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ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Àêòóàëüíîñòü èññëåäîâàíèÿ. Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ èíâåñòîðû è

êîììåð÷åñêèå áàíêè, âëàäåþò áîëüøèì îáúåìîì ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ, êîòîðûå

âîçìîæíî íàïðàâèòü íà èíâåñòèðîâàíèå â ðàçëè÷íûå âèäû äåÿòåëüíîñòè èëè

èñïîëüçîâàòü íà ïðèîáðåòåíèå öåííûõ áóìàã, ñ ïîñëåäóþùèì ôîðìèðîâàíèåì

ïîðòôåëÿ, â ñâÿçè ñ ÷åì âîçðàñòàåò ðîëü ðàçâèòèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà. Ôîí-

äîâûé ðûíîê ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñîâîêóïíîñòü ïðàâèë è ìåõàíèçìîâ, ïðåä-

íàçíà÷åííûõ äëÿ ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèè ïî êóïëå-ïðîäàæå öåííûõ áóìàã è â

äàííûé ìîìåíò ýòî îäíà èç íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûõ âîçìîæíîñòåé äëÿ èí-

âåñòèðîâàíèÿ. Äëÿ äîñòèæåíèÿ ïîëîæèòåëüíûõ ðåçóëüòàòîâ îò âëîæåíèÿ â

äîõîäíûå èíñòðóìåíòû, îáðàùàþùèåñÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå, èíâåñòîðó íåîá-

õîäèìî ñîçäàòü ñâîé ñîáñòâåííûé èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã.

Äëÿ ýòîãî ñòàëî âîñòðåáîâàííûì ðåøåíèå ïðèêëàäíûõ çàäà÷ èíâåñòèðî-

âàíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ôèíàíñîâûå àêòèâû. Â äàííîé ñôåðå èññëåäî-

âàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè èìååòñÿ äîñòàòî÷íî ðàçâèòàÿ òåîðåòè÷åñêàÿ áàçà,

èçâåñòíû äåñÿòêè ìåòîäîâ è ïîäõîäîâ ðåøåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ çàäà÷. Òåì

íå ìåíåå, ðåàëèçóÿ ïðàêòè÷åñêóþ ÷àñòü, êàæäûé ðàç òðåáóåòñÿ àäàïòèðîâàòü

è ìîäèôèöèðîâàòü ðàíåå èçâåñòíûå ìåòîäû, îñîáåííî â óñëîâèÿõ ïîñòîÿííî

ðàçâèâàþùåãîñÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Â ÷àñòíîñòè âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü äîïîëíèòåëüíîãî èññëåäîâàíèÿ ìà-

òåìàòè÷åñêèõ ìåòîäîâ è èíñòðóìåíòàëüíûõ ñðåäñòâ äëÿ ðåøåíèÿ ïðèêëàäíûõ

èíâåñòèöèîííûõ çàäà÷ ñ ÿðêî âûðàæåííûìè îòëè÷èòåëüíûìè ñâîéñòâàìè. Ê

èõ ÷èñëó îòíîñèòñÿ çàäà÷à ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã. Äàííàÿ

çàäà÷à ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñàìîñòîÿòåëüíîå íàïðàâëåíèå èññëåäîâàíèé, èìå-

þùèõ âàæíîå òåîðåòè÷åñêîå è ïðàêòè÷åñêîå çíà÷åíèå ïî ñëåäóþùèì ïðè÷è-

íàì:

1) âîïðîñ î âûáîðå îïòèìàëüíîé ìîäåëè îöåíêè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ïî-

ïðåæíåìó îñòàåòñÿ íåðåøåííûì, ïîä âëèÿíèåì ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ âîçðàñòà-

åò ïîòðåáíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ íå òîëüêî íàó÷íûõ, íî è ïðàêòè÷åñêèõ ñòðàòå-

ãèé óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì öåííûõ áóìàã. Òàêæå óñèëèâàåòñÿ ðîëü èíñòðó-

ìåíòîâ óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûì ïîðòôåëåì, êîòîðûå ïîçâîëèëè áû íàé-

òè íàèáîëåå îïòèìàëüíîå ñîîòíîøåíèå ìåæäó ðèñêîì è äîõîäíîñòüþ, ê ÷èñëó
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êîòîðûõ îòíîñÿòñÿ ÷èñëåííûå ìåòîäû. Ðåàëèçàöèÿ íîâûõ ñòðàòåãèé, ïîçâîëÿ-

þùèõ ñíèçèòü ðèñê ïðè ïîëó÷åíèè ìàêñèìàëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ýôôåêòà,

òàêæå ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç êëþ÷åâûõ àñïåêòîâ óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì öåííûõ

áóìàã.

2) îòñóòñòâèå àäåêâàòíûõ ìîäåëåé è ìåòîäîâ ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ

öåííûõ áóìàã, ó÷èòûâàþùèõ îñîáåííîñòè ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèè ¾êîðîòêàÿ

ïðîäàæà¿ (ïðîäàæà èíâåñòîðîì àêöèé èëè äðóãèõ öåííûõ áóìàã, íå íàõî-

äÿùèõñÿ â åãî ñîáñòâåííîñòè, ñ ðàñ÷åòîì çàêðûòü ñäåëêó â áóäóùåì, êîãäà

ñòîèìîñòü íåîáõîäèìûõ áóìàã óìåíüøèòñÿ). Â ñâÿçè ñ ïåðå÷èñëåííûìè ïðè-

÷èíàìè èññëåäóåìàÿ â ðàáîòå ïðîáëåìà ÿâëÿåòñÿ àêòóàëüíîé.

Öåëü èññëåäîâàíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â èçó÷åíèè ñîñòàâëåíèÿ íàèáîëåå ýô-

ôåêòèâíîãî ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã, îáåñïå÷èâàþùåãî îïòèìàëüíîå ñîîòíî-

øåíèå ðèñê-äîõîäíîñòü, ñ ïîñëåäóþùèì ðåøåíèåì çàäà÷è Ìàðêîâèöà ìåòî-

äîì ïðîåêöèè ãðàäèåíòà.

Äëÿ äîñòèæåíèÿ ïîñòàâëåííîé öåëè â ðàìêàõ èññëåäîâàíèÿ ðåøàþòñÿ

ñëåäóþùèå çàäà÷è:

- àíàëèç êëàññè÷åñêîé òåîðèè ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã, îñ-

íîâàííîé íà ìîäåëå Ìàðêîâèöà;

- ôîðìóëèðîâêà ìàòåìàòè÷åñêîé çàäà÷è ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ öåííûõ

áóìàã;

- âûáîð ìåòîäà ðåøåíèÿ çàäà÷è ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã;

- ïðîâåäåíèå ýêîíîìèêî-ìàòåìàòè÷åñêîãî àíàëèçà ìîäåëè, îöåíêà ðèñêà,

äîõîäíîñòè, ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã;

- îñóùåñòâëåíèå ýêñïåðèìåíòàëüíûõ ðàñ÷åòîâ è àíàëèç ïîëó÷åííûõ ðå-

çóëüòàòîâ.

Îáúåêòîì èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü, ñâÿ-

çàííàÿ ñ ôîðìèðîâàíèåì è óïðàâëåíèåì ïîðòôåëåì öåííûõ áóìàã, îñóùåñòâ-

ëÿåìàÿ â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè è ðèñêà.

Ïðåäìåòîì èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ìåòîä ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ

öåííûõ áóìàã, îöåíêà äîõîäíîñòè è ðèñêà àêòèâîâ äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ, à

òàêæå îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã.

Òåîðåòè÷åñêèå è ìåòîäîëîãè÷åñêèå îñíîâû èññëåäîâàíèÿ. Â êà÷å-

ñòâå èñòî÷íèêîâ, ñîñòàâèâøèõ áàçó èññëåäîâàíèÿ, èñïîëüçîâàíû îòå÷åñòâåí-
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íàÿ è çàðóáåæíàÿ ìîíîãðàôè÷åñêàÿ ëèòåðàòóðà, íàó÷íûå ïóáëèêàöèè â ïå-

ðèîäè÷åñêîé ïå÷àòè, îôèöèàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå ïî ðûíêó öåííûõ

áóìàã, à òàêæå ìåòîäè÷åñêàÿ, íîðìàòèâíàÿ, ó÷åòíàÿ è îò÷åòíàÿ äîêóìåíòà-

öèÿ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé. Â îáîáùåíèè ìåòîäîâ ðåøåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ

çàäà÷, ïîäõîäîâ àíàëèçà è ìîäåëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà èñïîëüçîâàíû

ðàáîòû çàðóáåæíûõ àâòîðîâ: Ìàðêîâèöà Ã., Øàðïà Â., Íàâðîöêè Ä., Ðîñ-

ñà Ñ., Ðîëëà Ð., è äð., à òàêæå ðàáîòû îòå÷åñòâåííûõ àâòîðîâ:Äóäîâ Ñ.È.,

Âûãîä÷èêîâà È.Þ., Ìèøàðåâ À.,Ðÿçàíîâà Á., Øâåäîâà À., Áàáèêîâà Â., Êà-

ñèìîâà Þ., Øàïêèíà À., Åãîðîâîé Í., Ñìóëîâà À. è äð. Ïî âîïðîñàì ìà-

òåìàòè÷åñêèõ ìåòîäîâ â ñîñòàâå òåîðåòè÷åñêîé áàçû ðàññìîòðåíû ðàáîòû:

Âàñèëüåâà Ô., Áàõâàëîâà Í., Âåðæáèöêîãî Â., Àôàíàñüåâà Â. è äð.

Ïðàêòè÷åñêàÿ çíà÷èìîñòü ðàáîòû. Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ, âûâîäû è

ðåêîìåíäàöèè, ïîëó÷åííûå â õîäå âûïóñêíîé êâàëèôèêàöèîííîé ðàáîòû,

îáåñïå÷èâàþò íàó÷íóþ è ïðàêòè÷åñêóþ áàçó äëÿ ðåøåíèÿ ïðèêëàäíûõ çà-

äà÷, îïòèìèçàöèè ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ ñ ïðèìåíåíèåì ÷èñëåííûõ ìåòîäîâ.

Ðàçðàáîòàííàÿ ìîäåëü ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã ìîæåò èñïîëü-

çîâàòüñÿ â ó÷åáíîì ïðîöåññå â êà÷åñòâå íàãëÿäíîãî ïðèìåðà ïî òåîðèè ôîíäî-

âîãî ðûíêà. Ê ÷èñëó íàèáîëåå ñóùåñòâåííûõ ðåçóëüòàòîâ, ïîëó÷åííûõ â õîäå

íàïèñàíèÿ âûïóñêíîé êâàëèôèêàöèîííîé ðàáîòû, îòíîñèòñÿ: àëãîðèòì ïîèñ-

êà ñòðóêòóðû ýôôåêòèâíîãî ïîðòôåëÿ íà îñíîâå ìåòîäà ïðîåêöèè ãðàäèåíòà,

ñ ïîñëåäóþùåé åãî ðåàëèçàöèåé íà ÿçûêå ïðîãðàììèðîâàíèÿ Ñ++.

ÊÐÀÒÊÎÅ ÑÎÄÅÐÆÀÍÈÅ ÐÀÁÎÒÛ

Â ïåðâîé ãëàâå "Îñíîâíûå ïîíÿòèÿ ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ðàñ-

ñìàòðèâàþòñÿ ýòàïû ôîìèðîâàíèÿ è ïðîáëåìû ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðî-

âàíèÿ, à òàêæå ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå äîõîäíîñòè (îæèäàåìàÿ äîõîä-

íîñòü) è äèñïåðñèÿ (ñðåäíåêâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå).

Â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ñóùåñòâóåò äîñòàòî÷íî ìíîãî ðàçëè÷íûõ

îïðåäåëåíèé öåííîé áóìàãè. Íàèáîëåå òî÷íûìè ñ÷èòàþòñÿ îïðåäåëåíèÿ, êî-

òîðûå ïîä÷åðêèâàþò, ÷òî ýòî äîêóìåíòû, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ òèòóëîì ñîá-

ñòâåííîñòè èëè ïðàâîì íà ïîëó÷åíèå äîõîäà, à òàêæå òî, ÷òî ýòî äîêóìåí-

òû, ïîäòâåðæäàþùèå ïðàâà íà ðåàëüíûå àêòèâû. Îäíèì èç ñóùåñòâåííûõ
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ñâîéñòâ öåííîé áóìàãè ÿâëÿåòñÿ åå ñïîñîáíîñòü ñëóæèòü ïðåäìåòîì êóïëè-

ïðîäàæè íà ôîíäîâîì ðûíêå.

Ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã - ýòî èõ ñîâîêóïíîñòü, ïîäîáðàííàÿ äëÿ äîñòè-

æåíèÿ êàêîé-ëèáî öåëè è âûñòóïàþùàÿ êàê öåëîñòíûé îáúåêò óïðàâëåíèÿ.

Ñ ó÷åòîì èíâåñòèöèîííûõ êà÷åñòâ öåííûõ áóìàã ìîæíî ñôîðìèðîâàòü

ðàçëè÷íûå ïîðòôåëè öåííûõ áóìàã, â êàæäîì èç êîòîðûõ áóäåò ñîáñòâåííûé

áàëàíñ ìåæäó ñóùåñòâóþùèì ðèñêîì, ïðèåìëåìûì äëÿ âëàäåëüöà ïîðòôåëÿ,

è îæèäàåìîé èì îòäà÷åé (äîõîäà) â îïðåäåëåííûé ïåðèîä âðåìåíè. Ñîîòíî-

øåíèå ýòèõ ôàêòîðîâ è ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü òèï ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã.

Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî ðèñê - ýòî îäíî èç âàæíåéøèõ ïîíÿòèé, ñîïóòñòâóþùèõ

ëþáîé àêòèâíîé äåÿòåëüíîñòè ÷åëîâåêà. Âìåñòå ñ òåì â îòå÷åñòâåííîé ëè-

òåðàòóðå îòñóòñòâóåò îäíîçíà÷íàÿ òðàêòîâêà ïîíÿòèÿ ¾ðèñê¿. Âî-âïåðâûõ,

âîçìîæíîñòü îòêëîíåíèÿ îò ïðåäïîëàãàåìîé öåëè, ðàäè êîòîðîé ïðèíèìà-

ëîñü ðåøåíèå. Âî-âòîðûõ, äåéñòâèÿ, ïðåäïîëàãàþùèå âûáîð, ïîñëå êîòîðûõ

ìîæíî îêàçàòüñÿ â õóäøèõ óñëîâèÿõ, ÷åì äî ñäåëàííîãî âûáîðà. Â-òðåòüèõ,

äåéñòâèÿ, íàïðàâëåííûå íà óñòðàíåíèå íåîïðåäåëåííîñòè ðåçóëüòàòà â ñèòó-

àöèè âûáîðà. Â ðàìêàõ äàííîãî êóðñà ìîæíî èñïîëüçîâàòü îáùåå ïîíÿòèå

ýêîíîìè÷åñêîãî ðèñêà, ñôîðìóëèðîâàííîå ñëåäóþùèì îáðàçîì:

ðèñê â îáùåì ñìûñëå - ýòî âåðîÿòíîñòü íàñòóïëåíèÿ êàêîãî � ëèáî íåáëà-

ãîïðèÿòíîãî ñîáûòèÿ, ñâÿçàííîãî ñ ìàòåðèàëüíûìè è ôèíàíñîâûìè ïîòåðÿ-

ìè.

Äëÿ ñíèæåíèÿ ðèñêà ïîðòôåëÿ èñïîëüçóþò äâà ðàçëè÷íûõ ïóòè.

1-é ïóòü ñîñòîèò â êîìïåíñàöèè ðèñêîâ ñ ïîìîùüþ òàê íàçûâàåìûõ ðèñêî-

âûõ ïðåìèé, êîòîðûå ïðåäñòàâëÿþò îñîáîé ðàçëè÷íîãî ðîäà íàäáàâêè (ê öåíå,

óðîâíþ ïðîöåíòíîé ñòàâêè, òàðèôó è ò.ä.), âûñòóïàþùèå â âèäå ¾ïëàòû çà

ðèñê¿.

2-é ïóòü çàêëþ÷àåòñÿ â óïðàâëåíèè ðèñêîì, êîòîðîå îñóùåñòâëÿåòñÿ íà îñ-

íîâå äèâåðñèôèêàöèè, ÷òî îçíà÷àåò èñïîëüçîâàíèå ðàçëè÷íûõ ïî ñâîéñòâàì

èíâåñòèöèîííûõ èíñòðóìåíòîâ äëÿ ñîêðàùåíèÿ ðèñêà ïîòåðü, à òàêæå ïðèå-

ìîâ õåäæèðîâàíèÿ, çàêëþ÷åíèÿ ôîðâàðäíûõ êîíòðàêòîâ, ïîêóïêè îïöèîíîâ,

ñòðàõîâàíèÿ.
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Èíâåñòèöèè â öåííûå áóìàãè â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè ñîïðÿæåíû ñ

ðèñêîì òîãî, ÷òî ôàêòè÷åñêàÿ äîõîäíîñòü ìîæåò îòëè÷àòüñÿ îò îæèäàåìîé

äîõîäíîñòè.

Ýòî äàåò îñíîâàíèå ðàññìàòðèâàòü äîõîäíîñòü R öåííîé áóìàãè, ñîîòâåò-

ñòâóþùóþ íåêîòîðîìó ïåðèîäó âëàäåíèÿ, êàê ñëó÷àéíóþ âåëè÷èíó, à âûáîð

èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè îñóùåñòâëÿòü íà îñíîâå àíàëèçà åå ÷èñëîâûõ õà-

ðàêòåðèñòèê: ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ, äèñïåðñèè, ñðåäíåêâàäðàòè÷íîãî

îòêëîíåíèÿ. Ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå m=M[R] äîõîäíîñòè àêòèâà ñîîòâåò-

ñòâóåò îæèäàåìîé äîõîäíîñòè, à äèñïåðñèÿ σ2 = D[R] èëè ñðåäíåêâàäðàòè÷-

íîå îòêëîíåíèå σ äîõîäíîñòè ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ êàê ìåðû ðèñêà âëîæåíèé

â äàííûé àêòèâ.

Èäåàëüíîé äëÿ èíâåñòîðà ñòðàòåãèåé èíâåñòèðîâàíèÿ â ðàìêàõ äàííîãî

ïîäõîäà áûëà áû ñòðàòåãèÿ, îáåñïå÷èâàþùàÿ äîñòèæåíèå ìàêñèìàëüíîé îæè-

äàåìîé äîõîäíîñòè ïðè ìèíèìàëüíîì ðèñêå âëîæåíèé. Îäíàêî îäíîâðåìåííîå

äîñòèæåíèå ýòèõ öåëåé íåâîçìîæíî. Ïðàêòèêà ðàáîòû íà ôèíàíñîâûõ ðûí-

êàõ ãîâîðèò î òîì, ÷òî áîëüøåìó çíà÷åíèþ îæèäàåìîé äîõîäíîñòè îáû÷íî

ñîîòâåòñòâóåò è áîëüøåå çíà÷åíèå ðèñêà âëîæåíèé.

Âî âòîðîé ãëàâå "Ìàòåìàòè÷ñåêàÿ ôîðìàëèçàöèÿ çàäà÷è â ðàìêàõ

ïîäõîäà "äîõîäíîñòü-ðèñê èçëîæåíû èñõîäíûå ïðåäïîëîæåíèÿ îòíîñèòåëü-

íî çàäà÷è Ìàðêîâèöà, âûâåäåíû ôîðìóëû äîõîäíîñòè è ðèñêà, ïðèìåíèòåëü-

íî ê ïîðòôåëþ öåííûõ áóìàã è ïðèâåäåíî ðåøåíèå çàäà÷è îïòèìèçàöèè

ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ.

Â 1952 ãîäó âûøëà ñòàòüÿ Ãàððè Ìàðêîâèöà ïîä íàçâàíèåì "Âûáîð ïîðò-

ôåëÿ". Ïîñëå ýòîãî îñîáîå âíèìàíèå ñòàëè óäåëÿòü âçàèìîñâÿçè öåííûõ áóìàã

â îäíîì ïîðòôåëå. Â äàííîé ñòàòüå îí âïåðâûå ïðåäñòàâèë ìàòåìàòè÷åñêóþ

ìîäåëü ôîðìèðîâàíèÿ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã, â êîòîðîé áû-

ëà ïðåäëîæåíà òåîðåòèêî-âåðîÿòíîñòíàÿ ôîðìàëèçàöèÿ ïîíÿòèé äîõîäíîñòè

è ðèñêà. Ðèñê ïî öåííîé áóìàãå âëå÷åò ïîëíîå èëè ÷àñòè÷íîå íåïîëó÷åíèå

äîõîäà â êîíöå ïåðèîäà èíâåñòèðîâàíèÿ.

Ïðåäïîëîæåíèÿ, ïðè êîòîðûõ áóäåò ïîñòàâëåíà çàäà÷à î ôîðìèðîâàíèè

ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîäõîäà ¾äîõîäíîñòü � ðèñê¿, ñîñòîÿò

â ñëåäóþùåì:
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1) èíâåñòîðû îñóùåñòâëÿþò îöåíêó ïîðòôåëåé, îñíîâûâàÿñü íà îæèäàå-

ìîé äîõîäíîñòè è ðèñêå àêòèâîâ

2) ïðè âûáîðå èç äâóõ èäåíòè÷íûõ âî âñåì, êðîìå îæèäàåìîé äîõîäíîñòè,

ïîðòôåëåé èíâåñòîð âûáèðàåò ïîðòôåëü ñ áîëüøåé îæèäàåìîé äîõîäíîñòüþ;

3) ïðè âûáîðå èç äâóõ èäåíòè÷íûõ âî âñåì, êðîìå ðèñêà, ïîðòôåëåé èí-

âåñòîð ïðåäïî÷èòàåò ïîðòôåëü ñ ìåíüøèì ðèñêîì;

4) àêòèâû áåñêîíå÷íî äåëèìû;

5) ñóùåñòâóåò áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà, ïî êîòîðîé èíâåñòîð ìîæåò äàòü â çàé-

ìû èëè âçÿòü äåíüãè â äîëã;

6) íàëîãè è îïåðàöèîííûå èçäåðæêè íå ó÷èòûâàþòñÿ. [5]

Ïóñòü xi - äîëÿ îáùåãî âëîæåíèÿ, ïðèõîäÿùèéñÿ íà i-ûé âèä öåííûõ áó-

ìàã, i = 1, n. Òàêèì îáðàçîì,
∑n

i xi = 1. Âåêòîð x = (x1, x2, ...xn)
T , îïðåäå-

ëÿåò ñòðóêòóðó ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã.

Ïóñòü Ri � ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà äîõîäíîñòè öåííûõ áóìàã i-ãî âèäà,

êàê åñëè áû âåñü êàïèòàë èíâåñòîðà áûë áû öåëèêîì âëîæåí â èõ ïîêóïêó,

i = 1, n. Òîãäà ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà Rp äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ ñî ñòðóêòóðîé,

çàäàâàåìîé âåêòîðîì x = (x1, x2, ...xn)
T , åñòü î÷åâèäíî

Rp =
n∑

i=1

Rixi

Ñëåäîâàòåëüíî, îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü òàêîãî ïîðòôåëÿ ñîîòâåòñòâóåò

ôîðìóëå

mp =M [Rp] =
n∑

i=1

xiM [Ri] =
n∑

i=1

mixi,

Òåïåðü ìîæíî âûðàçèòü ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå êâàäðàòà ýòîãî îòêëî-

íåíèÿ, òî åñòü äèñïåðñèþ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû Rp. Äèñïåðñèÿ ÿâëÿåòñÿ ñòàòè-

ñòè÷åñêîé âåëè÷èíîé, îïðåäåëÿþùåé, íàñêîëüêî ñèëüíî ïðèáûëü îò öåííûõ

áóìàã êîëåáëåòñÿ âîêðóã ñâîåãî ñðåäíåãî çíà÷åíèÿ. Ýòî ïîíÿòèå ìàòåìàòè÷å-

ñêè ñâÿçàíî ñî ñðåäíèì êâàäðàòè÷íûì îòêëîíåíèåì; ïî ñóòè äåëà,îíè âçàè-

ìîçàìåíÿåìû.
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Dp = M
[
(Rp −mp)

2
]
=

=
n∑

i=1

n∑
j=1

xixjM [(Ri − xi)(Rj −mj)] =
n∑

i=1

n∑
j=1

xixjVij

ãäå âåëè÷èíû

Vij =M [(Ri − xi)(Rj −mj)] ,

ÿâëÿþòñÿ êîâàðèàöèÿìè ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí Ri è Rj. [3]

Èòàê, çàäà÷à çàêëþ÷àåòñÿ â îòûñêàíèè ñòðóêòóðû x = (x1, x2, ...xn)
T

ïîðòôåëÿ, êîòîðàÿ îáåñïå÷èëà áû äîñòèæåíèå çàäàííîé îæèäàåìîé äîõîä-

íîñòè ïîðòôåëÿ mp ñ ìèíèìàëüíûì ðèñêîì. Ìàòåìàòè÷åñêàÿ ôîðìóëèðîâêà

çàäà÷è Ìàðêîâèöà èìååò âèä

Dp =
n∑

i=1

n∑
j=1

xixjVij → min
x

x1 + x2 + ...+ xn = 1,m1x1 +m2x2 + ...+mnxn = mp

Â òðåòüåé ãëàâå "Ìåòîä ïðîåêöèè ãðàäèåíòà â íåé áóäåò èçëîæåíà:

èäåÿ ìåòîäà, ñïîñîáû âûáîðà äëèíû øàãà äëÿ ðåøåíèÿ çàäà÷è, è âûâåäåíà

ôîðìóëà, ñ ïîìîùüþ êîòîðîé, áóäóò ïðîâîäèòüñÿ âû÷èñëèòåëüíûå ýêñïå-

ðèìåíòû.

Ðàññìîòðèì äàííûé ìåòîä ïðèìåíèòåëüíî ê çàäà÷å ìèíèìèçàöèè äèô-

ôåðåíöèðóåìîé ôóíêöèè íà çàäàííîì âûïóêëîì ìíîæåñòâå X. Â êà÷åñòâå

íà÷àëüíîé âûáèðàåòñÿ íåêîòîðàÿ òî÷êà äîïóñòèìîé îáëàñòè X. Åñëè ìíî-

æåñòâî X ñîâïàäàåò ñî âñåì ïðîñòðàíñòâîì Rn, òî ðàññìàòðèâàåìûé ìåòîä

ÿâëÿåòñÿ îáû÷íûì ãðàäèåíòíûì ìåòîäîì:

xk+1 = xk − αkf
′
(xk), k = 0, 1, 2, ...

ãäå
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f
′
(xk) =

(
∂f(xk)

∂x1
, ...,

∂f(xk)

∂xn

)T

ãðàäèåíò öåëåâîé ôóíêöèè f(x) â òî÷êå xk.

Îäíàêî, åñëè X 6= Rn, òî ïîñëå âûõîäà çà ãðàíèöó ìíîæåñòâà X â íåêîòî-

ðîé ãðàíè÷íîé òî÷êå xk, k = 0, 1, 2, .. äâèæåíèå â íàïðàâëåíèè àíòèãðàäèåí-

òà −f(xk) ìîæåò âûâåñòè çà ïðåäåëû äîïóñòèìîãî ìíîæåñòâà. Ïîýòîìó äëÿ

îòûñêàíèÿ íàïðàâëåíèÿ èç òî÷êè xk íàïðàøèâàåòñÿ ìûñëü ñïðîåêòèðîâàòü

òî÷êó vk = xk − αf
′
(xk) íà ìíîæåñòâî X è â êà÷åñòâå íàïðàâëåíèÿ ñïóñêà

âçÿòü −sk = pk − xk, ãäå pk = PX(vk) ïðîåêöèÿ vk íà , ïîñëå ÷åãî îñóùåñòâ-

ëÿåòñÿ ñïóñê âäîëü ýòîãî íàïðàâëåíèÿ.

Ïðè ýòîì âûïóêëîñòü ìíîæåñòâà ãàðàíòèðóåò, ÷òî íàïðàâëåíèå pk − xk
áóäåò âîçìîæíûì, ïîñêîëüêó [xk, pk] ⊂ X.

Èòàê, ìåòîä ïðîåêöèè ãðàäèåíòà ñîñòîèò â âû÷èñëåíèè ïðîåêöèè pk òî÷êè

vk = xk − αf
′
(xk) íà ìíîæåñòâî è â âûáîðå ÷èñëà αk òàê ÷òî

f(xk+1) < f(xk).

Äëÿ îòûñêàíèÿ íàïðàâëåíèÿ −sk = pk − xk, ñëåäóåò ðåøèòü çàäà÷ó ìèíèìè-
çàöèè êâàäðàòè÷íîé ôóíêöèè ‖vk − x‖2 íà ìíîæåñòâå . Â îáùåì ñëó÷àå ýòà

çàäà÷à òîãî æå ïîðÿäêà ñëîæíîñòè, ÷òî è èñõîäíàÿ, îäíàêî äëÿ çàäà÷ ,êîãäà

äîïóñòèìîå ìíîæåñòâî èìååò ïðîñòóþ ãåîìåòðè÷åñêóþ ñòðóêòóðó (íàïðèìåð,

ÿâëÿåòñÿ ìíîãîìåðíûì ïàðàëëåëåïèïåäîì ), îòûñêàíèå pk îñóùåñòâëÿåòñÿ

ïóòåì ñðàâíåíèÿ n ÷èñåë.

Ñïîñîáû âûáîðà äëèíû øàãà. Èíîãäà ïðèõîäèòñÿ äîâîëüñòâî-

âàòüñÿ íàõîæäåíèåì êàêîãî-ëèáî αk > 0, îáåñïå÷èâàþùåãî óñëîâèå

ìîíîòîííîñòè:f(xk+1) < f(xk). Äëÿ ýòîãî îáû÷íî âûáèðàþò êàêóþ-

ëèáî ïîñòîÿííóþ αk > 0 è íà êàæäîé èòåðàöèè áåðóò αk = α , à çàòåì

ïðîâåðÿþò óñëîâèå ìîíîòîííîñòè è ïðè íåîáõîäèìîñòè äðîáÿò âåëè÷èíó

αk = α, äîáèâàÿñü âûïîëíåíèÿ óñëîâèÿ ìîíîòîííîñòè.[1]

Â ÷åòâåðòîé ãëàâå "Âû÷èñëèòåëüíûå ýêñïåðèìåíòû ïî ðåøåíèþ çà-

äà÷è Ìàðêîâèöà ìåòîäîì ïðîåêöèè ãðàäèåíòà"ðàññìàòðèâàåòñÿ ïðèìåð

çàäà÷è Ìàðêîâèöà íà îñíîâå ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã Ðîññèéñêèõ êîìïà-
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íèé, ñ ïîñëåäóþùèì ïðîâåäåíèåì âû÷èñëèòåëüíûõ ýêñïåðèìåíòîâ, êîòî-

ðûå ïîçâîëÿò ñîñòàâèòü íàèáîëåå ýôôåêòèâíûé ïîðòôåëü â ðàìêàõ ïîäõî-

äà ¾äîõîäíîñòü-ðèñê¿,êàê ñ ïðîâåäåíèåì îïåðàöèè êîðîòêàÿ ïðîäàæà, òàê è

ñ çàïðåùåíèåì äàííîé îïåðàöèè, ïðè ýòîì áóäóò èñïîëüçîâàòüñÿ ÷èñëåííûå

ìåòîäû, à èìåííî ìåòîäà ïðîåêöèè ãðàäèåíòà.

Ðàññìàòðèâàåòñÿ ïðèìåð ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ, ñî-

ñòîÿùåãî èç òðåõ àêöèé, êîòîðûå çàíèìàþòñÿ ðàçíûìè îòíîñèòåëüíî äðóã

äðóãà âèäàìè äåÿòåëüíîñòè: ÎÀÎ ¾Ãàçïðîì¿, ãäå îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ äå-

ÿòåëüíîñòè � ãåîëîãîðàçâåäêà, äîáû÷à, òðàíñïîðòèðîâêà, õðàíåíèå, ïåðåðà-

áîòêà è ðåàëèçàöèÿ ãàçà, ÎÀÎ ¾Íîðèëüñêèé íèêåëü¿- ýòî ïðîèçâîäñòâî, ìàð-

êåòèíã è ðåàëèçàöèÿ öâåòíûõ è äðàãîöåííûõ ìåòàëëîâ, ÎÀÎ ¾Ìå÷åë¿, êîòî-

ðûé çàíèìàåòñÿ ãîðíîäîáûâàþùåé, ìåòàëëóðãè÷åñêîé è ýíåðãåòè÷åñêîé äå-

ÿòåëüíîñòüþ. Ïåðèîä ðàññìîòðåíèÿ äèíàìèêè èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè àêöèé

îäèí ãîä,â êà÷åñòâå âñïîìîãàòåëüíîé ïðîãðàììû äëÿ ïîëó÷åíèÿ èñõîäíûõ

äàííûõ áóäåò èñïîëüçîâàòüñÿ ïàêåò Microsoft Excel, à äëÿ ðåàëèçàöèè ìåòîäà

ïðîåêöèè ãðàäèåíòà áóäåò èñïîëüçîâàòüñÿ îáüåêòíî-îðèåíòèðîâàííûé ÿçûê

ïðîãðàììèðîâàíèÿ Ñ++.

ßçûê ïðîãðàììèðîâàíèÿ Ñ++, âûáðàí â êà÷åñòâå îñíîâíîé ïðîãðàììû

äëÿ ïîäñ÷åòîâ äîëåé ïîðòôåëÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ìåòîäà ïðîåêöèè ãðàäèåí-

òà, â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî îí ÿâëÿåòñÿ ÷ðåçâû÷àéíî ìîùíûì ÿçûêîì, êîòîðûé

ñîäåðæèò ñðåäñòâà ñîçäàíèÿ ýôôåêòèâíûõ ïðîãðàìì ïðàêòè÷åñêè ëþáîãî íà-

çíà÷åíèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, íåîáõîäèìî ðåøèòü îïòèìèçàöèîííóþ çàäà÷ó ñëåäóþùå-

ãî âèäà: îïðåäåëèòü äîëè àêöèé â ïîðòôåëå äëÿ äîñòèæåíèÿ ìèíèìàëüíîãî

óðîâíÿ ðèñêà èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïðè çàäàííîì óðîâíå îæèäàåìîé

äîõîäíîñòè.

Â õîäå ïðîâåäåíèÿ ðÿäà âû÷èñëèòåëüíûõ ýêñïåðèìåíòîâ áûë ñôîðìèðî-

âàí íàèáîëåå îïòèìàëüíûé ïîðòôåëü, êîòîðûé îáëàäàë çàäàííûì óðîâíåì

îæèäàåìîé äîõîäíîñòè è ìèíèìàëüíûì ðèñêîì. Äîñòîâåðíîñòü ðåçóëüòàòîâ,

ïîëó÷åííûõ â õîäå ðàáîòû ïðîãðàììû, áûëà ïðîâåðåíà, â ïàêåòå Microsoft

Excel. [4]
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ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Öåííûå áóìàãè èãðàþò âàæíóþ ðîëü â ñîâðåìåííîé ìèðîâîé ýêîíîìèêå è

îò èõ èñïîëüçîâàíèÿ íåîáõîäèìî ïûòàòüñÿ ïîëó÷àòü ìàêñèìàëüíî âîçìîæíóþ

ïðèáûëü, à ýòî âîçìîæíî òîëüêî ïðè óñëîâèè ôîðìèðîâàíèÿ âûñîêîýôôåê-

òèâíîãî ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã.

Â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåíèÿ âû÷èñëèòåëüíûõ ýêñïåðèìåíòîâ ìîæíî ñäåëàòü

ñëåäóþùèé âûâîä, ÷òî ñ ðîñòîì îæèäàåìîé äîõîäíîñòè, óðîâåíü ðèñêà óâå-

ëè÷èâàåòñÿ, è ïîñòåïåííî â ïîðòôåëü âêëþ÷àåòñÿ âñå áîëüøåå êîëè÷åñòâî

öåííûõ áóìàã, ó êîòîðûõ ðèñê â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ïðåâûøàåò îñòàëü-

íûõ, íî ïðè ýòîì ó íèõ è ñàìûé âûñîêèé óðîâåíü îæèäàåìîé äîõîäíîñòè.

Òàêèì îáðàçîì, ïðè âëîæåíèè ñðåäñòâ â öåííûå áóìàãè, êàæäûé èíâåñòîð

ñòðåìèòñÿ ê ìàêñèìàëüíîé äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ, îäíàêî äîõîä âñåãäà ïðÿ-

ìî ïðîïîðöèîíàëåí ðèñêó. Ïîýòîìó öåëü ëþáîãî èíâåñòîðà � íàéòè íàèáîëåå

ïðèåìëåìîå ñî÷åòàíèå äîõîäíîñòè è ðèñà.

Â õîäå ðàáîòû áûëà ïðîàíàëèçèðîâàíà, â ðàìêàõ ñóùåñòâóþùèõ ýêîíî-

ìè÷åñêèõ óñëîâèé, îñíîâíàÿ ïîðòôåëüíàÿ òåîðèÿ. Èñïîëüçîâàíèå ïîëîæåíèé

òåîðèè Ìàðêîâèöà, äèâåðñèôèöèðîâàííîãî è îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ, ïîçâî-

ëÿåò çíà÷èòåëüíî óëó÷øèòü êà÷åñòâî ïîðòôåëÿ. Òàê, âêëþ÷åíèå â ïîðòôåëü

àêòèâîâ ñ íàèìåíüøåé êîððåëÿöèåé ñíèæàåò îáùèé ðèñê ïîðòôåëÿ, òàêæå

êàê è äèâåðñèôèêàöèÿ ïî ñåêòîðàì ýêîíîìèêè ïðè èíâåñòèðîâàíèè â áîëü-

øåå êîëè÷åñòâî àêòèâîâ.
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