицированной ковариационной 

матрицы. В качестве критериев для увеличения волатильности берут-

ся субъективные оценки. Не обладая внятной экономической интер-

претацией, данный подход также не отражает сущность риска лик-

видности. 

Интуитивно понятные попытки учесть неявным образом  лик-

видность через искусственное завышение волатильности и через уве-

личение интервала времени, за который планируется ликвидировать 

                                                 
43 Данное свойство является более слабым по сравнению с независимостью и заключается 
в том, что доходность имеет постоянное условное (по прошлой информации) математи-
ческое ожидание. Оно также является предметом дискуссии и отвергается некоторыми 
эмпирическими исследованиями [26, 27]. 
44 Кластеризация волатильности подразумевает, что волатильность коррелирована во 
времени, а не является постоянной величиной. Для ее моделирования обычно применя-
ются модели экспоненциально взвешенного скользящего среднего (EWMA) или 
ARCH/GARCH-модели.  
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позицию, не имеют прочного теоретического фундамента. Остальные, 

рассмотренные ниже подходы к модификации VaR с целью учета из-

держек при ликвидации портфеля используют достижения микро-

структурных моделей рынка, описанные в главе 1 настоящей работы. 

Предложенная А. Бангия и др. классификация рисков рыночной лик-

видности (см. выше) позволяет разделить данные подходы на две 

группы в зависимости от тех неявных трансакционных издержек, ко-

торые включаются в анализ. О корректировках с целью отражения 

только бид-аск спрэда, описывающего «сжатость» рынка, можно го-

ворить как о подходах к учету экзогенной ликвидности. В случае 

включения в рассмотрение издержек влияния на цену, характеризую-

щих глубину рынка, - о подходах к учету эндогенной ликвидности. 

2.4 Учет экзогенной ликвидности (бид-аск спрэд) 

2.4.1 Текущее или ожидаемое значение бид-аск спрэда 

Если допустить, что открытая позиция может быть закрыта по 

лучшей цене покупки (продажи), то затраты на исполнение могут 

быть представлены в виде линейной функции от текущего или ожи-

даемого бид-аск спрэда.  LVaR может быть оценен путем добавления 

к стандартному VaR ожидаемых издержек от наличия бид-аск  спрэда, 

т.е. произведения половины выраженного в процентах бид-аск спрэда 

и размера позиции (рыночная стоимость для акций, номинальная 

стоимость (notional) для производных финансовых инструментов). То-

гда для j-й позиции получается следующее выражение: 

LVaRj = VaRj + Sizej×
2

)( jSE
  (2) 

 

где LVaR – VaR с учетом ликвидности, VaR – стандартный VaR, E(.) – 

оператор математического ожидания, Size – объем позиции и S – про-
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центный бид-аск спрэд, равный отношению разности лучших цен 

спроса и предложения к средней рыночной цене. 

Корректировки на ликвидность для каждого актива зависят от 

«сжатости» рынка того или иного актива. В этом способе учета лик-

видности анализируются только нормальные или ожидаемые рыноч-

ные условия. Важные факторы ликвидности, такие как изменчивость 

бид-аск спрэда и влияние размера позиции на цену исполнения, не 

учитываются. 

2.4.2 Квантили распределения бид-аск спрэда 

Развивая предыдущий подход, можно посчитать компонент ли-

квидности в VaR, заменив текущее или ожидаемое значение бид-аск 

спрэда квантилем для заданной вероятности. Данный подход был 

впервые предложен А. Бангия, Ф. Диеболдом, Т. Шуерманном и Дж. 

Стругхайером [31]. Для оценки наихудших ожидаемых издержек лик-

видации (при отбрасывании определенного процента самых неблаго-

приятных случаев) они предлагают сосредоточиться на анализе только 

экзогенного риска ликвидности, который можно измерить с помощью 

оценки волатильности котируемого бид-аск спрэда. Таким образом, в 

данном случае учитывается только один из четырех аспектов ликвид-

ности – «сжатость» рынка. 

Формула для  LVaR в этом случае имеет следующий вид: 

LVaRj = VaRj + Sizej×
2

)( pQ
js , (3) 

где 
jsQ (.) – квантиль функции распределения котируемого спрэда (т.е. 

обратная функция от функции распределения спрэда) и p – значение 

вероятности, для которой рассчитан LVaR. 

Авторы используют стандартный дельта-нормальный подход к 

построению показателя VaR [14]. Они определяют однодневную до-
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ходность актива в момент времени t, rt, как разность логарифмов со-

ответствующих среднерыночных цен: 

( ) ( )














−
=−−=

1
ln1lnln

tP
tP

tPtPtr  (4) 

Авторы модели рассматривают однодневный горизонт, за кото-

рый анализируются последующие изменения стоимости актива, и до-

пускают, что однодневные доходности распределены нормально. На 

основании таких допущений они получают следующее значение наи-

худшей ожидаемой в 99% случаев цены актива: 
















 −
= ttrE

e
t

PP
σ33,2

%99
, (5) 

где ( )trE  и 2
tσ  являются первыми двумя моментами распределения 

доходности актива, а множитель 2,33 для стандартного отклонения 

появляется из допущения о нормальности. Без потери общности, ав-

торы допускают, что ожидаемое значение дневной доходности ( )trE  

равно нулю. Таким образом, стандартный VaR (далее – P-VaR) имеет 

следующий вид: 
( )( )t

t ePVaRP σ33,21 −−=−  (6) 

Выведенные выше выражения для наихудшей ожидаемой цены 

( %99
P ) и потенциальных потерь (P-VaR) рассматривают только вола-

тильность средней цены. В то же время имея открытую длинную по-

зицию, участник рынка при ее ликвидации будет ожидать получить 

цену, равную разности средней цены и половины среднего бид-аск 

спрэда ( S2
1 ). Более того, авторы заинтересованы не в ожидаемых в 

среднем, а в необычных, экстремальных (располагающихся в хвосте 

распределения) событиях, причем вызванных общими рыночными ус-

ловиями, а не действиями отдельного участника рынка, разместивше-
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го заявку необычно крупного (по сравнению с нормальным объемом 

на рынке) размера. 

Отличительной особенностью модели Бангия – Диеболда - Шу-

ерманна - Страугхайера [31] является тот факт, что авторы определя-

ют экзогенный риск ликвидности в терминах доверительного интер-

вала. Они вводят так называемую «экзогенную стоимость ликвидно-

сти» (COL45), основанную на определенном среднем бид-аск спрэде 

S , который суммируется с величиной волатильности спрэда, умно-

женного на определенный множитель, σ~⋅a  (чтобы учесть большую 

часть (например, 99%) возможных значений бид-аск спрэда): 

( )[ ]σ~
2

1
aStPCOL +=  (7) 

где Pt – сегодняшняя средняя рыночная цена для актива, S  - средний 

относительный бид-аск спрэд (относительный спрэд равен отноше-

нию разности цен продажи и покупки к средней рыночной цене), σ~ - 

волатильность относительного бид-аск спрэда, a  – фактор масштаба, 

подбираемый таким образом, чтобы охватить нужную часть распреде-

ления (в данной работе [31] - 99% распределения относительного бид-

аск спрэда). 

В данном случае, проблема учета ликвидности осложняется не-

маловажным фактом, заключающимся в том, что распределение бид-

аск спрэда очень далеко от нормального. В связи с этим, нельзя брать 

величину фактора масштаба a , равную 2,33, чтобы отразить 99% рас-

пределения без наихудших значений, имеющих место в 1% случаев. К 

сожалению, данный множитель можно получить только эмпирически, 

рассмотрев соответствующее распределение бид-аск спрэда. Анализ 

авторов показывает, что он колеблется от 2,0 до 4,5 в зависимости от 

рынка актива. Такой диапазон значений обусловлен формой распре-

                                                 
45 COL – аббревиатура для «cost of liquidity». 
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деления бид-аск спрэда. В общем, чем больше распределение отлича-

ется от нормального, тем выше значение a . Однако так как эмпириче-

ское распределение бид-аск спрэда редко вписывается в какое-либо 

стандартное параметрическое семейство асимметричных распределе-

ний (например, логнормальное), то любое масштабирование вола-

тильности для достижения нужной вероятности (tail probability) будет 

аппроксимацией. 

Для того чтобы рассматривать совместно риск ликвидности и 

рыночный риск (выражаемый волатильностью доходности актива), 

авторы ввели предположение, что при неблагоприятных рыночных 

условиях экстремальные значения доходности и бид-аск спрэда соот-

ветствующего актива происходят одновременно. Другими словами, 

низкие значения доходностей сопровождаются большим значением 

рыночного спрэда. Как утверждают авторы, снятие этого допущения 

только усложняет алгебраические вычисления без привнесения каких-

либо концептуально новых методов. Допущение о том, что присутст-

вует достаточно сильная, пусть и не совершенная, корреляция между 

движениями средней цены и бид-аск спрэда, позволяет авторам счи-

тать, что экстремальные значения, характеризующие рыночный риск 

и риск ликвидности, происходят в одно и то же время. 

В итоге авторы получили следующее выражение для наихудшей 

ожидаемой с вероятностью в 1% цены (P′ ): 

( ) ( )[ ]σσ ~
2

133,2 aSPePP tt
t +−=′ −  (8) 

Таким образом, окончательный вариант VaR с учетом ликвид-

ности (LAdj-VaR) принимает следующий вид: 

( )( ) ( )[ ]σσ ~
2

1
1 33,2 aSPePVaRLAdj tt

t ++−=− −  (9) 
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Такое моделирование LVaR, предлагая интуитивно понятный и 

простой способ измерения и интеграции риска ликвидности в оценку 

VaR, имеет ряд серьезных недостатков: 

1. Определение фактора масштаба. Что касается распределения ко-

тируемого бид-аск спрэда, то факт его отличия от нормального 

приводит к серьезным проблемам оценки коэффициента a . Ав-

торы оценивают данный параметр эмпирически. 

2. Объединение рыночного риска и риска ликвидности. Данный способ 

моделирования объединяет два источника риска и исследует со-

вместное влияние рыночного риска и риска ликвидности, до-

пуская совершенную корреляцию между экстремальными коле-

баниями цены и бид-аск спрэда. На практике, большие значения 

бид-аск спрэда как раз проявляются более всего в периоды ста-

бильности, характеризующиеся низкой торговой активностью. 

Данный эффект продемонстрирован в работе Т. Коупленда и Д. 

Галай [52]. Следовательно, такая асинхронная совместная дина-

мика цены и бид-аск спрэда приводит к переоценке риска. 

3. Отсутствие эндогенного риска ликвидности. Модель Бангия - 

Диеболда - Шуерманна - Страугхайера [31] предполагает изме-

рение только экзогенного риска ликвидности и не рассматривает 

вовсе эндогенный компонент риска ликвидности. Следователь-

но, LVaR, рассчитанный авторами, подходит только для пози-

ций, размер которых не превышает объем, имеющийся в книге 

лимитированных заявок и соответствующий лучшим ценам по-

купки или продажи.  

4. Отражение внутридневной (intraday) динамики. Модель авторов 

полностью игнорирует динамический аспект ликвидности внут-

ри торговой сессии. 
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5. Невозможность учета совместной динамики бид-аск спрэдов ак-

тивов в портфеле. 

В связи с отмеченными недостатками были предприняты по-

пытки улучшить данную модель учета ликвидности в оценке потен-

циальных потерь портфеля. Э. Ле Со [103], исследуя французский 

фондовый рынок, констатировал, что половина всего рыночного риска 

приходится на долю экзогенного риска ликвидности. В то же время он 

отметил, что необходимо учитывать эндогенный риск ликвидности, 

поскольку он представляет огромную важность для держателей порт-

фелей значительного (по сравнению с объемом дневной торговли) 

объема. Он расширил данную модель путем включения в анализ сред-

невзвешенного46 бид-аск спрэда при измерении  VaR с учетом лик-

видности. Такая модификация, по мнению Э. Ле Со, позволяет учесть 

эффект от ликвидации позиций большого объема. В схожей манере 

действовали и некоторые другие исследователи (например, А. Фран-

суа-Хейд и П. Ван Винендаль [70], Т. Ангелидис и А. Бенос [28], Д. 

Косанди [53]), пытаясь учесть как экзогенный, так и эндогенный риск 

ликвидности47.  

Несмотря на простоту расчета для индивидуальной позиции, 

идею LVaR сложно воплотить на портфельном уровне, так как возни-

кают технические трудности, связанные с расчетом корреляций до-

ходностей активов, корреляций показателей бид-аск спрэда активов, а 

                                                 
46 Э. Ле Со рассчитывал средневзвешенный бид-аск спрэд, отбирая все потиковые данные 
за торговый день и вычисляя средневзвешенную цену (и покупки, и продажи), весами для 
расчета которой служил соответствующий цене объем сделки от общего дневного оборо-
та [103]. 
47 Сравнительный анализ данных и ряда других моделей можно найти в [37].  
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также корреляций между доходностью каждого актива и показателем 

бид-аск спрэда каждого актива48. 

Более того, исследователь зачастую сталкивается с проблемой 

данных. Для построения вероятностных распределений для различных 

активов требуется информация о бид-аск спрэде за предыдущее вре-

мя, которая накапливается не на всех рынках или является недоступ-

ной49. Как правило, распределения серьезно отличаются от нормаль-

ных, являясь островершинными и бимодальными, что также добавля-

ет сложностей для моделирования и расчетов. Данный факт, возмож-

но, свидетельствует о переключении рынка между двумя режимами: 

нормальным и кризисным. На рынках во время серьезных кризисов 

огромная величина котируемого бид-аск спрэда служит сигналом о 

неспособности маркет-мейкеров выполнять свои обязанности по фор-

мированию рынка. При таких обстоятельствах бид-аск спрэд теряет 

свою информативность. 

Следовательно, применение оценок квантилей, основанных на 

нормальном распределении, без соответствующих корректировок на 

тяжелые хвосты,  может привести к неправильной спецификации мо-

дели. Поэтому для анализа требуются временные ряды за продолжи-

тельный период. Тогда можно судить о рынке как в нормальном, так и 

в кризисном состояниях. 

Неоспоримым преимуществом подхода, основанного на кванти-

ле рыночного спрэда, является его опора на наблюдаемые данные о 

рынке, что позволяет заинтересованным лицам осуществлять кон-

троль над рисками на основе информации, не зависящей от оценок 
                                                 
48 Так называемое проклятие размерности, вызванное увеличением числа параметров мо-
дели, которые необходимо оценивать. Возможные пути преодоления сложностей, возни-
кающих при воплощении идеи LVaR на портфельном уровне, представлены в [65]. 
49 Однако при отсутствии данных о котируемом бид-аск спрэде можно воспользоваться 
моделью Ролла [122] для оценки неявного эффективного спрэда на основе только цено-
вой информации о сделках (см. 1.3.1 настоящей работы). Пример оценки LVaR на основе 
данного показателя можно найти в обзоре А. Берваса [37]. 
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поднадзорных трейдеров. Очевидно, что надежность данных о коти-

руемом бид-аск спрэде подвергается сомнению на малоактивных 

рынках, где редко обновляются котировки, и на новых рынках, где 

еще не накоплена достаточная для анализа база данных. Однако это не 

умаляет заслуг данного подхода, основанного на эмпирическом пове-

дении котируемого бид-аск спрэда. По мнению Л. Эрцеговеси [65], 

котируемый бид-аск спрэд, представляющий собой «рыночную ин-

формацию о цене немедленного исполнения заявок небольшого объе-

ма» служит объективной основой (фундаментом) для оценки общих 

трансакционных издержек. 

Применение этого подхода затруднено на рынках, где он более 

всего необходим, т.е. на «тонких» или очень волатильных рынках. 

Кроме того, он абсолютно не применим в условиях кризиса, когда 

данные о бид-аск спрэде, требуемые моделью, могут быть недоступ-

ными, если при отсутствии дилеров податели лимитированных заявок, 

выполняющие роль маркет-мейкеров, воздерживаются от котировок. 

Таким образом, такой подход учета ликвидности очевидно бес-

полезен в критических ситуациях, когда он неприменим. При нор-

мальных же рыночных условиях он позволяет оценивать риск рыноч-

ной ликвидности для позиций небольшого объема. Альтернативный 

подход требует модели влияния на цену, возникающего вследствие 

отдельных торговых решений, которые специфичны и сложны для 

эмпирической оценки. 

2.5 Учет эндогенной ликвидности (влияние на цену) 

2.5.1 Влияние на цену 

Несмотря на то, что модификации VaR, основанные на бид-аск 

спрэде, лучше отражают реальность в сравнении со стандартным VaR, 
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они полностью игнорируют издержки влияния на цену. В связи с этим 

снова возникает возможность недооценки риска портфеля, так как 

влияние на цену, являясь основным источником эндогенного риска 

ликвидности (в классификации А. Бангия и др. [31]), может быть 

очень значительным. Как было продемонстрировано выше, оно зави-

сит от размера позиции относительно нормальных объемов торговли 

за данный период времени. 

Влияние на цену, оказываемое крупным пакетом (блоком) акти-

вов, было в центре внимания многих исследований в области микро-

структуры рынка [16, 38, 81, 82, 32, 46, 92, 48, 45, 113, 19, 54, 119, 

104], начиная с работы А. Крауса и Х. Столла [98], опубликованной в 

1972 году. В результате, в разных работах были описаны схожие каче-

ственные характеристики влияния на цену, оказываемого большими 

заявками. Во-первых, была обнаружена следующая зависимость меж-

ду объемом рыночной заявки и ценой сделки: чем больше объем на 

покупку (продажу), тем выше (ниже) цена. Во-вторых, во многих из 

указанных работ было отмечено, что исполнение больших заявок 

производит долгоиграющий эффект, оказывая воздействие на цены 

последующих сделок, хотя и в меньшей степени, чем непосредственно 

на цену сделки с участием той или иной заявки. Данные ценовые эф-

фекты, впервые выделенные Р. Хольтхаусеном, Р. Лефтвичем и Д. 

Майерсом [82], получили соответственно названия «временного» и 

«постоянного влияния на цену». Стоит отметить, что в микрострук-

турной литературе принято объяснять существование временного и 

постоянного влияния на цену либо наличием асимметричной инфор-

мации [63, 100, 73, 29, 18, 69, 42], либо трудностями найти контраген-

та в течение короткого периода времени [58, 75, 76]. 

Данные модели ставят своей целью объяснить процесс форми-

рования цены через взаимодействие различных групп участников 
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рынка. Как правило, речь идет о торговле между маркет-мейкером и 

другими участниками рынка, обладающими разной степенью инфор-

мированности. Модели носят карикатурный характер. Другими сло-

вами, они достаточно хорошо объясняют тем или иным образом на-

блюдаемые в реальности эффекты постоянного и временного влияния, 

отражая их основные характеристики. Тем не менее, в силу допуще-

ний об устройстве рынка и ценовой динамике  они не могут быть ис-

пользованы для построения на практике оценки издержек влияния на 

цену. Точнее говоря, они не могут обеспечить необходимую для целей 

измерения риска портфеля и дальнейшего управления им точность. 

С другой стороны, влияние на цену может быть снижено или 

даже в ряде случаев вовсе устранено приемлемыми стратегиями лик-

видации. В связи с этим представляется разумным решать задачу на-

хождения рациональной стратегии ликвидации вместо оценки влия-

ния на цену, оказываемого тем или иным объемом позиции.  

В литературе, посвященной выбору рациональных стратегий 

исполнения заявок [20, 35, 44, 119], принято моделировать решения, 

которые рациональный участник рынка должен предпринять в целях 

оптимизации ожидаемой полезности от ликвидации торговой позиции 

при допущениях о временном горизонте и ценовом процессе, скоррек-

тированном на влияние на цену, оказываемое совершаемыми сделка-

ми. Модели этого направления, как правило, задают экзогенную спе-

цификацию для влияния на цену. В подавляющем большинстве случа-

ев речь идет о линейной функции влияния на цену. 

Задача нахождения стратегии ликвидации, максимизирующей 

полезность, может быть поставлена различными способами. Напри-

мер, К. Лоуренс и Дж. Робинсон50 [102] предложили простое решение 

                                                 
50 К. Лоуренс и Дж. Робинсон были одними из первых, кто обратил внимание на тот факт, 
что оценка VaR не учитывает риск ликвидности. 
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для задачи нахождения стратегии исполнения, максимизирующей по-

лезность. Основная идея предложенной ими модели заключается в 

том, что применение единого временного горизонта для всех пози-

ций51 без учета их размера и ликвидности соответствующего рынка 

полностью неприемлемо. Более того, по их расчетам, чем короче дан-

ный период, тем больше недооцениваются убытки.  Предлагаемый 

ими подход, основанный на стандартном анализе «риск-доходность», 

сводится к нахождению оптимального количества дней n, в течение 

которых производится постепенная ликвидации позиции через серию 

ежедневных сделок одинакового объема. Найденный таким образом 

период владения используется в качестве параметра для расчета VaR. 

Рациональная стратегия минимизирует сумму издержек влияния на 

цену и возможных потерь в цене из-за растянутой во времени ликви-

дации. Следовательно, авторы предлагают метод учета риска рыноч-

ной ликвидности, основанный на определении временного горизонта 

в зависимости от размера позиции и характеристик ликвидности рын-

ка. Однако, подход К. Лоуренса и Дж. Робинсона [102] имеет ряд 

серьезных недостатков, особенно заметных в спецификации функций 

издержек, используемых при решении оптимизационной задачи.  

Д. Бертсимас и Э. Ло [35] предложили более целостный подход 

к поиску рациональных стратегий, которые минимизируют ожидае-

мые издержки от торговли блоком заявок акций за отведенный вре-

менной горизонт. Стоит отметить, что это первый опыт использова-

ния такого метода оптимизации, как динамическое программирова-

ние, для решения задачи рациональной ликвидации портфеля. В част-

ности, они вводят условие, что фиксированный пакет заявок, состоя-

щий из S акций, должен быть исполнен до окончания всех фиксиро-

                                                 
51 Обычно используют интервал в десять торговых дней (по рекомендации Базельского 
комитета [23]). 
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ванных периодов T52. Кроме того, в модели Д. Бертсимаса и Э. Ло [35] 

функция издержек, отражающая влияние на цену, экзогенно задана. 

Она выражает цену исполнения индивидуальной заявки как функцию 

от количества торгуемых акций и рыночных условий. В результате 

они получают оптимальную последовательность торгов как функцию 

от рыночных условий, которая минимизирует ожидаемые издержки 

исполнения заявки объема S до истечения T периодов. Авторы также 

рассматривают портфельный случай, в котором влияние на цену для 

разных активов может воздействовать на общие издержки торговли 

портфелем [35, 36]. 

Используя оптимизационный метод, предложенный Д. Бертси-

масом и Э. Ло, Дж. Берковиц [34] развивает тему моделирования  эф-

фекта влияния на цену. Дж. Берковиц  также признает, что увеличение 

временного горизонта VaR для учета риска ликвидности недопустимо. 

Он предлагает интегрировать риск ликвидности через моделирование 

чувствительности цены  к ликвидируемому объему. 

Прежде всего, Дж. Берковиц [34] определяет риск ликвидности 

как неопределенное изменение стоимости портфеля, вызванное лик-

видацией активов для оплаты в срок своих обязательств и выходящее 

за рамки экзогенных изменений цен факторов.  Исходя из такого оп-

ределения, он предлагает оценивать издержки влияния на цену, ока-

зываемого немедленной ликвидацией портфеля, с помощью концеп-

ции эластичности спроса. Другими словами, если закрытие длинной 

позиции заставляет цены падать, то  риск ликвидности может быть 

объяснен только через существование убывающих кривых спроса. 

Берковиц предлагает перестройку всего распределения прибылей и 

убытков на основе анализа риск-доходность и через различные чис-

ленные методы. 

                                                 
52 T представляет собой конечное число. 
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Дж. Бертсимас и Э. Ло [35] обсуждают возможность включения 

риска ликвидности в объективную функцию, но не приводят точную 

модель. 

Такую модель можно найти в работе Р. Альмгрена и Н. Крисса 

[20]53. Более того, Р. Альмгрен и Н. Крисс, также как и К. Лоуренс и 

Дж. Робинсон [102], рассматривают более общие условия минимиза-

ции ожидаемых потерь полезности от торговых издержек, где потеря 

полезности тождественна мере, равной сумме ожидаемых издержек от 

торговли и константы, умноженной на дисперсию издержек. 

2.5.2 Стратегии ликвидации портфеля 

Прежде чем перейти непосредственно к модели Р. Альмгрена и 

Н. Крисса [20], рассмотрим две стратегии, представляющие собой 

крайние случаи ликвидации портфеля, которые встречаются в подав-

ляющем большинстве работ на данную тематику. Речь идет о мгно-

венной ликвидации (immediate liquidation) и постепенной ликвидации 

позиции равными порциями (uniform liquidation)54.  Последняя страте-

гия в литературе (например, в [35]) иногда называется наивной (naïve). 

На практике мгновенная ликвидация неизбежна при высоком уровне 

левериджа и стрессовой ситуации на рынке. Постепенная ликвидация 

возможна при умеренном леверидже и спокойной ситуации на рынке 

[11].  

Дальнейший анализ отмеченных выше крайних случаев исполь-

зует логику изложения и обозначения, предложенные Ф. Джорионом 

[89]. Для простоты предположим, что функция цены от количества, 

описывающая влияние на цену, имеет линейный вид. Пусть для слу-

чая продажи она выглядит следующим образом: 

                                                 
53 Краткое обобщение модели можно найти в [22]. 
54 Перевод позаимствован из [11]. 
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P(q) = P0 (1 - kq) (10) 

где P0 – начальная средняя цена, q – объем заявки, k – линейный ко-

эффициент влияния на цену и P(q) – цена исполнения, обусловленная 

объемом заявки. Допустим также постоянство средней цены  и нали-

чие только временного эффекта влияния на цену, т.е. объем торговли 

не сдвигает рыночную цену (после исполнения заявки цена возвраща-

ется к «досделочному» состоянию). 

Измеряя издержки исполнения через изменение цены исполне-

ния сделки по отношению к начальной средней цене, можно прийти к 

выводу, что немедленная ликвидация  порождает квадратичные из-

держки: 

CI = q×[P0 – P(q)] = kq2P0 (11) 

в то время как постепенная ликвидация позиции равными порциями  

создает меньшие издержки: 

CU = q×[P0 – P(q/n)] = k(q2/n)P0 (12) 

Недостаток длительной ликвидации заключается в том, что 

портфель остается подверженным ценовым рискам в течение более 

продолжительного периода, т.е. «накапливает потери от колебаний 

цен (зависит от волатильности рынка и срока ликвидации)» [11]. Под-

верженность риску в данном случае – функция от последовательности 

оставшегося размера позиции и волатильности средней цены. Иско-

мая подверженность сводится к нулю мгновенной ликвидацией, в то 

время как при постепенной ликвидации позиции равными пропор-

циями она линейно уменьшается. Таким образом, оптимальное реше-

ние сводится к стратегии, которая предложит компромиссный выбор 

между издержками и риском. 

Для анализа профиля «цена – риск» этих стратегий определим σ 

как дневную волатильность цены акции в денежном выражении. 

Пусть продажи исполняются по ценам закрытия торгового дня одним 
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блоком (block). Следовательно, для мгновенной ликвидации ценовой 

риск (или дисперсия стоимости портфеля) равен нулю. Для последо-

вательных продаж равных порций дисперсия портфеля может быть 

рассчитана при допущении о независимости дневных доходностей за 

n дней следующим образом: 
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Например, для n = 5 дней корректирующий фактор в квадратных 

скобках итогового выражения равен 1,20. Таким образом, ценовой 

риск постоянной ликвидации за 5 дней равен риску поддержания на-

чальной позиции за 1.2 дней (дисперсия линейна внутри периода под-

держания из допущения о независимости доходностей). Интересно 

отметить, что согласно этой логике десятидневный фиксированный 

временной горизонт, диктуемый Базельским комитетом [23], эквива-

лентен постепенной ликвидации за 31 день. На мой взгляд, данная ло-

гика может использоваться при эмпирических котировках, направлен-

ных на увеличение временного горизонта VaR. 

Стратегии исполнения, естественно, не ограничиваются этими 

двумя крайними случаями. Допущения относительно функции, выра-

жающей влияние на цену, и стохастического процесса цен могут быть 

также сняты. В более общей форме можно выбрать величину стоимо-

сти портфеля, соответствующую максимизирующей стратегии X. По-

следняя определяется исходя из последовательности объемов совер-

шаемых сделок (добавляемых к начальной позиции), которая ведет к 

компромиссному выбору между издержками исполнения CX и цено-

вым риском VX: 
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minX[CX + λVX], (14) 

где λ отражает несклонность к ценовому риску [20, 113, 21, 96, 62, 95, 

84]. 

Это ведет к другой формулировке LVaR – так называемому 

«дефициту исполнения» (implementation shortfall)55, который выража-

ется в следующей форме: 

LVaRX = α XV + CX , (15) 

где α – множитель, зависящий от требуемого уровня вероятности. Не-

обходимо отметить, что LVaRX  не принимает в расчет риск изменения 

ликвидности как характеристики рынка до тех пор, пока принятый в 

допущении ценовой процесс не включает случайную функцию влия-

ния на цену. Альмгрен и Крисс [20] рассматривают случай меняю-

щихся во времени параметров функции влияния на цену. 

Вследствие отсутствия аппроксимации функции, выражающей 

влияние на цену, модели определения рациональной стратегии ликви-

дации актива, рассмотренные выше, испытывают трудности как при 

непосредственном применении на практике, так и в построении на-

дежного показателя потенциальных потерь портфеля с учетом лик-

видности рынка.  

2.5.3 Модель Р. Альмгрена и Н. Крисса 

В работе Р. Альмгрена и Н. Крисса [20] представлена подробно 

специфицированная модель для оптимизации издержек, связанных с 

исполнением сделок.  

Пусть инвестор имеет блок из X единиц актива, который он же-

лает полностью ликвидировать до окончания момента времени T. Ав-

торы делят период T на N интервалов длиной τ = T/N каждый и опре-

деляют дискретные величины tk =  kτ для k = 0, … , N. В данной модели 
                                                 
55 Понятие «implementation shortfall» введено в обращение А. Перольдом [120]. 
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торговая траектория (trading trajectory) определяется как ряд x0, … , xN, 

где xk – число единиц актива, которые инвестор планирует держать в 

момент времени tk. Начальная позиция равна x0 = X, и условие ликви-

дации в момент времени T требует xN = 0. Любой стратегии можно 

также поставить в соответствие ряд торговли n0, … , nN  (nk определя-

ется на основе информации, доступной в момент времени tk-1). 

Работа рассматривает случай ликвидации длинной позиции пу-

тем продажи X единиц актива. Случай покупки при закрытии корот-

кой позиции, по утверждению авторов, требует схожего анализа. 

Торговая стратегия определяется как правило для определения 

nk на основе информации, доступной в момент времени tk-1. Есть два 

основных типа стратегий: статические стратегии определяются в 

преддверие торговли; в динамических стратегиях, наоборот, каждый 

nk зависит от всей доступной до этого момента информации, включая 

на момент времени tk-1. 

Пусть начальная цена актива равна S0. Следовательно, началь-

ная рыночная стоимость позиции инвестора равна XS0. Цена актива 

изменяется согласно двум экзогенным факторам (под действием слу-

чайных сил, независящих от совершаемых инвестором сделок) - вола-

тильности и сноса - и одного эндогенного фактора, вызванного тор-

говлей с участием инвестора, - влияния на цену. Р. Альмгрен и Н. 

Крисс [20] подразделяют оказываемое на равновесную цену влияние 

на временное и постоянное. Постоянное влияние имеет действие, по 

меньшей мере, в течение ликвидации всей позиции. В модели допус-

кается, что цена актива изменяется согласно дискретному процессу 

арифметического случайного блуждания. 

Трейдер получает цену исполнения за продажу nk единиц, кото-

рая рассчитывается корректировкой Sk на временное влияние на цену, 

моделируемое функцией h(ν) от среднего уровня торговли. Таким об-
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разом, полученная цена единицы актива, проданного в момент време-

ни k, есть:
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 за каждую такую продажу). Таким образом, 

это стандартная мера фактических (ex-post) трансакционных издер-

жек, используемая в оценке деятельности, которую А. Перольд [120] 

назвал дефицитом исполнения (implementation shortfall). 

В этой модели   дефицит исполнения является случайной вели-

чиной. Поэтому для анализа используются математическое ожидание 

и дисперсия данной величины: 
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Дисперсия дефицита исполнения зависит только от экзогенной 

волатильности. Функции, выражающие влияние на цену, признаются 

детерминированными. Стоит отметить, что V(x) рассчитывается как 

потенциальные потери вследствие шока, равного волатильности на 

временном горизонте T, при наличии позиции, размер которой есть 

средневзвешенная по времени квадратов объемов позиции, поддержи-

ваемой между t0 и tN. Р. Альмгрен и Н. Крисс [20] также показали в 

своей работе, что для каждого значения неприятия к риску существует 

однозначно определенная оптимальная стратегия исполнения. 
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При наличии торговой стратегии x=(x1, … , xN) можно опреде-

лить VaRp как уровень трансакционных издержек, порождаемых стра-

тегией X, который не будет превышен с вероятностью, большей чем p. 

При условии арифметического броуновского движения общие 

издержки нормально распределены с известным математическим 

ожиданием и дисперсией. Следовательно, VaR для стратегии x опре-

деляется формулой: 

( ) ( ) ( )xExVxVaR vp += λ  (18) 

Таким образом, с вероятностью p торговая стратегия не приве-

дет к потерям, большим чем ( )xVaRp  от рыночной стоимости торгов-

ли. Стратегия x является эффективной, если она имеет наименьшее 

возможное значение ( )xVaRp  для заданной вероятности p. При этом λv 

означает количество стандартных отклонений от среднего значения 

E(x). 

Авторы отмечают, что ( )xVaRp  - сложная нелинейная функция 

от всех xj, составляющих x. Другими словами, можно легко оценить ее 

для любой заданной траектории, но прямое нахождение минимизи-

рующей траектории представляет трудную задачу, для решения кото-

рой нужно оценивать функции полезности и т.д.  Несмотря на все эти 

трудности, авторы предлагают использовать наименьшее возможное 

значение ( )xVaRp  как информативную меру потенциальных потерь 

портфеля относительно начального значения с учетом ликвидности 

рынка. Это значение, названное в работе «VaR с учетом ликвидности» 

(Liquidity-adjusted VaR), зависит от времени для ликвидации и от вы-

бранного уровня вероятности, а также от рыночных параметров, таких 

как коэффициент влияния на цену. 

Р. Альмгрен и Н. Крисс [20] получили такие результаты, ис-

пользуя статические процедуры оптимизации, которые ведут к опти-
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мальным торговым траекториям, определяемым в преддверие непо-

средственной торговли. Они рассматривают статично оптимальные 

стратегии как эталон (benchmark) для сравнения с динамическими 

стратегиями, использующими поступающую в течение ликвидации 

позиции информацию.  

Таким образом, Р. Альмгрен и Н. Крисс [20] провели очень тща-

тельный и впечатляющий анализ. Их подход включает процедуру 

оценивания LVaR при условии заданной функции влияния на цену со 

стабильными параметрами. Неприятности, возникающие вследствие 

неожиданных событий, воздействующих на влияние на цену, обсуж-

даются, но не встраиваются в модель. Изыскания касательно страте-

гий рационального исполнения имеют больший практический инте-

рес, чем предлагаемое в модели управление риском ликвидности. 

Я. Хисата и Я. Ямаи [79] развили теорию Р. Альмгрена и Н. 

Крисса в нескольких направлениях, сравнив процессы в дискретном и 

непрерывном времени и включив в анализ период рациональной лик-

видации в качестве эндогенной переменной.  

2.5.4 Модель Р. Джерроу и А. Субраманиана 

Другой подход к рациональной ликвидации портфеля и риску 

рыночной ликвидности представлен в модели Р. Джерроу и А. Субра-

маниана [87]. Данная модель задумывалась авторами для решения 

двух задач: 

- определить формулу расчета ожидаемой ликвидационной 

цены, чтобы использовать ее для замены текущей цены при 

приведении к рыночной стоимости портфеля; 

- определить формулу VaR с учетом ликвидности (LVaR).  

В рамках модели предполагается, что трейдеры максимизируют 

ожидаемую ликвидационную стоимость портфеля, состоящего из S 
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единиц рискового актива, за срок, равный T, при заданном постоян-

ном эффекте влияния на цену. Последний моделируется как случайная 

функция от двух аргументов: дисконта за количество (quantity dis-

count) и случайного лага исполнения (execution lag). Дисконт за коли-

чество, в свою очередь, является функцией от текущей рыночной це-

ны. Оба аргумента зависят от объема совершаемой сделки. Модель 

определяет рациональную стратегию ликвидации, которая отражает 

желаемое распределение ликвидационной стоимости во времени. 

Основной вывод данной модели заключается в том, что при на-

личии экономии на масштабе при торговле активом56 закрытие всей 

позиции одной заявкой (блоком) всегда является оптимальной страте-

гией. Исходя из этого умозаключения, авторы выводят стохастиче-

скую ликвидационную цену, на основании которой можно посчитать 

как ожидаемую ликвидационную цену, так и LVaR. 

Р. Джерроу и А. Субраманиан [87] предлагают следующую 

структуру рынка. Они называют рисковый актив в своей модели акци-

ей. Для простоты авторами допускается риск-нейтральность трейде-

ров. Однако модель может быть модифицирована без потери общно-

сти для случая несклонных к риску трейдеров. 

Рыночная цена акции определяется как последняя за день тор-

гуемая цена за один полный лот (при покупке или продаже). Пусть 

p(t) означает рыночную цену акции в момент времени t. Авторы до-

пускают, что между сделками, т.е. когда трейдер отсутствует на рын-

ке, p(t) следует геометрическому броуновскому движению, т.е.: 

dp(t) = p(t)[αdt+σdW(t)], (19) 

где α – ожидаемая доходность акции, σ – стандартное отклонение до-

ходности (в данной модели является постоянной величиной, которая 
                                                 
56 Джерроу и Субраманиан [87] характеризуют экономию на масштабе ситуацией, когда 
разделение объема актива на две немедленно исполняемые последовательные заявки все-
гда дороже, чем исполнение заявки на весь размер позиции того же самого объема. 
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относится к моменту сделки) и W(t) – стандартное броуновское дви-

жение. Когда трейдер продает s ≤ S акций в момент времени t при 

данной рыночной цене p(t), цена в расчете на одну акцию, которую он 

получает, выглядит так: 

c(s)p(t), (20) 

где c(s) представляет коэффициент дисконта за количество, на кото-

рый наложены следующие ограничения: с(s) – неубывающая по s 

функция, имеющая значения из интервала между 0 и 1. Дисконт за ко-

личество допускается авторами случайной величиной без специфици-

рованного распределения и (для простоты) независимой от процесса 

рыночной цены p(t). Данная величина признается случайной, потому 

что ее размер может быть неизвестным до совершения сделки. 

Воздействие, оказываемое сделками на рыночную цену, являет-

ся кумулятивным, т.е. перманентным в терминологии Р. Альмгрена и 

Н. Крисса [20]. После исполнения сделки новая рыночная цена начи-

нает колебаться от значения, определенного количественным дискон-

том, т.е. p(t+) = c(s)p(t), где t+ означает момент времени, следующий за 

t. 

Кроме того, при условии, что заявка трейдера на продажу раз-

мещена в момент времени t, авторы допускают, что она исполняется в 

момент времени t+8(s), где 8(s)≥0 – лаг исполнения (execution lag), 

который также по построению модели считается неубывающей функ-

цией от s. Другими словами, чем крупнее сделка, тем большее время 

требуется для ее исполнения. Лаг исполнения – случайная величина 

(он может быть неизвестен до совершения сделки), независящая от 

процесса рыночной цены p(t) и дисконта за количество c(s). 

Поступления от ликвидации вкладываются на денежном рынке 

под доходность r. 
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Для отражения факта, что ликвидация имеет стоимость, накла-

дывается следующее ограничение: 

c(s)exp[(α-r)8(s)] ≤ 1 для всех s (21) 

Следовательно, влияние дисконта за количество больше, чем 

влияние, оказываемое ожидаемым значением цены акции до исполне-

ния, дисконтированным на настоящий момент времени. 

Как уже отмечалось, трейдер хочет ликвидировать S акций за 

время от t=0 до T. По своему усмотрению он может продать акции 

одним блоком или небольшими частями, но за более длительный пе-

риод. 

Формально, трейдер продает акции, руководствуясь торговой 

стратегией, определенной как ряд дат (t1, t2, … , tn) и соответствующий 

ему ряд проданных акций (s1, s2, … , sn), таких что s1+s2+ … +sn=S. 

Последняя из возможных заявок может быть размещена в момент 

времени T. Если так, то она будет исполнена в момент времени 

t+8(sn). 

Проблема ликвидации для трейдера сводится к выбору торговой 

стратегии, максимизирующей ожидаемую стоимость дисконтирован-

ных поступлений от продаж S акций к моменту времени T: 
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Если нет риска ликвидности, проблема может быть сформули-

рована следующим образом: 
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где ( ) ( ) ( ) ( )[ ]
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
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Решая задачу нахождения рациональной стратегии ликвидации, 

можно получить u*(p,S), максимальные дисконтированные поступле-

ния от продажи S акций, когда текущая рыночная цена равна p и нет 

риска ликвидности. При допущении о риск-нейтральности рациональ-

ная стратегия зависит непосредственно от превышения ожидаемой 

доходности акции над процентной ставкой: если α>r , то оптимальный 

вариант – ждать до момента времени T, чтобы ликвидировать S акций 

продажей одним блоком с целью получения положительного прироста 

доходности. Когда α<r , то немедленная продажа блоком всех S акций 

дает лучшее ожидаемое значение. В обоих случаях рациональная 

стратегия заключается в совершении одной единственной сделки, и, 

следовательно, не наблюдается никаких выгод от дробления позиции. 

Авторы получают следующее выражение для оптимальной ожидае-

мой ликвидационной стоимости: 
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Данный результат показывает, что при отсутствии риска лик-

видности рыночная стоимость Sp всегда дает справедливую ликвида-

ционную стоимость портфеля. Текущая практика приведения к ры-

ночной стоимости допускает стоимость, равную ликвидационной без 

риска рыночной ликвидности, определенного при гипотезе α ≤ r. 

При наличии риска рыночной ликвидности не может быть полу-

чено единственное решение для проблемы ликвидации трейдером 

своей позиции. Это может быть либо продажа блоком S, как при от-

сутствии риска ликвидности, либо медленная ликвидация различными 

порциями, в сумме равных S акциям. 



99 

Удивителен тот факт, что на основе данного анализа можно 

продемонстрировать, что компромиссный выбор между этими двумя 

альтернативами зависит от единственного условия, называемого эко-

номией на масштабе от торговых условий. Ликвидационная стои-

мость, задаваемая ожидаемой рыночной ценой в момент времени 

t+8(s), скорректированной на величину дисконта за количество и дис-

контированной к моменту времени t по ставке денежного рынка, все-

гда больше для продажи блоком, чем для пары идентичных по объему 

заявок (вторая размещается незамедлительно за исполнением первой), 

в сумме равных блоку. Проще говоря, экономия на масштабе для тор-

говли приводит к тому, что издержки на совершение двух сделок 

больше, чем на одну. 

Для этого условия Р. Джерроу и А. Субраманиан [88] демонст-

рируют, что нет никаких преимуществ от дробления всего объема на 

серию лотов. Следовательно, рациональной стратегией всегда будет 

продажа блока. В этом случае также могут быть легко посчитаны 

ожидаемые поступления от рациональной ликвидации S акций. 

Решая задачу рациональной ликвидации в выражении (22), ав-

торы определяют u(p,S) – максимальные дисконтированные поступле-

ния от продажи S акций при текущей рыночной цене p и в присутст-

вие риска ликвидности. При наличии риска ликвидности и экономии 

на масштабе оптимальная политика зависит от превышения ожидае-

мой доходности: положительное превышение над доходностью ведет 

к ликвидации в момент времени T, в то время как отрицательное пре-

вышение над доходностью ведет к мгновенной ликвидации. Следова-

тельно, выражение для оптимальной ожидаемой ликвидационной 

стоимости может быть получено в следующей форме: 
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Торговая стратегия идентична той стратегии, что не включает 

риск ликвидности. Однако в отличие от ситуации без риска ликвидно-

сти, максимальные поступления, полученные от ликвидации, отлича-

ются из-за дисконта за количество и лага исполнения. По условию 

дисконтированные ожидаемые поступления от ликвидации при нали-

чии риска ликвидности всегда меньше. 

Имея в распоряжении такое решение, можно проанализировать, 

является ли полученная оптимальная ликвидационная стоимость при-

емлемой мерой для приведения портфеля к рыночной стоимости. Эта 

мера подходит для случая, когда доходность акции меньше, чем став-

ка дисконтирования, но является неприемлемой в случае превышения 

данной ставки. В последнем случае у трейдера появляется стимул для 

выявления активов с положительной доходностью при продаже. Лик-

видация таких активов  будет им откладываться, чтобы отразить на 

балансе немедленное повышение стоимости во время процедуры при-

ведения к рыночной стоимости. 

 Элегантная процедура оценивания, предложенная в работе, ре-

шает эту проблему путем обобщения рыночного подхода, используе-

мого в случае без риска ликвидности. Идея заключается в определе-

нии гипотетической начальной цены на рынке без риска ликвидности, 

которая обеспечила бы те же поступления, что и решение с риском 

ликвидности. Так как без риска ликвидности начальная рыночная цена 

является справедливой оценкой ликвидационной стоимости, то можно 

рассматривать эту цену при совершенной ликвидности как справедли-

вую ожидаемую стоимость. 

Р. Джерроу и А. Субраманиан [87] определяют ликвидационную  

стоимость акции  как начальную рыночную цену p*, такую что трей-
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дер, не сталкивающийся с риском ликвидности, получит те же ожи-

даемые поступления, что и трейдер, сталкивающийся с риском лик-

видности и текущей рыночной ценой p. Таким образом, ликвидацион-

ная стоимость равна p*, такой что: 

u*(p*,S) = u(p,S), (26) 

что при наличии экономии на масштабе в условиях торговли может 

быть введено в: 
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Решая данную систему уравнений для цены ликвидации p*, 

можно получить одно и то же выражение в обоих случаях (α ≤ r и α > 

r), т.е. 

( ) ( ) ( )[ ]Srspcp ∆−= αexp*  (28) 

Следовательно, ликвидационная стоимость портфеля может 

быть получена приведением к рыночной цене с использованием цены 

p*, а не p, т.е. ликвидационная стоимость портфеля равна p*S. Из (21) 

явно следует, что  p*  меньше, чем p, т.е. ликвидационная цена ниже 

рыночной цены. Разность между p и  p*  учитывает издержки ликвида-

ции, приведенные к рыночной стоимости. 

Когда нет экономии на масштабе в условиях торговли, (28) не 

является больше справедливой оценкой ожидаемой ликвидационной 

цены от оптимального исполнения. Это связано с тем, что продажа 

блоком в начальный или конечный момент времени не будет больше 

рациональной стратегией. Следовательно, можно избежать неблаго-

приятного влияния на цену, разделяя позицию на несколько порций. 

Тем не менее, p* можно все-таки использовать для консервативной 

оценки ликвидационной стоимости портфеля. В этом случае ликвида-

ционная стоимость от стратегии раздельных торгов будет, по крайней 
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мере, равна такой же величине, что и стоимость, полученная от про-

дажи блоком в (28). 

Теперь можно перейти к измерению риска ликвидности для рас-

чета VaR. Для сравнения сначала следует рассчитать стандартный 

VaR для портфеля трейдера. Пусть δ – горизонт, за который рассмат-

ривается изменение стоимости портфеля. Стоит отметить, что гори-

зонт и количество проданных акций - независимые величины. Уста-

навливая доверительный интервал величиною в два стандартных от-

клонения, можно легко рассчитать стандартный VaR как следующую 

величину: 

( )( )[ ] ( )( )[ ]ppstdppEpSVaR /ln2/ln δδ −= , (29) 

где p = p(0) и std [.] представляет стандартное отклонение. При задан-

ном в (19) ценовом процессе простой расчет дает: 

δσδσα 2
2

2

−






 −= pSVaR  (30) 

Это выражение представляет потери в денежном эквиваленте 

портфеля из-за движения цены на 2 величины стандартного отклоне-

ния ниже среднего. 

Используя консервативную оценку ликвидационной стоимости, 

заданную выражением (28) [которое представляет собой стохастиче-

скую функцию от трех независимых стохастических переменных p, 

c(S) и 8(S)], можно рассчитать VaR с учетом ликвидности рынка 

(LVaR) в следующем виде: 

( )( ) ( )( )[ ] ( )( ) ( )( )[ ]pScSpstdpScSpEpSLVaR /ln2/ln ∆−∆=  (31) 

Используя выражение (22), авторы нетривиальным способом 

получают следующий результат: 

( )[ ] ( )( )−+∆






 −= ScESEpSLVaR ln
2

2σα  
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Потери в денежном выражении стоимости портфеля, включаю-

щего риск ликвидности, больше, чем подразумеваются стандартным 

VaR. Расчет LVaR отличается от стандартного расчета по трем на-

правлениям: 

•••• Во-первых, ликвидационный горизонт δ замещается 

ожидаемым лагом исполнения в продаже S акций, 

E[∆(S)]. Он может отличаться из-за объема акций в 

портфеле; 

•••• Во-вторых, начальный дисконт по проданным акциям 

должен быть включен. Речь идет о выражении E[ln 

c(S)]. Он отрицателен из-за c(S) ≤ 1. 

•••• В-третьих, волатильность изменений в стоимости 

должна быть увеличена, чтобы включить волатиль-

ность времени исполнения, ( )[ ]Sstd ∆−
2

2σα , также как 

и волатильность дисконта за количество, ( )[ ]Scstd ln . 

Описанная в данной работе величина LVaR рассчитывается дос-

таточно простым образом только в теории. Ее расчет требует оценки 

среднего и стандартного отклонения движения рыночной цены (α,σ), 

оценки среднего и стандартного отклонения дисконта за количество 

(E[ln c(S)], std[ln c(S)] и оценки среднего и стандартного отклонения 

времени исполнения для блока из S акций (E[∆(S)], std[∆(S)]. В прин-

ципе они должны быть легко оцениваемы, чтобы иметь применение 

на практике. 

Так дело обстоит только в случае среднего и стандартного от-

клонения рыночной цены, значения которых получаются стандартны-

ми статистическими техниками. Расчет остающихся параметров более 
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проблематичен. Для того чтобы вывести параметры распределений 

c(S) и ∆(S), финансовым институтам нужно собирать данные о вре-

менных рядах торгуемых акций, получаемых цен и статистику време-

ни исполнения заявок разного объема. 

Модель Р. Джерроу и А. Субраманиана [87] представляет собой 

увлекательную попытку применения риск-нейтрального подхода к 

управлению риском ликвидности. Ликвидационная стоимость зависит 

только от размера позиции S и «объективных» рыночных переменных, 

т.е. ожидаемого лага исполнения ∆(S) и количественного дисконта 

c(S). Субъективные параметры политики или ограничения, такие как 

верхний предел времени ликвидации T не являются релевантными. В 

этой модели концепция динамической оптимизации обеспечивает 

только процедуру для получения компактной оценки ликвидационной 

стоимости и LVaR. Модель структурирована для того, чтобы сделать 

такие меры полностью независимыми от произвольных (получаемых в 

результате дробления) стратегий исполнения. 

2.6 Сравнение моделей риска рыночной ликвидности 

К сожалению, каждый из рассмотренных подходов не отличает-

ся отражением всех четырех атрибутов ликвидности, рассмотренных в 

главе 1. Тем не менее, с данной точки зрения наиболее полным и, как 

следствие, самым эффективным является расчет дисконта за ликвид-

ность, изложенный в работах Р. Джерроу и А. Субраманиана [87, 88]. 

Однако применение такого способа учета риска рыночной ликвидно-

сти на практике остается до сегодняшнего дня фактически неразре-

шимой задачей, что вызвано особой требовательностью модели к ис-

ходным данным. Если анализировать подходы, основанные на учете 

трансакционных издержек и рациональной стратегии ликвидации, то 

они, также обладая концептуальной привлекательностью, не рассмат-
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ривают совместно бид-аск спрэд и эндогенную стратегию ликвида-

ции. Подходы, основанные на учете экзогенного бид-аск спрэда, не 

охватывают эндогенную ликвидность. Метод учета риска ликвидно-

сти через анализ ценовой эластичности, предложенный Дж. Беркови-

цем [34], также анализирует только эндогенную ликвидность, пренеб-

регая другими измерениями ликвидности. 

Огромным преимуществом модели Бангия – Диеболда – Шуер-

манна – Страугхайера [31] является ее относительная простота для 

применения как на уровне актива, так и на портфельном уровне при 

условии доступности надежных данных по котировкам цен покупки и 

продажи. В отличие от модели Альмгрена – Крисса [20], в модели 

Джерроу - Субраманиана [88] время ликвидации не является эндоген-

ной (оптимизируемой) переменной. Таким образом, модель не рассчи-

тывает ни оптимальное время для ликвидации, ни оптимальную по-

следовательность торгов. Формат получаемых в конечном результате 

формул напоминает подход Бангия – Диеболда – Шуерманна – Стра-

угхайера [31], основанный на расчете квантиля рыночного спрэда. В 

модели Джерроу – Субраманиана [88] издержки ликвидации требуют 

оценки функции постоянного  эффекта влияния на цену (дисконта за 

количество) и лага исполнения, в то время как в модели Бангия – Дие-

болда – Шуерманна – Страугхайера [31] допускается, что котируемые 

спрэды включают такую информацию и, следовательно, размер пози-

ции не важен.  

Применение модели Джерроу – Субраманиана [88] сталкивается 

с потрясающими задачами. Прежде всего, необходимо моделирование 

распределений лага исполнения и дисконта за количество.  Так как, в 

силу различных причин, требуемые моделью данные пока еще не на-

коплены, придется найти способ использовать данные, по которым 

имеется статистика, для отражения параметров модели. 
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Тем не менее, в предположениях и непосредственном анализе 

авторы предлагают альтернативный, более практический, подход, ко-

торый исходит напрямую из оценки волатильности цены ликвидации, 

устраняя трехфакторный процесс. Таким образом, элегантная по по-

строению, как может справедливо показаться, данная модель не пред-

лагает жизнеспособного подхода к управлению риском ликвидности.  

Что касается релевантности модели Альмгрена – Крисса [20], 

можно отметить, что методика определения рациональных стратегий 

исполнения имеет больший практический интерес, нежели выводы 

модели о риске ликвидности и его управлении. 

Если Д. Бертсимас и Э. Ло минимизируют только ожидаемые 

издержки влияния на цену при торговле, то Р. Альмгрен и Н. Крисс 

формулируют оптимизационную задачу для нахождения компромисс-

ного выбора (trade-off) между ожидаемыми издержками влияния на 

цену при относительно быстрой ликвидации портфеля и риском, свя-

занным с неблагоприятным движением цены при более медленной 

ликвидации портфеля. 

Таким образом, риск ликвидности является до сих пор малоизу-

ченной проблемой, если судить об этом по рассмотренной литературе. 

В принципе, можно допустить, что определенные финансовые инсти-

туты располагают методикой учета ликвидности в оценке потенци-

альных потерь портфеля, но не обнародовали ее вплоть до настоящего 

времени, чтобы, таким образом, иметь конкурентное преимущество57. 

На практике требования по наличию данных для расчета LVaR, 

охватывающего все виды издержек при ликвидации позиции (особен-

но значительного объема), впечатляют. Так, исследования ликвидно-
                                                 
57 Мне представляется такая ситуация вполне возможной, если учесть интерес, который 
возник к управлению риском ликвидности после краха LTCM. Однако трудно предста-
вить, что за столь короткий срок, прошедший после этого знаменательного события (1999 
год), можно накопить данные, которые до того момента никому не приходило в голову 
собирать. 
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сти, учитывающие глубину рынка, требуют обработки колоссальных 

объемов исторических данных. Для анализа необходимы временные 

срезы рынка с максимально возможной глубиной (например, на РТС в 

интерактивном режиме можно наблюдать всего пять лучших выстав-

ленных заявок на покупку и пять лучших выставленных заявок на 

продажу). Такая информация, несомненно, представляет огромную 

ценность для учета ликвидности в различных практических процеду-

рах управления финансовыми рисками. Однако для ее сбора нужно 

вести фактически непрерывный мониторинг рынка, что является само 

по себе трудновыполнимой задачей, решение которой под силу только 

или организаторам торгов, или основным участникам.  

К сожалению, такая информация стала накапливаться только  в 

последние несколько лет, что вызвано потребностями в колоссальной 

вычислительной мощи и в надлежащих устройствах хранения данных. 

Однако, эти необходимые для анализа ликвидности данные, как пра-

вило, отсутствуют в публичных отчетах о состоянии рынка. На дан-

ный момент доступны лишь данные маркет-мейкеров о заключаемых 

сделках по выставляемым ими котировкам. Очевидно, что значитель-

ная часть сделок осуществляется без участия маркет-мейкера по це-

нам внутри рыночного спрэда между заинтересованными сторонами. 

Более того, на практике оказывается, что большие объемы реа-

лизуются путем совершения договорных сделок с непосредственными 

переговорами между сторонами, что означает, как правило, конфи-

денциальность. Информация о таких сделках весьма ограничена. К 

примеру, практически никогда не известен период времени, в течение 

которого прилагались усилия по реализации (или приобретению) ак-

тива, следовательно, оценивать ликвидность как возможность быстро 

и без потери в цене совершить сделку практически невозможно. Сле-

довательно, методами, описанными в главе 2, можно анализировать 
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ликвидность только организованного биржевого рынка. Однако даже 

такая постановка задачи сталкивается с огромными трудностями при 

практическом исполнении. 

Таким образом, риск рыночной ликвидности до сих пор не мо-

делируется так тщательно, как рыночный, кредитный или операцион-

ный риск.  

Для более полного отражения ликвидности необходимы иссле-

дования, учитывающие глубину рынка (чтобы можно было дать коли-

чественную оценку влияния на цену). Для моделирования глубины 

рынка требуется обработка колоссальных объемов исторических дан-

ных. Для ее сбора придется вести фактически непрерывный монито-

ринг рынка, что является само по себе трудновыполнимой задачей, 

решение которой под силу только на организованном рынке при усло-

вии доступа к торговым терминалам. Вполне возможно, что анализ 

риска рыночной ликвидности редко производится финансовыми ин-

ститутами по причине отсутствия необходимых для анализа данных. 

Тем не менее, ряд вопросов определения параметров глубины 

рынка с целью последующего перехода к выводу функции влияния на 

цену может быть разрешен с помощью микроструктурных моделей 

рынка. Однако прежде требуется эмпирическая проверка таких моде-

лей для конкретного рынка с его специфическими правилами торгов-

ли. Вследствие отсутствия аппроксимации функции, выражающей 

влияние на цену, модели определения рациональной стратегии ликви-

дации актива, рассмотренные в работе, испытывают трудности в по-

строении надежного показателя потенциальных потерь портфеля с 

учетом ликвидности рынка.  

На мой взгляд, единственно верный на данном этапе выход в 

сложившейся ситуации заключается в использовании субъективных 

оценок на основе различных стратегий ликвидации. 
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Однако таких стратегий может быть невероятное количество, 

если не наложить ограничения на какие-либо из следующих парамет-

ров: время ликвидации портфеля, характер и функция влияния на це-

ну, волатильность рыночного спрэда, лаги в исполнении, характер ли-

квидации и т.д. В принципе, все многообразие таких стратегий заклю-

чено между двумя крайними случаями: мгновенной ликвидацией и 

постепенной ликвидацией одинаковыми порциями. Как было проде-

монстрировано в работе, сравнивать стратегии лучше всего на основе 

VaR с учетом ликвидности рынка (LVaR), требующего оценку функ-

ции, выражающей влияние на цену (пусть и экзогенную). 

Такие нововведения неизбежно приведут к тому, что под стои-

мостью портфеля будут понимать его ликвидационную стоимость, 

учитывающую как можно больше из изложенных в работе аспектов 

ликвидности: «сжатость», глубину, релаксацию и немедленность рын-

ка. Данная стоимость может впоследствии заменить рыночную стои-

мость в различных методах управления рисками портфеля, так как 

лучше отражает потенциальные потери при немедленном закрытии 

позиции. 

На мой взгляд, на основе показателя LVaR можно создать упо-

рядоченную систему взглядов, позволяющую оценивать различные 

стратегии ликвидации позиции (как предлагали Р. Альмгрен и Н. 

Крисс [20] для упрощения выбора рациональной стратегии). С другой 

стороны, данную систему можно использовать для нахождения опти-

мального значения ликвидационной стоимости, которое будет слу-

жить заменой рыночной стоимости (как предлагали Р. Джерроу и А. 

Субраманиан [88] в процедурах приведения к рыночной стоимости 

(marking-to-market).  Последнее предложение имеет основание, так как 

рыночная стоимость, будучи, несомненно, лучше балансовой стоимо-

сти в плане выявления возможных при немедленной ликвидации 
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убытков, также не может быть получена трейдером при закрытии по-

зиции. Другими словами, LVaR лучше использовать для сравнения 

стратегий и поиска наилучшей из них. Выбор на основании такого 

критерия намного проще в математическом отношении, чем поиск ра-

циональной стратегии исполнения, зависящей от различных факторов 

(времени исполнения, объема заявки, вида функции влияния на цену и 

т.д.). Однако в этом случае также невозможно обойтись без историче-

ских данных о глубине рынка. 
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Глава 3. Инженерный подход к определению рациональной 
стратегии ликвидации портфеля с учетом информации о 

глубине и релаксации рынка 

3.1 Общие вопросы построения подхода к определению 

рациональной стратегии ликвидации портфеля 

В условиях низкой ликвидности, характерной для российского 

фондового рынка, особое значение для управления портфелем приоб-

ретает оценка трансакционных издержек. Реструктуризация портфеля, 

приводящая «на бумаге» к лучшему профилю «риск-доходность», при 

реализации на практике может не только не оправдать надежд  в пол-

ной мере, но, возможно, и привести к убыткам.  Данная проблема осо-

бенно актуальна для институциональных инвесторов, торгующих зна-

чительными (по отношению к типичному дневному объему) объема-

ми, которые могут повлечь за собой огромные издержки влияния на 

цену. 

Таким образом, при анализе ликвидации портфеля управляю-

щему портфелем необходимо иметь в своем распоряжении систему 

поддержки принятия решений, позволяющую отобрать из набора воз-

можных стратегий ликвидации портфеля рациональную путем оценки 

возникающих при их исполнении трансакционных издержек. При 

этом в основе работы данной системы должна лежать модель риска 

рыночной ликвидности, опирающаяся на один из научно-

теоретических подходов к измерению такого рода риска, рассмотрен-

ных в главе 2. 

3.1.1 Выбор модели риска рыночной ликвидности 

Выбор модели риска рыночной ликвидности в данном случае 

зависит от доступности данных (data availability) и от относительной 

ликвидности актива, определяемой, как было показано выше, общей 
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ликвидностью актива и типичным объемом позиции, открываемой по 

нему. 

Применительно к рынку, движимому заявками, можно выделить 

следующие типы информации о ходе торгов ценными бумагами (в 

возрастающем порядке с точки зрения полноты и детализации): 

• информация о совершенных сделках, содержащая время 

заключения (с определенной точностью58), цену и объем; 

• информация о лучших ценах спроса и предложения на тот 

или иной момент времени (с определенной точностью); 

• информация о лучших ценах спроса и предложения, а 

также подкрепленные ими объемы на тот или иной мо-

мент времени (с определенной точностью); 

• информация о лучших ценах спроса и предложения на тот 

или иной момент времени (с определенной точностью), 

подкрепленная суммарным объемом соответствующих 

заявок; 

• информация о всех выставленных заявках на покупку и 

продажу на тот или иной момент времени (с определенной 

точностью), содержащая цену и объем (для краткости да-

лее будем называть эту категорию информацией о книге 

лимитированных заявок); 

• информация о книге лимитированных заявок с указанием 

идентификационных данных агентов, выставивших заявки 

(как правило, доступна только организаторам торгов и не 

может быть передана участникам рынка в соответствии с 

правилами торгов о конфиденциальности торговых опера-

ций). 

                                                 
58 Здесь и далее под точностью применительно к моменту времени подразумевается точ-
ность фиксации времени (например, до секунды или миллисекунды). 
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Наличие доступа к той или иной информации о ходе торгов ог-

раничивает число моделей измерения риска рыночной ликвидности, 

которые могут быть использованы в процессе принятия решений. Ин-

формация определенного вида может не накапливаться организатором 

торгов, в связи с чем ряд моделей на данном этапе сразу может быть 

выведен из дальнейшего рассмотрения. 

Что касается необходимости применения той или иной модели, 

то она определяется относительной ликвидностью общей позиции по 

каждому из активов, входящих в портфель. Речь идет о том, что если 

объем позиции не превышает подкрепленный за лучшей ценой спроса 

(предложения), то достаточным будет применение моделей экзогенно-

го риска рыночной ликвидности (см. главу 2 настоящей работы). В 

обратном случае потребуется прибегнуть к моделям эндогенного рис-

ка рыночной ликвидности. 

Возможна ситуация, когда доступ к более подробной и полной 

информации можно приобрести за дополнительную плату, взыски-

ваемую организатором торгов или компанией, получившей у него 

разрешение на осуществление такого рода деятельности.59 В этом 

случае требуется провести дополнительный анализ выгод и издержек 

от приобретения и поддержания прав на доступ к той ли иной инфор-

мации. 

В настоящей работе  далее представлен подход к оценке тран-

сакционных издержек при ликвидации позиции крупного (с точки 

зрения относительной ликвидности) объема на рынке, движимом за-

явками  (order-driven market), при наличии доступа к информации о 

выставленных в книге лимитированных заявок (limit order book) заяв-

                                                 
59 В англоязычной литературе компанию, занимающуюся такого рода деятельностью, 
принято называть “data vendor”, что можно перевести дословно как «продавец данных». 
В качестве примера можно указать Bloomberg и Reuters, осуществляющие свою деятель-
ность в т.ч. и на территории Российской Федерации. 



114 

ках и совершенных в ходе торговой сессии сделках. Более того, пред-

ложена количественная методика, опирающаяся на представленный 

подход и отвечающий ряду необходимых требований для адекватного 

анализа ликвидации портфеля, приведенных ниже. 

Следовательно, наличие информации о книге лимитированных 

заявок и задача ликвидации позиции крупного объема делают воз-

можным и обоснованным использование одной из моделей эндоген-

ного риска рыночной ликвидности. 

Таким образом, перед осуществлением реструктуризации (в т.ч. 

ликвидации) портфеля на практике необходимо произвести предвари-

тельную (ex-ante) оценку неявных трансакционных издержек, которые 

будут понесены инвестором в процессе исполнения соответствующей 

стратегии. 

Как было показано ранее, для получения такой оценки необхо-

димо уметь адекватно измерять ликвидность рынка. Однако различ-

ные микроструктурные эффекты, влияющие на ликвидность, трудно 

(если вообще возможно) адекватно отразить в модели. В первую оче-

редь, это касается моделирования поведения других участников рынка 

в ответ на какие-либо события, как подкрепленные информацией (на-

пример, изменение макроэкономических факторов), так и не имеющие 

под собой серьезных оснований (например, реализация крупного бло-

ка акций с целью получения продавцом наличных средств). Вызывае-

мые такого рода событиями движения рынка, в принципе, невозможно 

надежно оценить, даже имея микроструктурную модель, описываю-

щую взаимодействие различных групп участников рынка. Это связано 

с тем, что нужно иметь достаточно четкое представление о балансе 

сил между соответствующими участниками, т.е. способностью одних 

противостоять давлению со стороны других, преследующих противо-

положные цели. Даже наличие доступа к подробным данным о ходе 
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торгов, включая идентификационные данные участников, выставив-

ших заявки и заключивших сделки, не позволяет точно измерить лик-

видность рынка, так как не все участники рынка, желающие совер-

шать сделки, выставляют заявки в книге лимитированных заявок. 

В связи с этими соображениями было принято решение исполь-

зовать инженерный подход к определению рациональной стратегии 

ликвидации, который заключается в построении грубой, но отражаю-

щей структуру данных модели риска рыночной ликвидности. В рам-

ках данного подхода была поставлена задача разработать относитель-

но простую модель, но имеющую приемлемый с точки зрения риск-

менеджмента уровень точности, позволяющий адекватно реализовать 

на практике ликвидацию портфеля с учетом особенностей микро-

структуры рынка. 

3.1.2 Выбор ценового бенчмарка для оценки трансак-

ционных издержек 

Любой подход к оценке трансакционных издержек, возникаю-

щих при исполнении конкретных сделок, подразумевает использова-

ние некоего ценового бенчмарка. В теории, для измерения оказывае-

мого сделкой влияния на цену необходимо определить, какая цена 

превалировала бы на рынке в случае, если искомая сделка не была бы 

совершена. При оценке упущенных возможностей, возникающих 

вследствие неисполнения желаемой сделки, требуется оценить сред-

нюю цену, по которой сделка могла бы быть заключена, если бы она 

имело место на практике. Полученная в результате таких действий 

цена стала бы идеальным ценовым бенчмарком. Разница между ценой 

сделки и этой «идеальной» ценой (ценовым бенчмарком) возникала 

бы именно из-за сделки, что подразумевает возможность ее использо-
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вания в качестве оценки неявных трансакционных издержек, возни-

кающих при исполнении сделки на практике. 

Однако очевидно, что для приложения на практике невозможно 

рассчитать описанный выше идеальный ценовой бенчмарк, в связи с 

чем приходится использовать в его качестве тот или иной заменитель. 

Вопрос выбора ценового бенчмарка является крайне важным для по-

следующего построения СППР, так как точность оценок трансакцион-

ных издержек напрямую зависит от применяемого показателя. 

В качестве заменителей идеального ценового бенчмарка можно 

использовать следующие показатели: 

• средневзвешенная по объему цена60 (value-weighted aver-

age price, VWAP); 

• цена открытия, рассчитываемая биржей; 

• цена закрытия, рассчитываемая биржей; 

• среднее арифметическое из дневных цен открытия (open), 

закрытия (close), максимума (high) и минимума (low); 

• среднее арифметическое из лучших цен спроса и предло-

жения (quotation midpoint или bid-ask midpoint) на опреде-

ленный момент времени (далее – средняя точка). 

Что касается средней точки, то в зависимости от выбора време-

ни относительно момента заключения сделки можно говорить о целом 

ряде показателей, рассчитывающих разность (модуль разности) между 

ценой сделок и ценовым бенчмарком. Если брать цены спроса и пред-

ложения на момент принятия решения о торговле, то речь идет о де-

фиците исполнения (implementation shortfall) А. Перольда, рассчиты-

ваемом как разность между ценами сделок и средней точкой. Если 

                                                 
60 Данный показатель рассчитывается по всем заключенным в течение определенного 
торгового дня сделкам как средневзвешенная цена, использующая в качестве весов отно-
сительный (к общему дневному объему торговли) объем сделки. 
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рассчитывать среднюю точку в момент исполнения сделки, то речь 

идет об эффективном спрэде. В случае расчета средней точки в неко-

торый момент времени после заключения сделки, речь идет о реали-

зованном спрэде. Данные показатели также объединяет то обстоятель-

ство, что для их расчета требуются внутридневные данные о ходе тор-

гов, что является единственным недостатком по сравнению с показа-

телями, рассчитываемыми на основе дневных (daily) показателей, 

обычно публикуемых организаторами торгов (биржами и пр.). 

Эффективность того или иного показателя среди прочего зави-

сит не только от требований к данным, необходимых для его расчета, 

но и от ряда других его свойств: точности, способности отражать уме-

ние управляющего портфелем выбирать время входа на рынок с це-

лью совершения операций, а также возможного смещения оценки 

вследствие различных факторов. 

Под точностью подразумевается в первую очередь влияние слу-

чайных событий, которые не могут быть учтены заранее, в момент 

принятия решения. Например, если используется цена закрытия, то 

она отражает события, которые происходят после заключения сделок 

и таким образом вносят шум в оценку трансакционных издержек. Чем 

больше временной интервал между моментом заключения сделки и 

моментом расчета бенчмарка, тем меньше точность оценки трансак-

ционных издержек. 

Выбор времени входа на рынок подразумевает навыки профес-

сионального управляющего использовать краткосрочную предсказуе-

мость ценовых движений, периодически возникающую на рынке, на-

пример, при совершении сделок крупного объема, как правило, неин-

формированными трейдерами, мотив которых (например, хеджирова-

ние ценовых рисков) явно прослеживается заранее. Данная информа-

ция может быть использована с целью снижения трансакционных из-
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держек. Однако для проверки таких способностей управляющего 

портфелем требуется больший временной интервал между ценами и 

бенчмарком, что входит в противоречие с рассмотренной выше точ-

ностью оценок. Следовательно, требуется некий компромиссный вы-

бор (trade-off) между указанными свойствами оценок. 

С точки зрения применимости на практике, исключительно 

важно, чтобы оценки трансакционных издержек были несмещенными. 

В идеале они должны измерять только издержки исполнения торговой 

стратегии с учетом текущих рыночных условий. Среди потенциаль-

ных источников смещения оценки стоит акцентировать особенное 

внимание на релевантных для целей настоящего анализа ликвидации 

портфеля. Речь идет о разбиении заявки на более мелкие и возможно-

сти управляющего манипулировать тем или иным образом с целью 

повлиять на показатель трансакционных издержек. 

При рассмотрении разбиения заявки на несколько частей воз-

можна недооценка неявных трансакционных издержек. Если для их 

оценки использовать бенчмарки, рассчитываемые после заключения 

сделок, то очевидно, что получаемые бенчмарки будут отражать 

влияние на цену, оказываемое блоком. VWAP также, скорее всего, бу-

дет недооценивать издержки, так как при процедуре его расчета будут 

учитываться цены сделок, инициированных управляющим, торгую-

щим блоком. Что касается эффективного спрэда, то при его примене-

нии в качестве бенчмарка происходит суммирование издержек влия-

ния на цену в каждый момент времени, но не отражается возможное 

ухудшение ценовых условий для управляющего от сделки к сделке. 

В связи с вышеизложенным в предлагаемом далее подходе к 

оценке неявных трансакционных издержек в качестве ценового бен-

чмарка используется предложенный Перольдом [120] дефицит испол-
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нения61, так как он позволяет адекватно учесть издержки влияния на 

цену при исполнении заявок крупного объема и избежать манипули-

рования (gaming) со стороны управляющего портфелем при оценке 

трансакционных издержек. Согласно Перольду [120], трансакционные 

издержки рассчитываются как разность между средней рыночной це-

ной в момент начала исполнения стратегии, рассчитываемой как 

среднее арифметическое из минимальной цены продажи и макси-

мальной цены покупки, и средней ценой исполнения соответствую-

щих заявок. Данная мера трансакционных издержек позволяет отра-

зить как «сжатость», так и глубину рынка, причем возможна четкая 

декомпозиция издержек на бид-аск спрэд и издержки влияния на цену. 

Таким образом, при построении модели был принят на вооружение 

подход А. Кайла [100] к разбиению ликвидности на три отдельных 

компонента («сжатость», глубина и релаксация). Об учете в модели 

релаксации рынка будет изложено ниже. Более того, применение дан-

ного ценового бенчмарка позволяет также учесть немедленность рын-

ка (см. главу 1) через разность между средними точками на момент 

принятия решения и на момент исполнения каждой отдельной части 

блока. В этом случае в рассмотрение вводятся в явном виде издержки 

немедленности (timing costs), которые тоже могут быть выделены в 

отдельную группу при декомпозиции трансакционных издержек. 

Следовательно, было принято решение строить СППР на основе 

модели измерения риска рыночной ликвидности, использующей при 

оценке трансакционных издержек в качестве ценового бенчмарка де-

фицит исполнения, введенный Перольдом. В связи с этим было при-

нято решение выбрать из представленных в главе 2 подход Р. Альм-

                                                 
61 Данный показатель можно также встретить у Трейнора [132], который назвал его мето-
дом бумажных портфелей (paper portfolio). 
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грена и Н. Крисса [20] к формулировке оптимизационной задачи лик-

видации портфеля. 

Более того, ряд дополнительных соображений говорят в пользу 

данной методологии. 

Во-первых, данный подход позволяет учесть тот факт, что инве-

стору требуется разбить заявку большого объема на несколько заявок 

меньшего объема, чтобы снизить влияние на цену. Как показано в 

главе 2, альтернативная методология, а именно подход Джерроу и 

Субраманиана [88], рекомендует ликвидировать позицию одним бло-

ком в начале или конце указанного периода, отведенного на закрытие 

портфеля. Данное заключение сильно сужает спектр возможных стра-

тегий ликвидации. 

Во-вторых, методология Альмгрена и Крисса [20] описывает ус-

ловия минимизации ожидаемых потерь полезности от трансакцион-

ных издержек, где потеря полезности тождественна мере, определяе-

мой математическим ожиданием и дисперсией издержек. Как было 

показано в главе 2, через неприятие к риску можно оценить уровень 

агрессивности стратегии, т.е. компромиссный выбор между трансак-

ционными и альтернативными издержками, реализуемый дефицитом 

исполнения А. Перольда [120]. 

Следовательно, данная методология позволяет среди прочего 

учесть то обстоятельство, что для определения рациональной страте-

гии ликвидации минимизация трансакционных издержек является не-

обходимым, но не достаточным условием. Простое сравнение двух 

стратегий ликвидации по потенциальным трансакционным издержкам 

не даст полную картину. На самом деле, трансакционные издержки по 

сути являются функцией от агрессивности стратегии ликвидации. Чем 

более агрессивна стратегия, тем выше издержки. Агрессивность стра-

тегии может быть измерена через скорость исполнения при учете раз-
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мера позиции относительно нормального объема. Таким образом, не-

возможно измерять трансакционные издержки в отрыве от конкрет-

ной стратегии. Другими словами, инвесторы придают разное значение 

издержкам от торговли и упущенной выгоде от возможного промед-

ления62.    

Таким образом, было принято решение разработать собствен-

ный инженерный подход, опирающийся на методологию Р. Альмгре-

на и Н. Крисса, который бы позволил минимизировать трансакцион-

ные издержки при определенном уровне агрессивности стратегии ли-

квидации. Также в целях практического применения было решено от-

казаться от ряда упрощающих допущений (в т.ч. от линейного харак-

тера функции влияния на цену) с целью эмпирической оценки ряда 

параметров модели, необходимых для определения рациональной 

стратегии ликвидации, на реальных данных о ходе торгов акциями на 

Московской межбанковской валютной бирже (ММВБ). 

3.2 Построение функции трансакционных издержек 

Восстановление книги лимитированных заявок можно рассмат-

ривать как процесс превращения «сырых» данных в информацию, не-

обходимую для решения поставленной в рамках настоящей работы 

задачи рациональной ликвидации портфеля (более подробно о созда-

нии базы данных и репликации книги заявок см. А.1 и А.2 в приложе-

нии А к настоящей работе). Как было аргументировано выше, при 

этом требуется оценить трансакционные издержки, прежде всего, из-

держки влияния на цену. Исходя из необходимости использования 

дефицита исполнения А. Перольда [120] в качестве ценового бен-

чмарка при оценке неявных трансакционных издержек (см. 3.1 на-

                                                 
62 Данная мысль лучше всего представлена в эпиграфе к статье Перольда [120]: “Reality 
involves the cost of trading and the cost of not trading” (В реальности важны издержки как 
при самой торговле, так и вследствие решения не торговать). 
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стоящей работы), была введена интегральная характеристика, обоб-

щающая аспекты «сжатости» и глубины рынка, - функция трансакци-

онных издержек tΘ , которая имеет следующий вид: 

( ) i

k

i
ikt nppn )(

1

−=Θ ∑
=

 (33) 

где kn - уровень объема, ip  - цена исполнения i-ой заявки, in  - объем i-

ой заявки, p - рыночная цена актива. Под рыночной ценой мы будем 

понимать среднее арифметическое из лучших цен спроса и предложе-

ния на момент принятия решения о торговле. 

Таким образом, построенная функция трансакционных издержек 

отражает премию за ликвидность, которую инвестор платит при со-

вершении сделки объема kn . Другими словами, при покупке (продаже) 

актива объемом kn  инвестор платит (получает) соответственно теоре-

тическую (из допущения о совершенном рынке) стоимость и вдобавок 

(за вычетом) значение(я) функции трансакционных издержек для со-

ответствующего объема kn . 

В микроструктурных моделях рынка функция влияния на цену, 

как правило, является линейной по объему в силу принципа отсутст-

вия арбитражных возможностей. Если бы влияние на цену, оказывае-

мое большим объемом, превышало влияние на цену, оказываемое в 

совокупности меньшими объемами, в сумме равными первому, то 

можно было бы заработать прибыль на этой разнице издержек влия-

ния на цену. В итоге конкуренция между участниками рынка привела 

бы к исчезновению данной прибыльной возможности, что выразилось 

бы в линейной функции трансакционных издержек в состоянии рав-

новесия. Однако в силу различных издержек (в терминах времени и 

денег), рисков и неопределенности, связанных с покупкой (продажей) 
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значительных объемов акций, на практике обычно наблюдается нели-

нейная зависимость издержек от объема63. 

Выше был представлен ряд работ на данную тематику (напри-

мер, [20, 35, 119, 102, 79]), но принципиальное отличие настоящего 

подхода к определению ликвидационной стоимости портфеля в том, 

что было принято решение отказаться от упрощающего предположе-

ния о линейности издержек в пользу эмпирического оценивания неяв-

ных трансакционных издержек (как в [7]). Стоит отметить, что нели-

нейный характер функции tΘ  значительно усложняет решение опти-

мизационной задачи ликвидации портфеля, так как аналитическое ре-

шение при этом отсутствует64 и, как следствие, возникает необходи-

мость в применении численных методов. 

Для удобства мы будем считать объемы на покупку “положи-

тельными”, а объемы на продажу - “отрицательными”. Тогда по по-

строению tΘ  - случайная неотрицательная возрастающая выпуклая65 

функция, полностью характеризующая «сжатость» и глубину рынка. 

При работе с построенной таким образом функцией трансакци-

онных издержек возникают некоторые технические проблемы. 

Первая проблема связана с потерей информации при оценке ма-

тематического ожидания и среднего квадратического отклонения. Так 

как на практике невозможно выставить на покупку или продажу бес-

конечные объемы, то функция издержек обозревается на определен-

ном интервале [ ])(),( 21 tntn . В связи с этим корректно считать значение 

функции ( ) ∞=Θ nt , когда [ ])(),( 21 tntnn∉ . Понятно, что в этом случае со 

                                                 
63 В частности, специалистами из группы BARRA было установлено, что приблизительно 
влияние на цену может быть оценено как квадратный корень из объема [33]. 
64 Пример аналитического решения, возникающего при допущении о линейном характере 
влияния на цену, можно найти в [20]. 
65 Математическое доказательство выпуклости функции трансакционных издержек мож-
но найти в [7]. 
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временем интервал [ ])(),( 21 tntn  не увеличивается: 

0),()(),()( 2211 ≥∀+≤+≥ sstntnstntn . 

Вторая проблема связана с хранением и универсальностью ин-

формации. Как уже было отмечено ранее, при преобразовании ориги-

нальной информации объем хранения данных вырос в более чем 100 

раз. Очевидно, что при работе с такими большими структурами дан-

ных возникают технические сложности. Элементарные операции, та-

кие как нормализация и расчет математического ожидания и диспер-

сии, сопровождаются дополнительными трудностями вычислительно-

го характера. Даже для простого нахождения значения функции тран-

сакционных издержек в определенной точке, не входящей в набор 

данных, требуется интерполяция (в самом простом случае - линейная). 

Для решения этих двух вопросов потребовалось подобрать тео-

ретическую модель с малым числом параметров. Из технических со-

ображений была выбрана полиномиальная модель с двумя параметра-

ми и была поставлена следующая оптимизационная задача: 
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 (34) 

Представленная в выражении (34) оптимизационная задача яв-

ляется, по сути, методом наименьших квадратов, а нелинейные огра-

ничения в данной задаче получаются из следующих требований, нала-

гаемых на функцию издержек: 

- положительность; 

- возрастание при 0≥x ;  

- убывание при 0≤x ; 
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- выпуклость. 

Рассматривались все полиномы с двумя параметрами со степе-

нью меньше 5. Качество параметризации оценивалось по суммарной 

ошибке отклонения. В конечном итоге наиболее удовлетворительной 

моделью оказалась следующая: 23 bxax + . Данная параметризация в бо-

лее чем 80% случаев дает лучшие результаты, чем следующая по сте-

пени удовлетворительности модель: bxax +3 . 

Таким образом, проведенный эмпирический анализ (для обос-

нования динамики функции трансакционных издержек см. приложе-

ние Б) показал, что для акций ОАО «Лукойл», торгующихся на 

ММВБ, функция трансакционных издержек лучше всего аппроксими-

руется полиномом вида  23 bxax + .  

Стоит особо отметить эмпирическое наблюдение о том, что 

данная функция в динамике ведет себя достаточно стабильно в преде-

лах объемов, подкрепленных десятью лучшими заявками с каждой 

стороны. В данном случае можно говорить о «зоне ликвидности», в 

которой функция трансакционных издержек имеет устойчивое пове-

дение. Возможно, объяснением этому служит то обстоятельство, что 

участники рынка в своих терминалах видят лучшие 10 заявок на по-

купку и продажу. 

3.3 Выбор рациональной стратегии ликвидации портфеля 

После оценки случайной нелинейной функции издержек на ре-

альных данных была получена возможность сформулировать задачу 

рациональной ликвидации портфеля. Не ограничивая общности, далее 

будет рассмотрена задача на продажу актива. Пусть имеется некото-

рый актив объемом V и пусть на его ликвидацию инвестору отведено 

время N (количество моментов времени, за которые необходимо за-

крыть все позиции). 
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Будем далее называть стратегией ликвидации последователь-

ность объемов { }N

iiv 1= , где Vv
N

i
i =∑

=1

, при этом iv  определяются по на-

блюдаемой информации неупреждающим образом. 

Предположим, что в случае проведения операций на рынке ин-

вестор не оказывает заметное влияние на рынок, т.е. процесс форми-

рования цены не зависит от выбранной им  стратегии ликвидации. Для 

того чтобы легче моделировать портфель из нескольких активов, 

предположим, что ликвидация одного актива не оказывает влияние на 

ликвидацию другого. 

Сделаем также некоторые предположения о процессе изменения 

цен. Пусть цена актива в момент времени t имеет следующий вид: 

∑
=

=∆+=
t

i
it Ntxxx

1
0 ,1,  (35) 

где ix∆  - независимые и одинаково распределенные случайные вели-

чины. Предположим, что для величин ix∆  и tΘ  существуют конечные 

вторые моменты. Тогда получаем, что ликвидационная стоимость ак-

тива есть случайная величина, которая может быть представлена в 

следующем виде: 

( )[ ] ( )∑∑ ∑∑
= = ==

Θ−∆+=Θ−=
N

k

N

ki

N

k
kkik

N

k
kkkk vvxVxvxvW

1 1
0

1  
(36) 

Введем следующие обозначения: µ=∆ ixE , 2σ=∆ ixVar . 

С учетом предположений, сделанных выше, и при дополнитель-

ном упрощающем предположении, что kx∆ и ( )kk vΘ  являются незави-

симыми случайными величинами, можно сформулировать задачу ра-

циональной ликвидации в смысле «риск-доходность», введенном Гар-

ри Марковицем [112], следующим образом: 
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 (37) 

Таким образом, при определении рациональной ликвидацион-

ной стоимости мы максимизируем ожидаемую стоимость портфеля и 

при этом стремимся минимизировать отклонение стоимости портфеля 

от ожидаемой стоимости (в данном случае в качестве меры разброса 

значений вокруг среднего мы используем дисперсию). Более того, в 

связи с тем, что ликвидация портфеля, как правило, осуществляется за 

несколько дней, а то и в течение одного дня, отпадает необходимость 

в учете временной стоимости денег для приведения стоимостей буду-

щих позиций к текущему моменту времени (времени принятия реше-

ния о ликвидации портфеля). Другими словами, нам не нужно в рам-

ках данной задачи заниматься дисконтированием будущих потоков 

платежей (cash flow), генерируемых стратегией ликвидации портфеля. 

Кроме того, исходя из практических соображений, при модели-

ровании ценового процесса мы намеренно отказываемся от использо-

вания концепции временного и постоянного влияния на цену, оказы-

ваемого объемом сделки на цену, используемого в методологии Р. 

Альмгрена и Н. Крисса (см. 2.5.3 настоящей работы). Так как стати-

стика о торговле крупными блоками (с помощью одной рыночной за-

явки) крайне скудна как на отечественных, так и на зарубежных рын-

ках, то невозможно надежно оценить эконометрическими методами 

зависимость цены сделки от объема позиции. В связи с этим трудно 
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априори подобрать разумную параметризацию для функции влияния 

на цену, чтобы добавить ее в ценовой процесс. Более того, как показа-

но выше, временное влияние на цену в нашем подходе оценивается 

эмпирическим образом через динамику функции трансакционных из-

держек. Таким образом, в предлагаемом подходе происходит оценка 

временного влияния на цену косвенным образом (через динамику 

функции издержек). Что касается постоянного влияния на цену, то мы 

не принимаем его в расчет, исходя из предположения о релаксации 

рынка66, о чем подробнее будет изложено ниже. 

С учетом того, что оптимизационная задача (37) носит доста-

точно общий характер и является нелинейной задачей оптимизации, а 

также с учетом ограничений аргумента, для ее решения был выбран 

метод проекции градиента. Кроме того, стоит заметить, что в исход-

ной постановке имеется два функционала. Для решения задачи услов-

ной оптимизации можно использовать метод Лагранжа. Тогда функ-

ционал будет выглядеть следующим образом: 

nvv
WEVarWJ

,...,1

inf)()( →−= λν  (38) 

где множитель Лагранжа λ выражает несклонность данного инвестора 

к риску. По определению 0≥λ . При 0=λ инвестор является риск-

нейтральным и закрывает портфель равномерными порциями с целью 

оказания минимального влияния на цену. В случае ∞=λ инвестор аб-

солютно несклонен к риску, и единственным оптимальным для него 

решением будет закрытие всех позиций в первый момент времени. 

Далее не рассматриваются эти два вырожденных случая, поэтому бу-

дем далее считать, что );0( ∞∈λ . 

С учетом перечисленных выше практических замечаний данную 

задачу рациональной ликвидации можно переформулировать в терми-
                                                 
66 Речь идет о возвращении рынка в нормальное состояние после произведенного нашими 
действиями неинформативного шока. 
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нах динамического программирования с помощью уравнения Беллма-

на. 

Введем следующие обозначения: ∑
=

=
N

i
i Vv

1

, 11 −− −= ttt vxx , Vx =1 , 

01 =+Nx . 

Таким образом, tx обозначает остаток актива в момент времени t, 

который необходимо продать за оставшиеся моменты времени. 

Сделаем еще одно замечание: 
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(39) 

Тогда можно уже выписать задачу рациональной ликвидации в 

терминах динамического программирования: 
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 (40) 

Для случайно выбранного момента времени торговли (внутри 

случайного дня) были проведены расчеты по определению рацио-

нальной стратегии ликвидации портфеля, состоящего из 10 000 акций 

ОАО «Лукойл» за 5, 10 и 15 шагов соответственно (N=5,10,15). При 

этом был выбран коэффициент неприятия к риску, равный единице 

( 1=λ ). Результаты расчетов приведены на Рис. 3 (по оси абсцисс от-

ложены соответствующие шаги, начиная с первого; по оси ординат – 

оставшийся после ликвидации на соответствующем шаге объем). 
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Таким образом, можно заметить, что при определенном уровне 

неприятия к риску имеет место следующая зависимость: чем больше 

шагов в распоряжении у инвестора, тем менее агрессивный характер 

должна носить торговля в соответствие с предложенной моделью. При 

этом большая часть заявки все равно ликвидируется в первый шаг, что 

вызвано неприятием потенциальных потерь в будущем вследствие не-

благоприятного движения цены актива. 

 
Рис. 3 – Ликвидация портфеля из 10 000 акций ОАО «Лукойл» 

при N=5; 10; 15 и λ=1. 

Далее было зафиксировано количество шагов (N=20) и рассмот-

рены рациональные стратегии ликвидации, рассчитанные с помощью 

разработанной модели, для разных уровней неприятия к риску (см. 

Рис. 4). 

Таким образом, можно сделать вывод, что чем больше уровень 

неприятия к риску у инвестора, тем более агрессивный характер носит 

ликвидация (на каждом шаге), что собственно согласуется с рассмот-

ренными выше теоретическими предположениями. Особо стоит отме-

тить случай при 0=λ , когда рациональная стратегия ликвидации сов-
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падает с описанной в главе 2 стратегией постепенной ликвидации 

равными порциями (uniform liquidation). 

 
Рис. 4 – Ликвидация портфеля из 10 000 акций ОАО «Лукойл» 

при N=20 и λ=0;0,002;0,0029;0,545. 

Рассчитанные для различных уровней неприятия риска, рацио-

нальные стратегии ликвидации портфеля из 10 000 акций можно 

представить в качестве отдельных точек в пространстве «риск-

доходность». В результате получается парето-эффективная граница 

характеристик портфеля (см. Рис. 5). Данные стратегии доминируют 

все остальные доступные стратегии, лежащие выше и правее: для 

фиксированного уровня издержек можно найти стратегию ликвида-

ции, приводящую к меньшему риску, а для фиксированного уровня 

риска – стратегию ликвидации, характеризуемую меньшими ожидае-

мыми издержками. 

Подводя итоги, можно утверждать, что задача рациональной ли-

квидации решена на приемлемом с точки зрения риск-менеджмента 

уровне точности, позволяющем отразить структуру данных. 
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Примечания: 
1 По оси ординат отложены ожидаемые издержки (Cost(λ)), представляющие 
собой разность между ликвидационной и рыночной стоимостями портфеля. 
2 По оси абсцисс – риск (Risk(λ)) – среднеквадратическое отклонение издержек. 
Рис. 5 – Парето-эффективная граница характеристик портфеля из 10 000 ак-
ций ОАО «Лукойл» при ликвидации в зависимости от уровня неприятия к 

риску при N=20. 

Таким образом, определение рациональной ликвидационной 

стоимости портфеля эквивалентно по сути выбору рациональной 

стратегии ликвидации портфеля при фиксировании ряда параметров: 

например, количества временных интервалов, в течение которых 

должна быть закрыта позиция, и уровня несклонности к риску, отра-

жающего предпочтения инвестора относительно агрессивности тор-

говли. Получаемая на выходе модели ликвидации портфеля стратегия 

представляет собой вектор, выражающий объемы актива, которые 

должны быть куплены (проданы) в каждый из временных интервалов. 

В любой из этих моментов времени при продаже (покупке) оп-

ределенного объема актива путем выставления соответствующей ры-

ночной заявки цена актива упадет (вырастет) после ее исполнения. 

При этом чем больше объем такой заявки, тем сильнее может изме-
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ниться цена в неблагоприятном для нас направлении. Если продол-

жать выставлять рыночные заявки на продажу (покупку), то можно 

ускорить дальнейшее движение цены. Более того, любое движение 

цены в ту или иную сторону может быть усилено (получить дополни-

тельный импульс) путем исполнения выставленных другими участни-

ками стоп-лоссов. Однако в соответствии с теорией микроструктуры 

рынка, если возмущение рынка актива вызвано неинформационным 

шоком (не подкреплено никакой относящейся к активу – релевантной 

– информацией), то он должен вернуться в нормальное состояние. 

Данное свойство рынка является еще одним аспектом ликвидности, 

который А. Кайл назвал релаксацией рынка. 

Таким образом, для того чтобы определить длину временных 

интервалов (расстояние между точками входа в рынок), нужно оце-

нить еще один количественный показатель ликвидности - время ре-

лаксации рынка. 

3.4 Оценка времени релаксации рынка 

Как было отмечено ранее, релаксация рынка является самым 

трудным аспектом ликвидности с точки зрения измерения и возмож-

ностей мониторинга. Она характеризует возвращение рынка в «нор-

мальное» состояние после неинформативного шока. Возникает разум-

ный вопрос, что можно считать «нормальным» состоянием. Это ис-

ключительно сложный вопрос с точки зрения микроструктуры рынка. 

Более того, это сравнительно новая область для финансовой экономи-

ки, что находит отражение в том, что в существующих методах ис-

пользуются некоторые чисто эмпирические предположения вместо 

четких структурных моделей, параметры которых оцениваются раз-

личными эконометрическими способами. 
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3.4.1 Коэффициент «гамма» 

Одна из первых (и по сути остающаяся единственной) характе-

ристик релаксации, которая появилась в научной литературе, - это ко-

эффициент γ («гамма»). Коэффициент γ представляет время возвра-

щения рынка в «нормальное» досделочное состояние. Под «нормаль-

ным» положением рынка рассматривается первое значение бид-аск 

спрэда перед последующим расширением, вызванным крупной ры-

ночной заявкой, которая в состоянии «выбрать» объем, закрепленный 

за лучшей встречной заявкой, и соответственно сдвинуть цену вглубь 

книги лимитированных заявок. 

Первый момент, вызывающий сомнение в настоящей методике, 

– это то, что не представлено обоснование, почему «нормальное» со-

стояние бид-аск спрэда – это его первое наблюдение до шока. Более 

того, здесь не учитывается тот факт, что возвращение в «нормальное» 

состояние может быть на новом ценовом уровне, или же быть подкре-

пленным минимальным объемом при возвращении к «досделочному» 

уровню бид-аск спрэда. Например, при выставлении заявки с мини-

мальным объемом бид-аск спрэд возвращается в «досделочное» со-

стояние, но при этом имеет место разрыв (gap) в книге между двумя 

лучшими заявками на соответствующей стороне. Если ориентировать-

ся только на сигнал о восстановлении величины бид-аск спрэда, то в 

случае продолжения действий по ликвидации портфеля можно понес-

ти более значительные издержки влияния на цену. 

Кроме очевидных теоретических сложностей при проведении 

исследований на российских данных возникла серьезная практическая 

проблема: в реальности не так часто бид-аск спрэд возвращается в 

«нормальное» состояние в случае низколиквидных акций. Следова-
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тельно, данная методика годится только для самых ликвидных акций 

на рынке, так как при большом количестве выставленных заявок и ак-

тивной торговле, гораздо чаще наблюдается минимальный бид-аск 

спрэд (см. Рис. 6). 

 
Рис. 6 – Величина бид-аск спрэда по акции ОАО «Лукойл» 

внутри торгового дня. 

3.4.2 Подход Ларджа 

Более универсальный подход для оценки релаксации был пред-

ложен Дж. Ларджем [101]. Представленная им методика основана на 

построении импульсных переходных функций для разных типов со-

бытий, классифицированных Б. Бийо и др. [38] (более подробно о 

классификаторе и его реализации на практике см. А.3 в приложении А 

к настоящей работе). 

( ) ( ) ( )srmsrrm FtFtstG |,| λελ −=−  (41) 

где r – тип события после шока типа m. Поток информации на рынке 

обозначен как sF . Под «нормальным» состоянием рынка рассматрива-

ется возвращение импульсной функции rmG  к 0. И подходящая пара-
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метризация данной функции (отражающей прямой эффект релакса-

ции), предложенная Ларджем, имеет следующий вид: 

( ) u
rmrmrm

rmeuG ββα −=  (42) 

Подход хорошо теоретически обоснован и применим на практи-

ке, но он дает положительные результаты в малом количестве случаев. 

Автор  отметил, что рынок надежно возвращается в «нормальное» со-

стояние только в 20% случаев. Кроме того, можно документировать 

допустимое возвращение рынка в меньше, чем 40% случаев. 

Рассмотрим более детально некоторые ключевые моменты в 

этом подходе. Во-первых, нужно заметить, что под «шоком» на рынке 

воспринимаются события первого или второго типа (т.е. «рыночный 

ордер на покупку, который сдвигает наилучшую цену продажи» и 

«рыночный ордер на продажу, который сдвигает наилучшую цену по-

купки» - см. А.3 в приложении А к настоящей работе). Кроме того, 

подход исходит из базового предположения, что рынок реагирует на 

«шок» и старается восстановить «дошоковое» состояние (данное об-

стоятельство хорошо обусловлено в выбранной модели параметриза-

ции). 

Что происходит на самом деле? Ниже приведем результаты то-

го, как себя ведет приводящая к релаксации интенсивность поступле-

ния новых лимитированных заявок на продажу (событие 4-го типа в 

соответствии с рассматриваемым классификатором - см. А.3 в прило-

жении А к настоящей работе) после поступления «шоковых» заявок 

на покупку (события 1-го типа по классификатору - см. А.3 в прило-

жении А к настоящей работе). Актив выбран случайным образом, ре-

зультаты представляют медиану за период дней торговли, который 

рассматривался. 
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В таблице 1 указана вероятность того, что соответствующий 

номер значения интенсивности события, реализующего возвращение в 

«нормальное» состояние, после «шока» больше, чем значение той са-

мой интенсивности до «шока». 

Таблица 1 – Вероятность роста интенсивности события 4-го ти-
па. 

Номер Вероятность роста 
интенсивности 

события 4-го типа 
1 0.064158 

2 0.217570 

3 0.307210 

4 0.353390 

5 0.373970 

6 0.401770 

7 0.413940 

8 0.425310 

9 0.454500 

10 0.457260 

Из таблицы 1 видно, что лишь в 6,4% случаев такая интенсив-

ность сразу реагирует на «шок», а только в 20-40% случаев рынок 

«правильно» реагирует на агрессивные события. Отсюда можем сде-

лать вывод, что нужно отметить две возможности для улучшения мо-

дели: во-первых, надо усовершенствовать понимание понятия «шока», 

а во-вторых, нужно обратить более серьезное внимание на информа-

тивность появления «шоковых» событий (в особенности, объем заяв-

ки, вызывающей шок) и более серьезно использовать предпосылки об 

эффективности рынка. 
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3.5 Инженерный подход к оценке времени релаксации рын-

ка 

В данном разделе приведен инженерный подход к оцениванию 

времени релаксации на основе реальных данных. Релаксация рынка в 

понимаемом нами смысле – возвращение некоторого процесса к 

«обычному» состоянию после возникшего шока, причем не обяза-

тельно неинформационного. В этом смысле мы несколько отходим от 

определения А. Кайла (см. [100]), по сути оценивая некоторую услов-

ную релаксацию рынка, что связано с трудностями определения ха-

рактера шоков: информационного или вызванного мотивом ликвидно-

сти (в смысле желания продать актив для получения денежных 

средств). 

Предлагаемая методика основана на исследовании поведения 

некоторой величины (фазовой переменной), являющейся характери-

стикой ликвидности. Под фазовой переменной могут пониматься, на-

пример, средние неявные трансакционные издержки, которые могут 

измеряться с помощью меры ликвидности Xetra (Xetra Liquidity 

Measure – XLM) [74]. Далее под характеристикой ликвидности пони-

маются средние затраты на единицу актива при приобретении и про-

даже заданного объема V в один и тот же момент времени. В даль-

нейшем будет рассмотрен случай V = 4000, что соответствует «сред-

ним» значениям функции трансакционных издержек для рассматри-

ваемого периода времени. Под «шоком» ликвидности понимается от-

клонение фазовой переменной (в дальнейшем Y(t)) от ее типичного 

поведения, начиная с некоторого момента времени. Время релаксации 

в таком случае – время, за которое фазовая переменная возвращается 

к «нормальному» состоянию. 
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На Рис. 7 представлен график )(tY  для акций ОАО «Лукойл». 

Рассматриваемый промежуток времени – 30 минут в середине торго-

вого дня (10.01.2006). 

Интуитивно можно выделить сразу несколько участков, в кото-

рых наблюдаются резкие скачки функции (что и считается шоком), но 

ряде случаев этого нельзя определить явно. 

 
Рис. 7 – Динамика фазовой переменной. 

В данном разделе будет описана методика, позволяющая по-

строить формальный критерий шокового состояния и оценить время 

релаксации. Предлагаемый подход состоит из нескольких логических 

частей: 

- выявление средней динамики фазовой переменной (трен-

да); 

- построение характеристической функции на основе ис-

ходных данных; 

- выявление участков нерегулярности на основе анализа ха-

рактеристической функции. 
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3.5.1 Определение тренда 

Для корректной оценки величины отклонения Y(t) естественно 

учитывать эффекты, наложенные общей динамикой переменной (рост, 

осциллирование и т.д.). Для определения функции )(0 tf , характери-

зующей тренд, можно предложить следующие методы решения:  

1) )(0 tf  имеет линейный вид bat + , где коэффициенты a,b находят-

ся по методу наименьших квадратов для данных наблюдений 

( ) ( ))(),...,(),(,...,, 1010 nn tYtYtYyyy = , Tttt n ≤<<< ...10 . 

2) В некоторых случаях линейного тренда недостаточно для опи-

сания средней динамики переменной. В таких случаях возможно 

использование методов сглаживания для наблюдений 

( ) ( ))(),...,(),(,...,, 1010 nn tYtYtYyyy = , Tttt n ≤<<< ...10 . При таком под-

ходе )(0 tf  на отрезке [0,T] находится как решение задачи мини-

мизации ( ) ( )∑ ∫
= ∈

→+−
n

i Wf

T

iii dssftYtf
0 0

2
0

2
0 inf

0

)('')()( εα , где W –класс 

Соболева функций )(tf  таких, что )('),( tftf  – абсолютно непре-

рывны на [0,T], а ],0[)('' 2 TLtf ∈ . Параметр ε  положителен и за-

дается априорно. Большие значения отвечают большей гладко-

сти решения. Веса iα  выбираются по формуле 
XtX

c

i

i
−+

=
)(1

α , 

где константа c выбирается, исходя из условия нормировки 

1...10 =+++ nααα . Известно, что решение задачи имеет кусочно-

полиномиальный вид [134]. На Рис. 8 представлено найденное 

данным методом решение )(0 tf  (пунктирная линия), вполне аде-

кватно описывающее тренд. Значение 000,100=ε . 

Стоит заметить, что метод наименьших квадратов является ча-

стным случаем данного подхода при +∞→ε . 
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Рис. 8 – График общей динамики фазовой переменной. 

3.5.2 Построение характеристической функции 

Для дальнейшей работы необходимо сделать некоторые предпо-

ложения относительно поведения фазовой переменной. Ниже будет 

приведена формальная математическая модель ее стохастической ди-

намики, которая а) пригодна для практического анализа данных; б) 

дает в результате заданные априори критерии шокового события и 

восстановления после шока. Предполагается, что )(tY  – зашумленные 

наблюдения истинной траектории случайного процесса )(tF , описы-

вающего динамику рассматриваемой переменной. Тогда предлагаемая 

модель имеет вид: 

)()()( 0 tbXtftF += , ],0[ Tt ∈ , 

iii tFtY η+= )()( , ni ,...,1,0= , 
(43) 

где )(0 tf  – полиномиальная функция, имеющая значение тренда, най-

денная на предыдущем шаге; 

b – неизвестная положительная константа; 
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X(t) – гауссовский процесс с нулевым мат.ожиданием и известной 

ковариационной функцией: 

 

0)( =tEX , ∫ ++ −−==
T

duusutsXtEXstR
0

)()()()(),( , где )0,max(xx =+ ; (44) 

nηηη ,...,, 10 – независимые одинаково распределенные случайные ве-

личины, имеющие нормальное распределение ),0( 2σN . 

При сделанных предположениях верно следующее утверждение: 

 

Теорема (Kimeldorf-Wahba]) [93]. Оценка )(ˆ tF  процесса )(tF  в классе 

- несмещенных, 

- линейных по наблюдениям ( )nyyy ,...,, 10 , 

- минимизирующих невязку ( )2)()(ˆ tFtFE − среди всех несмещенных 

оценок 

совпадает с решением )(tfε  задачи минимизации: 

 

( ) ( )∑ ∫
= ∈

→+−
n

i Wf

T

iii dssftYtf
0 0

2
0

2
0 inf

0

)('')()( εα ,   
2

2

b

σε = , (45) 

 
где W – класс Соболева функций )(tf  таких, что )('),( tftf  – абсолют-

но непрерывны на [0,T], а ],0[)('' 2 TLtf ∈ . 

В дальнейшем решение задачи минимизации будет рассматри-

ваться как функция двух переменных t и ε : ),()( εε tftf = . Исходя из 

приведенной теоремы, можно вычислить невязку при известном па-

раметре 0εε = : 

( ) ( ) ( ) =+−+−==− )()()(),(2)(),(|)()(ˆ 22
0

2
0

2

0 tEXbtEXtLtfbtLtftFtFE εεεε  

),( 0
2 εtgconst+= , 

(46) 
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где )(),(),( tLtftg −= εε  – отклонение от «среднего» значения. 

Однако на практике оценка )(ˆ tF  не может быть найдена, так как 

неизвестны значения b и дисперсии шума 2σ , а значит, и параметра 

регуляризации ε . Пусть известно не точное значение, а некоторая 

априорная информация о том, какие значения и с какой вероятностью 

может принимать ε . Исходя из логической интерпретации вероятно-

сти, можно считать ε  случайной величиной с известным распределе-

нием. При отсутствии каких-либо априорных предположений предла-

гается считать распределение параметра ε  экспоненциальным с за-

данным средним λ , так как при заданном среднем экспоненциальное 

обладает наибольшей энтропией среди всех распределений на поло-

жительной полуоси. Эмпирические исследования показывают, что 

чувствительность метода к выбору λ  довольно низкая, значение сред-

него достаточно приближенно (с точностью до порядка) оценить, ис-

ходя из получаемых результатов. В рассматриваемом примере было 

использовано значение 1=λ . 

Учитывая стохастическую природу ε , можно вычислить ожи-

даемую невязку ( )2)()(ˆ tFtFEE −ε : 

( ) )(),()()(ˆ 2

0

2
tconstdtgeconsttFtFEE ψεελ λε

ε +=+=− ∫
+∞

− , 

.),()( 2

0

εελψ λε dtget ∫
+∞

−=  

(47) 

Полученная функция )(tψ  является знакопостоянной и имеет 

скачки в те моменты времени, где ожидаемая невязка наибольшая, 

значит, в эти моменты оценить поведение фазовой переменной на ос-

нове наблюдений сложнее всего, т.е. в это время поведение перемен-

ной отличается от обычного, предсказуемого, что интерпретируется 

как шоковое состояние. Так как значение имеют только относительная 
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величина скачка )(tψ , то в дальнейшем для облегчения вычислений 

под )(tψ  подразумевается ее нормированное значение. На Рис. 9 и Рис. 

10 представлены графики траектории фазовой переменной и соответ-

ствующей ей функции )(tψ : 

 
Рис. 9 – График траектории фазовой переменной. 

 
Рис. 10 – График характеристической функции. 

Из полученных результатов видно, что при стационарной дина-

мике характеристическая функция близка к нулю. При интуитивно 
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понятном шоковом состоянии )(tψ  также имеет резкое отклонение с 

большой амплитудой. 

Результат можно улучшить, если отдельно рассматривать рез-

кий рост и резкое уменьшение значений фазовой переменной, а не все 

отклонения от среднего. В частности, для рассматриваемой в статье 

задачи важен случай роста переменной, что соответствует ухудшению 

ликвидности на рынке в силу ее экономического смысла (Xetra Liquid-

ity Measure). В дальнейшем именно эта задача и будет рассматривать-

ся. 

Различие между двумя классами отклонений в каждый момент 

времени может быть установлено, исходя из знака функции ),( εtg , что 

объясняется ее построением. В предположении стохастической при-

роды ε  в качестве характеристики класса можно взять следующее: 









= ∫
+∞

− εελχ λε dtgesignt ),()(
0

 (48) 

В таком случае росту значения переменной соответствует 1)( =tχ , а 

убыванию – 1)( −=tχ .Теперь в качестве характеристической функции 

можно рассматривать 

 

,),()()( 2

0

εελχψ λε dtgett ∫
+∞

−⋅=  (49) 

 
которая обладает всеми свойствами предыдущей характеристики, но 

не является знакопостоянной. Резкие скачки )(tψ  в положительной 

полуплоскости соответствуют моментам роста фазовой переменной, 

т.е. ухудшению ликвидности. На Рис. 11 и Рис. 12 представлены гра-

фики траектории фазовой переменной и соответствующей ей функции 

)(tψ : 
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Рис. 11 – График траектории фазовой переменной. 

 
Рис. 12 – График характеристической функции для знакопеременного слу-

чая. 

По виду полученной характеристики даже эмипирически легко 

установить, в какие моменты времени наблюдалось ухудшение лик-

видности (резкий рост )(tψ ). В следующей части будет описан подход 

к построению формального критерия и автоматическому определению 

моментов шокового состояния. 
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3.5.3 Построение критерия шокового состояния 

Предлагаемый подход основан на построении верхней границы 

для характеристической функции, выход за которую будет расцени-

ваться как шоковое состояние. Авторы предлагают следующий способ 

определения границы: 

Пусть ( ) ( ))'(),...,'(),'(,...,, 1010 kk ttt ψψψψψψ = , где моменты ',...,',' 10 kttt  

соответствуют всем неотрицательным значениям )(tψ . Формально 

применив простой фильтр Калмана к временному ряду ( )kψψψ ,...,, 10 , 

считая, что наблюдаются незашумленные значения ( )kψψψ ,...,, 10 , полу-

чаем, что )|( 1 kk tt +ψ  можно считать нормально распределенной случай-

ной величиной со средним )( ktl  и дисперсией 2
ψσ . «Среднюю» функ-

цию )(tl  можно определить методами из 1-й части методики для на-

блюдений ( )kψψψ ,...,, 10 ; в качестве 2
ψσ  логично брать выборочную дис-

персию. 

Получив оценку )|( 1 kk tt +ψ , можно для каждого момента времени 

'kt  определить верхнюю границу доверительного интервала для 

)|( 1 kk tt +ψ , уровень доверия при этом должен быть задан априорно. Ис-

комая граница )(tm  определяется теперь следующим образом: 

а) для моментов ',...,',' 10 kttt  )(tm  совпадает с найденным зна-

чением верхней границы доверительного интервала; 

б) для остальных моментов времени граница доопределяется 

с помощью интерполяционных методов (например, ли-

нейной интерполяцией). 

Критерием шокового состояния является выход )(tψ  за границу 

стационарности )(tm . Формально 

{ τ  – момент шока}    ⇔     )()( ττψ m> . (50) 
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Замечание: Во многих случаях выборочная дисперсия имеет 

слишком большое значение из-за большой амплитуды скачков )(tψ , 

что ведет к завышению границы и неадекватным оценкам. Для реше-

ния данной проблемы рекомендуется произвести несколько предвари-

тельных итераций данного алгоритма, на каждой из которой необхо-

димо исключить из текущего вектора наблюдений ( )kψψψ ,...,, 10  те точ-

ки, которые на текущей итерации определяются как шоковые. Тем са-

мым точки с большой амплитудой будут исключены и не повлияют на 

оценку дисперсии и построение границы. 

На Рис. 13 приведены графики характеристической функции 

)(tψ  и построенной границы )(tm  для уровня значимости 99%. На Рис. 

14 приведен график фазовой переменной, найденные моменты шока 

выделены.  

 
Рис. 13 –  Графики характеристической функции )(tψ  

и границы )(tm  (пунктирная линия). 
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Рис. 14 - График траектории фазовой переменной 

с выделенными моментами шока. 

Релаксация рынка теперь может быть оценена в соответствии 

со статистикой непрерывных периодов шока. Для шоков ликвидности 

Таблица 2 показывает, что 50 секунд будет достаточно для восстанов-

ления рынка после шока (для уровня значимости 99,2%). Эта оценка 

может быть успешно использована как минимальный временной ин-

тервал между последующими сделками в стратегии ликвидации порт-

феля, подразумевающей разбиение блока на части. 

Таблица 2 – Продолжительность шоков и их процент от общего 
числа в течение 10 января 2006 года для акций «Лукойла». 

Длина шока Процент 

< 50 секунд 99.2% 

< 45 секунд 97.6% 

< 30 секунд 88.1% 

< 6 секунд 54.0% 

< 5 секунд 49.2% 

Описанная выше методика позволяет автоматически опреде-

лять моменты «шоков» ликвидности (в терминах фазовой траектории 

обобщенной характеристики ликвидности) и оценивать соответст-
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вующее время релаксации, не накладывая при этом ограничения на 

входные данные (продолжительные участки стационарности, большой 

рассматриваемый интервал времени и т.д.). На Рис. 15 приведена диа-

грамма распределения количества шоков в зависимости от времени 

релаксации на основании применения методики для 30 минут торго-

вого дня. Характерное экспоненциальное поведение может быть учте-

но при моделировании шоковых событий на рынке. 

Робастность метода и простая интерпретация результатов, 

опирающаяся на интуитивное определение шока, делает его приемле-

мым для формирования статистики из исторических данных с целью 

последующего оценивания времени релаксации рынка. Подход был 

протестирован на ликвидных акциях, торгующихся на ММВБ. Для пе-

риода в один торговый день было продемонстрировано, что для вы-

сокого уровня значимости (99,2%) достаточно 50 секунд для восста-

новления рынка. 

 
Рис. 15 – Диаграмма распределения количества шоков 

в зависимости от времени релаксации. 
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3.6 Рекомендации по управлению портфелем при его рест-

руктуризации в условиях низкой ликвидности 

Разработанный подход к определению ликвидационной стоимо-

сти портфеля является полезным инструментарием для любого участ-

ника финансового рынка, в том числе для клиринговой организации 

или центрального контрагента. Помимо получения на ее основе более 

корректной оценки стоимости портфеля (самой точной оценкой стои-

мости портфеля является его ликвидационная стоимость), данная  ме-

тодика подходит для оценивания ликвидности бумаг на бирже и воз-

можности их участия в маржинальной торговле путем составления на 

ее базе рэнкинга ликвидности. 

На основе предложенного подхода можно создать СППР для 

проведения реструктуризации (перестройки или ликвидации) портфе-

ля. В данном разделе будут предложены рекомендации по разработке 

и применению такой системы на практике. 

Процесс управления портфелем при реструктуризации, приво-

дящей к торговле крупными объемами ценных бумаг, можно условно 

разбить на несколько следующих этапов: 

1. Четкая формулировка цели реструктуризации в терминах 

наименований ценных бумаг, направлений торговли (по-

купка или продажа), объемов соответствующих бумаг и 

временного горизонта, за который она должна быть прове-

дена. Другими словами, необходимо определить, какие 

ценные бумаги и в каком количестве необходимо продать 

и/или купить за отведенное время, диктуемое внутренними 

решениями участника рынка или внешними обстоятельст-

вами. Также необходимо определить степень агрессивности 

торговли (см. 1.4 настоящей работы). 
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2. Определение контекста, в котором будет происходить дос-

тижение поставленной цели реструктуризации. На данном 

этапе от участника рынка требуется выяснить текущие ры-

ночные условия, а также доступные торговые системы и 

другие возможности (более подробно см. 1.4 настоящей ра-

боты). 

3. Накопление, фильтрация и предварительный статистиче-

ский анализ необходимых высокочастотных данных о ходе 

торгов ценными бумагами. 

4. Обработка высокочастотных данных: построение для каж-

дой ценной бумаги функции трансакционных издержек и 

исследование ее динамики с целью установления наиболее 

подходящей модели ее параметризации (см. 3.4-3.5 настоя-

щей работы). 

5. Построение и калибровка модели ликвидационной стоимо-

сти портфеля, лежащей в основе СППР, на основе предло-

женного подхода к определению ликвидационной стоимо-

сти портфеля (см. 3.6 настоящей работы). 

6. Применение СППР для оценки потенциальной (ex-ante) ли-

квидационной стоимости портфеля. 

7. Выбор способа торговли и торговый системы на основе по-

лученной на предыдущем этапе оценки. 

8. Применение СППР для определения реализованной (ex-

post) ликвидационной стоимости портфеля. 

Остановимся подробнее на некоторых этапах. 

При построении и калибровке модели ликвидационной стоимо-

сти, лежащей в основе СППР (этап 5), рекомендуется особое внима-

ние уделить входным параметрам модели, отражающим динамику 

рынка: волатильность рынка и бид-аск спрэда. Что касается волатиль-
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ности, то лучше всего использовать вперед смотрящую (forward-

looking) оценку, построенную на основе модели GARCH или EWMA 

(см.[90]). Применение таких оценок достаточно эффективно для про-

гнозирования волатильности рынка в краткосрочном периоде, так как 

позволяет, в частности, учесть эффект кластеризации волатильности. 

Для оценки среднего дневного объема торговли (в денежном выраже-

нии) по той или иной ценной бумаге лучше всего использовать меди-

анное значение, рассчитываемое за некоторый период времени (на-

пример, 20 торговых дней), который сдвигается со временем (по ана-

логии со скользящим средним). В идеале оценки рыночной динамики 

должны рассчитываться отдельно для каждой ценной бумаги и на ос-

нове актуальных релевантных данных. 

Более того, для получения более корректных оценок необходи-

мо учитывать внутридневную динамику67 объема, цены (доходности), 

бид-аск спрэда и волатильности для каждой ценной бумаги. Для этого 

рекомендуется использовать операционное время (деволатилизацию) 

при использовании СППР (более подробно см. [13, 57]. 

В случае оценки потенциальной ликвидационной стоимости 

портфеля (этап 6) портфеля, перестройка которого по времени может 

занять больше одной торговой сессии, исходную оптимизационную 

задачу можно разбить на ряд субоптимизационных задач. Другими 

словами, можно выделить 3 временные шкалы, на которых произво-

дится оптимизация (определение ликвидационной стоимости): 

- Макро: временной горизонт разбивается на отдельные 

торговые дни. 

- Мезо: каждый торговый день разбивается на несколько 

интервалов (например, 15 мин, 30 мин или 1 час). 
                                                 
67 Речь идет о возможной сезонности во внутридневной динамике: наличие U-
shape, L-shape и т.д. в соответствующих данных. О внутридневной сезонности на 
рынке российских государственных облигаций см. [1]. 
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- Микро: режим реального времени с определенной точно-

стью (например, до секунды или десятков миллисекунд). 

На уровне «макро» решается задача о разбиении блока между 

отдельными днями, т.е. вектор объемов, получаемый на выходе опти-

мизационной задачи о ликвидации, представляет дневные объемы, ко-

торые должны быть куплены (проданы) в каждый из отведенных 

дней. 

На уровне «мезо» решается задача о разбиении каждого из по-

лученных на уровне «макро» дневных объемов между соответствую-

щими интервалами. Речь идет о том, что конкретный дневной объем 

затем поступает на вход той же модели ликвидации портфеля (однако 

уже без учета импульса волатильности) в качестве исходного объема 

для ликвидации. Следовательно, получаемый в результате вектор объ-

емов показывает, как происходит разбиение дневного объема на от-

дельные части, которые должны последовательно торговаться на каж-

дом из интервалов, на которые делится торговая сессия. 

На уровне «микро» решается задача о разбиении каждого из по-

лученных на уровне «мезо» «интервальных» объемов в режиме реаль-

ного времени. При этом решается задача о том, когда68 входить на ры-

нок (для этого может быть использована оценка времени релаксации 

рынка) и какие типы заявок (рыночная или лимитированная) исполь-

зовать. 

В предложенном подходе к определению ликвидационной 

стоимости использовались только рыночные заявки. Отчасти это свя-

зано с экономическими соображениями относительно рисков управ-

ляющего по экспозиции блока перед участниками рынка69 и особен-

                                                 
68 Подразумевается определение конкретного момента времени с определенной точно-
стью (возможно, до миллисекунды). 
69 В частности, речь идет о возможности использования другими участниками рынка 
стратегий на опережение (front-running). 
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ностей микроструктуры рынка, движимого заявками, использующего 

дискриминирующее правило цены. С другой стороны, использование 

лимитированных заявок подразумевает неопределенность их испол-

нения, что требует оценки вероятностей их исполнения, величины ко-

торых зависят от цены заявки, ее положения в очереди, общего объе-

ма и т.д. На мой взгляд, это привело бы к неоправданному техниче-

скому усложнению модели ликвидации портфеля и еще большей тре-

бовательности подхода к данным. 

Тем не менее, для выбора между рыночными и лимитирован-

ными заявками можно порекомендовать использовать модель К. Ко-

эна, С. Майера, Р. Шварца и Д. Уиткома [50]. Если вкратце, то опре-

деляющим фактором выбора будет служить величина бид-аск спрэда: 

чем меньше его значение, тем привлекательнее использование рыноч-

ных заявок, так как различие между лучшими ценами спроса и пред-

ложения становится менее значимым, нежели неопределенность ис-

полнения и возможность ухода цены в неблагоприятном направлении. 

На этапе 8 определение реализованной ликвидационной стоимо-

сти может быть использовано для оценки того, было ли достигнуто 

наилучшее исполнение (best execution), если использовались услуги 

брокера при реструктуризации портфеля. Также можно судить об эф-

фективности различных торговых стратегий, использующих те или 

иные типы заявок и т.п. 

3.6.1 Учет «импульса волатильности» 

Стоит особо отметить, что при определении ликвидационной 

стоимости на уровне «макро» необходимо учитывать тот факт, что 

значительная часть изменения цены за полные сутки происходит в пе-

риод, когда торги на бирже не ведутся. Назовем данный эффект «им-

пульсом волатильности». 
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Данная терминология не является стандартной. Термин впервые 

предложен С.Н. Смирновым в его неопубликованных работах конца 

1990-х гг. С точки зрения моделирования ценового процесса речь идет 

об учете скачка цены между торговыми днями. Если моделировать 

стохастическую динамику цен при помощи диффузионного процесса, 

то при склеивании торговых дней возникнут разрывы первого рода – 

скачки. Считая в первом приближении скачки и независимыми от 

предыстории и имеющими гауссовское распределение, можно оста-

ваться в рамках описания при помощи диффузионных процессов, но 

«обобщенных», полагая, что в точке «склеивания70» квадрат вола-

тильности ведёт себя как дисперсия скачка цены, умноженная на 

дельта-функцию Дирака, сосредоточенную в этой точке. Поскольку 

функцию Дирака принято называть также единичным импульсом в 

точке, был предложен термин «импульс волатильности». 

Одним из объяснений этого может служить то обстоятельство, 

что в перерывах между торгами происходит изменение факторов, 

влияющих на ценообразование (например, макроэкономическая ста-

тистика, публикуемая в других странах, или результаты торгов по свя-

занным активам на других торговых площадках). Другим объяснени-

ем может служить то, что с момента закрытия торгов аналитики соби-

рают и обрабатывают новую информацию и при открытии своими 

действиями оказывают влияние на цену актива, отражая таким обра-

зом в ней результаты своего анализа. 

Рассмотрим рациональные стратегии ликвидации для случая, 

когда приходится торговать в течение нескольких дней. При этом ис-

пользовались следующие входные ограничения: требуется продать 

100 000 акций; инвестор может входить на рынок только 1 раз в тече-

                                                 
70 Цена закрытия предыдущего торгового дня совмещается с ценой открытия по-
следующего торгового дня (см. Рис. 17 далее). 
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ние часа; на закрытие всей позиции отводится 20 шагов, что соответ-

ствует 3 торговым дням. На Рис. 16 показано, сколько остается акций 

в портфеле (Xn) на каждом шаге (n). На Рис. 16 представлена стратегия 

ликвидации с пробелами, которым соответствуют часы, которые мы 

пропускаем (время отсутствия торгов, в т.ч. ночь). 

 
Рис. 16 – Ликвидация портфеля из 100 000 акций ОАО «Лукойл» 

при N=20 с учетом импульса волатильности. 

 

На Рис. 17 изображены те же стратегии ликвидации, но при этом 

опущены  шаги, соответствующие часам, когда торговля на рынке не 

ведется. 
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Примечание: вертикальные линии соответствуют шагу, на котором открыва-
ется торговая сессия. 

Рис. 17 –  Ликвидация портфеля из 100 000 акций ОАО «Лукойл» 
при N=20 с учетом импульса волатильности (с пропуском шагов, на которых 

торговля не ведется). 

Таким образом, лучше видно, что при большем неприятии риска 

наблюдаются заметные изломы траектории ликвидации портфеля ме-

жду шагами из различных торговых дней. Другими словами, чем бли-

же новый торговый день, тем больший объем необходимо продать, 

т.е. неприятие к риску проявляется как внутри дня, так и между дня-

ми. Риск-нейтральному инвестору (λ=0) безразлично, сколько времени 

проходит, поэтому он ликвидирует позицию равными долями в любом 

случае (постепенная ликвидация – см. 2.5.2 настоящей работы). 
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Заключение 

В ходе исследования была создана база статистических данных 

о ходе торгов акциями на Московской межбанковской валютной бир-

же (ММВБ). Стоит отметить, что накопление и обработка такой ин-

формации требует колоссальной вычислительной мощности и надле-

жащих устройств хранения и резервирования данных. 

В результате проведенного исследования получены следующие 

результаты: 

1. На основе анализа факторов и обстоятельств, которые долж-

ны быть учтены при реструктуризации портфеля в условиях низкой и 

фрагментированной ликвидности, обоснована независимо от способа 

проведения реструктуризации необходимость использования потен-

циальной ликвидационной стоимости портфеля в качестве бенчмарка 

(меры эффективности) для последующей оценки результативности71 

перестройки или ликвидации портфеля. 

2. На основе сравнительного анализа моделей риска рыночной 

ликвидности сделан вывод, что для проведения рациональным обра-

зом сделок по покупке (продаже) значительных объемов ценных бу-

маг необходимо использовать модели, допускающие возможность 

разбиения крупного пакета (блока) на отдельные части (при наличии 

доступа к высокочастотным данным о ходе торгов ценными бумага-

ми). При этом должны оцениваться не только потенциальные тран-

сакционные издержки, но и риски, связанные с неблагоприятным 

движением цены. Сделан вывод, что наиболее подходящей для реше-

ния такого сорта задач является методология Альмгрена и Крисса. 

3. На основе сравнительного анализа различных показателей 

трансакционных издержек обоснован выбор дефицита исполнения А. 

                                                 
71 См. примечание 9 на стр. 14. 
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Перольда в качестве ценового бенчмарка для оценки ликвидационной 

стоимости портфеля. 

4. На основе учета различных аспектов микроструктуры рынка 

создана экономически обоснованная схема управления портфелем ак-

тивов в условиях низкой ликвидности рынка. В рамках данной систе-

мы особое внимание уделено оценке ликвидационной стоимости 

портфеля активов на реальных данных о ходе торгов акциями (на 

примере ММВБ). Для этого разработан качественно новый инженер-

ный (грубый, но отражающий структуру данных) способ, использую-

щий информацию о глубине и релаксации рынка. 

5. Для определения ликвидационной стоимости в соответствии с 

предложенным способом построена модель с учетом глубины рынка, 

которая приводит к решению нелинейной оптимизационной задачи 

ликвидации портфеля. На выходе разработанной модели получается 

стратегия ликвидации портфеля в условиях ограниченной ликвидно-

сти, которая для определенного уровня неприятия к риску задает объ-

емы, которые инвестор должен ликвидировать внутри временных ин-

тервалов, количество которых заранее фиксировано. 

6. Для получения оценки минимального временного интервала 

между шагами, в течение которого должна проводиться ликвидации 

портфеля, разработан инженерный способ оценки релаксации рынка, 

основанный на исследовании поведения фазовой переменной, в каче-

стве которой используется мера ликвидности XLM. Для периода в 

один торговый день было продемонстрировано, что для уровня зна-

чимости 99,2% достаточно 50 секунд для восстановления рынка после 

шока ликвидности, характеризуемого как отклонение от «нормально-

го» поведения данной фазовой переменной. 

7. Предложена схема процесса управления портфелем на основе 

разработанного способа, позволяющая определять и связывать между 
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собой рациональные стратегии ликвидации на различных временных 

горизонтах, а также учитывать некоторые микроструктурные эффек-

ты, такие как импульс волатильности, соответствующий перерывам 

между торгами, и сезонность во внутридневной динамике показателей 

ликвидности. 

Возможные направления дальнейшего развития исследований: 

1. Изучение возможностей хеджирования рыночного риска по-

зиции производными финансовыми инструментами (например, фью-

черсами на индекс) с целью снижения альтернативных издержек лик-

видации портфеля при разбиении блока на части (на различных вре-

менных горизонтах). 

2. Поиск показателей ликвидности, построенных на основе 

дневных данных о ходе торговли, для использования в качестве на-

дежных и эффективных прокси-заменителей показателей ликвидно-

сти, рассчитываемых на основе высокочастотной информации о ходе 

торговли, с целью снижения требовательности разработанного подхо-

да к данным. 
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Приложение А. Подготовка систематизированных данных 
для проведения эмпирических исследований 

Очевидно, для оценки аспектов ликвидности, оказывающих 

влияние на ликвидацию портфеля, требуются внутридневные 

(intraday) данные по торговле. Кроме того, только данных по сделкам 

не достаточно для анализа, так как требуется еще наличие полной ин-

формации о выставленных и снятых в торговой системе заявках. На-

пример, для оценки бид-аск спрэда как показателя «сжатости» нужны 

данные о двух самых лучших заявках на покупку и продажу. Что ка-

сается оценки глубины рынка, то в этом случае уже требуется знание 

всех выставленных  лимитированных заявок в определенный момент 

времени. Для оценки релаксации данные о выставленных и снятых за-

явках нужно особым образом подготовить, чтобы иметь возможность 

выделить шоки ликвидности и события, приводящие к возвращению 

рынка в нормальное «досделочное» состояние. В последнем случае 

требуется уточнение классификатора рыночных событий на основе 

информации о выставленных котировках и совершенных сделках. 

Данные, на которых проведены расчеты - это реальные данные о 

ходе торгов акциями на ММВБ за период с января 2006 г. по ноябрь 

2007 г., которые насчитывают свыше 700 дней по более 700 акциям. 

Среди данных акций встречаются как неактивно торгуемые бумаги, 

так и достаточно ликвидные, по которым часто происходит несколько 

сделок в секунду с разными контрагентами. 

А.1 Создание базы данных о ходе торгов акциями на ММВБ 

Для информационного обеспечения разработки подхода к опре-

делению рациональной стратегии ликвидации портфеля и  последую-

щего построения на его основе СППР была создана база данных, со-
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держащая информацию о ходе торгов акциями на Московской меж-

банковской валютной бирже (ММВБ). 

В моем распоряжении были данные о ходе торгов в одном из 

режимов проведения торгов на Фондовой бирже ММВБ, а именно – в 

режиме основных торгов. Как описано в «Правилах проведения тор-

гов по ценным бумагам в Закрытом акционерном обществе «Фондовая 

биржа ММВБ» (далее – Правила)» [10], режим основных торгов со-

стоит из следующих периодов: предторгового периода, торгового пе-

риода и послеторгового периода (пункт 14.1 Правил). 

В предторговом периоде в Систему торгов подаются только ли-

митные заявки. На основании поданных в предторговый период зая-

вок по каждой ценной бумаге на момент окончания данного периода 

происходит определение цены предторгового периода, обеспечиваю-

щей заключение сделок с наибольшим количеством ценных бумаг, 

являющихся предметом этих сделок (см. пункт 14.2 Правил). 

В основу механизма торговли в ходе торгового периода заложен 

изложенный в главе 1 принцип "Order driven market" — рынок конку-

рирующих между собой заявок, при котором сделка заключается ав-

томатически при пересечении условий во встречных анонимных зая-

вок (см. пункт 14.3 Правил). 

В послеторговый период происходит сбор заявок Участников 

торгов и заключение сделок по средневзвешенной цене, определяемой 

в течение последних 30 минут торговой сессии. При отсутствии 

в течение последних 30 минут торговой сессии сделок с данной цен-

ной бумагой в качестве цены послеторгового периода используется 

средневзвешенная цена данной ценной бумаги, в случае отсутствия 

сделок по данной ценной бумаге цена послеторгового периода 

не рассчитывается (см. пункт 14.4 Правил). 
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Созданная на основе СУБД Microsoft SQL Server 2005 база дан-

ных содержит: 

• Информацию обо всех заявках на покупку и продажу ак-

ций, выставленных на Московской межбанковской ва-

лютной бирже за период с января 2006 по декабрь 2007. 

• Информацию обо всех сделках по акциям, заключенных 

на ММВБ за тот же период. 

• Вспомогательную информацию, в первую очередь описа-

ние 708 акций, присутствующих в базе, включающем их 

тиккер на бирже или ISIN, а также другую справочную 

информацию. 

Информация о заявках содержит в себе: 

• уникальный номер заявки в Системе ММВБ; 

• дату и время (с точностью до секунды) ввода заявки; 

• идентификационный номер акции, по которой была вы-

ставлена заявка; 

• направление заявки (на покупку или продажу); 

• цену заявки; 

• объем заявки; 

•  изменение статуса заявки с указанием времени, когда оно 

произошло (полное или частичное исполнение, отмена 

пользователем или системой). 

Информация позволяет построить полную картину происходя-

щего на рынке за исключением определения инициатора каждой из 

котировок, что, очевидно, является конфиденциальной информацией, 

не подлежащей раскрытию. Общее количество записей такого рода в 

базе данных - 160 115 507. 

Информация о заключенных сделках содержит в себе: 
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• уникальный номер сделки в Системе ММВБ; 

• время исполнения сделки (с точностью до секунды); 

• информацию о том, какие котировки (с указанием их уни-

кальных номеров) участвовали в исполнении этой сделки; 

• цена, по которой была заключена сделка; 

• объём сделки. 

 Указание даты совершения сделки и номера акции при наличии 

номера котировок является избыточной информацией. С целью эко-

номии соответствующие поля в итоговой таблице базы данных пред-

ставлены не были. Информация о сделках, наряду с полным списком 

выставленных заявок, позволяет получить полную картину происхо-

дившего на рынке в тот или иной момент времени. Общее количество 

записей о сделках - 151 022 856. Большое количество записей объяс-

няется тем, что сделки, совершенные с одной крупной заявкой с одной 

стороны и несколькими более мелкими с другой учитываются отдель-

но. 

Структура базы данных приведена на Рис. А.1. С целью обеспе-

чения вычислительной эффективности работы были созданы вспомо-

гательные таблицы, содержащие преднасчитанные значения агрегатов 

(средних объёмов и количества сделок и котировок за день и др.). 

А.2 Репликация книги лимитированных заявок 

Для целей исследования в первую очередь на основании имею-

щихся данных было разработано программное приложение, позво-

ляющее произвести репликацию книги лимитированных заявок. В ос-

нову этого приложения был положен алгоритм, описанный К. Кава-

жечем [91]. Данный алгоритм разбивает процесс восстановления кни-

ги лимитированных заявок на 4 шага. 
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Основные таблицы - t001_orders, содержащая информацию о выставленных ко-
тировках, и t002_trades, содержащая информацию обо всех заключенных сделках. 
Остальные таблицы содержат справочную информацию. Вспомогательные 
таблицы, использующиеся для загрузки данных и хранения агрегированных ре-
зультатов, не показаны. 

Рис. А.1 - Структура базы данных, содержащей 
информацию о ходе торгов акциями на ММВБ. 

На первом шаге отбираются все действующие лимитированные 

заявки на момент начала набора данных 0t , которые не были исполне-

ны или отменены. В случае ММВБ нет необходимости выявлять заяв-

ки, выставленные до начального момента отсчета, так как в силу осо-

бенностей организации торговой сессии все действующие заявки в 

конце дня снимаются системой. В нашем случае достаточно сформи-

ровать начальную книгу лимитированных заявок (prebook в термино-

логии К. Каважеча [91]) в момент начала торгов за каждый из доступ-

ных дней. 
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На втором шаге происходит добавление в начальную книгу зая-

вок, выставленных до определенного момента времени 1t включитель-

но. Таким несложным образом можно получить множество всех вы-

ставленных заявок с момента формирования начальной книги по ука-

занный момент времени 1t . 

На третьем шаге происходит исключение из полученного мно-

жества всех заявок, которые получили полное или частичное испол-

нение за период времени с 0t  по 1t . Как было показано в предыдущем 

параграфе, база данных, имеющаяся в моем распоряжении, позволяет 

для каждой совершенной сделки идентифицировать заявки на покупку 

и продажу, «смычка» которых и привела к заключению сделки. В ре-

зультате, после третьего шага в множестве заявок остаются неиспол-

ненные заявки или заявки, исполненные частично. 

На четвертом, заключительном, шаге по процедуре, схожей с 

описанной на третьем шаге, отсеиваются из имеющегося множества 

заявок все отмененные пользователем или системой заявки. В итоге 

получается снимок (snapshot) книги лимитированных заявок на мо-

мент времени 1t . Восстановленная таким образом книга лимитирован-

ных заявок далее может быть использована на первом шаге как на-

чальная книга для репликации книги в следующий момент времени 2t  

и т.д. 

На основании полученной из данных информации о книге лими-

тированных заявок было произведено восстановление процесса тор-

говли, пример визуализации которого продемонстрирован на Рис. А.2. 
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Рис. А.2 - Процесс торговли. 

А.3 Построение классификатора рыночных событий на ос-

нове информации о выставленных котировках и совер-

шенных сделках 

Для целей последующего моделирования релаксации  потребо-

валось провести для каждого момента времени разбиение всех вы-

ставленных в книге заявок на десять типов заявок, исчерпывающее 

описание которых представлено в таблице А.1. 

Таблица А.1 - Типы событий. 

№ 

Покупка 
(B) или 
продажа

(S) 

Тип заявки 
Сдвиг 
лучшей 
цены 

Описание события 

1 B MO Да Рыночная заявка на покупку, которая 
сдвигает лучшую цену на продажу (ask) 

2 S MO Да Рыночная заявка на продажу, которая 
сдвигает лучшую цену на покупку (bid) 

3 B LO Да Лимитированная заявка на покупку, кото-
рая выставляется между текущими луч-
шими ценами покупки и продажи 

4 S LO Да Лимитированная заявка на продажу, ко-
торая выставляется между текущими 
лучшими ценами покупки и продажи 
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Продолжение таблицы А.1 

5 B MO Нет Рыночная заявка на покупку, которая не 
сдвигает лучшую цену на продажу (ask) 

6 S MO Нет Рыночная заявка на продажу, которая не 
сдвигает лучшую цену на покупку (bid) 

7 B LO Нет Лимитированная заявка на покупку, кото-
рая выставляется по цене, равной или 
меньшей, чем текущая лучшая цена по-
купки (bid) 

8 S LO Нет Лимитированная заявка на продажу, ко-
торая выставляется по цене, равной или 
большей, чем текущая лучшая цена про-
дажи (ask) 

9 B Нет Нет Отмененные лимитированные заявки на 
покупку 

10 S Нет Нет Отмененные лимитированные заявки на 
продажу 

Примечания: 
1 MO – обозначение для рыночной заявки (market order), которая подразумевает 
немедленное исполнение по превалирующей на рынке цене. 
2 LO – обозначение для лимитированной заявки (limit order), которая может 
быть исполнена лишь по достижении заранее определенного значения цены. 

Данный классификатор представляет собой, по сути, уточнение 

классификатора событий, предложенного Б. Бийо и др. в [38]. В на-

стоящем виде он был предложен впервые Дж. Ларджем в [101]. Ис-

пользование классификатора позволяет выделить события, как приво-

дящие к возмущению системы, так и способствующие ее восстанов-

лению. События первого и второго типа приводят к расширению бид-

аск спрэда, так как последующая котировка на покупку или на прода-

жу уходит вглубь книги лимитированных заявок после исполнения 

рыночной заявки на покупку (продажу), которая сдвигает лучшую це-

ну на продажу (покупку). Следовательно, события 1 и 2 можно оха-

рактеризовать как шоки ликвидности. В теории (например, в предло-

женном А. Кайлом [100] определении релаксации рынка), если воз-

мущение было спровоцировано неинформационным шоком, то бид-

аск спрэд должен вернуться в нормальное «досделочное» состояние 

через какой-то период времени, что собственно и описывается таким 
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аспектом ликвидности, как релаксация рынка (см. определение в главе 

1). Сужение бид-аск спрэда до «досделочного»  состояние может быть 

достигнуто только путем эмиссии новых лимитированных заявок на 

покупку (продажу), которые выставляются между текущими лучшими 

ценами покупки и продажи. Под данное описание подпадают события 

3 и 4. 

Реализация данного классификатора рыночных событий на 

практике (визуализацию классификатора можно посмотреть на Рис. 

А.3) потребовала  преобразования данных в новый формат, которое 

сопровождалось серьезными техническими сложностями. 

 
Примечания: 
1 Объем представлен в логарифмическом масштабе. 
2 Агрегирование произведено по ценовой шкале. 

Рис. А.3 - Процесс торговли (с учетом разбиения заявок на 10 типов). 

Во-первых, проблемы появились уже на стадии вычисления ак-

туального состояния заявок, что связано с активностью торговли той 

или иной акцией. На бирже ММВБ минимально различимое время со-

вершения сделок составляет одну секунду. В случае достаточно лик-

видного актива в одну секунду могут одновременно происходить 
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сделки с участием разных заявок, причем как на покупку, так и на 

продажу. Кроме того, в это же время (в данную секунду) участники 

рынка могут выставлять и снимать свои заявки. При учете всех этих 

ситуаций трудность решаемой задачи возрастает в несколько раз. 

Во-вторых, объем сохраняемой информации вырос более чем в 

100 раз по сравнению с исходными данными. Кроме того, новая 

структура данных получалась настолько громоздкой для активно тор-

гуемых акций, что занимала всю оперативную память, что в свою оче-

редь сильно замедляло проведение расчетов. 

В-третьих, появилась проблема с недостаточной скоростью вы-

числительного процесса. В среднем на настольном компьютере можно 

насчитать требуемые статистические данные для одного актива, опи-

сывающие один торговый день, примерно за 10 минут. Одним из спо-

собов ускорения вычислительного процесса является использование 

параллельных или распределенных вычислений. На системе Hewlett 

Packard BladeSystem c3000 был настроен MATLAB Distributed Compu-

ting Server. Для организации распределенных вычислений было разра-

ботано специальное программное приложение на базе данного модуля 

MATLAB. Развертывание этого программного приложения на сервере 

позволило ускорить получение результатов для всех данных примерно 

в 15 раз. 
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Приложение Б. Анализ эмпирических свойств динамики 
функции трансакционных издержек 

Как было показано выше, функция трансакционных издержек 

),( vtθ  допускает малопараметрическую аппроксимацию вида 

.)()(=),( 23 vtbvtavt +θ  (Б.1) 

Можно непосредственно показать, что статический снимок 

функции действительно имеет схожую форму везде, кроме дальнего 

хвоста (сверхбольшие объемы) и иногда небольшой области в начале 

книги лимитированных заявок (малые объемы в районе лучших 

котировок на покупку и продажу). Первым недостатком можно 

пренебречь, так как эффекты хвоста проявятся при реализации очень 

большого объема (более половины всего объема книги заявок). Такие 

сделки происходят крайне редко, требуют особого внимания и не 

должны опираться на приблизительную аппроксимацию, поскольку 

любая погрешность приближения на столь больших объемах приведет 

к значительным абсолютным трансакционным издержкам. 

Погрешность ближнего конца книги заявок также допустима, так как 

не приводит к существенным издержкам. Кроме того в районе лучших 

цен спроса и предложения активность рынка достаточно велика, 

поэтому существенно влияние случайных флуктуаций, которые 

приводят к изменению издержек на малых объемах, что сводит на нет 

какую-либо малопараметрическую аппроксимацию. 

Для корректной постановки задачи о ликвидации портфеля 

важным вопросом является динамика коэффициентов )(ta  и )(tb . 

Исходя из физического смысла функции издержек, предполагаем 

следующее: 

- )(ta  и )(tb  являются случайными диффузионными процессами. 

Это объясняется наличием на рынке большого числа участников, 

выставляющих/снимающих (согласно нашей интерпретации) 
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заявки со случайными параметрами (цена, объем) независимо 

друг от друга; 

- )(ta  и )(tb  являются стацинарными процессами в силу 

стационарности рынка на рассматриваемом интервале времени 

(основное предположение всего подхода);  

- )(ta  и )(tb  обладают непрерывными траекториями. Это 

требование вытекает из предположения, что за бесконечно малый 

промежуток времени функция издержек может измениться лишь 

бесконечно мало (непрерывна по времени). Потеря 

непрерывности означала бы, что за бесконечно малый 

промежуток времени поступило и было обработано очень 

большое число заявок с большим суммарным объемом. На 

практике такого не встречается, если не считать случаев кризиса 

и паники на рынке. Но, как было заявлено выше, вся модель 

работает только для стационарной среды, поэтому такие 

ситуации не учитываются.  

- )(ta  и )(tb  являются марковскими процессами. Если брать данные 

с не очень большой частотой (с поправкой на микроструктурный 

шум), то функция издержек будет «забывать» свое прошлое и 

значение в следующий момент будет зависеть в основном от 

значения в предыдущий. Графики автокорреляционной функции 

коэффициентов подтверждают это предположение.  

- )(ta  и )(tb  являются гауссовскими процессами. Это 

предположение необоснованно и требует подтверждения на 

реальных данных. В данном случае оно введено для простоты. 

 

Известно, что единственным нетривиальным стационарным, 

марковским, гауссовским процессом является процесс Орнштейна-
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Уленбека. Одним из свойств данного процесса является 

непрерывность траекторий. Таким образом, при сделанных 

предположениях процессы )(ta  и )(tb  обязаны быть процессами 

Орнштейна-Уленбека. Аналогом данного процесса в дискретном 

времени является процесс авторегрессии первого порядка AR(1). 

Таким образом, предлагается задавать динамику коэффициентов 

функции издержек уравнениями вида: 

.1)(=)(

,1)(=)(

tb

ta

tbtb

tata

ησβ
ξσα

+−
+−

 (Б.2) 

Было замечено, что процессы )(ta  и )(tb  не являются 

независимыми, т.е. 0),( ≠tt ηξ . Более того, во многих случаях 

корреляция рядов достигает порядка 0,7-0,9, что наводит на мысль о 

линейной зависимости коэффициентов, хотя бы в некотором 

приближении. Можно математически обосновать наличие линейной 

зависимости коэффициентов, а также показать, в каких случаях 

зависимость проявляется в большей степени. Данный вывод имеет 

важное практическое значение, так как позволяет снизить количество 

источников шума и, следовательно, число оцениваемых параметров. С 

микроструктурной точки зрения, можно говорить, что во многих 

случаях на динамику функции трансакционных издержек влияет один 

случайный фактор. На Рис. Б.1 и Рис. Б.2 приведены части траектории 

процессов )(ta  и )(tb  внутри одного торгового дня для акций ОАО 

«Лукойл», а также кросс-корреляция рядов на этом периоде. На 

данном примере можно наглядно убедиться в практически линейной 

зависимости )(ta  и )(tb . 



188 

 
Рис. Б.1 – Пример траектории процессов )(ta  и )(tb  для акций ОАО «Лу-

койл». 

 

 
Рис. Б.2 – Кросскорреляция )(ta  и )(tb  для акций ОАО «Лукойл». 

Прежде чем перейти к исследованию динамики функции 

издержек, рассмотрим более точную с микроструктурной точки 

зрения параметризацию функции издержек, обобщающую (Б.1). Все 

полученные результаты сохраняются для обеих форм. 
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Для задачи рациональной ликвидации портфеля достаточно 

параметризации вида (Б.1), но при более детальном 

микроструктурном исследовании она может оказаться неподходящей. 

Для дальнейших рассуждений вводится функция ),( vtπ , равная 

издержкам при покупке/продаже дополнительной единицы товара при 

условии, что уже реализован объем v  (рассматриваемые сделки 

происходят в один момент времени, т.е. берется статический снимок 

книги лимитированных заявок). Пусть, например, в момент 0t  

доступны заявки на продажу, представленные в таблице Б.1. 

Таблица Б.1 - Заявки на продажу. 

   Цена    Объем 

 $100.5   30 

 $101.0   50 

 $101.7   100 

 ...   ...  

Рыночной ценой считается $100. В таком случае 0.5$=,29)( 0tπ ; 

1$=,30)( 0tπ ; 1.7$=,90)( 0tπ  и т.д. Данная функция связана с функцией 

трансакционных издержек: 

.),(=),(),,(=),(
0

dsstvtvt
v

vt
v

πθθπ ∫∂
∂

 (Б.3) 

Из физического смысла ),( vtπ  следует, что, как функция объема, 

она кусочно постоянна и непрерывна слева. Также очевидно, что при 

малых vδ  

 =)(=),( tvt bestπδπ цена лучшей заявки – рыночная цена > 0. 

Это свойство не выполняется при параметризации функции 

издержек с помощью функции (Б.1): 

⇒+
∂
∂

vtbvtavt
v

C
vtp )(2)(3=),(=),( 2   
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)(<),( tpvtp bestδ⇒  при достаточно малых vδ  (Б.4) 

т.е. данная параметризация не может отражать свойств функции 

добавочных удельных издержек ),( vtπ  по построению (стремится к 

нулю при нулевом объеме, хотя должна стремиться к положительной 

константе). Вследствие этого предлагается более гибкая 

параметризация: 

,)()()(=),( 23 vtcvtbvtavt ++θ  (Б.5) 

в которой )(tc  имеет смысл данной предельной константы: 

0)(=),(lim
0

≥
→

tcvtp
v

δ
δ

 (Б.6) 

Новая параметризация допускает также следующую 

интерпретацию параметров: коэффициенты )(),( tbta  отвечают за 

структуру цен в стакане безотносительно рыночной цены, )(tc  

отвечает за общий уровень цен стакана относительно рыночной цены. 

В самом деле, пусть ),( vtpbuy  имеет смысл, аналогичный ),( vtp , но в 

терминах не издержек, а цен: стоимость дополнительной единицы 

товара при условии, что уже реализовали объем v ; обозначим 

рыночную цену )(~ tp . Тогда 

),(~),(=),( tpvtpvtp buy −  

)).(~)(()(2)(3=),( 2 tptcvtbvtavtpbuy +++  
(Б.7) 

Если за рассматриваемый интервал времени ],[ 00 ttt ∆+  стакан не 

изменялся, а изменилась лишь рыночная цена, то 

),,(),( 00 vttpvtp buybuy ∆+≡  (Б.8) 

Расписывая формулу (Б.8) подробно, по методу неопределенных 

коэффициентов получим следующий результат для изменений 

коэффициентов: 

[ ] [ ] +−∆++−∆+ vtbttbvtatta )()(2)()(3 00
2

00   
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[ ] [ ] ⇒≡−∆++−∆++ 0)(~)(~)()( 0000 tpttptcttc  
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 (Б.9) 

Значит, изменяется лишь )(tc , параметры )(),( tbta  неизменны, 

т.к. структура стакана не менялась. К сожалению, нельзя сказать, что 

одни параметры влияют только на структуру, другие – исключительно 

на уровень, так как и структура, и рыночная цена меняются 

одновременно. Тем не менее, можно говорить о том, что некоторые 

параметры отражают преимущественно структуру, а некоторые – 

преимущественно цену. 


