
Вопрос Инфо
в.4 (последняя)

Вопрос 1
Балл: 10,00

в.8 (последняя)







Уважаемые участники!

Олимпиадное задание по направлению «Финансы и инвестиции» состоит из двух частей:

Инвариантная часть представлена заданиями № 1 — № 6. Их нужно выполнить всем участникам.

Вариативная часть разделена на треки:

Трек «Корпоративные финансы»: задания № 7 — № 11.
Трек «Финансовые рынки»: задания № 12 — № 16.

Вы можете сосредоточиться на заданиях конкретного трека, чтобы претендовать на статус
дипломанта I, II, III степени, или постараться решить задания любых двух треков на высоком уровне,
чтобы претендовать на статус медалиста по направлению.

Решения заданий инвариантной части (задания № 1 — № 6) оформляются в письменном виде на
чистых листах А4. Фото/скан рукописной работы загружается в тестирующую систему в конце
состязания (на это у вас будет последние 15 минут — они включены в общее время на таймере).

Задания вариативной части (№ 7 — № 16) выполняются в системе — ответы вносятся в специальное
поле ответов, к некоторым вопросам, где от участников требуется предъявить развёрнутое
решение, разрешено прикреплять файлы с отдельными графиками и формулами, если их внесение в
систему затруднительно (загрузка файлов разрешена в последние 15 минут состязания, если вы
приступили к загрузке файлов раньше возвращаться к решению заданий запрещено). 

При выполнении заданий можно использовать встроенный в систему калькулятор и черновик (в
качестве черновика разрешено использовать чистые листы бумаги), но на проверку он не
предъявляется. Использование сторонних ресурсов и справочных материалов строго запрещено.

Верим в ваш успех!



Finansy-i-investicii

2026-the-higher-league-olympiad---final-stage

https://et.hse.ru/message/notificationpreferences.php
https://et.hse.ru/message/output/popup/notifications.php
https://et.hse.ru/course/view.php?id=6369
https://et.hse.ru/mod/quiz/view.php?id=29877
https://et.hse.ru/course/modedit.php?update=29877&return=1
https://et.hse.ru/mod/quiz/edit.php?cmid=29877
https://et.hse.ru/mod/quiz/report.php?id=29877&mode=overview
https://et.hse.ru/question/edit.php?cmid=29877
https://et.hse.ru/mod/quiz/overrides.php?cmid=29877&mode=user
https://et.hse.ru/admin/roles/assign.php?contextid=3213673
https://et.hse.ru/filter/manage.php?contextid=3213673
https://et.hse.ru/admin/roles/permissions.php?contextid=3213673
https://et.hse.ru/report/log/index.php?chooselog=1&id=6369&modid=29877
https://et.hse.ru/backup/backup.php?id=6369&cm=29877
https://et.hse.ru/backup/restorefile.php?contextid=3213673
https://et.hse.ru/report/hseqattempts/testreport.php?id=29877
https://et.hse.ru/local/hsetestxml/index.php?cmid=29877
https://et.hse.ru/local/quizuploadresults/quizuploadresults.php?cmid=29877
https://et.hse.ru/local/rubricforquestiongrading/rubric_context.php?cmid=29877
https://et.hse.ru/message/index.php


Вопрос 2
Балл: 10,00

в.18 (последняя)

Рассмотрите островные экономики Гаити и Багам, описываемые моделью Солоу с государственным
сектором. И в экономике Гаити, и в экономике Багам правительства собирают только
пропорциональный налог, ставка которого составляет t . Трансферты и другие аккордные налоги
отсутствуют. Помимо этого, правительства на обоих островах тратят собранные налоги на
государственные закупки товаров и услуг G . Сальдо госбюджета может быть любым. Технология
производства в i-ой экономике описывается функцией Кобба-Дугласа с технологическим прогрессом:
Y  = K (A L ) .

Выведите уравнение динамики капиталовооруженности эффективного труда в i-ой экономике.
Изобразите ее на диаграмме Солоу, сравнив со случаем двухсекторной экономики. 

Ниже на диаграмме представлены значения экзогенных переменных в обоих экономиках.
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Рассмотрите островные экономики Гаити и Багам, описываемые моделью Солоу с государственным
сектором. И в экономике Гаити, и в экономике Багам правительства собирают только
пропорциональный налог, ставка которого составляет t . Трансферты и другие аккордные налоги
отсутствуют. Помимо этого, правительства на обоих островах тратят собранные налоги на
государственные закупки товаров и услуг G . Сальдо госбюджета может быть любым. Технология
производства в i-ой экономике описывается функцией Кобба-Дугласа с технологическим прогрессом:
Y  = K (A L ) .

Определите стационарный уровень капиталовооруженности эффективного труда на Багамах и на
Гаити, если в обоих экономиках доля дохода капитала в общем доходе составляет 0,5, а бюджет
правительства в стационарном состоянии сбалансирован.
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Вопрос 3
Балл: 7,00

в.10 (последняя)

Вопрос 4
Балл: 8,00

в.12 (последняя)

Вопрос 5
Балл: 5,00

в.8 (последняя)

Рассмотрите островные экономики Гаити и Багам, описываемые моделью Солоу с государственным
сектором. И в экономике Гаити, и в экономике Багам правительства собирают только
пропорциональный налог, ставка которого составляет t . Трансферты и другие аккордные налоги
отсутствуют. Помимо этого, правительства на обоих островах тратят собранные налоги на
государственные закупки товаров и услуг G . Сальдо госбюджета может быть любым. Технология
производства в i-ой экономике описывается функцией Кобба-Дугласа с технологическим прогрессом:
Y  = K (A L ) . Какой должна стать ставка пропорционального налога на Багамах при прочих равных
условиях, чтобы стационарная капиталовооруженность эффективного труда в двух экономиках стала
одинаковой на двух островах? Объясните полученный результат интуитивно. 
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Рассмотрите островные экономики Гаити и Багам, описываемые моделью Солоу с государственным
сектором. И в экономике Гаити, и в экономике Багам правительства собирают только
пропорциональный налог, ставка которого составляет t . Трансферты и другие аккордные налоги
отсутствуют. Помимо этого, правительства на обоих островах тратят собранные налоги на
государственные закупки товаров и услуг G . Сальдо госбюджета может быть любым. Технология
производства в i-ой экономике описывается функцией Кобба-Дугласа с технологическим прогрессом:
Y  = K (A L ) .  

Как численно изменится Ваш ответ на Задачу № 1.2, если бюджет правительства в стационарном
состоянии не будет сбалансирован, а именно: правительство только собирает пропорциональный
налог, но не расходует средства на госзакупки. В каком случае частные сбережения в стационарном
состоянии в обоих экономиках будут выше: при текущих условиях или при условиях Задачи № 1.2 (в
обоих экономиках доля дохода капитала в общем доходе составляет 0,5, а бюджет правительства в
стационарном состоянии сбалансирован)? Объясните. 
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Вопрос 6
Балл: 10,00

в.7 (последняя)

Вопрос 7
Балл: 10,00

в.4 (последняя)

Рассмотрите островные экономики Гаити и Багам, описываемые моделью Солоу с государственным
сектором. И в экономике Гаити, и в экономике Багам правительства собирают только
пропорциональный налог, ставка которого составляет t . Трансферты и другие аккордные налоги
отсутствуют. Помимо этого, правительства на обоих островах тратят собранные налоги на
государственные закупки товаров и услуг G . Сальдо госбюджета может быть любым. Технология
производства в i-ой экономике описывается функцией Кобба-Дугласа с технологическим прогрессом:
Y  = K (A L ) . 

Получите выражение, определяющее потребление на душу эффективного труда в стационарном
состоянии как функцию от параметров модели в i-ой экономике. Считайте, что бюджет
правительства в стационарном состоянии может быть любым. 
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Рассмотрите островные экономики Гаити и Багам, описываемые моделью Солоу с государственным
сектором. И в экономике Гаити, и в экономике Багам правительства собирают только
пропорциональный налог, ставка которого составляет t . Трансферты и другие аккордные налоги
отсутствуют. Помимо этого, правительства на обоих островах тратят собранные налоги на
государственные закупки товаров и услуг G . Сальдо госбюджета может быть любым. Технология
производства в i-ой экономике описывается функцией Кобба-Дугласа с технологическим прогрессом:
Y  = K (A L ) . 

Определите, чему должна быть равна норма сбережений, соответствующая золотому правилу при
любой величине баланса бюджета в стационарном состоянии. Сравните с каноническим случаем. Как
найденная величина нормы сбережений зависит от ставки пропорционального налога? Покажите
аналитически и объясните. 
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i
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Компания Dog Up! Franks оценивает новую систему производства сосисок со стоимостью установки в
460 тыс. долл. Предполагается равномерная амортизация стоимости системы до нуля на
протяжении пятилетнего срока действия проекта; в конце проекта стоимость системы составит 55
тыс. долл. Система производства сосисок дает компании экономию 155 тыс. долл. на операционных
расходах до уплаты налогов, но при этом система требует первоначального вложения в чистый
оборотный капитал в размере 29 тыс. долл. Если налоговая ставка составляет 21%, а ставка
дисконтирования — 10%, то какова чистая приведенная стоимость проекта? Дайте ответ в тыс.
долларах с точностью до 1 знака после запятой.
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Вопрос 8
Балл: 10,00

в.7 (последняя)

Вопрос 9
Балл: 10,00

в.2 (последняя)

Вопрос 10
Балл: 10,00

в.2 (последняя)

Ответ: 

Правильный ответ: 93,4

Решая Задачу № 7, предположите, что основные средства дают право на накопленную амортизацию
в первый год. Какова новая чистая приведенная стоимость? Дайте ответ в тыс. долларах с
точностью до 1 знака после запятой.

Напомним формулировку Задачи № 7.

Компания Dog Up! Franks оценивает новую систему производства сосисок со стоимостью установки в
460 тыс. долл. Предполагается равномерная амортизация стоимости системы до нуля на протяжении
пятилетнего срока действия проекта; в конце проекта стоимость системы составит 55 тыс. долл.
Система производства сосисок дает компании экономию 155 тыс. долл. на операционных расходах до
уплаты налогов, но при этом система требует первоначального вложения в чистый оборотный капитал в
размере 29 тыс. долл. Если налоговая ставка составляет 21%, а ставка дисконтирования — 10%, то
какова чистая приведенная стоимость проекта?

Ответ: 

Правильный ответ: 108

Ваша компания обдумывает возможность покупки новой компьютерной системы ввода заказов за
485 тыс. долл. Стоимость системы будет списываться равными долями до нуля на протяжении
пятилетнего срока действия проекта. По прошествии этого времени она будет стоить 35 тыс. долл.
Вы сэкономите 140 тыс. долл. в год (до уплаты налогов) на расходах, связанных с обработкой
заказов; кроме того, вы сможете сократить оборотный капитал на 60 тыс. долл. (это одноразовое
сокращение). Если налоговая ставка — 24%, то какова внутренняя норма прибыли у данного проекта?
Дайте ответ в процентах с точностью до 1 знака после запятой; знак процента вписывать в поле
ответа не требуется. Например, если вы считаете, что правильный ответ - 0,8 процентов, то в поле
ответа следует вписать 0,8.

Ответ: 

Правильный ответ: 17,2
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Вопрос 11
Балл: 10,00

в.7 (последняя)

Пятилетний проект предполагает первоначальную инвестицию в основные средства в размере 315
тыс. долл., первоначальную инвестицию в чистый оборотный капитал — 25 тыс. долл. и годовой
операционный денежный поток — 35 тыс. долл. Основные средства полностью амортизируются на
протяжении срока действия проекта и после этого имеют нулевую ликвидационную стоимость. Если
требуемая доходность составляет 11%, то каковы эквивалентные годовые издержки проекта? Дайте
ответ в тыс. долларах с точностью до 1 знака после запятой.

Ответ: 

Правильный ответ: 53
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Компания ABC является фирмой без долгов. Компания генерирует постоянный (бессрочный)
операционный доход EBIT = 12 млн долларов в год. Ставка корпоративного налога составляет 25%.
Текущая рыночная стоимость компании без долга равна 60 млн долларов. Руководство
рассматривает возможность изменения структуры капитала за счёт привлечения долга. Информация
о стоимости долга в зависимости от его уровня представлена в следующей таблице.

Стоимость долга в зависимости от его уровня

Объем долга (млн долларов) Стоимость долга (r )
10 5,0%
20 6,0%
30 7,5%
40 10,0%
50 14,0%
60 20,0%

Потери в случае дефолта составляют 25 млн долларов. Зависимость вероятности дефолта от объема
долга представлена в таблице ниже.

Вероятность дефолта в зависимости от объема долга

Объем долга (млн долларов) Вероятность дефолта
10 2%
20 5%
30 9%
40 18%
50 35%
60 55%

Руководство компании опирается на следующие факты:
Долг является бессрочным.
Приведенная стоимость налогового щита равна произведению ставки корпоративного налога и
объема долгового финансирования компании.
Приведенная стоимость издержек финансовых трудностей равна ожидаемым потерям от
дефолта.
Рынок совершенный, кроме корпоративных налогов и издержек финансовых трудностей.

Компания хочет увеличить долг до тех пор, пока предельная выгода налогового щита не станет
равной предельным издержкам финансовых трудностей. 
Определите оптимальный уровень долга, при котором рыночная стоимость компании достигает
максимального значения, а также WACC при оптимальном уровне долга. Для расчета WACC учтите
зависимость стоимости собственного капитала от долга.

d
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Вопрос 12
Балл: 9,00

в.10 (последняя)

В таблице приведены данные о параметрах и ценах опционов (с исполнением в одну и ту же дату).

Участник рынка имеет возможность покупать и продавать опционы по указанным ценам в любых

количествах. Постройте опционную стратегию для данного участника, оптимальную в смысле

следующих критериев:

1) стратегия даёт максимальный результат в случае, если в день исполнения опционов цена базового

актива будет равна 105;

2) в наихудшем случае убыток не превосходит 10.

Временной стоимостью денег пренебречь.

Данные о параметрах и ценах опционов

опцион тип страйк премия

№1 колл 90 20

№2 колл 110 10

Оптимальная стратегия предусматривает    опционов № 1 в количестве   единиц

и    опционов № 2 в количестве   единиц. Выплата по оптимальной стратегии в

пункте 1 (в день исполнения опционов цена базового актива будет равна 105) составляет  

единиц.

Верный ответ:

В таблице приведены данные о параметрах и ценах опционов (с исполнением в одну и ту же дату).
Участник рынка имеет возможность покупать и продавать опционы по указанным ценам в любых
количествах. Постройте опционную стратегию для данного участника, оптимальную в смысле
следующих критериев:

1) стратегия даёт максимальный результат в случае, если в день исполнения опционов цена базового
актива будет равна 105;

2) в наихудшем случае убыток не превосходит 10.

Временной стоимостью денег пренебречь.

Данные о параметрах и ценах опционов

опцион тип страйк премия
№1 колл 90 20
№2 колл 110 10

Оптимальная стратегия предусматривает [покупку] опционов № 1 в количестве [1] единиц и
[продажу] опционов № 2 в количестве [1] единиц. Выплата по оптимальной стратегии в пункте 1 (в
день исполнения опционов цена базового актива будет равна 105) составляет [5] единиц.
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Вопрос 13
Балл: 12,00

в.10 (последняя)

Вопрос 14
Балл: 10,00

в.9 (последняя)

Два хедж-фонда — Фонд A и Фонд B — имеют нулевые расходы, а также реализуют одинаковую
инвестиционную стратегию и получают идентичные ежедневные валовые доходности. Оба фонда
взимают:

Комиссию за управление: 0,01% от размера чистых активов фонда на конец торгового дня.
Комиссия начисляется в конце каждого торгового дня. То есть, если на конец торгового дня
размер чистых активов фонда составляет Y рублей, то комиссия за управление составит 0,01%
× Y рублей.
Комиссию за результат: 20% от прибыли (ставка комиссии за результат).

Единственное различие между фондами — частота кристаллизации (расчета и взимания) комиссии за
результат:

Фонд A: комиссия кристаллизуется на конец каждого торгового дня;
Фонд B: комиссия кристаллизуется еженедельно на конец последнего торгового дня недели. 

Для расчета комиссий за управление применяется условие High-water mark (HWM). High-water mark
(HWM) — это наивысшее историческое значение чистых активов фонда после взимания комиссий за
управление и результат. 

Формально комиссия за результат рассчитывается как ставка комиссии за результат × max(0, чистые
активы фонда после уплаты комиссии за управление - текущий HWM). Если после удержания
комиссий за управление и результат размер чистых активов фонда превысил high-water mark, HWM
устанавливается равным новому значению чистых активов фонда. 

На начало недели стоимость чистых активов каждого из фондов составляет 100 миллионов рублей,
HWM каждого из фондов – так же 100 миллионов рублей.

В течение одной недели (5 торговых дней) валовые дневные доходности составили следующие
значения (см. таблицу).

Валовые доходности

 понедельник      +1%      
 вторник +1% 

 среда 0% 
 четверг -1% 
 пятница 0% 

В течение недели не было притоков или оттоков капитала инвесторов. Рассчитайте разницу между
размером всех комиссий, который получил Фонд А за неделю, и размером всех комиссий, который
получил Фонд B за неделю. Дайте ответ в млн рублей с точностью до 2 знаков после запятой.

Ответ: 

Правильный ответ: 0,21
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Вопрос 15
Балл: 8,00

в.4 (последняя)

Вопрос 16
Балл: 11,00

в.6 (последняя)

Рассмотрим рынок с детерминированным и полностью постоянным рыночным воздействием. После
каждой сделки цена акции мгновенно сдвигается на величину q  , где q — объем сделки (в
количестве акций). Исполнение сделки происходит по цене после воздействия. Начальная цена
акции P  = 100. 

Инвестор реализует следующую стратегию:

1. Последовательно покупает 5 траншей по 100 акций каждый.
2. Затем продает весь накопленный объем (500 акций) одной сделкой.

На рынке отсутствуют транзакционные издержки, включая бид-аск спред, а также случайные
колебания цены. Также отсутствует временное восстановление цены после исполнения сделки.

Вопросы:

1. Рассчитайте величину рыночного воздействия для сделки объемом 100 акций и сделки объемом
500 акций.

2. Определите цены исполнения каждого из 5 траншей по 100 акций каждый. Найдите среднюю цену
покупки, а также общую стоимость приобретения.

3. Определите цену исполнения продажи 500 акций одной сделкой. Рассчитайте общий доход от
продажи.

4. Рассчитайте совокупную прибыль стратегии. Является ли данная стратегия безрисковой в данной
модели?

0.3

0

Облигация имеет ставку 9% годовых. Следующая выплата процентов состоится через год.
Номинальная стоимость облигации 100 рублей будет выплачена при наступлении срока погашения
через 6 лет. Рассчитайте рыночную цену облигации, если доходность к погашения по аналогичным
облигациям равна 8% годовых. Дайте ответ в рублях с точностью до 1 знака после запятой.

Ответ: 

Правильный ответ: 104,6
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Аналитик сформировал портфель из 2 акций, который, по его словам, имеет стандартное отклонение
19%. У акций в портфеле следующие параметры.

Параметры акций

 Ожидаемая годовая доходность  Стандартное отклонение 

  Акция А  12% 10%
Акция B 16% 22%

Вес акции A в портфеле составляет 75%.

Вопросы:

1. Какова ожидаемая годовая доходность портфеля аналитика?
2. Является ли портфеля аналитика диверсифицированным? Почему?
3. На рынке имеется безрисковый актив с годовой доходностью 4%. Изобразите на графике

Capital Market Line (линия рынка капитала) для ситуации с наличием безрискового актива и
акций A и B (другие активы и инструменты не учитываются). Обозначьте местоположение
касательного портфеля (tangency portfolio) и обоснуйте с помощью коэффициента Шарпа,
почему касательный портфель расположен именно в этом месте.

4. Предположим, что вы планируете собрать портфель с такой же ожидаемой доходностью, что и
у аналитика, но у вас есть возможность также использовать безрисковый инструмент как в
длинной, так и в короткой позиции. Каковы должны быть веса безрискового инструмента и
касательного портфеля, чтобы получить ожидаемую доходность, как и у аналитика?
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