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Ïðåäëîæåíà ïðîãðàììíàÿ ðåàëèçàöèÿ ìåòîäà ïðîãíîçèðî-
âàíèÿ íà îñíîâå ðåêóððåíòíîé ñõåìû Êàëìàíà â ñðåäå VBA
EXCEL. Ðåçóëüòàòû ðàáîòû ìîãóò áûòü ïðèìåíåíû â öåëÿõ
ïðîãíîçèðîâàíèÿ äîõîäíîñòè àêòèâîâ íà ðûíêå öåííûõ áó-
ìàã è â çàäà÷àõ ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ôîíäîâûå èíäåêñû, ôèíàíñîâûå èíñòðó-
ìåíòû, êðàòêîñðî÷íîå ïðîãíîçèðîâàíèå.

Ôîíäîâûé èíäåêñ — ýòî ñîâîêóïíûé  ïîêàçàòåëü îïðåäåëåííîé ãðóïïû öåííûõ
áóìàã íà îñíîâå öåí — òàê íàçûâàåìîé «èíäåêñíîé êîðçèíû».

Ïåðâûé ôîíäîâûé èíäåêñ áûë ðàçðàáîòàí 3 èþëÿ 1884 â ÑØÀ æóðíàëèñòîì
ãàçåòû Wall Street Journal, èçâåñòíûì ôèíàíñèñòîì, îñíîâàòåëåì êîìïàíèè Dow Jones
& Company ×àðëüçîì Äîó. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ãîäà â ìèðå íàñ÷èòûâàåòcÿ ïî÷òè äâå ñ
ïîëîâèíîé òûñÿ÷è èíäåêñîâ.

Äëÿ ñîïîñòàâèìîñòè èíäåêñîâ  è ïðåäñòàâëåíèÿ î ñòåïåíè  îõâàòà èìè ñåêòîðà
ðûíêà èëè îòðàñëè ýêîíîìèêè â èíäåêñ âêëþ÷àþò êîëè÷åñòâî êîìïàíèé, íà îñíîâå
êîòîðîãî ïðîèçâîäèòñÿ ðàñ÷åò èíäåêñà, íàïðèìåð, øèðîêî èçâåñòíû èíäåêñû  S&P
500  (ÑØÀ), CAC 40 (Ôðàíöèÿ), Nikkei 225 (ßïîíèÿ), RTS (Ðîññèÿ) è ò. ï.

Ïðè ðàñ÷åòå èíäåêñà åãî íà÷àëüíîå (áàçîâîå) çíà÷åíèå äîñòàòî÷íî ïðîèçâîëüíî è
ìîæåò èëè ÿâëÿòüñÿ ñóììîé öåí, èëè ïðèðàâíèâàòüñÿ ïðîèçâîëüíîìó ÷èñëó, èëè
îïðåäåëÿåòñÿ ñ ó÷åòîì âåñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ.

Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ñîïîñòàâèìîñòè öåíû ïðèõîäèòñÿ óìíîæàòü íà äîïîëíèòåëüíûå
êîýôôèöèåíòû. Â Ðîññèè ïåðåñ÷åò îñóùåñòâëÿëñÿ íåñêîëüêî ðàç, íàïðèìåð, â 1997
ãîäó â ñâÿçè ñ äåíîìèíàöèåé ðóáëÿ.  Ïîýòîìó àáñîëþòíûå çíà÷åíèÿ èíäåêñîâ íå
èìåþò íèêàêîãî çíà÷åíèÿ, íà ïðàêòèêå èñïîëüçóåòñÿ îáû÷íî äîõîäíîñòü èíäåêñà,
÷àùå âñåãî ëîãàðèôìè÷åñêàÿ äîõîäíîñòü èíäåêñà.

Ðûíî÷íûå èíäåêñû õàðàêòåðèçóþò ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè â öåëîì. Èíâåñòîðû è ïðåä-
ïðèíèìàòåëè â ñâîåé äåÿòåëüíîñòè îðèåíòèðóþòñÿ íà çíà÷åíèÿ äîõîäíîñòè èíäåêñîâ.

Ðàçëè÷íîãî ðîäà èíâåñòèöèîííûå ôîíäû èñïîëüçóþò èíäåêñû â èíâåñòèöèîííîé
ïîëèòèêå, îäíîé èç ñòðàòåãèé èíâåñòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ñòðàòåãèÿ «ñëåæåíèÿ çà èí-
äåêñîì», òî åñòü êîïèðîâàíèå åãî äîõîäíîñòè.

Íà îñíîâå ðûíî÷íûõ èíäåêñîâ  â ðàìêàõ ìîäåëè CAPM îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîñòðîåíèå
ëèíèè ðûíêà êàïèòàëà (CML) è ëèíèè ðûíêà öåííûõ áóìàã. Îöåíêà êîýôôèöèåíòîâ
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Êðàòêîñðî÷íîå ïðîãíîçèðîâàíèå ôîíäîâûõ èíäåêñîâ íà îñíîâå
ðåêóððåíòíîé ñõåìû Êàëìàíà ñ ïðîãðàììíîé ðåàëèçàöèåé â ñðåäå VBA EXCEL 153

 Ïðîâåäåííîå íàìè ðàíåå èññëåäîâàíèå äèíàìèêè èíäåêñà ÐÒÑ â öåëÿõ ïîñòðîå-
íèÿ ìîäåëè èíäåêñà ïîêàçàëî, ÷òî ïîäõîäÿùåé ìîäåëüþ ìîæåò áûòü ìîäåëü ARMA
(2,1), êîòîðàÿ èìååò âèä [2]:
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Ïðîãíîçèðîâàíèå äèíàìèêè RTS ïî Êàëìàíó
Êàëìàíîâñêàÿ ôèëüòðàöèÿ — ýòî ðåêóððåíòíàÿ ïðîöåäóðà ïî âûäåëåíèþ ñèãíàëà

èç èìåþùèõñÿ íàáëþäåíèé ïðè íàëè÷èè â íèõ øóìà. Äëÿ ïðèìåíåíèÿ ìåòîäà Êàë-
ìàíà íåîáõîäèìî ââåñòè ïðîñòðàíñòâî ñîñòîÿíèé è ìîäåëü èçìåðåíèÿ [1; 3—6].

Â ôèçè÷åñêèõ çàäà÷àõ ïðîñòðàíñòâî ñîñòîÿíèé íàçûâàåòñÿ ôàçîâûì ïðîñòðàíñòâîì
è ââîäèòñÿ åñòåñòâåííûì îáðàçîì â ñèëó íàëè÷èÿ òî÷íûõ çàêîíîâ, îïèñûâàþùèõ
èçìåíåíèå ñîñòîÿíèÿ ñèñòåìû, íàïðèìåð, ýòî ìåõàíèêà Íüþòîíà èëè çàêîíû ãèäðî-
ìåõàíèêè, ãèäðîëîãèè è ò. ä.

Â òåîðèè âðåìåííûõ ðÿäîâ ìîäåëü èçìåíåíèÿ ñîñòîÿíèÿ íåèçâåñòíà, òàêæå êàê
íåèçâåñòíà è ñâÿçü èçìåðåíèé ñ ñîñòîÿíèåì ñèñòåìû. Àïðèîðíî ïðåäëàãàþòñÿ òå èëè
èíûå ìîäåëè äèíàìèêè ñèñòåìû, ïðîèçâîäÿòñÿ îöåíêà ñîñòîÿíèÿ ñèñòåìû, ïðî-
ãíîçèðîâàíèå è ñðàâíåíèå ïîëó÷àåìûõ ðåçóëüòàòîâ ñ ôàêòè÷åñêèìè äàííûìè.
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Введем обозначение: 
1t t

V -  – прогноз состояния на момент t  на основе данных,

доступных к моменту ( )1-t . В момент t  производится измерение и становится 

известным значение 
t
r . На основе прогноза 

1t t
V -  и нового значения 

t
r  строится новый 

прогноз 
t t

V . 

Коэффициент усиления Калмана – это коэффициент пропорциональности, 

в некотором роде оптимальный и, такой, который учитывает старый прогноз 
1t t

V -  и 

данные последнего измерения 
t
r , то есть: 

1t t tt t t t
V LV K r-= + . 

Введем ошибки прогноза: 
tt t t t

V V V= - ; 
1 1 tt t t t

V V V- -= - . 

Подставляя в выражение 
tt t t t

V V V= -  зависимость 
1 t tt t t t

V LV K r-= +  и, учитывая, что 

tt

T

t
vVHr += -1

 получим: ( )1

T

t t t t t tt t t t
V LV L I K H V K v-= + - + + . 

Несмещенность оценки будет в том случае, если 
T

tt
HKIL -= . 

(1)

,

àëüôà è áåòà äëÿ êàæäîãî àêòèâà ïîçâîëÿåò âûÿâëÿòü íåäîîöåííûå è ïåðåîöåííûå àêòèâû
â öåëÿõ ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, ïðîãíîçèðîâàòü äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ è ïðîèçâî-
äèòü åãî êîððåêòèðîâêó âñëåä çà èçìåíåíèåì èíäåêñà.
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В этом случае выражение 1 t tt t t t
V LV K r-= +  принимает вид: 

( )1 1 1
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t t t tt t t t t t t t
V V K r H V V K- - -= + - = + h . Здесь 1
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t t t t
r H V -h = -  есть процесс обновления, 

так как в ней содержится новая информация, заключенная в измерении 
t
r . 

При этом ошибка оценивания будет даваться выражением: ( )
tttt
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Введем ковариационные матрицы ошибок оценок состояния: ( )T
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V - .  

Минимизируя диагональные элементы 
tt

P  за счет выбора 
t

K , тем самым найдем 

оптимальные значения коэффициента Калмана 
t

K  [1–3].  
Диагональные элементы даются выражением: ( )( )ÂÂ --=

k l

lsslksskklss
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Дифференцируя данное выражение по 
j

K  получим после преобразований: 
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Отсюда имеем выражение для оптимального значения коэффициента усиления 
Калмана: ( )[ ] 1
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ttt
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Подставляя оптимальное выражение коэффициента усиления Калмана в 
ковариационную матрицу ошибки прогноза состояния, будем иметь: 

( ) ( ) T

tt

T
T

ttt
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ttt
RKKHKIPHKIP +--= -1 , отсюда получим выражение пересчета данной 

матрицы: ( ) 1--=
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В момент t  осуществляем прогноз состояния 1t t t t
V AV+ = . Находим ошибку прогноза 

111
~~

+++ +=
ttttt

wVAV . Отсюда находим выражение для ковариационной матрицы 
tt

P 1+

ошибки прогноза QAAPP
T

tttt
+=+1 , где )( T

tt
wwEQ =  – ковариационная матрица ошибки 

прогноза. 
Необходимо априорно задать начальные условия в данном случае значения 00P  и 

вектора состояния 00V .  

Для ..2,1=t получим рекуррентную схему Калмана:  

1 1 1t t t t
V AV- - -= ; 
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tttt
QAAPP += --- 111 ; 1 1
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vvER s , где 22 ,

y
sse  -дисперсии шума 

оценки состояний и шума измерений.  
Программная реализация рекуррентной схемы Калмана осуществлялась в среде 

VBA EXCEL.  
На рис. 1 приведены фактические данные доходности индекса РТС и одношаговые Íà ðèñóíêå ïðèâåäåíû ôàêòè÷åñêèå äàííûå äîõîäíîñòè èíäåêñà ÐÒÑ è îäíîøàãî-
âûå ïðîãíîçû íà îñíîâå ðåêóððåíòíîé ñõåìû Êàëìàíà.

,

,

,

122 Áàðûøåâà Å.Í., Áîðèñîâà Ñ.Ï., Òàëèêèíà Ì.Å.



 
Доходность индекса РТС и одношаговый прогноз по 

Калману

-15,00%

-10,00%

-5,00%

0,00%

5,00%

10,00%

15,00%

160 162 164 166 168 170 172 174

Ряд1
Ряд2

Ðèñ. Ôàêòè÷åñêèå äàííûå äîõîäíîñòè èíäåêñà ÐÒÑ è îäíîøàãîâûå ïðîãíîçû íà îñíîâå
ðåêóððåíòíîé ñõåìû Êàëìàíà

Ðåçóëüòàòû ðàáîòû ìîãóò áûòü ïðèìåíåíû â öåëÿõ ïðîãíîçèðîâàíèÿ äîõîäíîñòè
àêòèâîâ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã è â çàäà÷àõ ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.
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