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портфельное инвестирование.
Глобализация продолжает усиливать взаимосвязи между национальными рынками, углубляя их 

интегрированность в единый мировой финансовый рынок. Особо высокой динамичностью отлича-
ется рынок ценных бумаг. Именно в этом сегменте финансового рынка можно обнаружить влияние 
эффектов глобализации на инвестиционные решения. Процесс глобализации формируется множе-
ством достаточно большого числа фондовых рынков и, следовательно, на формальном языке эконо-
метрики, является многофакторным процессом. В то же время воздействие этого многофакторного 
процесса обладает синергетическим эффектом, который, по сути, и следует считать причиной эффек-
тов глобализации. Предлагаемый авторами статьи подход предусматривает в качестве инструмента, 
позволяющего реализовать идею построения фактора, в котором в концентрированном виде отражен 
эффект глобализации, использовать аппарат главных компонент, а для их прогнозирования – проце-
дуру адаптивного моделирования. Представленные в статье расчеты ориентированы на иллюстрацию 
предлагаемой методики адаптивного моделирования эффектов глобализации в задачах портфельного 
инвестирования. Прогнозные оценки главных компонент были рассчитаны для индексов, характе-
ризующих среднюю доходность на фондовых рынках Франции (САС40), США (D&J-IND), Англии 
(FUTESEE-100) и России (RTSSTD). Полученные прогнозные оценки предполагается использовать 
в качестве факторов в модели прогнозирования доходности финансовых активов, что позволит рас-
считать ожидаемые оценки доходности этих активов и уже на основе упреждающей информации по-
строить инвестиционный портфель. Так построенный инвестиционный портфель, по замыслу авто-
ров, будет иметь большую доходность, чем портфель, сформированный по ретроспективным данным. 
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Globalization continues to strengthen the relationship between national markets, deepening their 

integration into a single global fi nancial market. The securities market is particularly dynamic. It is in this 
segment of the fi nancial market that the infl uence of globalization on investment decisions can be found. 
The process of globalization is formed by a multitude of a suffi ciently large number of fund markets and, 
therefore, in the formal language of econometrics, is a multi-factor process. At the same time, the impact of 
this multifactor process has a synergistic effect, which, in fact, should be considered the cause of the effects 
of globalization. The approach proposed by the authors of the article provides, as a tool for realizing the idea 
of building a factor, which refl ects the globalization effect in a concentrated form, to use the apparatus of 
the main components, and to predict them the procedure of adaptive modeling. The calculations presented 
in the article are focused on an illustration of the proposed methodology for adaptive modeling of the 
effects of globalization in portfolio investment objectives. Forecast estimates of the main components were 
calculated for the indices characterizing the average yield on the stock markets of France (CAC40), USA (D 
& J-IND), England (FUTESEE-100) and Russia (RTSSTD). The obtained forecast estimates are supposed 
to be used as factors in the model for predicting the profi tability of fi nancial assets, which will allow us to 
calculate the expected estimates of the profi tability of these assets and build an investment portfolio on the 
basis of proactive information. Thus built investment portfolio, according to the authors, will have a greater 
return than a portfolio formed on retrospective data.



ЭКОНОМИЧЕСКИЕ  НАУКИ

153ВЕСТНИК АЛТАЙСКОЙ АКАДЕМИИ ЭКОНОМИКИ И ПРАВА     № 2    2019

Введение
В настоящее время глобализация ста-

ла интегрирующим фактором, который 
оказывает влияние на развитие и функ-
ционирование всех национальных эко-
номик [7]. Прежде всего влияние этого 
фактора ощущается на фондовых рын-
ках [8]. Поэтому все решения, которые 
принимают инвесторы должны в своем 
обосновании учитывать влияние этого 
фактора. 

В тоже время в подавляющем боль-
шинстве моделей и методик обоснова-
ния инвестиционных решений возмож-
ные эффекты глобализацией не учи-
тываются. Естественно, это снижает 
эффективность принимаемых решений 
и актуализирует вопрос о внесении со-
ответствующих изменений в модели эф-
фективного рынка.

Глобализация определила новое на-
правление в развитии фондовых рын-
ков. Теперь они не только регулируют 
эффективное функционирование реаль-
ного сектора экономики, но и реализует 
собственную самодостаточность путем 
создания новых рыночных инструмен-
тов, значительным увеличением инве-
стиционных возможностей и хеджи-
рующих стратегий, а также растущим 
многообразием всевозможных рисков. 
Появление новых возможностей и не-
известных ранее рисков ставят перед 
инвесторами задачи, решение которых 
требует специальных исследований.

Происходящее под воздействием гло-
бализации объединение финансовых на-
циональных рынков в единый мировой 
практически завершилось и инвесторы 
вправе надеяться на то, что рекоменда-
ции, которым они следуют в своей ин-
вестиционной деятельности, учитывают 
этот факт. К сожалению, это не так. 

Действие эффектов глобализации 
диверсифицировано по национальным 
рынкам. Фактор глобализации форми-
руется, по преимуществу, западными 
центрами экономики, а эффекты глоба-
лизации проявляют себя на националь-
ных рынках. В то же время современная 
теория портфельного инвестирования 
в своих моделях не предусматривает ме-
ханизмы, отражающие эту неоднород-
ность. В первую очередь эта проблема 
касается самого молодого российского 

фондового рынка. Поэтому в силу сво-
ей актуальности данный вопрос требует 
проведения научных исследований, ко-
торые, безусловно будут востребованы 
современной практикой инвестицион-
ных решений.

Цель исследования – предложить 
подход к моделированию прогнозных 
оценок главных компонент биржевых 
индексов зарубежных финансовых рын-
ков для получения упреждающих оце-
нок доходности национальных финан-
совых активов, обеспечивая тем самым 
учет эффектов глобализации в процессе 
формирования портфеля ценных бумаг 
и повышая степень обоснованности ин-
вестиционных решений. 

Материал, методы 
и результаты исследования

Разработанная авторами данной 
статьи адаптивная модель портфель-
ного инвестирования, отражающая эф-
фекты глобализации [6], имеет ту же 
самую структуру, что и известная диа-
гональная модель У. Шарпа [11]. Одна-
ко смысл символов, с помощью которых 
записана модель, другой. В них отраже-
на специфика модели, в которой, прежде 
всего, учтены эффекты глобализации. 

Аппарат отражения эффектов глоба-
лизации в данной работе основан на ис-
пользование главных компонент бирже-
вых индексов зарубежных финансовых 
рынков. Обоснованность использования 
для этих целей именно главных компо-
нент вытекает из следующих фактов 
и рассуждений. 

Логика и алгоритм построения диа-
гональной модели У. Шарпа предусма-
тривают использование однофакторных 
регрессионных моделей, описывающих 
механизм формирования доходности фи-
нансовых активов. Не случайно эту мо-
дель иногда называют одноиндексной. 

По поводу использования для по-
строения данной модели единствен-
ного фактора известна так называемая 
«критика Ролла» [10]. Понятно без до-
полнительных объяснений, что опи-
сать эффект воздействия глобализации 
с помощью одного фактора, невозмож-
но. Глобализация – это многофакторный 
процесс. И поэтому, естественно, описа-
ние эффектов глобализации должно от-
ражать эту многофакторность. 
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Компромисс между многофакторной 
природой глобализации и однофактор-
ным принципом логико-алгоритмиче-
ской схемы построения модели порт-
фельного инвестирования, предложен-
ной Шарпом, можно достичь с помощью 
аппарата главных компонент, хорошо 
описанного в работах [1, 2]. 

Обычно необходимый компромисс-
ный результат получается при исполь-
зовании первой главной компоненты, 
с помощью которой удается наиболее 
полно отразить совместную вариацию 
иностранных индексов. Причем, не без 
основания, можно утверждать, что глав-
ная компонента отражает и синергети-
ческий эффект глобализации [5]. Во вся-
ком случае вариация, воспроизводимая 
с помощью первой главной компонен-
ты, значительно превосходит вариацию 
любого из индексов, которые были ис-
пользованы для ее формирования. А это 
является одним из основных признаков, 
которыми характеризуется синергетиче-
ский эффект.

Построению главных компонент 
предшествует процедура предваритель-
ной обработки данных. Результаты всех 
котировок финансовых активов приво-
дятся в стоимостном выражении. Инве-
сторов, как правило, интересует доход-
ность. Поэтому первым шагом предва-
рительной обработки является расчет 
доходностей. Если через Sit обозначить 
стоимость i-го актива, то его доходность 
в процентах определяется в соответ-
ствии со следующим выражением:= ( ) /100 .         (1)

Доходность финансового актива, 
как и его цена, является случайной ве-
личиной. А это значит, что применение 
эконометрических моделей требует спе-
циального подхода для получения адек-
ватных моделей, с помощью которых 
можно осуществлять анализ и прогноз-
ные расчеты. 

Одним из приемов, который чаще дру-
гих и не безуспешно используется при 
эконометрическом моделировании фи-
нансовых временных рядов, является 
процедура скользящего среднего. В ре-
зультате применения данной процедуры 
исходный временной ряд превращается 
во временной ряд с памятью. 

Свойства временного рядf с памятью 
хорошо демонстрирует пример:= ( + + + ), = ( + + + + ). 
иллюстрирующий отличие двух со-
седних наблюдений сглаженного ряда. 
Суммы, из которых сформированы эти 
наблюдения, отличаются только одним 
наблюдением. Как правило, такие вре-
менные ряды хорошо прогнозируются, 
что является важным моментом при ре-
шении задач портфельного инвестиро-
вания.

Здесь уместно заметить, что постро-
ение портфеля осуществляется на дан-
ных исторического периода, но доход 
от такого инвестиционного решения 
является ожидаемым. А наиболее объ-
ективной оценкой ожидаемой величины 
является прогноз. Следовательно, ис-
пользование временных рядов с памя-
тью, которые хорошо прогнозируются, 
приводит к значительному повышению 
надежности инвестиционных решений 
[4, 9, 12]. 

Второй положительный результат 
от применения временных рядов с па-
мятью заключается в том, что перефор-
мирование портфеля не осуществляется 
ежедневно. Поэтому построение порт-
феля с ориентацией на получение сред-
ней доходности за некоторый период 
находится в полном соответствии с ис-
пользованием предварительно сглажен-
ных исходных данных.

Построение главных компонент 
основано на известном методе много-
мерной математической статистики 
и практически реализуется с помощью 
специального программного обеспе-
чения. Главные компоненты были по-
строены для индексов, характеризую-
щих среднюю доходность на фондовых 
рынках Франции (САС40), США (D&J-
IND), Англии (FUTESEE-100) и Рос-
сии (RTSSTD) за период с 04.01.2016 г. 
по 13.07.2016 г. (табл. 1). 

Представленные ниже расчеты, про-
веденные по данным табл. 1, в основном 
ориентированы на иллюстрацию пред-
лагаемой методики адаптивного моде-
лирования эффектов глобализации в за-
дачах портфельного инвестирования. 
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Таблица 1
Динамика биржевых индексов

№ 
п.п. САС40 D&J-IND FUTESEE-100 RTSSTD № 

п.п. САС40 D&J-IND FUTESEE-100 RTSSTD

1 4663,18 17425,03 5954,08 12809,89 67 4282,95 17908,88 6353,52 13108,96
2 4617,95 17148,94 5912,44 12808,69 68 4245,91 17927,04 6405,35 13047,41
3 4701,36 17158,66 5871,83 12694,83 69 4303,12 17898,06 6410,26 12955,26
4 4677,14 16906,51 5929,24 12468,66 70 4366,67 17603,91 6204,41 13295,15
5 4654,06 16514,1 5960,97 12349,55 71 4444,42 17716,65 6200,12 13400,62
6 4522,45 16346,45 5918,23 12368,28 72 4385,06 17542,55 6242,39 13390,81
7 4537,12 16398,57 5804,1 12220,12 73 4322,24 17577,55 6362,89 13236,99
8 4480,47 16516,22 5779,92 12272,65 74 4312,9 18004,77 6381,44 12985,54
9 4403,58 16151,41 5876,8 12448,74 75 4345,91 18054,21 6310,44 13014,49
10 4333,76 16379,05 5673,58 12467,75 76 4490,31 18096,88 6260,92 13045,42
11 4312,74 15988,08 5773,79 12416,38 77 4511,51 17983,13 6284,52 13233,94
12 4378,75 16016,02 5900,01 12571,07 78 4495,17 18004,36 6319,91 13152,63
13 4391,94 15766,74 5877 12332,33 79 4506,84 17977,85 6322,4 13054,57
14 4312,89 15882,68 5911,46 12032,41 80 4566,48 17990,93 6241,89 12900,06
15 4210,16 16093,51 5990,37 12140,46 81 4591,92 18042,16 6185,59 12929,93
16 4189,57 15885,22 5931,78 12348,73 82 4582,83 17831,36 6112,02 13052,99
17 4272,26 16167,23 6059,5 12360,15 83 4569,66 17774,24 6117,25 12924,39
18 4124,95 15944,46 6057,1 12394,67 84 4546,12 17891,76 6125,7 12975,56
19 4206,4 16069,64 5922,01 12464,49 85 4533,18 17751,51 6114,81 12972,58
20 4336,69 16466,3 5837,14 12377,42 86 4559,4 17651,86 6156,65 12912,45
21 4311,33 16449,18 5898,76 12248,18 87 4557,36 17661,31 6162,49 12981,93
22 4356,81 16153,54 5848,06 12285,42 88 4428,96 17741,23 6104,19 12961,16
23 4368,19 16336,66 5689,36 12389,62 89 4442,75 17706,51 6136,89 13121,21
24 4322,16 16416,58 5632,19 12514,29 90 4371,98 17928,96 6151,4 13127,14
25 4415,28 16204,83 5672,3 12695,35 91 4324,23 17711,72 6167,77 13080,26
26 4392,33 16027,05 5536,97 12677,35 92 4319,46 17721,1 6166,56 12966,13
27 4283,99 16014,38 5707,6 12735,67 93 4301,24 17535,91 6053,35 12901,07
28 4226,96 15914,74 5824,28 12720,85 94 4322,81 17711,31 6156,32 12821,09
29 4228,53 15660,18 5854,42 12683,26 95 4338,21 17530,57 6133,05 12897,88
30 4200,67 15973,84 6030,32 12522,37 96 4316,67 17527,21 6219,26 12890,15
31 4066,31 16196,41 5971,95 12508,76 97 4293,27 17435,99 6262,85 12818,99
32 3997,54 16453,83 5950,23 12603,24 98 4319,73 17501,53 6265,65 12840,39
33 4061,2 16413,43 6037,73 12585,8 99 4312,28 17493,52 6270,79 12868,84
34 3896,71 16391,99 5962,31 12615,13 100 4297,27 17706,65 6230,79 12970,98
35 3995,06 16620,66 5867,18 12640,13 101 4319,3 17852,11 6191,93 12955,91
36 4115,25 16431,78 6012,81 12644,07 102 4282,54 17828,89 6185,61 12968,62
37 4110,66 16484,99 6096,01 12725,63 103 4353,9 17873,82 6209,63 12969,82
38 4233,47 16697,29 6097,09 12649,98 104 4320,43 17787,73 6273,4 13012
39 4239,76 16639,97 6147,61 12666,21 105 4431,52 17790,27 6284,53 13052,03
40 4223,04 16516,5 6147,06 12418,33 106 4482,19 17839,16 6301,52 12855,89
41 4298,7 16865,08 6130,46 12462,95 107 4512,64 17807,66 6231,89 12825,49
42 4238,42 16899,32 6199,43 12656,84 108 4514,74 17920,94 6115,76 12754,41
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№ 
п.п. САС40 D&J-IND FUTESEE-100 RTSSTD № 

п.п. САС40 D&J-IND FUTESEE-100 RTSSTD

43 4144,74 16943,9 6182,4 12654,18 109 4529,4 17938,89 6044,97 12874,51
44 4248,45 17006,77 6125,56 12754,62 110 4505,62 18005,66 5923,53 13172,62
45 4314,57 17073,95 6146,32 12734,99 111 4471,66 17985,8 5966,8 13396,78
46 4353,55 16964,1 6036,7 12638,24 112 4467,98 17865,94 5950,48 13304,32
47 4406,84 17000,36 6138,03 12691,36 113 4421,78 17733,08 6021,09 13234,35
48 4424,89 16995,13 6174,57 12798,44 114 4423,38 17675,42 6204 13208,58
49 4416,08 17213,31 6139,97 12872,49 115 4475,86 17640,77 6226,55 13283,72
50 4454,28 17229,13 6175,49 12868,02 116 4448,73 17733,7 6261,19 13382,45
51 4440,02 17251,53 6201,12 12842,63 117 4405,61 17675,76 6338,1 13349,76
52 4404,19 17325,76 6189,64 12843,14 118 4306,8 17805,47 6138,69 13509,87
53 4427,46 17481,49 6184,58 12766,43 119 4227,02 17830,33 5982,2 13552,73
54 4350,35 17602,3 6192,74 12901,81 120 4130,33 17781,43 6140,39 13680,19
55 4492,79 17623,87 6199,11 12967,82 121 4171,58 18011,68 6360,06 13802,43
56 4506,59 17582,57 6106,48 12911,65 122 4156,24 17400,45 6504,33 13753,6
57 4472,63 17502,59 6105,9 12921,71 123 4193,83 17140,82 6577,83 13713,73
58 4463 17515,73 6208,47 12980,87 124 4340,76 17410,31 6522,26 13647,14
59 4442,89 17535,39 6174,9 12931,87 125 4367,24 17695,28 6545,37 13791,86
60 4462,51 17633,11 6146,05 12916,03 126 4380,03 17930,6 6463,59 13922,61
61 4427,8 17716,66 6164,72 12810,85 127 4465,9 17949,98 6533,79 13979,21
62 4431,97 17685,09 6091,23 12846,28 128 4110,71 17841,22 6590,64 14186,55
63 4423,98 17792,75 6161,63 13040,44 129 3984,72 17919,23 6682,86 14131,13
64 4329,68 17737,6 6136,89 13133,14 130 4088,85 17896,48 6680,69 14171,25
65 4345,22 17557 6365,1 13199,12 131 4195,32 18147,35 6670,4 14500,61
66 4250,28 17721,85 6343,75 13101,72

Принципиальных ограничений на ко-
личество учитываемых зарубежных рын-
ков, также как и на количество включае-
мых в портфель активов, нет. 

Методика является универсальным 
инструментом для решения задач порт-
фельного инвестирования в современ-
ных условиях глобализации. Естествен-
но, если расширить количество учиты-
ваемых индексов и включаемых в порт-
фель активов, то значительно возрастает 
только объем вычислений.

Построенные по сглаженным дан-
ным главные компоненты могут быть 
записаны следующим образом:= 0,9472 0,0971 + +0,3043 0,0274  = +0,3045 0,1161 + +0,9273 0,1844  

= 0,0100 + 0,8643 + +0,2030 + 0,4601  = +0,0999 0,4797 + +0,0797 0,8681 . 

В значениях первой главной компо-
ненты в соответствии с ее весовыми коэф-
фициентами отражено влияние индексов 
на совокупную вариацию глобализации 
соответствующих национальных рын-
ков. Самый большой вклад с точностью 
до знака вносит французский рынок, за-
тем английский, американский и россий-
ский. Это позволяет сделать два вывода. 

Первый, состоит в том, что проис-
ходящие на международных рынках из-
менения по своей величине превосходят 
вариации российского рынка, в силу 
чего должны учитываться при обосно-
вании инвестиционных решений. 
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Таблица 2
Характеристики вариации главных компонент и индексов

 Наименование 1-я главная 
компонента

2-я главная 
компонента

3-я главная 
компонента

4-я главная 
компонента

Доля вариации главных компонент 0,4982 0,2598 0,1418 1,1165
Дисперсии главных компонент 0,5562 0,2901 0,1584 0,1118
Рыночные индексы Франция США Англия Россия
Дисперсии рыночных индексов 0,5328 0,1338 0,3111 0,1160

Второй вывод корреспондируется 
с первым. Его смысл в том, что инвести-
ционные риски российского рынка ниже 
инвестиционных рисков иностранных 
рынков. Во всяком случае на исследуе-
мом промежутке времени это факт.

Для сравнения между собой значения 
характеристик вариации индексов и глав-
ных компонент приведем в виде табл. 2.

Если ориентироваться только 
на долю вариации, то можно в проце-
дуре дальнейшего моделирования огра-
ничиться применением первой и второй 
главных компонент. Их совместная доля 
вариации в общей динамике глобализа-
ции занимает 75%. 

При построении адаптивной модели 
портфельного инвестирования главные 
компоненты используются дважды: при 
определении упреждающих расчетных 
значений доходности каждого финансо-
вого актива, включаемого в портфель, 
и при оценке ожидаемого значения 
этой же доходности. Возникает есте-
ственный вопрос о различии между рас-
четной прогнозной величиной и ожида-
емой, которая, по сути, тоже является 
прогнозной. 

Основное различие – в моделях, 
с помощью которых осуществляется 
расчет этих величин. Случай, когда эти 
расчетные величины могут совпасть, 
не исключается. Но природа этих вели-
чин, в данном исследовании, различна. 
Прогнозная оценка – это результат хотя 
и адаптивного, но все же детерминиро-
ванного моделирования с использовани-
ем усреднения выборочной совокупно-
сти, а ожидаемая – это величина с веро-
ятностной природой возможного своего 
значения. Но для получения и прогноз-
ного, и ожидаемого значений необходи-
мо иметь упреждающее значение глав-

ных компонент, а значит, модель про-
гнозирования главной компоненты.

Рассмотрим процедуру прогнозиро-
вания главных компонент. Сложность 
данной процедуры в том, что каждая 
главная компонента формируется из ин-
дексов, которые имеют свою собствен-
ную динамику, оказывая, с одной сторо-
ны, влияние на процесс глобализации, 
а с другой, – испытывая воздействие 
глобализации. Поэтому в модели для 
прогнозирования главной компоненты 
должны быть учтены и характеристики 
индивидуального плана, и системные 
характеристики, отражающие развитие 
глобального процесса.

Прежде всего при построении такой 
модели нужно понять принципы отра-
жения собственной динамики и прин-
ципы отражения системной динамики. 
Однозначного понимания этих прин-
ципов, скорее всего, нет. Поэтому да-
лее изложим суть своего предложения 
по построению подобной модели. 

Очевидно, что в такой модели долж-
но быть, как минимум, две составляю-
щих, одна из которых отражает изме-
нения в собственной динамике, а вто-
рая – изменения в системной динамике. 
Собственную динамику проще всего 
воспроизводить с помощью авторегрес-
сионного процесса первого порядка, мо-
дель которого записывается следующим 
образом:= + + , = 1, ,  (2)
где rIkt – значение k–го индекса в момент 
времени t; с0k, c1k – оцениваемые коэф-
фициенты авторегрессионной модели; 
εkt – ненаблюдаемая случайная величи-
на, характеризующая ту часть измене-
ния моделируемого показателя, которая 
не объясняется моделью.
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Для воспроизведения системной ди-
намики предлагается использовать кос-
венные темпы прироста. С помощью 
косвенных темпов прироста действи-
тельно удается отразить согласованность 
роста моделируемых показателей, но для 
этого нужно использовать не отдельные 
модели, а систему взаимосвязанных мо-
делей. Для реализации механизма со-
гласования введем в каждой модели (2) 
дополнительный член, для чего запазды-
вающее значение моделируемого показа-
теля представим в следующем виде:= + ( ).    (3)

Использование выражения (3) по-
зволяет авторегрессионную модель (2) 
преобразовать в двухфакторную следу-
ющего вида = + ++ ( ) + , = 1, .  (4)

Дополнительный член этой модели 
предназначен для реализации процедуры, 
позволяющей осуществить системную 
сбалансированность прогнозных траек-

торий. Как уже отмечалось, возможность 
получения системно сбалансированных 
прогнозных расчетов основана на исполь-
зовании косвенных темпов прироста. 

Введенный дополнительный член 
в прогнозные модели позволяет в рам-
ках системы моделей сформировать ма-
трицу косвенных темпов прироста и ис-
пользовать ее для получения системно 
сбалансированных прогнозных оценок. 
Как нетрудно понять, эта возможность 
реализуема только в рамках всей систе-
мы прогнозных моделей. Поэтому все m 
моделей, после их построения объеди-
няют в одну матричную модель= + +  ,      (5)
теоретическое обоснование которой 
и подробное описание изложено выше. 
Здесь же мы обсудим практическое ис-
пользование этой модели на примере 
данных, с помощью которых иллюстри-
руется предлагаемая методика адаптив-
ного портфельного моделирования в ус-
ловиях глобализации.

Сначала выпишем все оцененные двух-
факторные модели для каждого индекса= 0,0267 + 0,7443 + 0,9807( ) = 0,0228 + 0,6998 + 0,7280( ) = 0,0322 + 0,6759 + 0,9531( ) = 0,0428 + 0,6354 + 1,0507( ) 

Все характеристики статистической надежности этих моделей приведены в табл. 3. 
Таблица 3

Оценки коэффициентов и статистические характеристики надежности 
авторегрессионно-матричных моделей рыночных индексов 

Компании
Оценки 
коэффи-
циентов

Стандартные 
ошибки оценок 
коэффициентов

t-статистики P-значения F-критерий R-квадрат

САС40
-0,0267 0,0396 -0,6749 0,5010

111,21 0,650,7443 0,0577 12,9051 0,0000
0,9807 0,0884 11,0929 0,0000

D&J-IND
0,0228 0,0230 0,9904 0,3240

66,99 0,520,6998 0,0640 10,9338 0,0000
0,7280 0,0909 8,0103 0,0000

FUTESEE-100
0,0322 0,0327 0,9862 0,3260

87,22 0,590,6759 0,0624 10,8361 0,0000
0,9531 0,0873 10,9136 0,0000

RTSSTD
0,0428 0,0192 2,2312 0,0275

106,52 0,640,6354 0,0568 11,1791 0,0000
1,0507 0,0819 12,8315 0,0000
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Все коэффициенты моделей, за исклю-
чением свободных членов, статистически 
значимы, а сами модели в соответствии 
с критерием Фишера адекватны. Отно-
сительно статистической незначимости 
свободных членов у некоторых оценен-
ных регрессионных уравнений, следует 
дать следующее пояснение. В практике 
эконометрического моделирования в тех 
случаях, когда свободный член не значим, 
а в целом уравнение адекватно, принято 

допускать использование таких уравне-
ний в практических расчетах. 

Изложим детали вычислительного 
процесса по определению прогнозных 
значений первых двух компонент. Для 
записи системы построенных регрес-
сионных уравнений в матричной форме 
будем использовать следующие данные 
соответствующие ранее введенным обо-
значениям, с помощью которых записа-
на модель (5)

= , = , = 0,02670,02280,03220,0428  

 

= 0,7443 0 0 00 0,6998 0 00 0 06759, 00 0 0 0,6354  

 

= 0 0 0 0 = 0 0,6174 0,2345 0,18220,0035 0 0,0054 0,00420,0736 0,2968 0 0,08760,0973 0,3924 0,1491 0  

( ) = 1 0,6174 0,2345 0,18220,0035 1 0,0054 0,00420,0736 0,2968 1 0,08760,0973 0,3924 0,1491 1  

Таблица 4
Данные по регрессионным моделям и значениям индексов, 

необходимые для прогнозных расчетов

САС40 D&J-IND FUTESEE-100 RTSSTD
c01 = -0,0267 c02 = 0,0228 c03 = 0,0322 c04 = 0,0428

c11 = 0,7443 c12 = 0,6998 c13 = 0,6759 c14 = 0,6354

c21 = 0,9807 c22 = 0,7280 c23 = 0,9531 c24 = 1,0507

Значения индексов
r1t-1 = -1,4082 r1t-1 = 0,2238 r1t-1 = 0,4038 r1t-1 = 0,5393

r1t = -0,9590 r1t = 0,2378 r1t = 0,6260 r1t = 0,8057

Для удобства дальнейшей иллюстра-
ции вычислительного процесса сфор-
мируем табл. 4, в которой будут пред-
ставлены все необходимые для расчетов 
величины.

Используя данные, приведенные 
в таблице, проиллюстрируем расчеты, 

которые были выполнены для формиро-
вания матрицы косвенных темпов при-
роста V. Эта иллюстрация имеет смысл, 
так как логика процедуры вычисления 
коэффициентов этой матрицы не совсем 
очевидна. Ниже приведена последова-
тельность этих расчетов:
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= 13 ( )/ = 130,9807( 0,9590 + 1,4082)/0,2378 = 0,6174 = 13 ( )/ = 130,9807( 0,9590 + 1,4082)/0,6260 = 0,2345 = 13 ( )/ = 130,9807( 0,9590 + 1,4082)/0,8057 = 0,1822 = 13 ( )/ = 130,7280(0,2378 0,2238)/( 0,9590) = 0,0035 = 13 ( )/ = 130,7280(0,2378 0,2238)/0,6260 = 0,0054 = 13 ( )/ = 130,7280(0,2378 0,2238)/0,8057 = 0,0042 = 13 ( )/ = 130,9531(0,6260 0,4038)/( 0,9590) = 0,0736 = 13 ( )/ = 130,9531(0,6260 0,4038)/0,2378 = 0,2968 = 13 ( )/ = 130,9531(0,6260 0,4038)/0,8057 = 0,0876 = 13 ( )/ = 131,0507(0,8057 0,5393)/( 0,9590) = 0,0973 = 13 ( )/ = 131,0507(0,8057 0,5393)/0,2378 = 0,3924 = 13 ( )/ = 131,0507(0,8057 0,5393)/0,6260 = 0,1491 

Далее определяется обратная матрица

( ) = 0,9588 0,7475 0,2588 0,20060,0043 1,0004 0,0050 0,00390,0812 0,2735 0,9934 0,07340,1071 0,3606 0,1248 0,9929  

и рассчитывается правая часть выражения( ) = +                                              (6)
которое получается из (5) для случая, когда осуществляется расчет прогнозного 
значения.

+ = 0,02670,02280,03220,0428 + 

+ 0,7443 0 0 00 0,6997 0 00 0 0,6759 00 0 0 0,6354
1,40820,22380,40380,5393 = 1,07480,17940,30520,3855  

 

= 0,9588 0,7475 0,2588 0,20060,0043 1,0004 0,0050 0,00390,0812 0,2735 0,9934 0,07340,1071 0,3606 0,1248 0,9929
1,07480,17940,30520,3855 = 0,74010,18710,46780,6007  
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Таким образом, получены прогноз-
ные оценки всех четырех индексов. С их 
помощью легко рассчитываются про-
гнозные значения главных компонент. 
Имеет смысл рассчитывать прогнозные 

значения не одной первой, а первой 
и второй главных компонент, так как 
они только вместе воспроизводят 75% 
вариации глобального рынка. Итак, по-
лучаем

= ( 0,9472 0,0971 0,3043 0,0274) 0,74010,18710,46780,6007 = 0,8417 

= (0,3045 0,1161 0,9273 0,1844) 0,74010,18710,46780,6007 = 0,0760. 

Заключение
Столь сложный расчет был необходим 

для того, чтобы прогнозные оценки были 
системно сбалансированы. Сбалансиро-
ванность обеспечивалась применением 
матрицы косвенных темпов прироста, 
формирование которой осуществлялось 
по специальному алгоритму, подробное 
описание которого приведено выше. 

Заметим, что сбалансированность – 
это не искусственно создаваемое с по-
мощью специальной модели свойство 
рыночных индексов, а естественное на-

правление динамики рынков в глобаль-
ной среде их взаимодействия, которое 
необходимо учитывать для адекватного 
воспроизведения этих процессов с по-
мощью математических моделей.

Полученные прогнозные оценки 
главных компонент предполагается ис-
пользоваться последующих расчетах 
прогнозных оценок доходности нацио-
нальных финансовых активов, обеспе-
чивая тем самым учет эффектов гло-
бализации, а значит, повышая степень 
обоснованности принимаемых инвести-
ционных решений. 
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