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АННОТАЦИЯ
Пропуски в рыночных данных —  частая проблема в финансовых исследованиях, которой уделяется относительно мало 
внимания на практике. Обработка пропусков, как правило, выполняется эвристически и является лишь вспомогательным 
шагом исследований. Целью нашей работы является разработка практических рекомендаций по работе с пропусками 
в рыночных данных. Проблема иллюстрируется на примере задачи оценки временной структуры процентных ставок на 
российском рынке государственных облигаций. Мы сравниваем три различных метода заполнения пропусков в дан-
ных —  заполнение последним значением, фильтр Калмана и EM-алгоритм —  с простой стратегией удаления пропусков. 
Мы приходим к выводу, что эффект от заполнения пропусков на качество оценки кривой зависит от чувствительности 
модели кривой доходностей к рыночным данным. Для слабо чувствительных к данным моделей, например для модели 
кривой доходностей Нельсона-Зигеля, эффект от заполнения пропусков минимален. Для более чувствительных моделей 
кривой, таких как бутстрэп, за счет заполнения пропусков удается достичь статистически значимого улучшения качества 
оценки срочной структуры процентных ставок. При этом данный результат не зависит от способа заполнения пропусков. 
И простой метод заполнения последним значением, и более сложный EM-алгоритм дают схожие результаты. Рекомен-
дация исследования состоит том, что на практике при оценке кривой доходностей в условиях неполных данных необхо-
димо либо использовать слабо чувствительные к данным параметрические модели кривой доходностей, либо заполнять 
пропуски в данных перед использованием чувствительных моделей.
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AbsTRACT
Missing observations in market data is a frequent problem in financial studies. The problem of missing data is often 
overlooked in practice. Missing data is mostly treated using ad hoc methods or just ignored. Our goal is to develop practical 
recommendations for treatment of missing observations in financial data. We illustrate the issue with an example of yield 
curve estimation on Russian bond market. We compare three methods of missing data imputation —  last observation carried 
forward, Kalman filtering and EM–algorithm —  with a simple strategy of ignoring missing observations. We conclude that 
the impact of data imputation on the quality of yield curve estimation depends on model sensitivity to the market data. For 
non-sensitive models, such as Nelson-Siegel yield curve model, final effect is insignificant. For more sensitive models, such 
as bootstrapping, missing data imputation allows to increase the quality of yield curve estimation. However, the result 
does not depend on the chosen data imputation method. Both simple last observation carried forward method and more 
advanced EM–algorithm lead to similar final results. Therefore, when estimating yield curves on the illiquid markets with 
missing market data, we recommend to use either simple non-sensitive to the data parametric models of yield curve or to 
impute missing data before using more advanced and sensitive yield curve models.
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ВВЕДЕНИЕ
Пропуски в данных —  частая проблема во мно-
гих эмпирических исследованиях. Встречается она 
и в финансах, особенно когда речь идет о развиваю-
щихся, низколиквидных рынках. Наличие пропусков 
в данных осложняет оценку финансовых моделей, 
а также может искажать получаемые выводы. Пропу-
ски в рыночных данных могут возникать по разным 
причинам, например, вследствие низкой ликвидно-
сти инструмента, цензурирования данных, фильтра-
ции атипичных наблюдений.

На развитых рынках с высокой ликвидностью проб-
лема пропусков в данных, как правило, игнорирует-
ся, поскольку пропусков в данных мало. Фокус чаще 
делается на модельных вопросах, чем на вопросах 
качества данных.

На рынках с низкой ликвидностью пропусков 
в данных больше. Простое удаление пропусков мо-
жет привести к потере важной информации. Поэтому 
исследователи часто предварительно обрабатывают 
пропуски. Выбор метода обработки пропусков при 
этом осуществляется эвристически, а сама обработка 
данных является вспомогательным шагом на пути 
к ответу на основные исследовательские вопросы.

В работе мы подробнее изучаем вопрос обработ-
ки пропусков в рыночных данных применительно 
к задаче оценки бескупонной кривой доходностей 
облигаций. Нашей целью является разработка пра-
ктических рекомендаций по работе с пропусками 
в рыночных данных при оценке временной структуры 
процентных ставок.

Для иллюстрации проблемы и ее возможных ре-
шений на практике мы используем данные по торгам 
российскими облигациями федерального займа (ОФЗ). 
Мы исследуем, как заполнение пропусков в данных по 
торгам влияет на качество оценки кривой доходно-
стей. Это актуальная задача, поскольку оценка кривой 
доходностей на развивающихся рынках часто бывает 
осложнена наличием пропусков в рыночных данных [1].

Новизна работы заключается в применении ста-
тистических инструментов из области анализа не-
полных данных к задачам финансовой инженерии. 
Мы показываем, что вопросы, связанные с качеством 
и полнотой данных, на развивающихся рынках тре-
буют не меньшего внимания, чем вопросы выбора 
финансовой модели.

ОБзОР ЛИТЕРАТУРЫ
В статистической науке существует отдельно на-
правление, посвященное формальному анализу 
пропусков в данных [2–4]. Пропуски в данных опа-
сны по двум причинам. Во-первых, они могут при-
водить к смещенным оценкам параметров модели. 

Во-вторых, они увеличивают стандартную ошибку 
коэффициентов модели и уменьшают мощность ста-
тистических тестов [5].

Безопасно удалить пропуски из анализа можно 
только в том случае, если они совершенно случайны, 
т. е. не зависят ни от собственных ненаблюдаемых 
значений, ни от значений других наблюдений. Если 
пропуски просто случайны, т. е. зависят не от соб-
ственного пропущенного значения, а от значений 
других параметров, то пропущенные данные можно 
восстановить c помощью условного заполнения. Если 
пропуски не случайны, то для их заполнения необ-
ходимо знать процесс, генерирующий пропуски [3].

В рыночных данных могут встречаться как случай-
ные, так и неслучайные пропуски. Неслучайные про-
пуски могут возникать, например, в ситуации, когда 
торги акцией или облигацией приостанавливаются 
при резком падении их цены (пример —  приостановка 
торгов на российском рынке в феврале-марте 2022 г.). 
Такие случаи необходимо анализировать отдельно, 
уделяя особое внимание причинам возникновения 
пропусков.

Со случайными же пропусками, наоборот, можно 
эффективно работать. Это можно сделать двумя спо-
собами. Первый вариант —  адаптировать модель под 
пропуски в данных. Это более корректный вариант, 
однако он усложняет модель, зависит от ее свойств 
и спецификации и не является универсальным. При-
менительно к задаче оценки кривой доходностей 
смотрите, например, работы [6–8].

Второй вариант работы с пропусками —  предва-
рительное заполнение пропусков в данных. Плюсы 
подхода заключаются в возможности сохранить про-
стую исходную модель, а также использовать обрабо-
танные данные для других целей. В рамках нашего 
исследования мы рассматриваем именно этот более 
общий вариант.

На практике наиболее частым решением проблемы 
является удаление пропусков [9]. Это простое решение, 
но оно ведет к потере части важной информации. 
В некоторых ситуациях может оказаться полезным 
заполнение пропусков. Общий обзор возможных 
методов приведен в работах [10, 11]. Применительно 
к финансовым задачам в литературе встречаются как 
продвинутые методы заполнения (EM-алгоритм [12, 
13], байесовская модель с использованием методов 
Монте-Карло для марковских цепей [14]), так и более 
простые (заполнение последним значением [15] и по-
следним значением со взвешиванием [16]). При этом 
метод заполнения пропусков в основном выбирается 
без специального обоснования. В перечисленных рабо-
тах не обсуждается, как метод заполнения пропусков 
влияет на получаемые результаты. Само заполнение 
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пропусков упоминается вскользь и является про-
межуточным шагом на пути к ответу на основные 
исследовательские вопросы. В связи с этим важно 
обратить более детальное внимание на проблему 
пропусков в рыночных данных и сравнить методы 
их обработки применительно к финансовым задачам.

МЕТОДОЛОГИЯ
Модели оценки кривой бескупонных доходностей

Мы иллюстрируем важность проблемы обработки 
пропусков в рыночных данных на примере задачи 
оценки кривой доходностей на рынке облигаций. 
Кривая доходностей показывает зависимость сто-
имости денег от срочности. Она нужна для множе-
ства практических задач —  от макроэкономического 
прогнозирования до риск-менеджмента и оценки 
финансовых инструментов. На развивающихся рын-
ках оценка кривой доходностей часто оказывается 
осложнена наличием пропусков в данных [1]. Поэто-
му задача оценки кривой доходностей на данных 
с пропусками выглядит важной и актуальной.

Существует множество моделей для оценки кривой 
бескупонных доходностей. Все они базируются на 
общем принципе —  информация о ненаблюдаемой 
кривой бескупонных доходностей извлекается из 
наблюдаемой рыночной информации, например, из 
цен купонных облигаций. Обзор моделей кривых 
доходностей можно найти в работе [17].

При выборе модели срочной структуры процент-
ных ставок необходимо учитывать количество и каче-
ство доступных для калибровки данных [18]. Модель 
должна быть настолько сложной и точной, насколько 
это позволяют доступные данные. Там, где количество 
доступных данных ограничено, должны применяться 
консервативные предположения и более простые мо-
дели. Поэтому применительно к рыночным данным 
с пропусками целесообразно рассмотреть две модели 
кривой доходностей с разной степенью чувствитель-
ности к качеству данных. Мы выбираем достаточно 
простую, но стабильную модель кривой доходностей 
Нельсона-Зигеля [19] и более гибкую, но менее ста-
бильную технику бутстрэпа процентных ставок [20].

Модель Нельсона-Зигеля в факторной специфи-
кации [21] описывает доходность ( )y τ  на срочность 
τ  следующим уравнением:

( ) ( )1 2 3

1 1
,

e e
y e

−λτ −λτ
−λτ   − −τ = β + β + β − + ε τ   λτ λτ   

  (1)

где { }1 2 3,� ,� ,��θ = β β β λ  —  вектор параметров модели; 
( )ε τ  —  некоторая ошибка.

Фактически ставка ( )y τ  в модели является взве-
шенной суммой трех факторов, где весами выступа-

ют коэффициенты модели 1 2 3,� ,�β β β . Параметры 

1 2 3,� ,�β β β  можно интерпретировать как уровень, на-
клон и «горб» кривой доходностей (level, slope, 
curvature). Четвертый параметр λ  описывает поло-
жение «горба» на графике.

Модель Нельсона-Зигеля хорошо описывает эм-
пирически наблюдаемые формы кривой доходностей. 
Поэтому ее в том или ином виде используют многие 
финансовые организации 1. В частности, модель кривой 
доходностей Московской Биржи (G-curve 2) базируется 
на варианте кривой доходностей Нельсона-Зигеля. 
Модель также популярна на развивающихся рынках 
и рынках с низкой ликвидностью, поскольку имеет 
всего четыре параметра, которые могут быть удобно 
оценены в условиях небольшого доступного набора 
рыночных данных [22, 23].

Оценка параметров моделей может осуществляться 
за счет минимизации средней квадратичной ошибки 
переоценки доходностей облигаций либо непосредст-
венно на основе цен облигаций. Описание технических 
особенностей оценки модели можно найти, например, 
в работе [24]. Мы выбираем вариант оценки модели 
на основе цен облигаций, поскольку на рынке ОФЗ 
бескупонные доходности напрямую не наблюдаются.

Если даны цены купонных облигаций P , то зада-
ча оценки параметров кривой доходности описыва-
ется следующими уравнениями:

              

  ( ) 2argmin ( ) ,�
N

i i
i

P P
θ

θ = θ −∑   (2)

                       



( )
1

,
i

ij ij

J
y

i ij
j

P CF e
− τ τ

=

= ∑   (3)

где j  —  порядковый номер потока; J  —  общее чи-
сло потоков; ( )ijy τ  —  бескупонная ставка, соответст-
вующая времени ijτ  до выплаты потока ijCF  по об-
лигации i . Фактически модель оценивается как 
классическая регрессия, поэтому все нестабильности 
в данных сглаживаются на этапе оценки.

Бутстрэп —  метод, более чувствительный к данным. 
Он подразумевает последовательный расчет беску-
понных процентных ставок в порядке увеличения 
срочности облигаций. Зная цены облигаций на разные 
срочности, с помощью бутстрэпа можно итеративно 
найти бескупонные процентные ставки. Полученная 
кривая идеально воспроизводит исходные рыночные 
данные.

1 Bank of International Settlements. Zero-coupon yield curves: 
Technical documentation. BIS Papers. 2005;(25).
2 MOEX (2021). Zero-coupon Yield Curve for Sovereign Bonds. 
https://www.moex.com/a3642 (дата обращения: 09.11.2022).
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Формально логику бутстрэпа можно записать сле-
дующим образом. Предположим, мы имеем набор 
облигаций � iP , 1...i N∈  на срочности 1...Jτ ∈ . Тогда 
стоимость каждой облигации можно представить как 
сумму ее дисконтированных будущих потоков:



( )



( ) ( )



( ) ( ) ( )

11 11

21 21 22 22

1 1 2 2
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2 21 22

1 2
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y y

yy y
N N N NJ
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P CF e CF e

P CF e CF e CF e

τ τ

τ τ τ τ

τ ττ τ τ τ

 =

 = +


…
 = + +…+

 (4)

Систему уравнений (4) можно решить итератив-
ным методом, подставляя найденные бескупонные 
доходности из первых уравнений в последующие.

В реальности набор доступных облигаций P  ог-
раничен. Требуется предположение о форме кривой 
доходностей на участках между срочностями доступ-
ных бумаг. Мы используем базовое предположение 
о кусочно-постоянной форме кривой доходностей, 
однако можно предположить и более сложные зави-
симости [25].

Итоговая процентная кривая ( )y τ  зависит от ка-
ждой точки рыночных данных и идеально воспроиз-
водит начальные данные. Любой шум в исходных 
данных может существенно исказить форму кривой, 
а пропуски в данных сделают ее более «ступенчатой» 
[26]. Поэтому бутстрэп обычно используют на разви-
тых ликвидных рынках, где торгуется достаточное 
количество облигаций, а структурные неэффектив-
ности сведены к минимуму.

Методы заполнения пропусков в данных
Мы сравниваем две стратегии работы с пропусками —  
простое удаление пропусков и заполнение пропусков. 
Первый вариант выступает в роли базовой стратегии, 
поскольку он наиболее часто встречается в финансо-
вых исследованиях, оперирующих данными с про-
пусками. Второй вариант —  более продвинутый. Он 
встречается в литературе реже, но иногда позволяет 
улучшить качество оценки модели. Мы изучаем, на-
сколько стратегия заполнения пропусков позволяет 
улучшить качество оценки кривой доходностей по 
сравнению со стратегией удаления пропусков.

Мы выбрали три метода заполнения пропусков: 
1) простой эвристический метод заполнения послед-
ним значением; 2) фильтр Калмана, учитывающий 
предыдущую динамику наблюдений; 3) EM-алгоритм, 
учитывающий совместную динамику данных. Такой 
выбор методов позволяет сравнить, насколько сильно 
усложнение модели заполнения пропусков влияет на 
качество оценки кривой.

Простейшим методом заполнения пропусков яв-
ляется заполнение последним значением. Этот метод 

прост в реализации, но использует сильную предпо-
сылку о том, что в условиях отсутствия данных пре-
дыдущее наблюдение является наилучшей оценкой 
отсутствующего значения.

Фильтр Калмана —  более продвинутый вариант 
заполнения пропусков. При заполнении пропусков это 
метод учитывает предыдущую динамику наблюдений. 
На основе зашумленных наблюдений фильтр Калмана 
оценивает ненаблюдаемое состояние системы. Затем 
с помощью полученной оценки состояния системы 
можно оценить возможные значения пропущенных 
наблюдений. Технические аспекты метода приведены 
в работе [27].

EM-алгоритм помимо предыдущей динамики 
самого восстанавливаемого наблюдения учитывает 
также динамику соседних наблюдений и ковариаци-
онную структуру данных. Это итеративный алгоритм, 
состоящих из двух шагов. На E-шаге вычисляется 
ожидаемое значение (expectation) вектора ненаблю-
даемых переменных на основе первого приближе-
ния коэффициентов модели, оцененных с помощью 
доступной информации. На M-шаге решается задача 
максимизации правдоподобия (maximization) и нахо-
дится следующее приближение вектора параметров 
модели. С его помощью вновь оцениваются ненаблю-
даемые значения и т. д. [28].

Сравнение качества оценки
Мы сравниваем качество оценки кривой доходно-
стей с помощью кросс-валидации. Суть метода за-
ключается в том, что для тестирования по очереди 
используются все наблюдения. Это полезно в усло-
виях малого количества тестовых данных. Каждое 
наблюдение поочередно откладывают, оценивают 
модель без него, а затем рассчитывают ошибку для 
отложенного тестового наблюдения. Процедура 
выполняется итеративно для каждого наблюдения 
в выборке, а итоговый результат затем усредняется 
[29].

При расчете ошибки на кросс-валидации мы ис-
пользуем только реальные наблюдения. Восстановлен-
ные данные таким образом нужны лишь для более точ-
ной оценки кривой. Их не нужно учитывать в расчете 
ошибки, так как итоговая цель состоит в повышении 
качества воспроизведения реальных наблюдений, 
а не восстановленных.

ДАННЫЕ
Мы используем цены закрытия торгов по стандар-
тным ОФЗ с фиксированным купоном в период 
с мая 2012 по декабрь 2015 г. (примерно 1000 наблю-
дений). Мы не включаем в выборку ОФЗ с амортиза-
цией номинала, плавающим купоном и привязкой 
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к инфляции, так как принципы их ценообразова-
ния отличаются от стандартных купонных ОФЗ [30]. 
Цены были получены с аналитической платформы 
Финам.

Были также собраны и изучены более актуальные 
данные по торгам ОФЗ вплоть до 2022 г. Однако доля 
пропусков в этих данных мала, поэтому они были бы 
нерепрезентативны для исследования. В связи с этим 
мы ограничиваемся рассмотрением более старых 
данных.

Альтернативным решением могла бы стать ге-
нерация пропусков в данных, однако такой подход 
подразумевает искусственный, экзогенно заданный 
процесс возникновения пропусков, что может иска-
жать выводы исследования. Поэтому мы жертвуем 
актуальностью данных в обмен на сохранение ре-
альной и неискаженной структуры пропусков. Такой 
подход при этом не отменяет практической значимо-
сти получаемых результатов. Они все еще могут быть 
применены к другим рынкам облигаций, где проблема 
пропусков в данных по-прежнему актуальна —  к рынку 
корпоративного долга, а также к менее ликвидным 
рынкам суверенных облигаций, где пропуски в дан-
ных —  все еще частое явление.

Средняя доля в отобранных для анализа данных 
составляет 10%. При этом пропусков больше в начале 
выборки (в среднем 30% в 2012 г.). Затем доля про-
пусков снижается до 20%. К концу 2015 г. в выборке 
практически не остается пропусков. Большое коли-
чество пропусков сосредоточено около выходных 
и праздничных дней (посленовогодние дни, майские 
праздники). Пропуски распределены относительно 
случайно по отдельным ценным бумагам. Длинные 
серии пропусков отсутствуют. Обычно их длина не 
превышает двух-трех дней. Некоторые ценные бумаги 
более «склонны» к появлению пропусков, но в целом 
они не сильно выделяются из выборки.

Мы преобразуем данные следующим образом. Из 
цен закрытия мы рассчитываем купонные доходности. 
Далее заполняем пропуски в доходностях с помощью 
моделей, описанных ранее. Затем мы возвращаемся от 
обработанных доходностей снова к ценам облигаций. 
Итоговая кривая доходностей строится уже именно 
на основе новых цен. Для наблюдений, по которым 
нет пропусков, такой переход ничего не меняет, так 
как доходность и цена связаны однозначно. Таким 
образом все реальные наблюдения остаются неза-
тронутыми, а пропущенные —  восстанавливаются.

Переход от цен к доходностям и обратно необходим, 
чтобы учесть pull-to-par эффект (схождение стоимости 
облигации к номиналу по мере приближения к пога-
шению). Кроме того, некоторые методы заполнения 
пропусков требуют нормально распределенных дан-

ных, например EM-алгоритм. Распределение доход-
ностей ближе к нормальному, чем распределение 
цен облигаций.

Для применения EM-алгоритма мы дополнитель-
но рассчитываем среднюю арифметическую доход-
ность по всем ценным бумагам за каждый день. Это 
необходимо, потому что размерность выборки не 
фиксирована. Одни ценные бумаги гасятся, другие, 
наоборот, выпускаются. В результате достоверно оце-
нить ковариацию между доходностями отдельных 
ценных бумаг оказывается сложно. Расчет ковариации 
со средней доходностью вместо ковариационной ма-
трицы доходностей всех бумаг позволяет преодолеть 
эту проблему. Разумеется, такое упрощение ведет к по-
тере части информации. Фактически при заполнении 
пропусков EM-алгоритмом мы учитываем только связь 
наблюдения с общим «уровнем» кривой доходностей. 
Однако такое упрощение видится допустимым, так 
как параллельные сдвиги объясняют бóльшую часть 
динамики КБД [31].

РЕзУЛЬТАТЫ
На основе описанной методики были заполнены 
пропуски в данных по торгам облигациями. На рис. 1, 
2 приведено графическое сравнение разных спосо-
бов заполнения пропусков в доходностях и ценах на 
примере ОФЗ 25065.

При заполнении пропусков в доходностях резуль-
таты могут сильно отличаться. Заполнение последним 
значением (выколотые точки) выглядит наиболее 
грубым. Оно создает в данных длинные постоянные 
участки. Заполнение фильтром Калмана (крестики) 
работает несколько лучше. Модель учитывает преды-
дущую динамику доходности, поэтому константные 
участки заменяются на наклонные. Наиболее правдо-
подобные результаты достигаются при заполнении 
с помощью EM-алгоритма (плюсы). Фактически ди-
намика средней доходности по всем ценным бумагам 
переносится на восстанавливаемую бумагу.

При переходе к ценам разница между методами 
заполнения пропусков становится менее заметной. 
Это связано с тем, что по мере уменьшения срока до 
погашения чувствительность облигации к измене-
нию доходности уменьшается, а ее цена стремится 
к номиналу.

На данных с заполненными пропусками мы затем 
оценили кривые бескупонных доходностей с помощью 
модели Нельсона-Зигеля и бутстрэпа и рассчитали 
среднюю абсолютную ошибку переоценки бумаг на 
кросс-валидации. Сравнив значения ошибки, мы 
рассчитали долю дней, в которые заполнение про-
пусков позволило улучшить качество оценки кривой 
по сравнению с простым удалением пропусков. При 
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этом учитывались только те дни, в которые были за-
фиксированы пропуски.

Стратегия заполнения пропусков позволяет улуч-
шить качество оценки кривой доходностей методом 
бутстрэпа по сравнению с простой стратегией удале-
ния пропусков (см. таблицу). Дней, когда заполнение 
пропусков позволило улучшить качество, оказывается 
примерно 65%. Этот показатель чуть выше для слу-
чая заполнения пропусков с помощью EM-алгорит-
ма, однако в целом различия между конкретными 
методами заполнения пропусков несущественны. 
Полученное улучшение качества от заполнения про-

пусков статистически значимо на 95%-ном уровне 
уверенности.

Для параметрической модели Нельсона-Зигеля 
стратегия заполнения пропусков не дает значитель-
ного улучшения качества оценки кривой. Дней, когда 
восстановление данных помогло улучшить качество 
оценки, и дней, когда кривую лучше оценивать лишь 
по имеющимся данным, оказывается примерно по-
ровну.

Разный эффект от заполнения пропусков на каче-
ство оценки кривой доходностей с помощью модели 
Нельсона-Зигеля и с помощью бутстрэпа можно объя-
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Рис. 1 / Fig. 1. заполнение пропусков в доходностях на примере ОФз 25065 / An Example of 
Processing Yields Gaps for Flb 25065
Источник / Source: расчеты авторов / Author’s calculations.

Рис. 2 / Fig. 2. заполнение пропусков в ценах на примере ОФз 25065 / An Example of Processing 
Prices Gaps for Flb 25065
Источник / Source: расчеты авторов / Author’s calculations.
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снить разной чувствительностью моделей к рыночным 
данным. В модели Нельсона-Зигеля всего 4 параметра. 
Их можно достаточно хорошо оценить и по доступным 
наблюдениям. Добавление к, условно, 16 реальным 
точкам еще двух-трех восстановленных не окажет 
значительного влияния на результат. Бутстрэп же, 
наоборот, зависит от каждой точки рыночных данных. 
Добавление даже одного наблюдения взамен про-
пущенного позволяет сделать кривую доходностей 
менее «ступенчатой».

Пример улучшения качества оценки кривой до-
ходностей приведен на рис. 3, 4 на основе данных 
о торгах за 9 июня 2012 г. Это предпраздничный день, 
поэтому торговая активность была ниже, а пропусков 
в данных больше. Кривая доходностей была оценена 

сначала только на реальных наблюдениях, а потом на 
комбинации реальных данных и заполненных про-
пусков. И для модели Нельсона-Зигеля (рис. 3), и для 
бутстрэпа (рис. 4) заполнение пропусков позволило 
точнее описать срочную структуру процентных ста-
вок, особенно на дальнем конце. Средняя абсолютная 
ошибка на кросс-валидации была значимо уменьшена 
(значения ошибки приведены на рисунках).

ВЫВОДЫ
Было проведено сравнение различных методов ра-
боты с пропусками в рыночных данных. Результа-
ты проиллюстрированы на примере задачи оценки 
кривой бескупонной доходностей на российском 
рынке. Мы показали, что простое игнорирование 

Таблица / Table
Доля дней, когда рассматриваемый метод заполнения пропусков дает лучшее качество оценки 

кривой, чем простое удаление пропусков / Percentage of the Days when Processing Data Gaps 
Provides a better Yield Curve Fit than simple Removal Processing of Gaps

Бутстрэп / bootstrapping Модель Нельсона-зигеля / Nelson-siegel Mode

Удаление пропусков / 
Removal of gaps

заполнение 
пропусков / 

Processing data gaps

Удаление пропусков / 
Removal of gaps

заполнение 
пропусков / 

Processing data gaps

Последнее 
значение

35% 65% 52% 48%

Фильтр Калмана 34% 66% 59% 41%

EM-алгоритм 31% 69% 49% 51%

Источник / Source: расчеты авторов / Author’s calculations.

 

6

6,5

7

7,5

8

8,5

9

0 2 4 6 8 10 12 14 16

Д
ох

од
но

ст
ь 

(%
)

Срочность

Реальные наблюдения

Предыдущее значение

Кривая Нельсона-Зигеля с учетом предыдущих 
наблюдений (MAE 0,65)
Кривая Нельсона-Зигеля только на реальных 
наблюдениях (MAE 0,8)

Рис. 3 / Fig. 3. Оценка кривой Нельсона-зигеля по российским ОФз за 9 июня 2012 г. по реальным 
наблюдениям и по данным с заполненными пропусками / Nelson-siegel Yield Curve for Russian Flb 
Constructed Using Only Real Data and Using both Real and Gaps Data as of June 9, 2022
Источник / Source: расчеты авторов / Author’s calculations.
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пропусков может приводить к искаженным оценкам 
модели кривой доходностей. Напротив, заполнение 
пропусков способно улучшить качество оценки кри-
вой доходностей по сравнению со случаем удаления 
пропущенных наблюдений из выборки.

Эффект от заполнения пропусков в данных на 
качество оценки кривой доходностей зависит от вы-
бранной модели кривой. Для параметрической модели 
Нельсона-Зигеля положительный эффект от заполне-
ния пропусков минимален. Для бутстрэпа фиксируется 
статистически значимое улучшение качества оценки 
при заполнении пропусков в данных.

Наблюдаемое различие мы связываем с разной 
степенью чувствительности моделей кривой доходно-
стей к рыночным данным. Параметрическая модель 
Нельсона-Зигеля может быть эффективно оценена 
и по небольшому числу наблюдений с пропусками. 
Для бутстрэпа же каждое дополнительное наблюдение, 
в том числе заполненное, имеет значение.

На практике при выборе стратегии обработки 
пропусков мы рекомендуем учитывать степень 
чувствительности финансовой модели к рыноч-
ным данным. Если используются чувствительные 
модели, полезно будет предварительно заполнить 
пропуски в данных. Конкретный способ обработки 
пропусков применительно к задаче оценки кривой 
доходностей оказывает не так значим. И простое 
заполнение последним значением, и более сложные 
методы заполнения пропусков на основе фильтра 
Калмана или EM-алгоритма дают схожий результат. 
Если же нет возможности полноценно обработать 
пропуски в данных, тогда необходимо использовать 
более простые и менее чувствительные к данным 
модели.

Выводы работы могут быть полезны для оценки 
кривой бескупонных доходностей на рынках с низкой 
ликвидностью и для других финансовых исследований, 
работающих с неполными рыночными данными.
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