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1.Введение

(опущено)

2.Оптимальная апостериорная программа.

    Рассмотрим задачу о том, как надо покупать и продавать акции,чтобы достичь максимального дохода на определенном интервале времени [0,T]. Эта оптимальная программа рассчитывается   в  ситуации  ,когда цены на акции известны для каждого торгового дня интервала. Поэтому она не может непосредственно быть полезной для текущего управления инвестиционным портфелем. Применение оптимального ряда видится в экономическом анализе(насколько эффективным было поведение инвестиционной компании или банка на фондовом рынке в периоде [0,T]) и для оценки эффективности различных методов управления портфелем ценных бумаг , а,  следовательно, для критериального сравнения этих методов. Речь идет о показателе типа коэффициента полезного действия инвестора или метода. Управляя своим портфелем,инвестор получил такой-то доход, а оптимальная программа дает максимально возможный доход;отношение первого ко второму и есть к.п.д.,или эффективность инвестора.

    Запишем рассматриваемую задачу в следующем виде:
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 (4)



 

  (5)

где 

- количество денег в момент времени t, 

 - количество акций вида k в момент времени t , 

 - количество акций вида k, приобретаемых в момент времени t, 

 - количество акций вида k , продаваемых в момент времени t, 

 - цена продажи акции вида i в момент времени t, 

 - цена покупки акции вида i в момент времени t.

    Для решения задачи введем двойственные переменные 

 и 

. 

Запишем выражение для функции Лагранжа:



Положим 

.

Перепишем предыдущее выражение следующим образом:



      (6)

Введем следующие обозначения:



                                      (7)

Тогда выражение (6) перепишется следующим образом:



                 (8) 

  Запишем условия оптимальности с учетом неотрицательности  переменных, а также условия ограниченности функционала (необходимого для обеспечения эквивалентности прямой и двойственной задачи):



(9)

  Начнем с конца интервала времени и пойдем в обратном направлении.

При этом в момент времени t известны с предыдущего шага 


Разобьем совокупность видов акций  

 следующим образом:



  - покупаемые акции                   (10)



 - продаваемые акции       (11)



  - оставляемые акции     (12)

В выражении (10) индекс * обозначает тот вид акций (единственный), на котором достигается максимум выражения, стоящего в фигурных скобках. В выражениях (11) и (12) индексы 

 и 

 обозначают  совокупности видов акций, для которых выполняются неравенства в фигурных скобках. В выражениях (13) и (14) такие индексы у переменных обозначают , что выражение применяется для таких видов акций, которые удовлетворяют соответствующему условию (одному из (10)-(12)). 

Положим:

если 

 то 

   (13)

если  

 то 

 (14)

Причем в случае (13) мы следуем  указаниям классификации (10)-(12), а в случае (14) мы оставляем акции видов , принадлежащих 

 , а остальные продаем. В результате получаем последовательность 

 , удовлетворяющую (9) и задающую в двойственных переменных оптимальную в смысле (1)-(5) последовательность акций. При этом максимальное значение функционала (1):



               (15)

3. Методы “Доходность-Риск”.
 Рассмотрим классическую постановку задачи Марковица [2 ].



(19)

где



-  доля средств, используемых на приобретение ценной бумаги вида i , т.е. сумма денег, направляемых на приобретение ценных бумаг вида i 

 , а  количество приобретенных ценных бумаг этого вида 

, где 

- цена данного вида ценных бумаг в настоящий момент t ( точнее , средняя цена),



,

N- размер движущегося “окна”, то есть интервала времени, отсчитываемого назад от текущего момента , на котором производится расчет статистических показателей.



  , t=fix    (20)

- ковариации доходностей ценных бумаг,



 , t=fix  (21)   

- оценка математического ожидания доходностей ценных бумаг,



      (22)  

- доходности ценных бумаг за единичный интервал времени.

     В этой классической постановке  считается, что

 

- дисперсия портфеля, являющаяся мерой риска портфеля , а



 - математическое ожидание доходности портфеля.

Это следует из следующих выкладок:

доходность портфеля

 

   (23),

математическое ожидание доходности портфеля соответственно 



 (24)  ,

а рискованность портфеля как его дисперсия :



  (25).

Обозначим функцию риска 

. Из решения задачи (19)  получаем зависимость 

.При этом остается неопределенным выбор 

 . Метод построения портфеля должен находить оптимальное в смысле экономического предпочтения инвестора соотношение между доходностью и риском портфеля ценных бумаг.

  Предположим , что существует безрисковый способ вложения капитала с доходностью 

.

В настоящей работе в качестве этого способа выбрано вложение средств на вклад до востребования в Московском Сбербанке.

   Тогда , по Тобину [2,3] , точка пересечения касательной к функции 

, проходящая на графике (m,

) через точку с координатами 

 даст оптимальный в смысле вышеизложенного портфель ценных бумаг c доходностью  

 (см. Рис.9).

Рисунок 9.
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Как показано в [3], для нахождения этой точки необходимо  решить задачу:



(26)

где обозначения соответствуют  обозначениям к задаче (19).

        В вышеизложенных методах доходности ценных бумаг рассчитывались на основании рядов средних цен ( согласно [4] , средняя цена 

где 

- цена покупки, а 

- цена продажи ). Это оправдано при разнице цен в десятые доли процентов, но различия на российском фондовом рынке достигают 50% и возникает необходимость учитывать эту разницу в расчете оптимального портфеля.

При этом возникает следующая проблема. Для продуктивности метода необходимо взять за величину  временного шага, через который происходит обновление портфеля, в течении которого у “растущих” акций  цена  продажи  сравняется с первоначальной ценой покупки. Предоставляется возможным взять за этот временной шаг величину

 

   ,где 

. (27)

На основе данных  1995 г.  (=10 торговых дней.

   Определим вектор долей средств  

, в котором компонента с индексом i обозначает долю средств ,затрачиваемых на приобретение ценных бумаг вида  i  сверх количества, находящегося в данный момент t  на руках у инвестора, и вектор 

 , компоненты которого с  индексом i обозначают долю средств , сохраняемых  в виде  ценных бумаг  вида  i , уже находящихся   на руках у инвестора. Определим 

, 

 .

   Пусть также 

 -количества акций , имеющихся в данный момент на руках у инвестора, а 

.Тогда задача Марковица-Тобина запишется следующим образом:



 (28)

   где аналогично задаче (19) определяются



  , t=fix (29) 

 

   (30)

а также



   , t=fix (31)                                                                                                                                                                                                                                                                             



   (32)



  , t=fix  (33)

       Для конкретных расчетов в первом варианте в качестве функции риска использовалась следующая функция [3]:






    (34)

где аналогично задаче (19)



 , t=fix  (35)

Но данная мера , а также аналогичная , основанная на первых моментах и предложенная в [5], одинаковым образом учитывает как нежелательные (“рискосодержащие”) колебания доходностей как в положительную, так и в отрицательную сторону. Альтернативой этим мерам может служить следующая функция:



  , t=fix (36)

где 

.

   Для решения задачи (28) с функциями риска вида 

 и 

 использовался стандартный инструмент процессора электронных таблиц Microsoft Excel 7.0(  Solver.xla , применяемый для численного решения задач нелинейной оптимизации с ограничениями . Использовался встроенный квазиньютоновский метод  с квадратичной экстраполяцией для получения исходных оценок значений переменных в каждом одномерном поиске. Для численного дифференцирования использовались прямые производные в первом случае (т.к. целевая функция гладкая) и центральные производные во втором случае (т.к. целевая функция разрывна). Полученные результаты представлены ниже.

Таблица 4.

Дата
Капитал
Иркутскэнерго
КАМАЗ
ЛукОИЛ
Мосэнерго
Нор.Никель

01/06/95
1000000
0
0
0
4784689
0

16/06/95
1009569
0
0
0
4784689
0

30/06/95
1354067
0
0
0
4784689
0

14/07/95
1507177
23915
0
2057
2382927
57455

28/07/95
1277090
23915
0
2057
2382927
57455

11/08/95
1218044
0
0
0
0
0

03/11/95
1227208
0
368531
0
0
0

20/11/95
1017514
0
368531
0
0
0

04/12/95
1091588
0
368531
0
0
0

19/12/95
1152765
0
368531
0
0
0

Таблица 5.

Дата
Капитал
РАО ЕЭС
Иркутскэнерго
КАМАЗ
Мосэнерго

01/06/95
1000000
0
0
0
4 784 689

16/06/95
1009569
0
0
0
4 784 689

30/06/95
1354067
0
0
0
4 784 689

14/07/95
1507177
21 386
22 047
0
3 343 238

28/07/95
1318545
21 386
22 047
0
3 343 238

11/08/95
1274485
0
0
0
0

03/11/95
1284074
0
0
385 608
0

20/11/95
1064663
0
0
385 608
0

04/12/95
1142170
0
0
385 608
0

19/12/95
1206181
0
0
385 608
0

4. Метод классификации ценных бумаг по одномерному признаку.

   Рассматривается метод разбиения совокупности видов ценных бумаг на три класса, соответствующих покупаемым, оставляемым и продаваемым акциям. Необходимо выбрать приемлемый  классифицирующий признак и критерии (пороги) , определяющие правило отнесения классифицируемого объекта тому или иному классу. В качестве признака предлагается взять значение прогноза доходности 

ценной бумаги  

 , получаемое на основании уравнения линейной регрессии ряда признаков, в качестве которых предлагается взять значения доходностей  за три торговых дня, предшествующих оцениваемому, и различия цен продажи и покупки



  также за три торговых дня. Выбор этих параметров обусловлен следующими причинами:

во-первых, реальной информационной доступностью их значений;

во-вторых; как видно из следующей таблицы коэффициентов корреляции, эти параметры максимально связаны с прогнозируемым значением доходности.

Уравнение регрессии запишется следующим образом:



          (37)

Используя имеющиеся статистические данные, вычислим коэффициенты регрессии , которые согласно [6] определяются следующим образом:



  (38) ,

 где С - матрица, строки которой представляют собой значения независимых параметров уравнения регрессии по дням базы прогноза , в качестве которой взяты 30 торговых дней, предшествующих t , а 

 - вектор значений зависимого признака по этой базе прогноза.

  Ошибка прогноза  с помощью такого уравнения регрессии в соответствии с [7]

определяется следующим образом:



   (39)  ,

 где N - размер базы прогноза , суммирование в знаменателе производится по торговым дням от -(N-1)/2 до (N-1)/2 , a 

  ,

а  

 (40) 

, где p=7 - число степеней свободы уравнения регрессии.

Тогда   ошибка прогноза будет (с учетом того, что N=30) :



  (41).

Пусть дисперсия самой доходности 

 

 

  (42)

Обозначим 

  (43)

Тогда составим следующее решающее правило отнесения ценной бумаги к одному из классов :





 EMBED Equation.2  
 покупать ценную бумагу вида i   (44)



  продавать ценную бумагу вида i  (45)

если (44) и (45) не выполняются, то ценная бумага удерживается.

При этом в каждый момент времени  возникают четкие инструкции для инвестора.

Но возможно существование нескольких ценных бумаг, отнесенных к классу “покупаемых”. В этом случае распределение долей средств на покупку этих ценных бумаг производится на основании любой из моделей  “Доход-Риск”. В данной работе расчет производился с помощью модели Марковица-Тобина (28) с функцией риска Марковица (корень из дисперсии портфеля) вида (34). Результаты расчета приведены в таблице 6.

 Таблица 6.

Дата
Капитал
РАО ЕЭС 
КАМАЗ
Мосэнерго

1/06/95
1 000 000
0
0
4784689

27/09/95
1 406 699
0
0
0

11/10/95
1 408 457
54250
544798
0

29/12/95
2 293 232
0
0
0

5.Сравнение методов.

   Сравним К.П.Д. вышеприведенных методов используя оптимальную программу из раздела 2. Для этого представим “идеальные “ результаты в таблице 7 аналогично таблицам 4-6:

Таблица 7.

Дата
Капитал
Иркутскэнерго
КАМАЗ
Мосэнерго
Юганскнефтег.

01/06/95
1000000
0
0
4784689
0

26/06/95
1272727
210021
0
0
0

10/07/95
1576838
0
0
0
0

24/08/95
1576838
0
0
0
140076

22/09/95
1811325
0
0
0
0

25/09/95
1811325
0
1209162
0
0

29/12/95
4042230
0
0
0
0

В таблице 8 приведены К.П.Д. всех трех методов:

Таблица 8.

Метод
“Идеал”
Классификация
“Доход-Риск” 1
“Доход-Риск” 2

Результат
4,0422
2,2932
1,2379
1,2953

Доход
3,0422
1,2932
0,2379
0,2953

КПД
100,00%
42,51%
7,82%
9,71%

Из таблицы 8 видно, что классические методы формирования портфеля позволяют инвестору получить лишь малую долю возможного дохода, а комбинация этих методов с предварительным отбором наиболее “привлекательных” ценных бумаг , представленная изложенным в разделе  4 классификационным подходом, дает весьма хорошие результаты. Это делает возможным применение данного метода в реальной работе инвесторов на рынке ценных бумаг. Стоит отметить, что было бы предпочтительней осуществлять классификацию, используя более совершенные стохастические методы многомерной классификации, но применимость этих методов ограничена имеющимися в наличии данными. Дополнительные исследования в рамках этой работы, проведенные с помощью пакета Microsoft Statistica V.4.5( показали незначительное отличие гистограмм распределения признаков для трех рассматриваемых классов, что делает непродуктивным применение функции правдоподобия для построения классификатора.

         В качестве дальнейшего развития подхода классификации ценных бумаг можно предложить включение в число классифицирующих признаков (или независимых параметров уравнения регрессии ) величин , характеризующих финансовое  состояние эмитента , обьемов заявок на покупку и  продажу , а также оборотов по сделкам за определенный период времени. На данный момент такие данные не являются общедоступными.
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