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Анализ применимости моделей нелинейной динамики
при управлении рисками на российском фондовом рынке
Большое значение для деятельности мирового финансового рынка имеет задача прогнозирования его динамики. Участникам фондового рынка необходимо оценивать доходность вложений и оптимизировать портфель, на рынке производных финансовых инструментов – вычислять справедливую стоимость дериватива. Риск-менеджерам требуется точно оценивать рисковые характеристики активов и портфелей, такие как стоимость под риском (VaR).

Для решения подобных задач разработано множество различных подходов – от эмпирических методов технического анализа до агентно-ориентированных имитационных моделей. Такое многообразие объясняется тем, что динамика доходностей на финансовых рынках не может быть качественно описана линейными моделями ‑ ARMA и случайного блуждания.
При этом нелинейные методы анализа динамики и соответствующие технологии управления рисками разработаны и успешно применяются для развитых финансовых рынков США и Европы. Они мало изучены по отношению к неустойчивым развивающимся рынкам, в т.ч. российскому. Целью нашей работы был анализ свойств нелинейной динамики российского фондового рынка в сравнении с развитыми, а также изучение адекватности и целесообразности применения в России современных систем риск-менеджмента, учитывающих нелинейность.

Существует два основных подхода к анализу динамики доходностей: стохастический и хаотический. Согласно первому, рыночные флуктуации вызваны случайными внеэкономическими шоками. В этом случае прогнозируется условное вероятностное распределение доходностей на основе моделей типа GARCH или стохастической волатильности. Напротив, в рамках представления о хаотическом характере экономики колебания объясняются внутренними силами, связанными, например, с неполной рациональностью агентов и несовершенством рыночного механизма (Gomes, 2006). Данный подход основан на теории хаотических динамических систем, отличительной чертой которых является положительная экспонента Ляпунова.
Мы проанализировали характер динамики российского фондового рынка на основе данных по дневным логарифмическим доходностям основных индексов (РТС, ММВБ, MSCI Russia) и акций компаний различных отраслей (Лукойл, Газпром, Ростелеком и др.) за 2000-2007 гг. Этот интервал является наиболее длительным бескризисным периодом современной российской экономики ‑ исключение кризисов повышает возможности интерпретации результатов и их сравнения с выводами по зарубежным рынкам.

С помощью BDS-теста (Brock et.al., 1996) доказано, что нелинейность безусловно присутствует во всех рядах: доходности и их авторегрессионные остатки – не белый шум. При этом вспомогательный расчёт BDS-статистик по часовым данным за более короткие интервалы времени (6 месяцев) показывает, что нелинейность внутренне присуща изучаемому фондовому рынку, а не объясняется нестационарностью временных рядов.
Хаос низкой размерности в динамике рядов доходностей, абсолютных доходностей и их квадратов, характеризующих волатильность, не выявлен ‑ показатели Ляпунова, вычисленные по методу Nychka et.al. (1992), робастно отрицательны. Это согласуется с большинством выводов для западных рынков. Положительная экспонента Ляпунова получена лишь для кубов абсолютных доходностей акций Ростелекома. Учитывая, что Shintani, Linton (2004) получили сходные результаты для абсолютных доходностей индекса Доу-Джонс в степени 2,5, необходимы дальнейшие исследования, чтобы проверить, является это случайностью или закономерностью.
Стохастический анализ доходностей даёт заметно лучшие количественные результаты. Тест Jarque, Bera (1987) отвергает нормальность безусловного распределения доходностей, присутствуют т.н. «тяжёлые хвосты». ARCH-тест (Engle, 1982) позволяет судить о кластеризации волатильности ‑ наличии волатильных периодов и периодов относительного затишья. Модель AR-GARCH(1,1) с остатками, распределёнными по закону Стьюдента, позволяет элиминировать нелинейность остатков по модифицированному BDS-тесту Caporale et.al. (2005) для всех рядов.
Результаты оценивания параметров моделей показали, что российскому рынку свойственен более высокий уровень кластеризации волатильности, чем в среднем на западных рынках, т.е. шоки более устойчивы и продолжительны. Этот вывод согласуется как с представлениями экспертов фондового рынка, так и с количественными результатами работы Égert, Koubaa (2004) по анализу индекса РТС, причём воспроизводит их на более дезагрегированных данных. В остальном свойства российского рынка оказались близкими к тем, которые выявлены в более ранних исследованиях западных рынков.
Далее проводился анализ прогностической ценности построенных моделей при анализе рисков. Такие модели используются для расчёта необходимого уровня капитала для банков, а также для определения лимитов в деятельности брокеров и дилеров. На примере акций Лукойла и Норильского никеля мы продемонстрировали, что пренебрежение нелинейной динамикой приводит к занижению 10-дневной стоимости под риском до полутора раз, особенно в волатильные периоды, когда качественная оценка риска наиболее необходима.
Точность модели AR-GARCH(1,1) при прогнозировании риска в сравнении с традиционными методами, не учитывающими нелинейность, проверяется при помощи тестов Christoffersen (1998) и Berkowitz (2001). Первый из них является тестом на качество прогноза фиксрованных доверительных интервалов (например, 95% или 99%), а второй исследует истинность предсказания условной функции распределения доходностей в целом. Оба теста показывают, что модель AR-GARCH(1,1) на российских данных значительно превосходит линейные модели по прогностической ценности
Однако в практической деятельности по управлению рисками недостаточно спрогнозировать динамику отдельных инструментов, т.к. в большинстве случаев важен риск единого портфеля, включающего ряд ценных бумаг. Этот риск не сводится к измерению риска каждого из активов и линейной корреляции между ними. Для модельного портфеля, составленного из обыкновенных акций Лукойла и Норильского никеля, с использованием теории копул мы показали, что имеется существенная нелинейность в связях между доходностями акций. Она выражается в «зависимости между хвостами» ‑ высокой вероятности совместных взлётов и кризисов – и может быть описана при помощи копулы Стьюдента. Пренебрежение свойствами связей между инструментами, также как и нелинейностью их динамики, приводит к заметному занижению стоимости под риском.

В целом было показано, что российский фондовый рынок как нелинейная динамическая система имеет некоторые количественные отличия от рынков развитых стран, но на качественном уровне обладает теми же свойствами, что и они. Это делает современные продвинутые подходы к риск-менеджменту, такие как прогнозирование стоимости под риском открытых позиций и портфелей на основе моделей типа копула-GARCH, крайне перспективными и на отечественном фондовом рынке. Это было продемонстрировано как с теоретической точки зрения путём изучения хаотических и стохастических свойств динамики российского рынка, так и на более практических примерах из области управления рисками.
