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ИСПОЛЬЗОВАНИЕ GARCH-МОДЕЛЕЙ 
ДЛЯ ОПТИМИЗАЦИИ СТРУКТУРЫ ПОРТФЕЛЯ ЦЕННЫХ БУМАГ
Заречнев В.А.,ст. преп. каф. ММЭ, ВятГУ

Пятидесятые годы прошлого столетия ознаменовалось созданием современной портфельной теории, которая подразумевала решение задачи оптимизации структуры создаваемого портфеля для достижения минимального риска. 

При этом под риском в теории оптимального портфеля понималось среднее квадратическое отклонение ожидаемой доходности портфеля (что представляется достаточно спорным [4]).  

Таким образом, для решения задачи необходимо осуществлять как прогноз ожидаемых доходностей ценных бумаг, так и прогноз их средних квадратических отклонений, что позволяют осуществлять обобщенные модели авторегрессионной условной гетероскедастичности  (GARCH-модели).

Как правило, для прогнозирования среднего квадратического отклонения логарифмических доходностей бывает достаточным использовать модель GARCH(1,1):
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где 
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– условная по предыстории дисперсия 
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 при этом определяются путем максимизации функции максимального правдоподобия (LLF):
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Зная параметры 
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 рекуррентно по (2) могут быть спрогнозированы значения условной дисперсии на прогнозируемый момент 
[image: image8.wmf]t

+

t

:

[image: image9.wmf](

)

2

1

1

1

2

-

t

+

t

+

s

a

+

b

+

=

s

t

t

K

,                                                             (3)

Заметим, что на самом деле удобнее решать задачу для так называемых логарифмических доходностей:
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где 
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– логарифмическая доходность в момент времени t;
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– значения котировок ценной бумаги в моменты времени t и t–1;

Это обусловлено тем, что прогноз как доходности, так и среднего квадратического отклонения осуществляется в Matlab именно для логарифмических доходностей, хотя исходными данными для такого прогноза служат обычные значения котировок ценных бумаг.

Таким образом, ковариационная матрица на планируемый период времени может быть рассчитана на основе корреляционной матрицы логарифмических доходностей по тем бумагам, которые предполагается включить в портфель, с последующим умножением на нее слева и справа диагональной матрицы с диагональными элементами из прогнозных значений стандартных отклонений логарифмических доходностей для прогнозируемого момента времени.
Очевидно, что для наглядного представления о доходности той или иной ценной бумаги на прогнозируемый момент времени t достаточно преобразовать логарифмическую доходность (4), получаемую с использованием программы Matlab, в доходность в % годовых (
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предполагая, что количество торговых дней в году приблизительно равно 200.
А для наглядного задания доходности портфеля можно также воспользоваться автоматическим пересчетом задаваемой доходности портфеля (
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) в % годовых в требуемую для расчетов величину
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что дает возможность проводить расчеты для разных предполагаемых значений доходностей портфеля, задавая ее в % за год.

Варьируя значениями доходности портфеля, вектором ограничений долей бумаг снизу и сверху можно добиться хорошей диверсифицированности и высокой доходности портфеля, используя режим “поиск решения” в Excel. Что же касается оценки величины получаемой целевой функции (минимум риска логарифмической доходности портфеля), то ее значение трудно переводимо в интуитивно понятные величины, да это особо и не требуется.

Теперь, что касается отбора ценных бумаг в портфель, то это сама по себе сложная задача. В большинстве случаев обычно выбираются бумаги, доходность по которым за достаточно большой период времени (например, полгода) была высокой исходя из того, что если рост есть, то он будет и в будущем (что не всегда). Используются данные фундаментального анализа, прогнозы экспертов. Однако эксперты лишь делают предположения о будущей доходности той или иной бумаги. Прогноз же соотношений между бумагами в портфеле практически никем не делается. Да и вряд ли он возможен, так как разные инвесторы имеют в портфелях разные ценные бумаги, кроме того, они имеют различные склонности к риску, как впрочем, и разные цели инвестирования. Однако это еще не значит, что из этих бумаг будет сформирован портфель, так как после прогноза доходностей и волатильности по каждой из бумаг предстоит определение структуры.
Что же касается момента вхождения в рынок и выхода с него, то здесь не обойтись без технического анализа, волновой теории Эллиотта, соотношений Фибоначчи и других методов, используемых в настоящее время при торговле на фондовом рынке.
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