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ОПТИМИЗАЦИЯ  
ИНВЕСТИЦИОННОГО ПОРТФЕЛЯ  
С ДЕКОМПОЗИЦИЕЙ РИСКА

В работе была предложена модификация стандартной оптимизационной за­
дачи для построения портфеля с возможностью контролировать системати­
ческий и специфический риск (портфель с декомпозицией риска). С помощью 
современных эконометрических моделей были оценены и спрогнозированы ди­
намические альфа и бета акций из модели CAPM, которые затем использова­
лись в портфельной оптимизации. В качестве данных применялись недельные 
цены закрытия 10 австралийских акций и индекса ASX в качестве рыночного 
портфеля в период с июля 2000 г. по июль 2016 г. В рамках рассматриваемой 
выборки с помощью построения рыночно нейтрального портфеля было выяв­
лено отсутствие арбитража на австралийском рынке акций. Анализ показал, 
что портфели с декомпозицией риска превосходят портфель по Марковицу со­
гласно различным показателям эффективности. 
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PORTFOLIO OPTIMIZATION  
WITH RISK DECOMPOSITION

The paper offers the modification of traditional portfolio optimization approach to 
construct the portfolio with possibility to control both systematic and specific risk 
(portfolio with risk decomposition). Built on modern econometric tools, the author 
estimates and forecasts the dynamics of alphas and betas of stocks in the frame of 
CAPM model, which are further applied for portfolio optimization. The closing weekly 
prices of 10 Australian stocks and ASX Index as the market index during the period 
from July 2000 to July 2016 were used. Within the sample there is no evidence of 
arbitrage on the Australian equity market employing neutral beta portfolio. The study 
confirms that portfolios with risk decomposition outperform Markowitz’s one according 
to various performance indicators.
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Введение
Традиционная портфельная задача инвестора в своем наиболее 

известном виде берет начало с работы Марковица [Markowitz, 1952], 
где впервые была предложена оптимизации на основе ожидаемых сред-
них значений и дисперсий (MV, или mean-variance) случайных величин. 
В рамках предложенной задачи Марковиц ввел коэффициент неприятия 
риска портфеля, который определяет отношение инвестора к риску. 

Впоследствии появилось много модификаций классического под-
хода Марковица. Целый ряд работ исследовал использование другой 
меры риска вместо стандартного отклонения: нисходящей дисперсии 
[Markowitz, 1959], суммы под риском VaR [Morgan, 1996], условного 
VaR или CVaR [Rockafellar, Uryasev, 2002]. Такое развитие этого направ-
ления было связано с тем, что показатель дисперсии как меры риска 
был неоднократно подвержен критике, так как распределение доход-
ности портфеля зачастую асимметрично и имеет высокий коэффици-
ент эксцесса [Bakshi et al., 2003]. 

Также большой пласт научных статей был посвящен теории динами-
ческой оптимизация портфеля [Samuelson, 1969; Merton, 1971]. В боль-
шинстве работ [Klaassen, 1998; Mulvey, Shetty, 2004] по динамической 
портфельной теории был сделан вывод, что в условиях меняющегося 
во времени уровня систематического риска и других рыночных метрик 
стандартные подходы для оптимизации портфеля теряют свою эффек-
тивность и уступают многопериодным моделям. 

Исследователей также интересовал вопрос декомпозиции рисков. 
Еще [Sharpe, 1964] в рамках модели CAPM показал, что риск каждого ак-
тива можно разделить на систематический и специфический (или оста-
точный). Применительно к портфельной теории такое разделение риска 
портфеля на систематический, выраженный показателем бета, и спе-
цифический впервые было описано в работе [Jacobs et al., 1998]. В их 
задаче инвестор выбирает уровень бета и остаточного риска, который 
определяется дисперсией остатков в модели CAPM, и максимизирует 
свою полезность. Но в том подходе, который описали авторы, инвестор 
строго придерживается заданного уровня бета и остаточного риска, 
что сильно ограничивает его возможности инвестирования.

В качестве решения проблем классического подхода, связанных 
со статичной (одномоментной) портфельной оптимизацией и недо-
статками показателя дисперсии как меры риска, в данной работе пред-
лагается оригинальная модификация стандартной задачи Марковица. 
Показанная ниже портфельная задача предполагает многопериодную 
оптимизацию инвестиционного портфеля и декомпозицию его риска, 
что позволяет контролировать как систематический, так и специфи-
ческий риск. 
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Кроме того, в рамках предлагаемой оптимизационной задачи ис-
пользуются прогнозные оценки динамических бета (меры системати-
ческого риска) и альфа из модели CAPM, что отражает межвременную 
природу этих показателей. Нестационарность бета была неоднократно 
подтверждена для многих финансовых рынков [Kim, 1993; Faff et al., 
1992]. В работе делается фокус именно на прикладном построении ин-
вестиционных портфелей, а не анализе динамической структуры и де-
терминантов показателя альфа и бета (более подробно об этом можно 
прочитать в работах: [Асатуров, 2017; Marshall et al., 2009]). Для про-
гноза динамических альфа и бета в работе используется простая регрес-
сия и три современных эконометрических метода. 

Первый заключается в использовании фильтра Калмана для расчета 
динамических бета и альфа. В рамках модели CAPM [Fabozzi, Francis, 
1978; Collins et al., 1987] одни из первых смоделировали бета как слу-
чайный коэффициент (random coefficient) — простейшая спецификация 
модели «состояние — наблюдение», которая была оценена с помощью 
фильтра Калмана. Позже метод стал усложняться и совершенствоваться. 
Так, бета стали моделировать как процесс случайного блуждания [Lie et 
al., 2000] и возвращения к среднему [Groenewold, Fraser, 1999], а позже 
и как смешанный процесс [He, Kryzanowski, 2008]. 

Второй, намного менее популярный, но и более современный под-
ход — это полупараметрические модели. Один из типов этих моделей — 
это регрессия с гладкими (переменными) коэффициентами, предложен-
ная [Hastie, Tibshirani, 1993]. Эту модель по своей конструкции удобно 
использовать в рамках рыночной модели, модели CAPM и трехфактор-
ной модели [Fama, French, 1993]. Однако, несмотря на это, для расчета 
динамических бета она впервые была использована много лет спустя 
после изобретения применительно к рыночной модели [Eisenbeiss et 
al., 2007; Esteban, Orbe-Manadaluniz, 2010] и применительно к модели 
CAPM и трехфакторной модели [Li, Yang, 2011; Ang, Kristensen, 2012]. 
Так, анализируя немецкий фондовый рынок, [Eisenbeiss et al., 2007] 
пришли к выводу, что данный метод превосходит стандартный регрес-
сионный подход. 

Третий метод предложил в своей работе [Huang, 2000]. Он исполь-
зовал модель с марковскими переключениями в рамках модели CAPM, 
которая предполагает, что бета принимает одно из значений в зависи-
мости от двух возможных состояний рынка. В более поздней работе 
[Chen, Huang, 2007] использовали модель ICAPM с переключением 
режимов для оценки и анализа бета. Скрытая марковская модель (hid-
den Markov model) в двух вариантах (в синхронизации с рынком и без) 
была использована в работе [Mergner, Bulla, 2008]. Авторы взвешивали 
бета и альфа по вероятностям состояний для расчеты внутри- и вневы-
борочных оценок параметров.
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Помимо этого, в данной статье предложен новый для литературы 
метод тестирования наличия арбитража на рынке с помощью постро-
ения рыночно нейтрального портфеля (с нулевой бета). Формирование 
бета-нейтрального портфеля имеет целью проверку гипотезы о нали-
чии арбитража в рамках рассматриваемой выборки. 

В данной работе предполагается использование фильтра Калмана, 
модели с гладкими (переменными) коэффициентами, модели с марков-
скими переключениями и простой регрессии (МНК) для оценки и про-
гноза динамических альфа и бета австралийских компаний. Выборка 
включает данные по 10 акциям австралийских компаний и австралий-
скому индексу ASX в качестве рыночного портфеля. Далее прогнозные 
альфа и бета из наилучшей модели используются для построения бета-
нейтрального портфеля, портфелей с декомпозицией риска и портфеля 
по Марковицу с возможностью открытия коротких позиций. В иссле-
довании тестируются две поставленные гипотезы.

Гипотезы
На основе анализа сформированных портфелей в работе тестиру-

ется две гипотезы:
H1: бета-нейтральный портфель приносит доходность, не превыша­

ющую безрисковую;
H2: портфели с декомпозицией риска демонстрируют лучшие харак­

теристики эффективности инвестирования, чем портфель по Марковицу 
с возможностью открытия коротких позиций.

Первая гипотеза фактически проверяет, существует ли арбитраж 
на австралийском рынке акций в рамках рассматриваемой выборки. 
Подход для проверки данной гипотезы является новым и никогда ра-
нее не использовался в литературе. В классических тестах на арби-
траж строится многофакторная рыночная модель, как в работе [Fama, 
French, 1993], а затем тестируется статистическая значимость свобод-
ного коэффициента или показателя альфа. В случае если альфа по-
ложителен и значим, то делается вывод о наличии арбитража. В этих 
тестах недостатком является то, что требуется эмпирическая специ-
фикация факторов для построения таких моделей [Fama, 1998]. Дру-
гими словами, обнаруженная значимость альфа может означать не на-
личие арбитража, а упущение другого важного фактора. Для австра-
лийского рынка [Groenewold, 1997], используя модель APT, показал, 
что там выполняются слабая и средняя формы гипотезы эффектив-
ного рынка (EMH).

Предложенный в данной работе тест на арбитраж является более эф-
фективным и точным ввиду того, что, во-первых, он не требует опре-
деления нужных факторов, а исходит из возможности извлечь прибыль 
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без рыночного риска путем построения соответствующего инвести-
ционного портфеля. Во-вторых, используется не регрессия, как при 
традиционном подходе, а более современные эконометрические ме-
тоды для прогноза показателя альфа, что делает нахождение арбитража 
на рынке акций более вероятным. И в-третьих, арбитраж тестируется 
на прогнозных данных, причем веса построенного для этой цели порт-
феля меняются каждую неделю для извлечения прибыли. Таким об-
разом, данный подход более соответствует цели и понятию арбитража 
и приближен к реальности, нежели тест, основанный на определении 
значимости альфа в конкретной регрессии.

Вторая гипотеза является совершенно новой для литературы и ни-
когда ранее не проверялась. Разделение рисков на систематический 
и специфический в рамках портфельной оптимизации уже было пред-
ложено в более ранних работах [Jacobs et al., 1998], однако использо-
вание динамических моделей прогнозирования альфа и бета, как и по-
строение портфелей с декомпозицией риска в рамках предложенной 
ниже задачи, является абсолютно новаторским. Более того, применя-
емый в работе подход никогда ранее не тестировался в рамках эмпири-
ческого исследования, что делает данную работу особенно актуальной. 

Данные
В качестве данных были взяты недельные цены закрытия 10 ав-

стралийских акций и австралийского фондового индекса ASX. Данные 
инструменты показаны в табл. 1. Используются бумаги австралий-
ского фондового рынка ввиду того, что на нем представлены все круп-
нейшие мировые отрасли по классификации GICS, а по выбранным 
акциям имеются данные с достаточным количеством наблюдений 
для проведения такого исследования. Анализируются активы из раз-
ных отраслей в связи с тем, что их уровни систематического риска 
(показателя бета) сильно отличаются между собой, что требуется 
для построения бета-нейтрального портфеля и портфеля с декомпо-
зицией риска. Кроме того, данные акции являются одними из наи-
более ликвидных на австралийском рынке, и большая часть крупных 
локальных и международных брокеров разрешают проводить по этим 
бумагам маржинальные непокрытые сделки на покупку и продажу 
(открытие long и short позиций). Были использованы недельные дан-
ные с 1 июля 2000 г. по 31 декабря 2012 г. в качестве анализируемого 
периода (652 наблюдения) и с 1 января 2013 г. по 31 июля 2016 г. 
в качестве прогнозного периода (187 наблюдений). Для расчета из-
быточной доходности, показателей эффективности и риска постро-
енных портфелей была использована доходность однолетних австра-
лийских государственных облигаций за прогнозный период в каче-
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стве безрисковой доходности. Все данные были получены из базы 
данных Bloomberg.

Таблица 1

Используемая выборка

Название компании/индекса Блумбергтикер Сектор

Доходность однолетних 
государственных австралийских 
облигаций

GACGB1 Index -

Австралийский фондовый индекс 
ASX AS51 Index -

BHP Billiton BHP AU Equity Материалы
Commonwealth Bank of Australia CBA AU Equity Финансы

Computershare CPU AU Equity Информационные 
технологии

Telstra TLS AU Equity Телекоммуникации
CSL CSL AU Equity Здравоохранение
Transurban Group TCL AU Equity Промышленный сектор
APA Group APA AU Equity Электроэнергетика
Woodside Petroleum WPL AU Equity Энергетика

Woolworths WOW AU Equity Товары массового 
потребления

Aristocrat Leisure ALL AU Equity Товары длительного 
пользования

Все данные были получены из базы данных Bloomberg. Доходности 
всех активов были рассчитаны как:

	 R P Pi t i t i t, , ,(ln ln ) %,= − ×−1 100 	 (1)
где Pi t,  — это цена актива i в момент времени t.

Методология

Для оценки динамических альфа и бета в работе используются три со-
временных подхода: фильтр Калмана, полупараметрическая регрессия 
и модель с марковскими переключениями. На основе полупараметри-
ческой модели были получены три оценки альфа и бета в зависимости 
от вида ядерной функции: гауссовской, Епанечникова и равномерной. 
Таким образом, для каждого актива было получено шесть оценок альфа 
и бета (учитывая оценку, постоянные альфа и бета на основе метода 
МНК). Далее для каждого актива была выбрана наиболее подходя-
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щая модель исходя из точности вневыборочного (out-sample) прогноза. 
Отобрав наилучшие оценки альфа и бета для каждого актива, строятся 
бета-нейтральные портфели, портфель по Марковицу с возможностью 
открытия коротких позиций и портфели с декомпозицией риска. Весь 
анализ был проведен с помощью языка программирования R.

Классическая CAPM-модель

Модель CAPM предполагает оценку бета актива i с помощью сле-
дующей регрессии:

	 r ri t i i m t i t, , , ,= + +α β ε ε σi t iN, ~ ( , )0 2 ,	 (2)
где ri t,  — это избыточная доходность актива i в момент времени t; rm t,  — 
это избыточная доходность рыночного портфеля в момент времени t; 
εi t,  — это нормально распределенные остатки.

Вневыборочный прогноз бета на шаг вперед был рекурсивно полу-
чен с помощью скользящей регрессии.

Фильтр Калмана

Фильтр Калмана назван в честь Рудольфа Калмана [Kalman, 1960] 
и был впервые изобретен для описания системы, состояния которой 
изменчивы во времени. Фильтр Калмана является алгоритмом для оце-
нивания линейной модели пространства состояний, которая предпола-
гает систему из уравнений наблюдений и состояний. Так, модель CAPM 
представима в следующей форме: 

	 r ri t i t i t m t i t, , , , ,* ,= + +α β ε β β ηi t i t i t, , , ,= +−1  α αi t i t i tu, , ,= +−1 	

	 ε σεi t N
i, ~ ( , ),0 2  η σηi t N

i, ~ ( , ),0 2  u Ni t ui, ~ ( , )0 2σ .	 (3)
Случайные ошибки εi t, , ηi t,  и ui t,  независимы и нормально распре-

делены. Согласно [Faff et al., 2000] случайное блуждание, или процесс 
AR (1), наилучшим образом описывает динамику бета, в связи с чем 
он и был выбран в качестве вида уравнений состояния. 

Для описания оценивания такого рода модели перейдем к ее записи 
в традиционной форме:

	
y Z x d

x M x c S
t t t t t

t t t t t t

= + +

= + +





 −

ω
υ1

	

	 ω σωt N~ ( , ),0 2  υt tN Q~ ( , )0 .	 (4)
Далее введем следующие обозначения: b E xt t t t| ( )− −=1 1 , b E xt t t= ( ) и

P E b x b xt t t t t t
T= − −[( )( ) ]. Фильтр Калмана состоит из системы семи сле-

дующих рекурсивных уравнений:
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Затем неизвестные параметры θ оцениваются с помощью логариф-
мической функции максимального правдоподобия, которая принимает 
следующий вид:

	 = =− − +








=

∑ln ( ) ln( ) lnL
T

F
v
Ft

t

tt

T

θ π
2

2
1
2

2

1

,	 (6)

где T  — это количество наблюдений, а неизвестные параметры — это 
σεi

2 , σηi

2 и σui

2 .

Полупараметрическая регрессия

Полупараметрические модели являются компромиссом между не-
параметрическими и параметрическими спецификациями и довольно 
популярным методом гибкого оценивания. В частности, такого рода мо-
дели удобно использовать, если неизвестно, как регрессоры, линейно 
входящие в модель, зависят от других переменных. Эта проблема от-
носится и к модели CAPM, в рамках которой предполагается линейная 
зависимость доходности актива от параметров альфа и бета, но неиз-
вестно, от чего зависят последние. 

Существует много видов полупараметрических моделей, однако 
для целей исследования наиболее подходит модель с гладкими (пере-
менными) коэффициентами, предложенная [Hastie, Tibshirani, 1993]. 
Применительно к модели CAPM она выглядит следующим образом:

	 r ri t i t i t m t i t, , , , ,* ,= + +α β ε  α i t if t T, , ( / ),= 1  βi t if t T, , ( / ),= 2 	

	 ε σi t iN, ~ ( , )0 2 ,	 (7)
где T  — это количество наблюдений. Вид функций f t Ti1, ( / ) и f t Ti2, ( / )
неизвестен, и плюс модели заключается в том, что не требуется оцени-
вать их действительный вид. Однако предполагается, что альфа и бета 
неким образом зависят от времени. Обоснование этого предположе-
ния заключается в том, что так как альфа и бета ненаблюдаемые пере-



69

менные, то сложно определить, какие факторы действительно влияют 
на их динамику, но справедливо рассуждение о том, что переменная 
времени с этими факторами должна быть связана. Так, в работах [Eisen-
beiss et al., 2007; Esteban, Orbe-Manadaluniz, 2010] также делается пред-
положение о функциональной зависимости параметров альфа и бета 
от фактора времени.

Непараметрические оценки альфа и бета коэффициентов в момент 
времени t рассчитываются путем минимизации следующей функции:

	 min ( ) ,
( , ) , , , , ,
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α β
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−1 ,	 (8)

где K ( )⋅  — это ядерная функция; hi — ширина окна, определяющая 
степень сглаживания. Ядерная функция определяет степень гладкости 
функций f t Ti1, ( / ) и f t Ti2, ( / ), а ширина окна отвечает за точность восста-
навливаемой зависимости. Использовались три вида ядерной функции: 
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3)  равномерная: K t s
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	 (11)

Ширина окна была выбрана с помощью метода кросс-валидации 
на основе наименьших квадратов, который подробно описан в работе 
[Li, Racine, 2010]. Данный метод полностью диктуется вводимыми дан-
ными.

Таким образом, оценки альфа и бета рассчитываются как:
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где X rs m t= ( ),1 , а ri s,  — это избыточная доходность актива i в момент 
времени s.

Для прогноза альфа и бета так же, как и в случае со стандартным 
регрессионным методом, была использована скользящая полупараме-
трическая регрессия.
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Модель с марковскими переключениями

Данная модель относится к классу моделей с марковскими пере-
ключениями, представленных в работе [Hamilton, 1989]. Они характе-
ризуются тем, что переключения между различными режимами следуют 
некой ненаблюдаемой переменной st , которая определяется из некого 
набора состояний (s1, …, sm). Таким образом, модель принимает сле-
дующий вид:

	 r ri t i s i s m t i tt t, , , , ,* ,= + +α β ε ε σi t i sN
t, ,~ ( , )0 2 .	 (13)

Так, параметры альфа и бета отбираются исходя из текущего состо-
яния st . В каждый момент времени t переключение режимов определя-
ется матрицей переходов. В модели с двумя возможными состояниями 
матрица переходных вероятностей будет выглядеть как:

	 Γ=










φ φ
φ φ

11 12

21 22

.	 (14)

Однако, как мы говорили ранее, состояние st  ненаблюдаемое, поэ-
тому мы не можем точно сказать, что модель находилась в том или ином 
состоянии в момент времени t. Тем не менее мы можем оценить вну-
тривыборочные и вневыборочные бета через так называемый алгоритм 
сглаживания, фильтрации и предсказания состояний (более подробно 
о методе написано в работе [Ephraim,Merhav, 2002]:
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	 (16)

где αt j( ) и βt j( ) — это прямые и обратные вероятности из алгоритма 
«прямого-обратного» хода [Rabiner, 1989], а LT  — это значение функ-
ции максимального правдоподобия.

Таким образом, в момент времени t T≤ внутривыборочные бета 
и альфа представляют собой средневзвешенные по сглаженной веро-
ятности альфа и бета состояний j. Что касается прогнозного периода 
( )T t<  , то значения вычисляются на основе матрицы переходов в преды-
дущий момент времени Γt T− . Это означает, что вневыборочные или про-
гнозные бета и альфа представляют собой средневзвешенные по вероят-
ности предсказания значения альфа и бета состояний j. Такой же под-
ход был использован в работе [Mergner, Bulla, 2008].
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 В этой модели используется только два состояния, т.е. в данном 
случае j = 2. [Shen, 1994] показал в своей работе, что два состояния хо-
рошо описывают модель CAPM, а добавление большего количества 
состояний осложняет процесс оптимизации функции правдоподобия.

Выбор наилучшей модели

Все три метода, описанные выше, и МНК сравнивались для опреде-
ления наилучшей модели для прогнозного периода. В качестве крите-
рия был использован показатель вневыборочной среднеквадратической 
ошибки (MSE, или mean squared error). Таким образом, модель с мини-
мальным значением MSE признавалась наилучшей для каждого актива.

Построение портфеля по Марковицу  
с короткими позициями

Сначала рассмотрим стандартную задачу оптимизации портфеля, 
описанную еще Марковицем в 1952 г. [Markowitz, 1952], однако будем 
использовать избыточную ожидаемую доходность. В рамках задачи ин-
вестор оптимизирует следующую функцию полезности для определе-
ния весов n активов в своем портфеле:

	 max ( ) ( ) * ( )U w E r Var rp p= −λ 	 (17)
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( ) ( ) '= =
=
∑
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µ	 (18)
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==
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,	 (19)

где w w wn=[ ,..., ]1  — вектор весов n активов в портфеле, λ  отражает уро-
вень неприятия общего риска инвестора, µ µ µ=[ , ..., ]1   n  — вектор ожи-
даемых избыточных доходностей nактивов, С — вариационно-ковари-
ационная матрица активов. 

Однако для построения бета-нейтрального портфеля и расширения 
возможностей инвестора необходимо открытие коротких позиций. По-
строение портфеля с возможностью открытия коротких позиций в дан-
ной работе базируется на задаче, описанной в статье [Jacobs et al., 2005]. 
Сначала разделим веса в портфеле на веса длинных и коротких позиций: 
w w wL L

n
L=[ , ..., ]1   , w w wS S

n
S=[ , ..., ]1    и w w w w wL

n
L S

n
S=[ , ..., , , ..., ]1 1     . Таким 

образом, чистая позиция в каждом активе определяется как ( )w wL S− .
Тогда избыточная ожидаемая доходность портфеля описывается 

следующим образом:
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.	 (20)
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Первый компонент уравнения выше отражает открытые длинные 
позиции, а второй — открытые короткие позиции. 

В работе [Jacobs et al., 2005] показано, что дисперсия такого порт-
феля рассчитывается следующим образом:

	 Var r w C w w
C C

C C
wp

LS( ) ' '= =
−

−











 ,	 (21)

где С — ковариационно-вариационная матрица активов для портфеля, 
состоящего только из длинных позиций.

Что касается начальной маржи, требуемой при открытии как длин-
ных, так и коротких позиций, то зададим ее на уровне 50%. В большин-
стве случаев брокер требует меньше, но при установке маржи на таком 
высоком уровне характеристики портфеля, показанные ниже, не бу-
дут искусственно улучшены. Так, установим следующие ограничения 
на веса активов в портфеле:

	 wi
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=
=
∑ 2

1

, wi ≥0 для всех i.	 (22)

Вспомним, что с помощью описанных выше динамических моделей 
мы можем расписать ожидаемую доходность актива в момент времени 
t следующим образом:

	 E r E ri t t i t i t m t t( ) * ( ), | . . , |+ + + += +1 1 1 1α β .	 (23)
Таким образом, подставляя уравнение (23) в уравнение (20), можно 

выразить доходность портфеля в момент времени t как:
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Для получения более реалистичного результата были добавлены ли-
нейные транзакционные издержки, которые являются коммиссией бро-
кера за совершение сделки. Так, с транзакционными издержками урав-
нение избыточной доходности портфеля выглядит следующим образом:
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где параметр k  — это комиссия, которая выплачивается от совершения 
каждой сделки. Она была принята на уровне 0,3% от ее суммы. Данный 
уровень отражает реалии и соответствует тем комиссиям, которые пред-
лагают брокеры на австралийской бирже. Таким образом, на сумму из-
менения чистой позиции в каждом активе начисляется комиссия, ко-
торая снижает уровень доходности в период t.

Дисперсия такого портфеля в момент времени t выражается как:

	 Var r w C wp t t t t
LS
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+ + + +=1 1 1 1.	 (26)

Матрица Ct
LS
+1 прогнозировалась и рассчитывалась исходя из модели 

DCC-GARCH, предложенной [Engle, 2002].
Таким образом, задача построения портфеля с возможностью от-

крытия коротких позиций преобразуется следующим образом: 
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Ожидаемая доходность рыночного индекса E rm t t( ), |+1  прогнозирова-
лась из модели ARMA(p,q). Портфели, построенные исходя из указан-
ной выше задачи, используются для сравнения с портфелями с деком-
позицией риска.

Построение портфеля с декомпозицией риска

Однако предпочтения инвестора относительно риска могут не огра-
ничиваться одним лишь коэффициентом λ1. Так, можно разделить об-
щий риск на систематический и остаточный. Систематический риск 
представляет собой бета, другими словами, ту часть портфеля, которая 
зависит от рыночных колебаний. В нашем случае бета портфеля в мо-
мент времени t равняется:
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Остаточный риск включает в себя все то, что не входит в системати-
ческий, и отражает специфические риски активов в портфеле. Матема-
тически остаточный риск (residual risk) можно выразить как:

	 σ α βR p CAPM CAPM mVar r r2 = − −( ),	 (29)
где rm — это избыточная доходность рыночного портфеля, rp — это из-
быточная доходность построенного портфеля, αCAPM − это альфа из мо-
дели CAPM, а βCAPM  — это бета из модели CAPM. Таким образом, оста-
точный риск — это дисперсия остатков в модели CAPM.

Для целей оптимизации определялся ряд остаточных доходностей
rR t,  исходя из выбранных весов для следующего периода wt+1:

	 r r w r wR t i t
i

n

i t i t
i n

n

i t CAPM t, . , . , ,( )= + −










−

=
+

= +
+∑ ∑

1
1

1

2

1 α −−βCAPM t m tr, , .	 (30)

Коэффициенты αCAPM t,  и βCAPM t,  определялись в каждый момент вре-
мени t из регрессии доходности портфеля (на основе wt+1) от рыночной 
доходности, построенной по наблюдаемым прошлым значениям. 

Затем волатильность полученного ряда остаточной доходности про-
гнозировалась из одномерной GARCH-модели для периода t + 1 сле-
дующим образом:
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Так, при определении весов для каждого следующего периода про-
гнозировался остаточный риск, как если бы во всех предыдущих перио-
дах использовались именно эти веса. Такой подход предполагают и [Ja-
cobs et al., 2005] в своей работе. Он отражает, на какой уровень специфи-
ческого риска инвестору стоит рассчитывать исходя из выбранных весов. 

Для формирования портфеля с декомпозицией риска общий риск 
разделяется на две составляющие, что позволяет контролировать 
оба вида риска для инвестора. Задача построения портфеля с деком-
позицией риска выглядит следующим образом:
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где λ2 — это коэффициент неприятия систематического риска инве-
стора, а λ3 — это коэффициент неприятия остаточного риска.

Так как любое отклонение бета портфеля от нуля и в большую 
и меньшую сторону является нежелательным для инвестора, то ис-
пользуется квадрат этого компонента в уравнении функции полезности.

Построение бета-нейтрального портфеля

В случае бета-нейтрального портфеля необходимо, чтобы его бета 
всегда равнялась нулю. В нашем случае это условие должно выпол-
няться в каждый момент времени t, и выглядит оно следующим образом:
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Если подставить уравнение (33) в уравнение (25), то рассчитаем ожи-
даемую избыточную доходность портфеля как:
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Таким образом, инвестор в каждый момент времени t решает сле-
дующую задачу для оптимизации бета-нейтрального портфеля и опре-
деляет веса активов для периода (t + 1): 
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В данном исследовании построение бета-нейтрального портфеля 
имеет своей целью проверку гипотезы 1. 

Результаты

Выбор наилучшей модели

В табл. 2 показаны результаты сравнения моделей по вневыборочной 
MSE.

Таблица 2
Наилучшие модели для прогнозного периода

Модель
Количество активов,  
для которых модель  
является наилучшей

Фильтр Калмана 0 / 10
Полупараметрическая регрессия (гауссовская) 3 / 10
Полупараметрическая регрессия (Епанечникова) 2 / 10
Полупараметрическая регрессия (равномерная) 1 / 10
Модель с марковскими переключениями 3 / 10
МНК 1 / 10

Фильтр Калмана оказался наименее конкурентоспособным методом, 
не оказавшись оптимальным ни для одного актива. Модель с марков-
скими переключениями и полупараметрические регрессии стали наи-
более эффективными в наибольшем числе случаев (для шести из 10 ак-
тивов и для трех из 10 активов соответственно). МНК, или стандартный 
регрессионный метод, был наиболее точным только для одного актива. 

В целом стоит сказать, что радикальным преимуществом не обладает 
ни один из предложенных инструментов. Таким образом, для опреде-
ленного актива стоит использовать определенную модель, что и сде-
лано в данной работе. Для построения инвестиционных портфелей 
для каждого актива используются прогнозные альфа и бета, получен-
ные из наилучшей для него модели.

Бета-нейтральный портфель

Далее был построен бета-нейтральный портфель для проверки ги-
потезы H1. Такой портфель был построен с тем условием, что его про-
гнозная бета в каждый момент времени равна нулю. 

В табл. 3 представлены характеристики бета-нейтральных порт-
фелей с различными коэффициентами неприятия остаточного риска 
(2, 4, 8, 20 и 40). 
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Таблица 3
Характеристики бета-нейтральных портфелей

  Коэффициент неприятия остаточного риска (λ3)

  2 4 8 20 40

Фактическая доходность (%) 7,83% 7,51% 5,85% 3,33% 1,49%

Ожидаемая доходность (%) 6,00% 5,56% 4,46% 1,78% –0,37%

Стандартное отклонение (%) 0,18% 0,18% 0,15% 0,11% 0,09%

Недельный VaR (%) 0,15% 0,14% 0,11% 0,08% 0,07%

Максимальная просадка (%) 0,99% 0,98% 0,88% 0,50% 0,44%

Коэффициент асимметрии 1,6 1,7 1,7 2,2 3,0

Коэффициент экцесса 8,3 8,9 10,4 10,4 15,7

Как видно из таблицы, ни один из портфелей не приносит суще-
ственной доходности. Фактическая доходность портфелей за весь вре-
менной период не сильно отличается от нулевой. Даже ожидаемая до-
ходность, рассчитанная на основе ожидаемых, а не фактических данных 
и отражающая то, сколько бы принесла стратегия в случае идеаль-
ного прогноза, не смогла превзойти ни рыночную доходность (19,6% 
за период с 1 января 2013 г. по 31 июля 2016 г.), ни безрисковую (8,4% 
за тот же период). Данные результаты подтверждают гипотезу H1 о том, 
что бета-нейтральный портфель не приносит доходность, превышаю-
щую безрисковую. 

Портфель с декомпозицией риска

Затем были сформированы портфели с декомпозицией риска с воз-
можностью контролировать как систематический, так и специфический 
риск. В табл. 4 показана фактическая доходность портфелей с декомпо-
зицией риска. Таким образом, доходности этих портфелей изменяются 
в зависимости от коэффициента непринятия систематического риска 
λ2 и коэффициента неприятия остаточного риска λ3.

Как показано в таблице, инвестор может через оба показателя управ-
лять доходностью портфеля. Видно, что при низком уровне неприятия 
обоих рисков портфель может принести существенную доходность и за-
метно превзойти доходность рыночного индекса и безрисковую доход-
ность. 

В табл. 5 представлены показатели стандартного отклонения и не-
дельного VaR (Value-at-Risk) портфелей с декомпозицией риска.
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Таблица 4
Фактическая доходность портфелей с декомпозицией риска,  

доходность австралийского индекса ASX и безрисковая доходность 
за период 01.01.2013–31.07.2016.

Фактическая доходность 
(%) за период 01.01.2013–

31.07.2016

Коэффициент непринятия систематического риска 
(λ2)

0.001 0.01 0.1 1 5

Коэффициент 
неприятия 

остаточного 
риска (λ3)

0,05 137,4% 121,6% 104,8% 79,4% 57,3%
0,2 116,2% 116,2% 100,9% 66,0% 52,0%
0,3 91,1% 92,8% 85,2% 58,7% 42,1%
0,4 61,3% 45,4% 47,0% 32,4% 20,2%
0,5 40,9% 41,8% 26,6% 11,0% 6,6%

Индекс ASX 19,6%          
Rf 8,4%          

Таблица 5
Стандартное отклонение и VaR портфелей с декомпозицией риска

Стандартное отклонение 
(%)

Коэффициент непринятия систематического риска (λ2)
0,001 0,01 0,1 1 5

Коэффициент 
неприятия 

остаточного 
риска (λ3)

0,05 2,9% 2,7% 2,2% 1,7% 1,4%
0,2 2,6% 2,5% 2,2% 1,5% 1,2%
0,3 2,6% 2,4% 1,9% 1,5% 1,2%
0,4 2,5% 2,1% 1,8% 1,3% 0,9%
0,5 2,5% 2,2% 1,7% 1,0% 0,7%

Недельный VaR (%)
Коэффициент непринятия систематического риска (λ2)
0,001 0,01 0,1 1 5

Коэффициент 
неприятия 

остаточного 
риска (λ3)

0,05 3,6% 2,4% 2,4% 1,5% 1,3%
0,2 2,7% 2,4% 2,1% 1,6% 1,1%
0,3 2,8% 2,6% 1,7% 1,4% 1,2%
0,4 2,5% 2,3% 1,9% 1,4% 0,9%
0,5 2,5% 2,3% 1,7% 0,9% 0,6%

Показатели стандартного отклонения и VaR сокращаются вместе 
с увеличением коэффициентов неприятия систематического и специ-
фических рисков, что говорит о том, что контролировать риск можно 
через оба параметра.

Далее для анализа эффективности подхода обратимся к коэффици-
ентам типа «доходность/риск». Для этого в первую очередь был рас-
считан классический коэффициент Шарпа. Однако он не отражает 
все характеристики портфеля, включая асимметрию и эксцесс. Поэтому 
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также были использованы коэффициент Сортино (или потенциала ро-
ста) и коэффициент Омега [Keating, Shadwick, 2002]. Последний явля-
ется более комплексным индикатором, так как использует для расчета 
функцию распределения портфеля, а не конкретные значения доход-
ности и риска. В табл. 6 представлены коэффициенты Шарпа, Сортино 
и Омега для портфелей с декомпозицией риска.

Таблица 6
Коэффициенты Шарпа, Сортино и Омега портфелей  

с декомпозицией риска

Коэффициент Шарпа
Коэффициент непринятия систематического риска (λ2)

0,001 0,01 0,1 1 5

Коэффициент 
неприятия 

остаточного 
риска (λ3)

0,05 1,76 1,68 1,77 1,78 1,60
0,2 1,64 1,77 1,75 1,61 1,59
0,3 1,29 1,44 1,66 1,50 1,38
0,4 0,92 0,79 1,00 0,91 0,83
0,5 0,59 0,72 0,59 0,39 0,36

Коэффициент Сортино
Коэффициент непринятия систематического риска (λ2)

0,001 0,01 0,1 1 5

Коэффициент 
неприятия 

остаточного 
риска (λ3)

0,05 0,93 0,81 0,83 0,85 0,79
0,2 0,88 0,87 0,83 0,76 0,78
0,3 0,79 0,77 0,82 0,76 0,71
0,4 0,70 0,64 0,66 0,61 0,55
0,5 0,56 0,59 0,58 0,52 0,50

Коэффициент Омега
Коэффициент непринятия систематического риска (λ2)

0,001 0,01 0,1 1 5

Коэффициент 
неприятия 

остаточного 
риска (λ3)

0,05 2,28 2,46 2,65 2,81 2,60
0,2 2,32 2,58 2,64 2,55 2,64
0,3 1,96 2,22 2,63 2,49 2,40
0,4 1,65 1,55 1,77 1,75 1,71
0,5 1,40 1,51 1,42 1,27 1,26

Из таблицы видно, что четкая зависимость между коэффициентами 
и параметрами неприятия риска не наблюдается ни для одного порт-
фельного индикатора. Кроме того, они определяют разные портфели 
как наиболее оптимальные. Согласно коэффициентам Шарпа и Омега, 
наиболее оптимальное соотношение «риск—доходность» предлагает 
портфель с λ2 1=  и λ3 0 05= , . А коэффициент Сортино определяет порт-
фель с λ2 0 001= ,  и λ3 0 05= ,  как наилучший.
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В целом построенные портфели с декомпозицией риска демонстри-
руют вполне достойную альтернативу для инвесторов согласно пред-
ложенным доходностям и коэффициентам эффективности. Главный 
вывод, который можно сделать на основе этой части работы, заключа-
ется в том, что рассматриваемый подход предлагает большую гибкость 
для инвестора и позволяет ему эффективно контролировать оба типа 
рисков. 

Сравнение портфеля с декомпозиций риска и портфеля,  
минимизирующего общий риск

В данной части работы представленный выше подход к оптимиза-
ции портфеля сравнивается с классическим подходом по Марковицу 
(с тем лишь исключением, что появляется возможность открывать ко-
роткие позиции), когда инвестор контролирует риск портфеля только 
через коэффициент неприятия общего риска.

Для корректного эмпирического сравнения подходов будем срав-
нивать специально построенные портфели, которые принесли прибли-
зительно одинаковую доходность (50%) на австралийском рынке ак-
ций в прогнозный период с 1 января 2013 г. по 31 июля 2016 г. Следует 
учесть, что в случае традиционного подхода по Марковицу, минимизи-
рующего только общий риск портфеля, решением такой задачи будет 
один-единственный вариант портфеля с конкретным уровнем непри-
ятия общего риска (λ1). В случае же подхода с учетом коэффициентов 
неприятия как систематического, так и специфического рисков таких 
вариантов будет целое множество в зависимости от выбора λ2 и λ3. Так, 
были сформированы портфели по прогнозным данным, чтобы их фак-
тическая доходность оказалась около 50% за рассматриваемый период. 

В табл. 7 сравниваются построенные таким образом портфели исходя 
из различных характеристик и коэффициентов. Отметим, что согласно 
конкретному значению показателя минимизирующего общий риск 
портфеля (портфеля по Марковицу с возможностью открытия корот-
ких позиций) был выставлен ранг, определяющий его место среди всех 
сформированных портфелей. Так, для каждого показателя можно по-
нять, насколько эффективен минимизирующий общий риск портфель.

Как показано в табл. 7, портфель, минимизирующий общий риск, 
не превосходит портфели с декомпозицией рисков ни для одного из ана-
лизируемых показателей. Другими словами, при практически такой 
же фактической доходности портфели с декомпозицией рисков пред-
лагают варианты с лучшими характеристиками, в частности, с меньшим 
риском (как общим, так и специфическим и систематическим) и боль-
шими значениями коэффициентов Шарпа, потенциала роста и Омега. 
Данный вывод подтверждает гипотезу H2, хотя отметим, что она под-
тверждена для конкретного частного случая. 
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Обратим внимание на тот факт, что при одновременном увеличении 
коэффициента неприятия специфического риска и уменьшении коэф-
фициента неприятия систематического риска уровень специфического 
риска все равно растет. Это объясняется тем, что, уменьшая коэффици-
ент неприятия систематического риска, бета портфеля увеличивается, 
и логично, что в результате этого вес длинных позиций портфеля вы-
растает. Это, в свою очередь, сопровождается тем, что портфель берет 
на себя больший специфический риск, даже несмотря на то что коэф-
фициент неприятия специфического риска также растет.

В целом можно сделать вывод о том, что портфели с декомпозицией 
риска предлагают инвестору большую гибкость и несколько вариантов 
при таргетировании доходности в отличие от классического подхода, 
сконцентрированного лишь на одной мере риска. Это позволяет ин-
вестору сделать свой выбор оптимального портфеля, исходя из своих 
предпочтений по конкретным типам рисков или по определенным 
портфельным метрикам. Более того, для примера выше было показано, 
что портфели с декомпозицией риска превосходят портфели, основан-
ные на традиционном подходе, что позволяет инвесторам достичь бо-
лее оптимальной аллокации своих средств.

Выводы
В работе была предложена модификация стандартной оптимиза-

ционной задачи инвестора для построения портфеля с возможностью 
контролировать как систематический, так и специфический риск (порт-
фель с декомпозицией риска). С помощью современных эконометриче-
ских моделей были оценены и спрогнозированы динамические альфа 
и бета австралийских акций, а на их основе построены бета-нейтраль-
ный портфель, портфель по Марковицу с возможностью открытия ко-
ротких позиций и портфели с декомпозицией риска.

Было выявлено отсутствие арбитража на австралийском рынке ак-
ций с помощью построения бета-нейтрального портфеля. Кроме того, 
анализ показал, что портфели с декомпозицией риска превосходят порт-
фель по Марковицу исходя из различных показателей эффективности 
инвестиционных стратегий. 

Для практического использования предложенного алгоритма опти-
мизации портфеля рекомендуется применить его к контрольной вы-
борке из соответствующих активов и построить соответствующие ма-
трицы зависимостей основных портфельных индикаторов от коэффици-
ентов неприятия систематического и специфического риска. На основе 
этих данных управляющая компания может предложить инвестору не-
сколько вариантов λ2 и λ3, которые будут отвечать его предпочтениям 
по рискам, доходности или другим портфельным метрикам.
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Представленная методология может быть полезной в работе риск-
менеджеров, трейдеров и портфельных управляющих. Так, показанная 
в исследовании оптимизационная задача инвестора позволяет контро-
лировать систематический и специфический риск портфеля в отличие 
от стандартного подхода Марковица. Задача построения бета-нейтраль-
ного портфеля и портфелей с декомпозицией риска может быть инте-
ресна хедж-фондам, которые специализируются на long-short и арбит-
ражных стратегиях. 
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