Рецензия на диссертацию аспиранта кафедры теории и технологии управления МЭСИ Мельникова Р.М. на тему «Управление процентным риском портфеля ГКО–ОФЗ в посткризисный период».


Среди многочисленных проблем, возникновение которых обусловлено переходом от плановых методов руководства народным хозяйством к рыночному саморегулированию, одной из наиболее важных является проблема совершенствования управления операциями хозяйствующих субъектов. Кризис российской банковской системы во второй половине 1990–х годов показал, что для успешного решения злободневных практических задач руководители и специалисты отечественных финансовых институтов должны опираться не только на здравый смысл, накопленный личный опыт и интуицию. Сегодня обращение к формальным методам оптимизации управляющих решений становится жизненно необходимым. Без этого трудно обеспечить нормальную работу банка, страховой компании, инвестиционного фонда.


Высокий уровень неопределенности будущих изменений условий совершения операций на российских финансовых рынках предъявляет жесткие требования к используемым системам управления рисками. При этом весьма часто российская специфика не дает возможности непосредственного обращения к решениям, давно апробированным на Западе. Поэтому отечественные исследователи, занимающиеся проблемами анализа финансовых рисков, имеют перед собой широкое поле деятельности. Проблема управления процентным риском портфеля государственных облигаций, к которой обратился автор рецензируемой работы, принадлежит к разряду наиболее актуальных, особенно в условиях преодоления последствий кризиса августа 1998 г.


Задачи, поставленные перед собой диссертантом, отражают проблемы и противоречия, с которыми столкнулись современные исследователи рынков долговых обязательств. Проведя подробное изучение публикаций в таких авторитетных научных журналах, как Journal of Finance, Journal of Business, Journal of Banking and Finance, современных исследований, проводимых под эгидой Банка международных расчетов, а также ряда монографий, опубликованных крупными учеными, он пришел к выводу, что многие проблемы управления процентным риском портфеля государственных облигаций на современном этапе не получили окончательного решения. Диссертант показал, что развитие теории иммунизации не привело к появлению моделей, обеспечивающих инвестору полную защиту от всех возможных вариантов сдвига процентных ставок. До настоящего времени так и не была создана строгая теория управления рисковым портфелем облигаций.


Выявив ограничения, присущие существующим методам управления процентным риском портфеля государственных облигаций, диссертант предложил ряд интересных новых решений. Это прежде всего модели иммунизации процентного риска портфеля государственных облигаций от непараллельных перемещений временной структуры процентных ставок и смещения временных премий. Модель оптимизации рискового портфеля государственных облигаций, разработанная диссертантом, позволяет вырабатывать наиболее целесообразное инвестиционное решение на основе информации о характере прогнозов инвестора, его отношении к риску и предполагаемых сроках вложений. Следует обратить внимание на функцию полезности выигрыша инвестора, предложенную в диссертации для оценки различных вариантов формирования портфеля облигаций в условиях неопределенности дальнейшего изменения рыночной конъюнктуры и инвестиционного горизонта.


Разрабатывая оригинальные методы регулирования подверженности инвестора процентному риску, диссертант последователен в ходе рассуждений. Он критически оценивает правомерность применения различных возможных систем предпосылок (в частности, при выборе теории временной структуры процентных ставок, используемой при выводе условий иммунизации). Эффективность применения разрабатываемых методов подтверждается тестами, проводимыми на основе репрезентативных массивов статистических данных. Предлагаемые новые решения сопоставляются с имеющимися аналогами.


Диссертация имеет внутреннее единство. Форма изложения содержания исследования характеризуется высокой степенью абстрагирования, активным применением математического аппарата, аргументированностью суждений. Диссертация представляет собой завершенное научное исследование, содержащее комплекс новых решений актуальных теоретических и практических проблем управления процентным риском портфеля государственных облигаций. 


Работа имеет ряд недостатков, которые, однако, не влияют на общую положительную оценку. Оформление математического аппарата диссертации не соответствует общепринятым стандартам, допущен целый ряд пунктуационных ошибок, а также неточностей при индексации. В перечень новых научных результатов не вполне обоснованно включено положение о разработке  нейросетевых моделей прогнозирования изменений процентных ставок. Диссертант не опирается на новейшие исследования в области проектирования архитектур нейронных сетей и алгоритмизации процесса обучения, а также не добивается высокой точности формируемых прогнозов, ограничиваясь демонстрацией превосходства построенных моделей над «наивной моделью» отсутствия изменений. Не вполне корректно сравнение моделей прогнозирования процентных ставок рынка обязательств Казначейства США и рынка ГКО–ОФЗ, проведенное в диссертации, поскольку при построении этих моделей используются несоизмеримые информационные массивы.


Решения, полученные в диссертации, могут дать толчок последующим исследованиям. Большой научный интерес представляет проблема синтеза модели иммунизации портфеля облигаций и модели оптимизации рискового портфеля облигаций в рамках единой методологии. Перспективным направлением дальнейших исследований является также разработка модели многокритериальной оптимизации портфеля корпоративных и/или муниципальных облигаций, позволяющей обеспечить одновременное управление кредитным и процентным рисками.


Несмотря на отмеченные недостатки, работа свидетельствует о высоком уровне теоретической подготовки диссертанта, овладении им широким спектром методов научного исследования, его умении формулировать проблемы и находить пути их решения. Она соответствует требованиям ВАК, предъявляемым к диссертациям на соискание ученой степени кандидата экономических наук, и может быть допущена к защите.
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