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ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Àêòóàëüíîñòü òåìû èññëåäîâàíèÿ. Çàäà÷è ìîäåëèðîâàíèÿ è ïðîãíî-

çèðîâàíèÿ èçìåí÷èâîñòè ðàçëè÷íûõ ïîêàçàòåëåé, íàïðèìåð, àêöèé, êóðñîâ

âàëþò íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà â íàøå âðåìÿ ÿâëÿ-

þòñÿ íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûìè. Ïðåäñêàçûâàòü ïîâåäåíèå ìåíÿþùèõñÿ

öåí ñòàíîâèòñÿ âñå ñëîæíåå, òåì ñàìûì âîçðàñòàþò òðåáîâàíèÿ ê òî÷íîñòè

ïðîãíîçèðîâàíèÿ.

Âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü â íîâûõ ìåòîäàõ è ïîäõîäàõ ê ïðîãíîçèðîâà-

íèþ, ò.ê. òðàäèöèîííûå ìîäåëè âðåìåííûõ ðÿäîâ, íå âñåãäà ìîãóò ñïðàâåä-

ëèâî ó÷èòûâàòü õàðàêòåðèñòèêè, êîòîðûìè îáëàäàþò ôèíàíñîâûå âðåìåííûå

ðÿäû.

Îäíà èç îñîáåííîñòåé ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ ñîñòîèò â òîì, ÷òî íåîïðåäå-

ëåííîñòü, ïðèñóùàÿ ðûíêó, èçìåíÿåòñÿ âî âðåìåíè. Èç ýòîãî íàáëþäàåòñÿ

¾êëàñòåðèçàöèÿ âîëàòèëüíîñòè¿. Òåðìèí ¾âîëàòèëüíîñòü¿ èñïîëüçóåòñÿ, äëÿ

íåôîðìàëüíîãî îáîçíà÷åíèÿ ðàçáðîñà ïåðåìåííîé. Ôîðìàëüíîé ìåðîé âîëà-

òèëüíîñòè ñëóæèò äèñïåðñèÿ. Ýôôåêò êëàñòåðèçàöèè âîëàòèëüíîñòè îòìå÷åí

äëÿ òàêèõ ðÿäîâ, êàê èçìåíåíèå öåí àêöèé, âàëþòíûõ êóðñîâ.

Èçìåíåíèÿ â äèñïåðñèè èìåþò âåñüìà âàæíîå çíà÷åíèå äëÿ ïîíèìàíèÿ

ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, òàê êàê èíâåñòîðû òðåáóþò áîëåå âûñîêóþ îæèäàåìóþ

äîõîäíîñòü â êà÷åñòâå êîìïåíñàöèè çà ïðîâåäåíèå ðèñêîâûõ àêòèâîâ. Îôè-

öèàëüíûì íàçâàíèåì äëÿ èçìåí÷èâîñòè äèñïåðñèè íà ðàçëè÷íûõ èíòåðâàëàõ

íàáëþäåíèÿ ÿâëÿåòñÿ ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòü.

Òðàäèöèîííûå ìîäåëè âðåìåííûõ ðÿäîâ, òàêèå, êàê ìîäåëü ARIMA, íå

ìîãóò àäåêâàòíî ó÷åñòü âñå õàðàêòåðèñòèêè, êîòîðûìè îáëàäàþò ôèíàíñîâûå

âðåìåííûå ðÿäû, è ïîýòîìó òðåáóþò ðàñøèðåíèÿ è ïðèìåíåíèÿ íîâûõ ìîäå-

ëåé. Îäíèì èç òàêèõ ðàñøèðåíèé ÿâëÿþòñÿ ARCH-ïðîöåññû (Autoregressive

Conditional Heteroskedasticity). Íà îñíîâå ýòîé ìîäåëè ñòàëî âîçìîæíî ïðåä-

ñêàçûâàòü èçìåíåíèå âîëàòèëüíîñòè. Äàííûé ìåòîä àíàëèçà ýêîíîìè÷åñêèõ

âðåìåííûõ ðÿäîâ ïîçâîëÿåò ãîðàçäî äîñòîâåðíåå ïðîãíîçèðîâàòü òåíäåíöèè

èçìåíåíèÿ ÂÂÏ, ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, áèðæåâîãî êóðñà

è äðóãèõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé íå òîëüêî íà áëèæàéøèé äåíü èëè íà

íåäåëþ, íî äàæå è íà ãîä âïåðåä.
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Ðàñøèðåíèåì ARCH-ìîäåëè ÿâëÿåòñÿ GARCH-ìîäåëü âîëàòèëüíîñòè, ãäå

íà òåêóùóþ âîëàòèëüíîñòü âëèÿþò êàê ïðåäûäóùèå èçìåíåíèÿ öåí, òàê è

ïðåäûäóùèå îöåíêè âîëàòèëüíîñòè (¾ñòàðûå íîâîñòè¿ èëè ¾ïðåäûñòîðèÿ¿).

Â ðàáîòå îöåíèâàåòñÿ âëèÿíèå îáúåìîâ òîðãîâ íà âîëàòèëüíîñòü öåííûõ

áóìàã ïðè ïîìîùè äîïîëíåííûõ GARCH-ìîäåëåé.

Öåëü ðàáîòû. Îñíîâíîé öåëüþ ÿâëÿåòñÿ âûÿñíåíèå òîãî, óëó÷øàåòñÿ

ëè îáúÿñíèòåëüíàÿ ñèëà GARCH-ìîäåëåé ïðè âêëþ÷åíèè îáúåìà òîðãîâ â

GARCH ìîäåëè â êà÷åñòâå ýêçîãåííûõ ïåðåìåííûõ. Äëÿ ïðîâåäåíèÿ äàííîãî

èññëåäîâàíèÿ ðàññìàòðèâàþòñÿ 5 êîìïàíèé èç ñïèñêà FTSE 100.

Îáúåêò èññëåäîâàíèÿ.Ìîäåëü GARCH(1,1), äîïîëíåííàÿ îáúåìîì òîð-

ãîâ.

Ïðåäìåò èññëåäîâàíèÿ. Âëèÿíèå îáúåìà òîðãîâ â ìîäåëè GARCH(1,1)

íà âîëàòèëüíîñòü.

Çàäà÷è. Äëÿ äîñòèæåíèÿ ïîñòàâëåííîé öåëè íåîáõîäèìî ðåøèòü ñëåäó-

þùèå çàäà÷è:

- èçó÷èòü ARCH è GARCH ìîäåëè, èõ ñâîéñòâà;

- ðàññìîòðåòü è ïðèìåíèòü äîïîëíåííûå GARCH ìîäåëè;

- îöåíèòü âëèÿíèå íà âîëàòèëüíîñòü òîðãîâîãî îáúåìà;

- âûÿâèòü íåäîñòàòêè ìîäåëè.

Íàó÷íàÿ íîâèçíà èññëåäîâàíèÿ.

- îöåíåíà çíà÷èìîñòü âëèÿíèÿ âêëþ÷åíèÿ òîðãîâîãî îáúåìà â GARCH �

ìîäåëü;

- âûÿâëåíû îñíîâíûå ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè ìîäåëåé.
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1 Îñíîâíîå ñîäåðæàíèå ðàáîòû

Âûïóñêíàÿ êâàëèôèêàöèîííàÿ ðàáîòà ñîñòîèò èç ââåäåíèÿ, äâóõ òåîðå-

òè÷åñêèõ è îäíîé ïðàêòè÷åñêîé ÷àñòè, çàêëþ÷åíèÿ, ñïèñêà èñïîëüçîâàííûõ

èñòî÷íèêîâ è ïðèëîæåíèÿ.

Ââåäåíèå ñîäåðæèò îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ: àêòóàëüíîñòü òåìû èññëåäîâà-

íèÿ; öåëü, îáúåêò, ïðåäìåò, çàäà÷è èññëåäîâàíèÿ.

Ïåðâûé ðàçäåë ¾Ðûíî÷íûå ðèñêè¿ ðàñêðûâàåò ñóùíîñòü ðû-

íî÷íûõ ðèñêîâ. Íà ïðîöåññ ïðèíÿòèÿ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé ðàçíîãî

ìàñøòàáà (îò ïîâñåäíåâíûõ äî ñòðàòåãè÷åñêèõ è æèçíåííî âàæíûõ äëÿ îðãà-

íèçàöèè) âëèÿåò áîëüøîå êîëè÷åñòâî ðàçëè÷íûõ óñëîâèé è ôàêòîðîâ. Ïðåä-

ñêàçàòü äîñòîâåðíî òîò èëè èíîé èñõîä ñèòóàöèè ìåøàåò íåîïðåäåëåííîñòü,

êîòîðàÿ âûðàæàåòñÿ â íåäîñòàòêå èíôîðìàöèè, äàííûõ, à òàêæå â âëèÿíèè

ôàêòîðà ñëó÷àéíîñòè. Ðàçíîâèäíîñòü òàêîé ýêîíîìè÷åñêîé íåîïðåäåëåííîñòè

- ðèñê.

Ðèñêîì íàçûâàþò ñèòóàöèþ, ñâÿçàííóþ ñ íàëè÷èåì îïðåäåëåííîãî âûáî-

ðà ìåæäó íåñêîëüêèìè ïðåäïîëàãàåìûìè âàðèàíòàìè àëüòåðíàòèâ. Íàñòóï-

ëåíèå ðèñêîñîäåðæàùåãî ñîáûòèÿ âëå÷åò çà ñîáîé êàê ïîëîæèòåëüíûé, òàê è

îòðèöàòåëüíûé ðåçóëüòàò. Èíà÷å ãîâîðÿ, ðèñê � ýòî âîçìîæíîñòü íàñòóïëåíèÿ

óñïåõà èëè íåóäà÷è.

Ðûíî÷íûé ðèñê � ýòî ðèñê âîçíèêíîâåíèÿ ó êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè óáûò-

êîâ âñëåäñòâèå íåáëàãîïðèÿòíîãî èçìåíåíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ôèíàíñî-

âûõ èíñòðóìåíòîâ òîðãîâîãî ïîðòôåëÿ è ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðó-

ìåíòîâ êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè, à òàêæå êóðñîâ èíîñòðàííûõ âàëþò è (èëè)

äðàãîöåííûõ ìåòàëëîâ.

Âàæíåéøåå ñâîéñòâî ðèñêà, êîòîðîå ïîçâîëÿåò ðóêîâîäèòåëþ âîâðåìÿ

ïðåäïðèíÿòü äåéñòâèÿ äëÿ óìåíüøåíèÿ íåãàòèâíîãî âëèÿíèÿ îòäåëüíûõ ôàê-

òîðîâ, ýòî âåðîÿòíîñòü. Âåðîÿòíîñòü îòðàæàåò ðàñ÷åò ÷àñòîòû íàñòóïëåíèÿ

òîãî èëè èíîãî ðåçóëüòàòà è âûïîëíèòü òàêóþ îöåíêó âîçìîæíî òîëüêî ïðè

íàëè÷èè äîñòàòî÷íîé ñòàòèñòè÷åñêîé èíôîðìàöèè (äàííûå, ïîêàçàòåëè, ýêñ-

ïåðòíûå îöåíêè è ïðîãíîçû).

Îñíîâíûìè èñòî÷íèêàìè ðèñêà ÿâëÿþòñÿ [4]:

- âî � ïåðâûõ, ñïîíòàííîñòü ïðèðîäíûõ ïðîöåññîâ è ÿâëåíèé, ñòèõèéíûå

áåäñòâèÿ;
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- âî � âòîðûõ, ñëó÷àéíîñòü. Âîçìîæíîñòü ïðîÿâëåíèÿ íåêîòîðûõ

ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèõ è òåõíîëîãè÷åñêèõ ïðîöåññîâ ïðèâîäèò ê òîìó, ÷òî

â ïîäîáíûõ óñëîâèÿõ îäíî è òî æå ñîáûòèå ìîæåò ïðîèñõîäèòü íåîäèíàêîâî.

Ýòî ãîâîðèò î íåâîçìîæíîñòè îäíîçíà÷íîãî ïðîãíîçà íàñòóïëåíèÿ îæèäàå-

ìîãî ðåçóëüòàòà;

- â � òðåòüèõ, íàëè÷èå ïðîòèâîáîðñòâóþùèõ òåíäåíöèé, ðàçíîãëàñèå â èí-

òåðåñàõ. Íàïðèìåð, â ðåçóëüòàòå âîåííûõ äåéñòâèé ïðåäïðèíèìàòåëü ìîæåò

ñòîëêíóòüñÿ ñ çàïðåòîì íà ýêñïîðò èëè èìïîðò, êîíôèñêàöèåé òîâàðîâ è ïðåä-

ïðèÿòèé, à òàêæå çàìîðàæèâàíèåì èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé;

- â � ÷åòâåðòûõ, âåðîÿòíîñòíûé õàðàêòåð ÍÒÏ: îáùåå íàïðàâëåíèå ðàç-

âèòèÿ íàóêè è òåõíèêè ìîæåò áûòü ïðåäñêàçàíî ñ îïðåäåëåííîé òî÷íîñòüþ,

ò.å. òåõíè÷åñêèé ïðîãðåññ íåäîñòèæèì áåç ðèñêà, ÷òî ïðåäîïðåäåëåíî åãî âå-

ðîÿòíîñòíîé ïðèðîäîé.

- â � ïÿòûõ, íåïîëíîòà èíôîðìàöèè î ïðîöåññå, ÿâëåíèè, ïî îòíîøåíèþ

ê êîòîðîìó ïðèíèìàåòñÿ ðåøåíèå, à òàêæå èçìåí÷èâîñòü èíôîðìàöèè. ×åì

íèæå êà÷åñòâî èíôîðìàöèè, êîòîðàÿ èñïîëüçóåòñÿ ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé,

òåì âûøå ðèñê íàñòóïëåíèÿ íåæåëàòåëüíûõ ïîñëåäñòâèé òàêîãî ðåøåíèÿ.

Âûäåëÿþò ñëåäóþùèå îñíîâíûå âèäû ðûíî÷íûõ ðèñêîâ:

1. Ïðîöåíòíûé ðèñê

2. Ôîíäîâûé ðèñê

3. Âàëþòíûé ðèñê

Ïðîöåíòíûé ðèñê - ýòî îäèí èç âèäîâ áàíêîâñêîãî ðèñêà, îáóñëîâëåííûé

êîëåáàíèåì ðûíî÷íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, êîòîðîå ìîæåò ïðèâåñòè ê óìåíü-

øåíèþ èëè ê ïîòåðå ïðèáûëè áàíêà îò êðåäèòíî-äåïîçèòíûõ îïåðàöèé.

Ôîíäîâûé ðèñê èëè ðèñê èíâåñòèöèé â àêöèè - ýòî ðèñê óáûòêîâ, êîòîðûé

ìîæåò âîçíèêíóòü âñëåäñòâèå íåáëàãîïðèÿòíîãî èçìåíåíèÿ ðûíî÷íûõ öåí íà

ôîíäîâûå öåííîñòè (öåííûå áóìàãè, à òàêæå çàêðåïëÿþùèå ïðàâà íà ó÷àñòèå

â óïðàâëåíèè) òîðãîâîãî ïîðòôåëÿ è ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû

ïîä âëèÿíèåì ôàêòîðîâ, ñâÿçàííûõ êàê ñ ýìèòåíòîì ôîíäîâûõ öåííîñòåé è

ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, òàê è îáùèìè êîëåáàíèÿìè ðûíî÷-

íûõ öåí íà ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû. Ò.å. êîìïàíèÿ íåñåò óáûòêè, òàê êàê

ñòîèìîñòü åå öåííûõ áóìàã ïàäàåò.
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Âàëþòíûé ðèñê, èëè ðèñê êóðñîâûõ ïîòåðü, ñâÿçàí ñ èíòåðíàöèîíàëèçà-

öèåé ðûíêà áàíêîâñêèõ îïåðàöèé, ñîçäàíèåì òðàíñíàöèîíàëüíûõ (ñîâìåñò-

íûõ) ïðåäïðèÿòèé è áàíêîâñêèõ ó÷ðåæäåíèé è äèâåðñèôèêàöèåé èõ äåÿòåëü-

íîñòè; ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âîçìîæíîñòü äåíåæíûõ ïîòåðü â ðåçóëüòàòå êîëå-

áàíèé âàëþòíûõ êóðñîâ.

Âî âòîðîì ðàçäåëå ¾Ìîäåëè ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè¿ ðàññìàòðè-

âàþòñÿ ìîäåëè ARCH, GARCH è äîïîëíåííûå GARCH ìîäåëè.

Â ïåðâóþ î÷åðåäü îïðåäåëÿåòñÿ ïîíÿòèå ¾âîëàòèëüíîñòü¿. Âîëàòèëüíî-

ñòüþ íàçûâàþò ñòàòèñòè÷åñêèé ôèíàíñîâûé ïîêàçàòåëü, õàðàêòåðèçóþùèé

èçìåí÷èâîñòü öåíû àêòèâà [2]. Âîëàòèëüíîñòü îòðàæàåò ñòåïåíü íåîïðåäå-

ëåííîñòè òîãî, íàñêîëüêî ñèëüíî ìîæåò èçìåíèòüñÿ öåíà öåííîé áóìàãè.

Ïðè âûñîêîé âîëàòèëüíîñòè öåíà ìîæåò çíà÷èòåëüíî èçìåíèòüñÿ â ëþáîì

íàïðàâëåíèè çà êîðîòêèé ïðîìåæóòîê âðåìåíè. Ïðè íèçêîé âîëàòèëüíîñòè

öåíà öåííîé áóìàãè áóäåò èçìåíÿòüñÿ ðàâíîìåðíî, ïëàâíî â òå÷åíèè äëèòåëü-

íîãî ïåðèîäà âðåìåíè. Èñõîäÿ èç ïîêàçàòåëÿ âîëàòèëüíîñòè ìîæíî îöåíèòü,

íàñêîëüêî ðèñêîâàííî âêëàäûâàòü äåíüãè â òîò èëè èíîé èíñòðóìåíò. ×åì

âûøå âîëàòèëüíîñòü êóðñà â äàííûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè, òåì âûøå è ðèñ-

êè.

Äëÿ îïèñàíèÿ èçìåí÷èâîñòè âîëàòèëüíîñòè âî âðåìåíè, äëÿ ðåøåíèÿ ïðî-

áëåìû ó÷åòà ñåðèé ñëó÷àéíûõ áîëüøèõ âûáðîñîâ äîõîäíîñòåé ôèíàíñîâûõ

èíñòðóìåíòîâ, à òàêæå íåîäíîðîäíîñòè ñëó÷àéíûõ îøèáîê ïðè ðàñ÷åòå âî-

ëàòèëüíîñòè øèðîêîå ïðèìåíåíèå ïîëó÷èëè ìîäåëè óñëîâíîé ãåòåðîñêåäà-

ñòè÷íîñòè (ARCH-GARCH). Ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòü îçíà÷àåò íåîäíîðîäíîñòü

íàáëþäåíèé, êîòîðàÿ âûðàæàåòñÿ â íåîäèíàêîâîé (íåïîñòîÿííîé) äèñïåðñèè

ñëó÷àéíîé îøèáêè ðåãðåññèîííîé ìîäåëè.

Ìîäåëü ARCH âïåðâûå áûëà ïðåäëîæåíà Ýíãëîì â 1982 ãîäó [1]. Àâ-

òîðåãðåññèîííàÿ óñëîâíàÿ ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòü (ARCH � AutoRegressive

Conditional Heteroskedastiñity) - ïðèìåíÿåìàÿ â ýêîíîìåòðèêå ìîäåëü äëÿ àíà-

ëèçà âðåìåííûõ ðÿäîâ (â ïåðâóþ î÷åðåäü ôèíàíñîâûõ) ó êîòîðûõ óñëîâíàÿ

(ïî ïðîøëûì çíà÷åíèÿì ðÿäà) äèñïåðñèÿ ðÿäà çàâèñèò îò ïðîøëûõ çíà÷åíèé

ðÿäà, ïðîøëûõ çíà÷åíèé ýòèõ äèñïåðñèé è èíûõ ôàêòîðîâ. Äàííàÿ ìîäåëü

ïðåäíàçíà÷åíà äëÿ îáúÿñíåíèÿ êëàñòåðèçàöèè âîëàòèëüíîñòè íà ôèíàíñîâûõ

ðûíêàõ, êîãäà ïåðèîäû âûñîêîé âîëàòèëüíîñòè äëÿòñÿ íåêîòîðîå âðåìÿ, ñìå-
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íÿÿñü çàòåì ïåðèîäàìè íèçêîé âîëàòèëüíîñòè, ïðè÷åì ñðåäíþþ (äîëãîñðî÷-

íóþ, áåçóñëîâíóþ) âîëàòèëüíîñòü ìîæíî ñ÷èòàòü îòíîñèòåëüíî ñòàáèëüíîé.

Îáîçíà÷èì pt � ñòîèìîñòü ôèíàíñîâîãî àêòèâà â ìîìåíò t, òîãäà rt = ln
pt
pt−1

� ëîãàðèôìè÷åñêàÿ äîõîäíîñòü ôèíàíñîâîãî àêòèâà ìîìåíò t.

Ïóñòü It−1 � èíôîðìàöèÿ î ïðîøëîì, ñîäåðæàùàÿ çíà÷åíèÿ âñåõ öåí

âïëîòü äî ìîìåíòà t− 1. Èíâåñòîð âëàäååò èíôîðìàöèåé It−1 âî âðåìÿ ïðè-

íÿòèÿ èíâåñòèöèîííîãî ðåøåíèÿ â ìîìåíò t − 1. Îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü µt

àêòèâà åñòü óñëîâíîå ñðåäíåå îò rt , ïðè óñëîâèè It−1, ò.å. µt = E(rt|It−1).
Òîãäà εt = rt − µt åñòü íåîæèäàííàÿ ÷àñòü äîõîäíîñòè â ìîìåíò t. Îæè-

äàåìàÿ âîëàòèëüíîñòü σ2t â ìîìåíò t åñòü óñëîâíàÿ äèñïåðñèÿ ïåðåìåííîé rt

ïðè óñëîâèè It−1, ò.å. σ
2
t = V ar(rt | It−1).

Ìîäåëü, êîòîðóþ ïðåäëîæèë Ýíãë � àâòîðåãðåññèîííàÿ ìîäåëü óñëîâíîé

ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè ïîðÿäêà q, èëè ARCH(q).

Ïóñòü (un) åñòü ïîñëåäîâàòåëüíîñòü i.i.d. ñëó÷àéíûõ ïåðåìåííûõ, òàêèõ,

÷òî ut ∼ N(0, 1). Ïðîöåññ (t) íàçûâàåòñÿ ïðîöåññîì ARCH(q), åñëè

εt = σtut, t ∈ Z (1.1)

ãäå (σt) åñòü íåîòðèöàòåëüíûé ïðîöåññ, òàêîé, ÷òî

σ2t = α0 +

q∑
i=1

α1ε
2
t−i (1.2)

ãäå α0, α1, . . . , αq ÿâëÿþòñÿ ïàðàìåòðàìè. Ýôôåêò øîêà îò äîõîäíîñòè çà ïå-

ðèîä i(i ≤ q) íà òåêóùóþ âîëàòèëüíîñòü âûðàæàåòñÿ ïàðàìåòðîì αi.

Óæå â 1986 ãîäó Áîëëåðñëåâ [3] ïðåäëîæèë îáîáùåíèå ýòîé ìîäåëè

(GARCH). Îáîáåííàÿ ìîäåëü àâòîðåãðåññèîííîé óñëîâíîé ãåòåðîñêåäàñòè÷-

íîñòè Áîëëåðñëåâà îãðàíè÷èâàåò óñëîâíóþ ïåðåìåííóþ âðåìåííîãî ðÿäà çà-

âèñèìîñòüþ îò êâàäðàòîâ îñòàòêîâ ïðåäûäóùåãî âðåìåííîãî ïåðèîäà. Ìîäåëè

òèïà GARCH ïðåäíàçíà÷åíû äëÿ îáúÿñíåíèÿ êëàñòåðèçàöèè âîëàòèëüíîñòè.

Ýòîò ôåíîìåí òàêæå íàçûâàþò GARCH-ýôôåêòîì.

Ïðîöåññ (εt) åñòü îáîáùåííûé àâòîðåãðåññèîííûé óñëîâíî ãåòåðîñêåäà-

ñòè÷íûé ïðîöåññ GARCH(1,1), åñëè εt = σtut, t ∈ Z, ãäå (σt) åñòü íåîòðèöà-
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òåëüíûé ïðîöåññ, òàêîé, ÷òî

σ2t = ω + αε2t−1 + βσ2t−1 (1.3)

Â ýòîé ìîäåëè ïàðàìåòð α îòðàæàåò âëèÿíèå ñëó÷àéíûõ îòêëîíåíèé â ïðåäû-

äóùèé ïåðèîä íà σt, à β èçìåðÿåò ÷àñòü ðåàëèçîâàííîé äèñïåðñèè â ïðåäû-

äóùèé ïåðèîä, êîòîðàÿ ïåðåíîñèòñÿ â òåêóùèé. Âåëè÷èíû ïàðàìåòðîâ α è β

îïðåäåëÿþò êðàòêîñðî÷íóþ äèíàìèêó âîëàòèëüíîñòè âðåìåííîãî ðÿäà, ñóì-

ìà α + β ýòèõ ïàðàìåòðîâ îòðàæàåò ýôôåêò ñîõðàíåíèÿ âîëàòèëüíîñòè âî

âðåìåíè.

Ìíîãèå èññëåäîâàòåëè â êà÷åñòâå ïðîêñè-ïåðåìåííîé äëÿ êîëè÷åñòâà èí-

ôîðìàöèè, ïîñòóïèâøåé íà ðûíîê, èñïîëüçóþò îáúåì òîðãîâ. Èñïîëüçóåò-

ñÿ ñëåäóþùåå ïðåäïîëîæåíèå: ÷åì áîëüøå íîâîñòåé, ñâÿçàííûõ ñ íåêîòîðîé

êîìïàíèåé (öåííîé áóìàãîé), ïîñòóïàåò íà ðûíîê, òåì áîëüøåå êîëè÷åñòâî

èíâåñòîðîâ èíòåðïðåòèðóþò ýôôåêò ýòèõ íîâîñòåé ðàçëè÷íûì îáðàçîì è,

ñëåäîâàòåëüíî, ïîëó÷àþò ñòèìóë ê òîðãîâëå. Åñëè îæèäàíèÿ ðàçíûõ ãðóïï

èíâåñòîðîâ îòíîñèòåëüíî áóäóùåãî ðàçëè÷àþòñÿ, òî îñóùåñòâëÿåòñÿ áîëüøåå

êîëè÷åñòâî áèðæåâûõ ñäåëîê. Òàêèì îáðàçîì, ïðîèñõîäèò îäíîâðåìåííîå óâå-

ëè÷åíèå îáúåìà ñäåëîê è âîëàòèëüíîñòè. Çàìåòèì, ÷òî ïîëîæèòåëüíàÿ êîð-

ðåëÿöèÿ ìåæäó îáúåìîì òîðãîâ è âîëàòèëüíîñòüþ ïîäòâåðæäåíà ìíîãèìè

ýìïèðè÷åñêèìè èññëåäîâàíèÿìè [5]. Ýòî íàáëþäåíèå äàëî òîë÷îê ê ðàçâè-

òèþ ñëåäóþùåé àëüòåðíàòèâíîé ìîäåëè, äîïîëíåííîé îáúåìîì òîðãîâ.

Ðàññìàòðèâàþòñÿ äîïîëíåííûå îáúåìîì òîðãîâ GARCH(1,1)-ìîäåëè:

1. Ìîäåëü, äîïîëíåííàÿ òåêóùèì îáúåìîì (GARCH-volume)

2. Ìîäåëü, äîïîëíåííàÿ â÷åðàøíèì îáúåìîì (GARCH-volume-L)

Â ñëó÷àå ìîäåëè, äîïîëíåííîé îáúåìîì, ïðîöåññ εt òàêîâ, ÷òî:

εt = σtut, t ∈ Z, (1.4)

ãäå σt � íåîòðèöàòåëüíûé ïðîöåññ, òàêîé, ÷òî:

σ2t = ω + αε2t−1 + βσ2t−1 + γVt, (1.5)
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ãäå Vt = νt/ν
∗ � ìàñøòàáèðîâàííûé îáúåì òîðãîâ (νt - âåëè÷èíà îáúåìà òîð-

ãîâ öåííîé áóìàãè â äåíü t è ν∗ = maxt νt), ut - íîðìàëüíî ðàñïðåäåëåííûå

íåçàâèñèìûå âåëè÷èíû, ω > 0, α, β ≥ 0, α+ β < 1, γ � ïàðàìåòðû ìîäåëè.

×òîáû îöåíèòü âëèÿíèå ïðåäûäóùåãî îáúåìà òîðãîâ íà ýôôåêò ñîõðàíå-

íèÿ âîëàòèëüíîñòè â ìîäåëè GARCH, ðàññìàòðèâàåòñÿ ìîäåëü, äîïîëíåííàÿ

â÷åðàøíèì îáúåìîì:

εt = σtut, t ∈ Z, (1.6)

ãäå σt � íåîòðèöàòåëüíûé ïðîöåññ, òàêîé, ÷òî:

σ2t = ω + αε2t−1 + βσ2t−1 + γVt−1, (1.7)

ãäå Vt−1 = νt−1/ν
∗ � ìàñøòàáèðîâàííûé îáúåì òîðãîâ (νt−1 - âåëè÷èíà îáúåìà

òîðãîâ öåííîé áóìàãè â äåíü t-1), ut - íîðìàëüíî ðàñïðåäåëåííûå íåçàâèñè-

ìûå âåëè÷èíû, ω > 0, α, β ≥ 0, α+ β < 1, γ � ïàðàìåòðû ìîäåëè.

Òðåòèé ðàçäåë ðàáîòû � ýìïèðè÷åñêîå èññëåäîâàíèå. Çà îñíîâó

áûëè âçÿòû äàííûå î äîõîäíîñòÿõ àêöèé (à, èìåííî, íåäåëüíûå öåíû çàêðû-

òèÿ) 5-òè êîìïàíèé, âõîäÿùèõ â ñïèñîê FTSE 100 (àíãë. Financial Times Stock

Exchange Index, ðóñ. Ôóòñè 100) � âåäóùèé èíäåêñ Áðèòàíñêîé ôîíäîâîé áèð-

æè (ëîíäîíñêèé áèðæåâîé èíäåêñ), ñ÷èòàåòñÿ îäíèì èç íàèáîëåå âëèÿòåëüíûõ

áèðæåâûõ èíäèêàòîðîâ â Åâðîïå [7]. Äàííûå âçÿòû çà ïåðèîä: 2 ÿíâàðÿ, 2014

� 30 äåêàáðÿ, 2016 ïî ñëåäóþùèì êîìïàíèÿì: British American Tobacco (Òà-

áà÷íàÿ îòðàñëü), Barclays (Áàíêîâñêîå äåëî), HSBC (Áàíêîâñêîå äåëî), Legal

General (Ñòðàõîâàíèå), Centrica (Ýíåðãåòèêà). Ïðîâåäåííûé àíàëèç äàííûõ

ïîêàçàë, ÷òî íóëåâàÿ ãèïîòåçà î íîðìàëüíîì ðàñïðåäåëåíèè ëîãàðèôìè÷å-

ñêèõ äîõîäíîñòåé îòâåðãàåòñÿ äëÿ âñåõ êîìïàíèé.

Äëÿ íàïèñàíèè ïðîãðàììíîãî ïðîäóêòà èñïîëüçîâàëñÿ ïàêåò Matlab.

Ïàðàìåòðû ìîäåëè áûëè íàéäåíû ìåòîäîì ìàêñèìàëüíîãî ïðàâäîïîäîáèÿ.

Âõîäíûìè äàííûìè â äàííîì ïàêåòå ÿâëÿåòñÿ ñòîëáåö ëîãàðèôìè÷åñêèõ äî-

õîäíîñòåé ôèíàíñîâîãî àêòèâà rt, à âûõîäíûìè � êîýôôèöèåíòû α, β, ω.

Ïî ðåçóëüòàòàì îöåíêè ïàðàìåòðîâ ìîäåëè GARCH (1,1) α+β ïðåâûøàåò

0,9 äëÿ áîëüøèíñòâà êîìïàíèé, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î ïðèñóòñòâèè GARCH-
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ýôôåêòà. Äîáàâëåíèå îáúåìà òîðãîâ ïðèâåëî ê îñëàáëåíèþ GARCH-ýôôåêòà

äëÿ âñåõ êîìïàíèé.

Ïðèìåíåíèå ìîäåëè GARCH, äîïîëíåííîé òåêóùèì îáúåìîì (GARCH-

volume) ïîêàçàëî, ÷òî êàê òîëüêî îáúåì Vt âêëþ÷àëñÿ â êà÷åñòâå îáúÿñíÿþ-

ùåé ïåðåìåííîé â óðàâíåíèå, äëÿ áîëüøèíñòâà êîìïàíèé èç ñïèñêà FTSE100

ñóììà α + β ñòàíîâèëàñü ìåíüøå, ÷åì ñîîòâåòñòâóþùàÿ âåëè÷èíà ÷èñòîé

ìîäåëè GARCH(1,1). Òàêèì îáðàçîì, îñëàáëåíèå GARCH-ýôôåêòà ïîçâîëÿåò

óòâåðæäàòü, ÷òî òåêóùèé îáúåì òîðãîâ ÿâëÿåòñÿ õîðîøåé ïðîêñè-ïåðåìåííîé

êîëè÷åñòâà èíôîðìàöèè, ïîñòóïàþùåé íà ðûíîê. Ïðèìåíåíèå ìîäåëè, äî-

ïîëíåííîé â÷åðàøíèì îáúåìîì (GARCH-volume-L) íå äàëî íèêàêèõ ñâèäå-

òåëüñòâ î âëèÿíèè ëàãà îáúåìîâ òîðãîâ íà âîëàòèëüíîñòü. Áîëåå òîãî, îöåíêè

ïàðàìåòðîâ α, β áëèçêè ïî çíà÷åíèÿì ê ñîîòâåòñòâóþùèì îöåíêàì ìîäåëè

GARCH(1,1).

Â ñèëó òîãî ÷òî GARCH (1,1) (íóëåâàÿ ìîäåëü) ÿâëÿåòñÿ ÷àñòíûì ñëó÷à-

åì ìîäåëè GARCH-volume (àëüòåðíàòèâíîé ìîäåëè), äëÿ èõ ñðàâíåíèÿ ìîæåò

áûòü èñïîëüçîâàí òåñò îòíîøåíèÿ ïðàâäîïîäîáèÿ [6].Òåñò îòíîøåíèÿ ïðàâäî-

ïîäîáèÿ îòâåðãàåò íóëåâóþ ãèïîòåçó, åñëè çíà÷åíèå ñòàòèñòèêè áîëüøå êðè-

òè÷åñêîãî çíà÷åíèÿ ïðè çàäàííîì óðîâíå çíà÷èìîñòè.

Â ïðèëîæåíèè ïðåäñòàâëåí êîä íà Matlab äëÿ ðåàëèçàöèè GARCH(1,1)

ìîäåëè, à òàêæå ìîäåëåé, äîïîëíåííûõ îáúåìîìî òîðãîâ (GARCH-volume è

GARCH-volume-L).
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ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Â ðàáîòå áûëè ðàññìîòðåíû îáîáùåííûå àâòîðåãðåññèîííûå ìîäåëè

óñëîâíîé ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè, à èìåííî, ìîäåëü- GARCH è GARCH ìîäå-

ëè, äîïîëíåííûå îáúåìîì. Ìîäåëü GARCH áûëà äîïîëíåíà îáúåìîì òîðãîâ ñ

öåëüþ îöåíêè åãî âëèÿíèÿ íà âîëàòèëüíîñòü. Íóæíî îòìåòèòü çíà÷èòåëüíîå

âëèÿíèå îáúåìîâ òîðãîâ íà òåêóùóþ âîëàòèëüíîñòü àêöèé. Âêëþ÷åíèå îáúå-

ìà òîðãîâ â GARCH-ìîäåëü ïåðâîãî ïîðÿäêà â êà÷åñòâå ýêçîãåííîé ïåðåìåí-

íîé ïðèâîäèò ê óìåíüøåíèþ GARCH- ýôôåêòà. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî îáúåìû

òîðãîâ õîðîøî îïèñûâàþò è îáúÿñíÿþò òåêóùóþ âîëàòèëüíîñòü.

Â ñëó÷àå íåñòàáèëüíîé ñèòóàöèè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, õàðàêòåðèçóþ-

ùåéñÿ âûñîêîé èçìåí÷èâîñòüþ çíà÷åíèé ðàçëè÷íûõ ïîêàçàòåëåé (êóðñîâ âà-

ëþò, àêöèé, ñòàâîê ïî êðåäèòàì è ò.ä.), èìååò ìåñòî ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòü (ò.å.

èçìåí÷èâîñòü äèñïåðñèè íà ðàçëè÷íûõ èíòåðâàëàõ íàáëþäåíèÿ). Îáû÷íûå

ëèíåéíûå ðåãðåññèîííûå ìîäåëè â òàêîì ñëó÷àå ìîãóò îêàçàòüñÿ ñëèøêîì

ãðóáûìè. Îäíèì èç âîçìîæíûõ ðåøåíèé äàííîé ïðîáëåìû ÿâëÿåòñÿ èñïîëü-

çîâàíèå ìîäåëåé òèïà GARCH, õîðîøî îïèñûâàþùèå òàêóþ èçìåí÷èâîñòü

âîëàòèëüíîñòè âî âðåìåíè.
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