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Центральной  проблемой  теории  портфеля  является  выбор  оптимальной 
комбинации рисковых активов, позволяющей достичь требуемого уровня доходности 
при наименьшем (заданном) уровне дисперсии или наименьшей дисперсии доходности 
при заданном уровне риска.

 Одним из наиболее распространенных подходов является алгоритм Марковица, 
основанный на анализе соотношения среднего и дисперсии [1]. При этом взаимосвязь 
между  ними  может  быть  описана  моделью  оценки  стоимости  финансовых  активов 
(САРМ)  [2].  Однако,  в  основе  обеих  методик  лежит  предположение  о  постоянстве 
корреляционной матрицы, что не находит подтверждения при работе с  эмпирическими 
данными.  

В настоящей работе предложены модификации алгоритмов Марковица и Тобина 
[3]  формирования  оптимального  портфеля  и  модели  САРМ,  учитывающие  степень 
коррелированности и динамику коэффициентов чувствительности itβ к риску.

В  основе  модификации  лежит  ранее  предложенная  авторами  обобщенная 
многомерная  модель  авторегрессии  условной  гетероскедастичности,  позволяющая 
осуществлять переход от стационарной матрицы корреляций к динамической [4].

Предложен  алгоритм  формирования  оптимального  портфеля  с  учетом 
ограничений  на  максимально  допустимый  уровень  риска.  В  качестве  меры  риска 
выбран показатель Value-at-risk (VaR).
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