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ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Ïîðòôåëüíîå èíâåñòèðîâàíèå â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé

îäèí èç íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûõ âèäîâ ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè. Â ñî-

âðåìåííûõ ðûíî÷íûõ óñëîâèÿõ äàííûé ñåãìåíò ÿâëÿåòñÿ êðàéíå íåñòàáèëü-

íûì è òðåáóåò ñâîåâðåìåííîãî ðåàãèðîâàíèÿ è îðèåíòèðîâàíèÿ â åãî òå÷åíè-

ÿõ. Ââèäó ýòîãî äåòàëüíîå èññëåäîâàíèå ñïåöèôèêè ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ

öåííûõ ðèñêîâûõ áóìàã êàê íèêîãäà àêòóàëüíî.

Äëÿ òîãî, ÷òîáû ñîñòàâèòü ïðèáûëüíûé ïîðòôåëü íåäîñòàòî÷íî îöå-

íèòü öåíó ðèñêîâîé áóìàãè â òåêóùèé ìîìåíò. Íóæíî ïðîñëåäèòü òåíäåíöèþ

èçìåíåíèÿ öåíû è òîãäà ìîæíî ñïðîãíîçèðîâàòü ñòîèìîñòü öåííîé áóìàãè íà

áóäóùèé ïåðèîä.

Öåëüþ áàêàëàâðñêîé ðàáîòû ÿâëÿåòñÿ ñîñòàâëåíèå îïòèìàëüíîãî ïîðò-

ôåëÿ öåííûõ ðèñêîâûõ áóìàã. Äëÿ ýòîãî áóäóò ðåøåíû ñëåäóþùèå çàäà÷è:

1. Èçó÷åíèå îñíîâ ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ

2. Ðåøåíèå çàäà÷è îïòèìèçàöèè ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ

3. Èçó÷åíèå ìîäåëåé ïðîãíîçèðîâàíèÿ âðåìåííûõ ðÿäîâ

4. Ïðîãíîçèðîâàíèå êîòèðîâîê àêöèé êîìïàíèé ñ ïîìîùüþ ìîäåëè SARIMA.

5. Ôîðìèðîâàíèå îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã íà îñíîâàíèè ïî-

ëó÷åííûõ äàííûõ

Â ïåðâîé ãëàâå ðàáîòû ðàññìîòðåíà òåîðèÿ ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðîâà-

íèÿ: ñôîðìóëèðîâàíî ïîíÿòèå ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, ïðèíöèïû ôîð-

ìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ è ðàññìîòðåíû ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè ïîðòôåëåé

öåííûõ áóìàã.

Âî âòîðîé ãëàâå ðåøàåòñÿ çàäà÷à îïòèìèçàöèè ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ:

âûäâèãàþòñÿ èñõîäíûå ïðåäïîëîæåíèÿ çàäà÷è âûáîðà îïòèìàëüíîãî ïîðò-

ôåëÿ, ïðîïèñûâàþòñÿ ôîðìóëû äîõîäíîñòè è ðèñêà, ñòàâèòñÿ çàäà÷à îïòè-

ìèçàöèè è ðåøàåòñÿ àíàëèòè÷åñêèì ñïîñîáîì.

Â òðåòüåé ãëàâå ðàññìàòðèâàþòñÿ ìåòîäû ïðîãíîçèðîâàíèÿ âðåìåííûõ

ðÿäîâ.

×åòâåðòàÿ ãëàâà ïîñâÿùåíà ïðàêòè÷åñêîé ñòîðîíå ðàáîòû: ñòðîèòñÿ îï-

òèìàëüíûé ïîðòôåëü íà ìîäåëüíûõ äàííûõ, ðåàëèçóåòñÿ ïðîãðàììíûé êîä

äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ êîòèðîâîê ïî ìîäåëè SARIMA, äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ îï-
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òèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ ïî çàäàííîé ôóíêöèè ïîëåçíîñòè.
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ÎÑÍÎÂÍÎÅ ÑÎÄÅÐÆÀÍÈÅ ÐÀÁÎÒÛ

Ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã � ýòî îïðåäåëåííûì îáðàçîì ïîäîáðàííàÿ ñî-

âîêóïíîñòü âèäîâ öåííûõ áóìàã äëÿ äîñòèæåíèÿ ïîñòàâëåííîé öåëè. Ñîîò-

íîøåíèå êîíêðåòíûõ âèäîâ öåííûõ áóìàã â ïîðòôåëå îïðåäåëÿåò ñòðóêòóðó

ïîðòôåëÿ.

Îñíîâíîå ïðåèìóùåñòâî ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã ñîñòîèò â òîì, ÷òî îí

âêëþ÷àåò â ñåáÿ ñîâîêóïíîñòü öåííûõ áóìàã, îáëàäàþùóþ òàêèìè èíâåñòèöè-

îííûìè õàðàêòåðèñòèêàìè, êîòîðûå íåäîñòèæèìû äëÿ îòäåëüíî âçÿòîé öåí-

íîé áóìàãè è âîçìîæíû òîëüêî ïðè èõ êîìáèíàöèè.

Ñóùåñòâóåò ðÿä ïðèíöèïîâ, êîòîðûìè ñëåäóåò ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ ïðè

ôîðìèðîâàíèè ïîðòôåëÿ:

1. Ïðèíöèï äèâåðñèôèêàöèè.

Äèâåðñèôèêàöèÿ óìåíüøàåò ðèñê çà ñ÷åò òîãî, ÷òî âîçìîæíûå íåâûñî-

êèå äîõîäû ïî îäíèì öåííûì áóìàãàì áóäóò êîìïåíñèðîâàòüñÿ âûñîêè-

ìè äîõîäàìè ïî äðóãèì.

2. Ïðèíöèï äîñòàòî÷íîé ëèêâèäíîñòè.

Ýòî ïðèíöèï, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì â ïîðòôåëå îáÿçàòåëüíî äîëæ-

íû ïðèñóòñòâîâàòü âûñîêîëèêâèäíûå àêòèâû, äîëÿ êîòîðûõ äîëæíà

áûòü çàðàíåå îïðåäåëåíà èíâåñòîðîì.

3. Ïðèíöèï êîíñåðâàòèâíîñòè.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòèì ïðèíöèïîì èíâåñòîð äî ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ

äîëæåí óñòàíàâëèâàòü ïðåäåëüíûé îáúåì ïðèíèìàåìûõ íà ñåáÿ ðèñêîâ,

òî åñòü ëèìèò ìàêñèìàëüíûõ ïîòåðü ïî ïîðòôåëþ.

4. Ïðèíöèï âçàèìíîé êîìïåíñàöèè öåëåé.

Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî èíâåñòîð ïðè îñóùåñòâëåíèè âëîæåíèé â ôèíàíñîâûå

àêòèâû ïðåñëåäóåò ñëåäóþùèå öåëè: ïîëó÷åíèå òåêóùåãî äîõîäà, îáåñ-

ïå÷åíèå ðîñòà ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ, áåçîïàñíîñòü âëîæåíèé,

ëèêâèäíîñòü. Îäíàêî îäíîâðåìåííîå äîñòèæåíèå âñåõ öåëåé íåâîçìîæ-

íî.

Âûáîð ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã íà îñíîâå ó÷åòà åãî îæèäàåìîé äîõîäíî-

ñòè è ðèñêà èçâåñòåí êàê ïîäõîä ¾äîõîäíîñòü � ðèñê¿, êîòîðûé áûë âïåðâûå

ñôîðìóëèðîâàí Ã. Ìàðêîâèöåì.

Äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé èñïîëüçóþò ðàçëè÷íûå êîýô-
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ôèöèåíòû.

1. Àáñîëþòíûå:

� Äîõîäíîñòü

� Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå

� Êîýôôèöèåíò àëüôà Éåíñåíà

2. Îòíîñèòåëüíûå:

� Êîýôôèöèåíò Øàðïà

� Êîýôôèöèåíò Òðåéíîðà

� Êîýôôèöèåíò Áåòà

� Êîýôôèöèåíò Ìîäèëüÿíè

Ìàðêîâèö ïðåäëîæèë òåîðåòèêî-âåðîÿòíîñòíóþ ôîðìàëèçàöèþ ïîíÿ-

òèé äîõîäíîñòè è ðèñêà, ÷òî ïîçâîëèëî ïåðåâåñòè çàäà÷ó âûáîðà îïòèìàëü-

íîãî ïîðòôåëÿ íà ÿçûê ìàòåìàòèêè. Èìåííî îí îáðàòèë âíèìàíèå íà îáùå-

ïðèíÿòóþ ïðàêòèêó äèâåðñèôèêàöèè è äîêàçàë, ÷òî èíâåñòîðû ìîãóò óìåíü-

øèòü ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ, âûáèðàÿ àêöèè, öåíû íà

êîòîðûå ìåíÿþòñÿ ïî-ðàçíîìó.

Ïðåäïîëîæåíèÿ, ïðè êîòîðûõ áóäåò ïîñòàâëåíà çàäà÷à î ôîðìèðîâàíèè

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

â ñëåäóþùåì.

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 äîõîä-

íîñòüþ.

3. Ïðè âûáîðå èç äâóõ èäåíòè÷íûõ âî âñåì, êðîìå ðèñêà, ïîðòôåëåé èí-

âåñòîð ïðåäïî÷èòàåò ïîðòôåëü ñ ìåíüøèì ðèñêîì.

4. Õàðàêòåðèñòèêè àêòèâîâ è ïîðòôåëÿ îòíîñÿòñÿ ê îäíîìó çàäàííîìó

ïåðèîäó âëàäåíèÿ.

5. Àêòèâû ÿâëÿþòñÿ áåñêîíå÷íî äåëèìûìè, òî åñòü â êàæäûé àêòèâ ìîæåò

áûòü âëîæåíà ëþáàÿ äîëÿ êàïèòàëà èíâåñòîðà.

6. Îòñóòñòâóþò êàêèå-ëèáî òåõíè÷åñêèå ïðåïÿòñòâèÿ â ðåàëèçàöèè îïòè-

ìàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ñòðàòåãèé; îòíîñèòåëüíî ëþáîãî àêòèâà âîç-

ìîæíà îïåðàöèÿ ¾êîðîòêàÿ ïðîäàæà¿; íàëîãè è èçäåðæêè, ñâÿçàííûå ñ
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ïîêóïêîé è ïðîäàæåé àêòèâîâ, íå ïðèíèìàþòñÿ âî âíèìàíèå.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî èíâåñòîð ìîæåò âëîæèòü ñâîé êàïèòàë â ïîêóïêó n

âèäîâ öåííûõ áóìàã, ñôîðìèðîâàâ òåì ñàìûì ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã. Ïóñòü

xi � äîëÿ îáùåãî âëîæåíèÿ, ïðèõîäÿùàÿñÿ íà i-é âèä öåííûõ áóìàã, i = 1;n.

Òàêèì îáðàçîì, x1 + x2 + ...+ xn = 1. Âåêòîð x = (x1;x2; ...;xn)
T îïðåäåëÿåò

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, (1)

ãäå mi = M [Ri] � îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü îò öåííûõ áóìàã i-ãî âèäà,

åñëè áû â íèõ âëîæèëè âåñü êàïèòàë.

Äèñïåðñèÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû Rp

Dp =M [(Rp −mp)
2] =

n∑
i=1

n∑
j=1

xixjM [(Ri −mi)(Rj −mj)] =

=
n∑

i=1

n∑
j=1

xixjVij, (2)

ãäå âåëè÷èíû Vij = M [(Ri − mi)(Rj − mj)] ÿâëÿþòñÿ êîâàðèàöèÿìè

ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí RiRj. Î÷åâèäíî, ÷òî çíà÷åíèÿ

Vii =M [(Ri −mi)2] = σ2i

ÿâëÿþòñÿ äèñïåðñèÿìè ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí Ri, à σi � ñîîòâåòñòâóþùèå ñðåä-

íåêâàäðàòè÷íûå îòêëîíåíèÿ � ðèñê i-õ öåííûõ áóìàã.
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Ñôîðìóëèðóåì çàäà÷ó ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ: èíâåñòîðó òðåáóåòñÿ

âûáðàòü ñòðóêòóðó ïîðòôåëÿ òàê, ÷òîáû ìàêñèìèçèðîâàòü ôóíêöèþ ïîëåç-

íîñòè âèäà:

U(x) = αmTx− (1− α)xTV x→ max
x
, (3)

ITx = 1, (4)

ãäå α ∈ [0, 1] � ýòî ïàðàìåòð ïðåäïî÷òåíèÿ ìåæäó äîõîäíîñòüþ è ðèñêîì, à

I = (1, 1, ..., 1)T ∈ Rn.

Ñîîòíîøåíèÿ (3) � (4) ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ôîðìàëèçîâàííîå îïèñàíèå

çàäà÷è îòûñêàíèÿ îïòèìàëüíîãî, â ñìûñëå ¾äîõîäíîñòü � ðèñê¿, ïîðòôåëÿ

öåííûõ ðèñêîâûõ áóìàã, êîòîðàÿ èçâåñòíà êàê çàäà÷à Ìàðêîâèöà.

Ðåøèâ àíàëèòè÷åñêèì ñïîñîáîì ïîñòàâëåííóþ çàäà÷ó ïîëó÷èì ñòðóê-

òóðó îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ â ëèíåéíîì âèäå:

x∗ =
1

IV −1IT
V −1I +

α

2(1− α)

(
V −1m− ITV −1m

IV −1IT
V −1I

)
=

=
1

a11
V −1I +

α

2(1− α)

(
V −1m− a12

a11
V −1I

)
,

ãäå

a11 = IV −1IT , a12 = ITV −1m

x∗ � îïòèìàëüíûé ïî Ìàðêîâèöó ïîðòôåëü öåííûõ ðèñêîâûõ áóìàã.

Ïðîöåññîì ïðîãíîçèðîâàíèÿ íàçûâàåòñÿ ñïåöèàëüíîå íàó÷íîå èññëåäî-

âàíèå êîíêðåòíûõ ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ êàêîãî-ëèáî ïðîöåññà. Ïðîöåññû, ïåð-

ñïåêòèâû êîòîðûõ íåîáõîäèìî ïðåäñêàçûâàòü, ÷àùå âñåãî îïèñûâàþòñÿ âðå-

ìåííûìè ðÿäàìè, òî åñòü ïîñëåäîâàòåëüíîñòüþ çíà÷åíèé íåêîòîðûõ âåëè÷èí,

ïîëó÷åííûõ â îïðåäåëåííûå ìîìåíòû âðåìåíè. Âðåìåííîé ðÿä âêëþ÷àåò â

ñåáÿ äâà îáÿçàòåëüíûõ ýëåìåíòà � îòìåòêó âðåìåíè è çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ

ðÿäà, ïîëó÷åííîå òåì èëè èíûì ñïîñîáîì è ñîîòâåòñòâóþùåå óêàçàííîé îò-

ìåòêå âðåìåíè.

Ñóùåñòâóåò ìíîæåñòâî ìåòîäîâ ïðîãíîçèðîâàíèÿ âðåìåííûõ ðÿäîâ. Ðàñ-

ñìîòðèì íåêîòîðûå èç íèõ:

7



1. Ìîäåëè ýêñïîíåíöèàëüíîãî ñãëàæèâàíèÿ

� Ìîäåëü ýêñïîíåíöèàëüíîãî ñãëàæèâàíèÿ (ES)

� Ìîäåëü Õîëüòà(äâîéíîå ýêñïîíåíöèàëüíîå ñãëàæèâàíèå)

� Ìîäåëü Õîëüòà-Âèíòåðñà(òðîéíîå ýêñïîíåíöèàëüíîå ñãëàæèâàíèå)

2. Àâòîðåãðåññèîííûå ìîäåëè

� Àâòîðåãðåññèîííàÿ ìîäåëü ñêîëüçÿùåãî ñðåäíåãî (ARMA)

� Àâòîðåãðåññèè ïðîèíòåãðèðîâàííîãî ñêîëüçÿùåãî ñðåäíåãî (ARIMA)

� Ñåçîííîå àâòîðåãðåññèîííîå èíòåãðèðîâàííîå ñêîëüçÿùåå ñðåäíåå

(SARIMA)

Â ñëó÷àå ïðîãíîçèðîâàíèÿ öåí íà öåííûå áóìàãè èñïîëüçóþòñÿ ìîäåëè,

ñîäåðæàùèå ñåçîííûé êîìïîíåíò.

Ìîäåëü Õîëüòà-Óèíòåðñà:

Zt = (Rt +Gt) ∗ St,

ãäå Rt � ñãëàæåííûé óðîâåíü áåç ó÷åòà ñåçîííîé ñîñòàâëÿþùåé, Gt � ñãëà-

æåííûé òðåíä, St � ñåçîííàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ.

Ìîäåëü SARIMA (ñåçîííîå àâòîðåãðåññèîííîå èíòåãðèðîâàííîå ñêîëü-

çÿùåå ñðåäíåå) ÿâëÿåòñÿ ðàñøèðåíèåì ARIMA, êîòîðîå ÿâíî ïîääåðæèâàåò

îäíîìåðíûå äàííûå âðåìåííûõ ðÿäîâ ñ ñåçîííûì êîìïîíåíòîì. Îí äîáàâ-

ëÿåò òðè íîâûõ ãèïåðïàðàìåòðà äëÿ óêàçàíèÿ àâòîðåãðåññèè (AR), ðàçíîñòè

(I) è ñêîëüçÿùåãî ñðåäíåãî (MA) äëÿ ñåçîííîé ñîñòàâëÿþùåé ðÿäà, à òàêæå

äîïîëíèòåëüíûé ïàðàìåòð äëÿ ïåðèîäà ñåçîííîñòè.

Ìîäåëü çàäàåòñÿ êàê SARIMA(p, d, q)(P,D,Q)m, ãäå:

� ýëåìåíòû òðåíäà

� ð � Ïîðÿäîê àâòîðåãðåññèè òðåíäà.

� d � Ïîðÿäîê èçìåíåíèÿ òðåíäà.

� q � Òðåíä ñêîëüçÿùåé ñðåäíåé.

� ñåçîííûå ýëåìåíòû

� Ð � Ñåçîííûé ïîðÿäîê àâòîðåãðåññèè.

� D � Ïîðÿäîê ñåçîííûõ ðàçíèö.

� Q � Ñåçîííûé ïîðÿäîê ñêîëüçÿùèõ ñðåäíèõ.

� m � Êîëè÷åñòâî âðåìåííûõ øàãîâ çà îäèí ñåçîííûé ïåðèîä.
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Â ðàìêàõ ïðàêòè÷åñêîé ðàáîòû ñíà÷àëà áóäåò ïîñòðîåí ïîðòôåëü íà

ìîäåëüíûõ äàííûõ, à çàòåì áóäåò îñóùåñòâëåíà ïðîâåðêà íàñêîëüêî ïîäõîä

ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ïðîãíîçíûõ ïî-

êàçàòåëåé ýôôåêòèâíåå, ÷åì ïîñòðîåíèå ïîðòôåëÿ íà ðåàëüíûõ äàííûõ. Äëÿ

ïðîãíîçèðîâàíèÿ áóäóò èñïîëüçîâàòüñÿ êîìïàíèè, ÷üè àêöèè âõîäÿò â ñó-

ùåñòâóþùèé ïîðòôåëü óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ¾ÂÒÁ Êàïèòàë Óïðàâëåíèå

àêòèâàìè¿ ¾Ôîíä Àêöèé¿. Âûáðàííûé ïîðòôåëü èíâåñòèðóåò â àêöèè êðóï-

íåéøèõ ðîññèéñêèé êîìïàíèé.

Âîçüìåì ñðåäíþþ ñòîèìîñòü êîòèðîâîê àêöèé âñåõ êîìïàíèé ïî ìåñÿ-

öàì ñ 2013-2017 ãîäà. Áóäåì ïðîãíîçèðîâàòü êîòèðîâêè íà 2018 ãîä. Ñïðîãíî-

çèðóåì êîòèðîâêè àêöèé êîìïàíèé ñ ïîìîùüþ ìîäåëè SARIMA è ïîñòðîèì

ïîðòôåëü ïî ïðîãíîçíûì çíà÷åíèÿì ïî ôóíêöèè ïîëåçíîñòè.

Ñðàâíèì ðåàëüíî ñóùåñòâóþùèé ïîðòôåëü ñ ïîëó÷åííûì ïîðòôåëåì.

Ðàññìîòðèì ïîðòôåëè, ãäå êîýôôèöèåíò α = 0.5.

Òàáëèöà 1

Ðåàëüíûé ïîðòôåëü Ïîðòôåëü ïî SARIMA

ALROSA 0.0341 0.05463

Ñåâåðñòàëü 0.0063 0.0467

Ýíåë Ðîññèÿ 0.0243 0.04753

Ãàçïðîì 0.0284 0.03304

Íîðíèêåëü 0.1348 0.04836

Ëóêîéë 0.0919 0.04166

ÌÌÊ 0.1229 0.05459

Ìàãíèò 0.0335 0.00002

Ìîñêîâñêàÿ áèðæà 0.0187 0.05721

ÌÒÑ 0.0225 0.04882

ÍËÌÊ 0.0179 0.06726

Ïîëþñ 0.0094 0.05892

Ðîñíåôòü 0.0124 0.03412

Ñáåðáàíê 0.0308 0.06564

Ãàçïðîì Íåôòü 0.1385 0.06049
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Ñóðãóòíåôòåãàç (Ï) 0.0293 0.02138

Òàòíåôòü (Î) 0.0839 0.06001

Òàòíåôòü (Ï) 0.0192 0.07528

Þíèïðî 0.0247 0.04031

ÂÒÁ 0.009 0.01551

ßíäåêñ 0.0192 0.06853

mp 0.01176 0.00696

σp 0.024981 0.01561

Â ðåçóëüòàòå ìû íàáëþäàåì, ÷òî ïîðòôåëü ñôîðìèðîâàííûé íà ïðî-

ãíîçíûõ äàííûõ íå ÿâëÿåòñÿ áîëåå ýôôåêòèâíûì, ÷åì èíâåñòèöèîííûé ïîðò-

ôåëü, ñôîðìèðîâàííûé íà ðåàëüíûõ äàííûõ.

Ýêñïåðèìåíò ïîêàçàë, ÷òî ïðîãíîçíûå ïîêàçàòåëè ìîãóò áûòü èñïîëüçî-

âàíû â ñî÷åòàíèè ñ ïîñëåäóþùåé îïòèìèçàöèåé Ìàðêîâèöà. Íî íåëüçÿ ñêà-

çàòü, ÷òî òàêîé ïîäõîä ïîçâîëÿåò ñôîðìèðîâàòü áîëåå ýôôåêòèâíûé ïîðò-

ôåëü öåííûõ áóìàã, ÷åì ôîðìèðîâàíèå ïîðòôåëÿ íà ðåàëüíûõ äàííûõ. Ïðè

ïîñòðîåíèè ïîðòôåëÿ ïî ïðîãíîçíûì äàííûì ñòîèò îáðàùàòü ïðèñòàëüíîå

âíèìàíèå íà ñàì ïðîãíîç è åãî êà÷åñòâî. Äëÿ ïîäòâåðæäåíèÿ èëè îïðîâåðæå-

íèÿ âûäâèíóòîãî ïðåäïîëîæåíèÿ íåîáõîäèìî ïðîâåñòè ýêñïåðèìåíò íà äðó-

ãèõ äàííûõ.
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ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Â õîäå âûïîëíåíèÿ ðàáîòû â òåîðåòè÷åñêîé ÷àñòè áûëè ðàññìîòðåíû

îïðåäåëåíèå ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, ïðèíöèïû åãî ôîðìèðîâàíèÿ è

ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè ïîðòôåëÿ. Â ñëåäóþùåé ãëàâå áûëà ðåøåíà àíà-

ëèòè÷åñêèì ìåòîäîì çàäà÷à Ìàðêîâèöà ïî çàäàííîé ôóíêöèè ïîëåçíîñòè.

Òàêæå áûëè ðàññìîòðåíû ìîäåëè ïðîãíîçèðîâàíèÿ âðåìåííûõ ðÿäîâ.

Äëÿ âûïîëíåíèÿ ïðàêòè÷åñêîé ÷àñòè ðàáîòû áûë âûïîëíåí ïîèñê ðå-

àëüíî ñóùåñòâóþùåãî ïîðòôåëÿ öåííûõ ðèñêîâûõ áóìàã. Íà îñíîâå íàéäåí-

íûõ äàííûõ âûïîëíåíî ïðîãíîçèðîâàíèå öåí àêöèé íà 2018 ãîä. Äëÿ ôîðìè-

ðîâàíèÿ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ ïîëó÷åííûå öåíû çà êàæäûé ïåðèîä áûëè

ïåðåâåäåíû â äîõîäíîñòè. Çàòåì ñ ïîìîùüþ ïðîãðàììû, íàïèñàííîé íà ÿçû-

êå Python 3.9, áûë ñôîðìèðîâàí îïòèìàëüíûé ïîðòôåëü ñ ðàçíûì çíà÷åíèåì

ïàðàìåòðà α, êîòîðûé ïîêàçûâàåò ïðåäïî÷òåíèå èíâåñòîðà ìåæäó äîõîäíî-

ñòüþ è ðèñêîì.

Äëÿ ñðàâíåíèÿ ðåàëüíîãî ïîðòôåëÿ ñ ñôîðìèðîâàííûìè ñòàíäàðòíûì

çíà÷åíèåì ïàðàìåòðà α âûáðàíî çíà÷åíèå 0.5. Ïðîâåäåí ñðàâíèòåëüíûé àíà-

ëèç äâóõ ïîðòôåëåé, êîòîðûé ïîêàçàë, ÷òî ïîðòôåëü, ñôîðìèðîâàííûé ïî

ïðîãíîçíûì äàííûì, íå ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûì äëÿ èíâåñòî-

ðîâ.
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