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ВВЕДЕНИЕ

Актуальность темы. Современная теория портфельного инвестиро-

вания характеризуется большим количеством возможных моделей форми-

рования портфелей инвестиций, что оказывает на инвестора дополнитель-

ное давление в виду широкого выбора инструментов. Стоит также отметить,

что вся совокупность инвестиционных моделей и стратегий не всегда может

быть адаптирована к реалиям российского фондового рынка. Данный аспект

сильнее усугубляет проблему выбора конкретного инструмента формирова-

ния портфеля ценных бумаг, так как необходимо детально изучить ограни-

чения каждой модели и её реализацию в условиях деятельности российских

компаний.

Обращая внимание на непрекращающееся усложнение механизмов ин-

вестирования, развития фондового рынка, совершенствования финансовых и

информационных технологий трейдинга, а также ростом неопределенности,

что является неотъемлемой частью инвестирования в ценные бумаги, дела-

ющее операцию по формированию инвестицирнных портфелей достаточно

объёмной и время затратной, представляется актуальной задачей автомати-

зации и оптимизации построения инвестиционных портфелей.

Целью магистерской работы – решение проблемы автоматизации

построения инвестиционных портфелей.

Объект исследования – российский фондовый рынок.

Предмет исследования – инвестиционные портфели, сформирован-

ные на основе 120 российских компаний.

Для достижения поставленной цели в работе необходимо решить сле-

дующие задачи:

Основные задачи:

— проанализировать научно-методическую литературу по теме магистер-

ской работы;

— подготовка данных;

— построение финансовых сетей на основе частных корреляций и корре-

ляций Пирсона;

— разработка алгоритма построения тривиальных и диверсифицирован-
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ных инвестиционных портфелей;

— используя разработанный алгоритм проанализировать поведение полу-

ченных портфелей за рассматриваемый период времени.

Практическая значимость исследования состоит в разработке ново-

го алгоритма для построения финансовых сетей и инвестиционных портфе-

лей.

Структура и содержание магистерской работы. Магистерская

работа состоит из введения, пяти разделов, списка использованных источни-

ков и приложения.

ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ

Во введении описана краткая информация по изучаемой проблеме,

приведены цели и задачи дипломной работы. В первых трех разделах расска-

зывается о основной теории портфельного инвестирования, теории графов,

корреляционных сетях. В четвертом разделе, по материалам работы, напи-

санной С. П. Сидоровым, В. А. Балашом, А. Р. Файзлиевым, Д.В. Мельни-

чуком и А. Григорьевым, были описаны методы построения корреляционных

финансовых сетей и приведен их анализ для нестабильного фондового рынка.

Пятый, шестой и седьмой разделы посвящены практической части диплом-

ной рабы, а имеено данным и методам их обработки, подробному описанию

методов разработки алгоритма построения инвестиционных портфелей и по-

лученным результатам.

В первом разделе рассказывается о основах теории портфельного

инвестировании.

Традиционно при решении задачи формирования оптимального порт-

феля инвестор сначала фокусирует внимание на общем состоянии экономики,

затем на определенных отраслях и, в конце концов, выбирает финансовые ак-

тивы для инвестирования.

В целом формирование оптимального инвестиционного портфеля реа-

лизуется в виде последовательности следующих действий:

1. выбор целей и методов управления портфелем;

2. анализ рынка в целом, а также характеристик ценных бумаг, доступных

инвестору;
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3. выбор методик измерения рисков и оценки рисков;

4. формирование оптимального портфеля в соответствии с принятыми це-

лями;

5. управление портфелем, т. е. его реструктуризация в случае, если харак-

теристики портфеля не отвечают поставленным целям;

6. оценка эффективности портфеля и пересмотр принятой стратегии.

В теории портфельного инвестирования исходят из того, что значения

доходности отдельной ценной бумаги портфеля являются случайными вели-

чинами, распределенными по нормальному (Гауссовскому) закону.

Чтобы определить распределение вероятностей случайной величины

необходимо знать, какие фактические значения принимает данная величина,

и какова вероятность 𝑖 каждого подобного результата. При этом инвестора

интересует доходность инвестиций в конце инвестиционного, холдингового

периода, то есть будущие значения 𝑟𝑖, которые в начальный момент инвести-

рования неизвестны.

Под ожидаемой доходностью портфеля понимается средневзвешенное

значение ожидаемых значений доходности ценных бумаг, входящих в порт-

фель. При этом "вес"каждой ценной бумаги определяется относительным

количеством денег, направленных инвестором на покупку этой ценной бума-

ги.

Ожидаемая доходность рассчитывается по формуле:

𝐸(𝑅𝑝) = Σ𝑖=1𝑤𝑖𝐸(𝑅𝑖), (0.1)

где 𝐸(𝑅𝑝) — ожидаемая доходность портфеля; 𝐸(𝑅𝑖) — ожидаемая доход-

ность ценной бумаги 𝑖, за период времени; 𝑤𝑖 — доля i-ой ценной бумаги

в портфеле. С нахождением коэффициента данного выше инвестор может

предполагать доходность как отдельной ценной бумаги, так и портфеля в

целом.

При определении риска портфеля следует учитывать, что дисперсию

портфеля нельзя найти как средневзвешенную величин дисперсий входящих

в портфель ценных бумаг. Это объясняется тем, что дисперсия портфеля за-

висит не только от дисперсий входящих в портфель ценных бумаг, но также
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и от взаимосвязи доходностей ценных бумаг портфеля друг с другом. Ины-

ми словами, риск портфеля объясняется не только индивидуальным риском

каждой отдельно взятой ценной бумаги портфеля, но и тем, что существует

риск воздействия изменений наблюдаемых ежегодных величин доходности

одной акции на изменения доходности других акций, включаемых в инвести-

ционный портфель.

Дисперсия инвестиционного портфеля используется как мера риска и

получается по формуле:

𝑉 𝑎𝑟(𝑅𝑝) = Σ𝑛
𝑖=1Σ

𝑛
𝑗=1𝑤𝑖𝑤𝑗𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖, 𝑅𝑗), (0.2)

где 𝑉 𝑎𝑟(𝑅𝑝) - дисперсия портфеля; 𝑤𝑖 - доля 𝑖-ой ценной бумаги в портфеле;

𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖, 𝑅𝑗) - ковариация ценной бумаги 𝑖 и 𝑗

Если портфель состоит из более чем двух ценных бумаг, то для любого

заданного уровня доходности существует бесконечное число портфелей, или,

иными словами, можно сформулировать бесконечное количество портфелей,

имеющих одну и ту же доходность.

Тогда задача инвестора сводится к следующему: из всего бесконечного

набора портфелей с ожидаемой доходностью E(rn) необходимо найти такой,

который обеспечивал бы минимальный уровень риска. Иными словами, мож-

но задачу инвестора свести к следующему: необходимо найти минимальное

значение дисперсии портфеля.

Базовой моделью для формирования портфеля является модель Марко-

вица. Модель Марковица – математическая модель формирования оптималь-

ного портфеля ценных бумаг при определенных условиях на основе теоретико-

вероятностной формализации понятия доходности и риска. Используя фор-

мулы 1.1 и 1.2 можно сформулировать прямую задачу по модели Марковица

следующим образом:⎧⎪⎪⎪⎨⎪⎪⎪⎩
Σ𝑖=1𝑤𝑖𝐸(𝑅𝑖) → 𝑚𝑎𝑥;

Σ𝑛
𝑖=1𝑤

2
𝑖 𝜎

2
𝑖 + Σ𝑖Σ𝑗 ̸=𝑖𝑤

2
𝑖𝑤

2
𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗𝜌𝑖𝑗 ≤ 𝜎𝑟𝑒𝑞, 𝑤𝑖 ≥ 0;

Σ𝑤𝑖 = 1.

(0.3)

Решением задачи Марковица является множество неулучшаемых порт-
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фелей, то есть таких, в которых ожидаемая доходность не может быть уве-

личена без увеличения риска и, наоборот – риск не может быть уменьшен без

уменьшения ожидаемой доходности.

Во втором разделе описываются основные понятия теории графов.

Третий раздел посвящен корреляционным сетям и методам их по-

строения по материалам работы, написанной С. П. Сидоровым, В. А. Бала-

шом, А. Р. Файзлиевым, Д.В. Мельничуком и А. Григорьевым, были описаны

методы построения корреляционных финансовых сетей и приведен их анализ

для нестабильного фондового рынка.

Для расчета корреляционной матрицы (𝐶) для акций необходимо ис-

пользовать временной ряд цен (Adj Close) 𝑟𝑖(𝑡) для каждой компании 𝑖 в

один и тот же период времени 𝑡. Затем, чтобы сгладить колебания, мы ис-

пользуем доходность журнала 𝑌𝑖(𝑡) компании 𝑖 за период времени [𝑡−?𝑡, 𝑡],

определяемый формулой

𝑌𝑖(𝑡) = ln 𝑟𝑖(𝑡) − ln 𝑟𝑖(𝑡− ∆𝑡), (0.4)

, где ∆𝑡 = 1 для ежедневной цены.

Рисунок 0.1 – График логарифмической доходности

Затем корреляционная матрица Пирсона (𝐶) вычисляется для каждой

пары компаний 𝑖 и 𝑗 следующим образом.

𝐶𝑖𝑗 =
𝜎𝑖𝑗√
𝜎𝑖𝑖𝜎𝑗𝑗

, (0.5)

где 𝜎 ковариационная матрица.

Матрица частичной корреляции (𝑃 ) была подсчитана следующим об-
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разом

𝑃𝑖𝑗 = − Θ𝑖𝑗√︀
Θ𝑖𝑖Θ𝑗𝑗

, (0.6)

где Θ инверсия ковариационной матрицы или матрицы точности.

И на основе полученной матрицы корреляций рассчитывается матрица

расстояний по формуле:

𝑑𝑖𝑗 =
√︁

(1 − 𝑃𝑖𝑗) (0.7)

В четвертом разделе описаны методы построения инвестиционных

портфелей.

В качестве исходных данных были взяты дневные скорректированные

цены закрытия 120 российских компаний из 10 секторов (технологические и

коммуникационные компании объединены в один сектор). Период торгов на

Московской бирже взят с 10.01.2012 по 30.12.2021. Таким образом, торгуется

всего 2249 дней. Пропущенные торговые дни были заполнены значениями

предыдущих торговых дней, или, если данные отсутствуют с самого начала,

с первого дня торговли акциями. Всего таких дней не превышает 15 % от

общего количества.

В данной работе были использованы ежедневные данные из Индекса

Московской Биржи (IMOEX.ME). Индекс Московской Биржи - взвешенный

по рыночной капитализации индекс российского фондового рынка, включа-

ющий наиболее ликвидные ценные бумаги.

Рисунок 0.2 – Пример исследуемых данных

На основе полученных и обработанных данных были построены фи-

нансовые сети, по которым были построено несколько видов инвестиционных

портфелей. И с помощью алгоритма кластеризации и коэффициентв Шарпа

были выбраны портфели на каждом из рассмотренных периодов времени.

7



Как уже говорилось выше, данные рассматриваются за 10 лет. Для

построения и анализа поведения инвестиционных портфелей был использо-

ван метод "скользящего"окна. С учетом анализа доходностей и подсчитан-

ных значений корреляции в течение 250 торговых дней были сформирова-

ны инвестиционные портфели: тривиальный и диверсифицированный, затем

на последующих 30 днях были посчитаны их математическое ожидание, как

средняя доходность и дисперсия, как мера риска портфеля. После чего был

осуществлен сдвиг на месяц и по аналогии построены новые портфели за

такой же период времени. И также для сравнения подобный анализ полу-

ченных портфелей был проведем на том же промежутке времени, что и был

сформирован.

По результату работы данного алгоритма были посчитаны средняя до-

ходность и дисперсия каждого из полученных портфелей и проанализировано

их поведение за весь рассматриваемый период.

Для сравенения и оценки эффективности диверсифицированных порт-

фелей был построен и рассмотрен тривиальный портфель, включающий себя

все акции всех рассматриваемых компаний, каждая ценная 𝑖 - бумага имела

равную долю, и общая сумма была равна 1.

Для оценки эффективности тривиального портфеля его числовые ха-

рактеристики были посчитаны по формулам 1 и 2, как в период внутри вы-

борки, то есть здесь рассматриваются доходности за 250 дней, так и вне вы-

борки(30 дней).

Для построения диверсифицированного портфеля были использованы

корреляционны сети по методу Пирсона и частной корреляции, а также по-

лученные на их основе матрицы расстояний.

Для определения ценных бумаг, входящих в такой портфель на каж-

дом из рассмотренном периоде был использован иерархического алгоритма

кластеризации.

Иерархические алгоритмы работают либо «агломеративно», склеивая

на каждом шаге два наиболее близких кластера, начиная с тривиального

разбиения на одноэлементные кластеры, либо «дивизимно» – разбивая на

каждом шаге какой-либо кластер, начиная с универсального кластера, состо-

ящего из всех объектов.
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Основная идея агломеративных алгоритмов заключается в том, что ре-

зультаты алгоритма агломерации зависят от формулы пересчета расстояний

до вновь построенного кластера. Общая формула Ланса и Вильямса отно-

сится к случаю, когда связи (расстояния) до объединенного кластера опреде-

ляются, исходя из связей (расстояний) с объединившимися частями. Хорошо

известный пример – метод ближайшего (дальнейшего) соседа, когда связь с

объединенного кластера рассчитывается как максимум (минимум) связей с

объединившимися кластерами. Эти два метода приводят к кластерам, кото-

рые в какой-то мере аналогичны графотеоретическим концепциям компонен-

ты связности (ближайший сосед)и клики (дальнейший сосед).

В работе использовался агломеративный иерархический алгоритм, ре-

ализованный на Python с помощью библиотеки scikit-learn.

Принцип работы агломеративного алгоритма можно описать, как вы-

полнение работы "снизу вверх". То есть, начиная с множества небольших

кластеров объединяем их вместе, чтобы создать более крупные кластеры.

Другими словами, каждую точку данных обозначется как один кластер, за-

тем берется два ближайших кластера и объединяются в один. И повторяем

предыдущий шаг пока не образуется кдасте с нужным числом элементов. Су-

ществует различные виды свзи между элементами в зависимости от способа

подсчета расстояния. В данном случае используется одиночная связь, то если

кластеризуются элементы с наикратчайшим расстоянием и затем из каждого

полученного кластера, выбирается та ценная бумага у которой наибольший

коэффициент Шарпа. Таким образом формируется диверсифицированный

портфель на каждом из рассмотренных этапов. После чего вычисляется доля

каждой 𝑖 - ценной бумаги методом оптимизации по Марковицу. Начальными

условиями является, что сумма долей всех ценных бумаг должна быть равна

единице и средняя доходность диверсифицированного портфеля больше, до-

ходности тривиального. Метод реализваон также на Python с использование

библиотеки scikit-learn и метода optimize.minimize.

Таким образом, в результате работы алгоритма был получен диверси-

фицированный портфель с оптимальными долями каждой ценной бумаги,

далее считались его числовые характеристики как внутри выборки, так и

вне для более четкой оценки эффективности.
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В пятом разделе приведены результаты работы алгоритма.

После разработки алгоритма построения тривиального и диверсифици-

рованного портфеля он был использован для анализа и сравнения поведения

портфелей за рассматриваемый период времени. Основыными оценками эф-

фективности являлись математическое ожидания, как средняя доходность

портфелей и дисперсия, как мера риска.

Ниже представлен график изменения средней дохдности тривиального

портфеля внутри и вне выборки, рссчитанной на основе частных корреляций

и корреляционных значений, полученных методом Пирсона.

(a) Ожидаемая доходность портфелей – метод
Пирсона (IN-SAMPLE)

(b) Ожидаемая доходность портфелей – метод
Пирсона (OUT-OF-SAMPLE)

Рисунок 0.3 – Ожидаемая доходность портфелей по методу Пирсона

(a) Ожидаемая доходность портфелей – частная
корреляция (IN-SAMPLE)

(b) Ожидаемая доходность портфелей – частная
корреляция (OUT-OF-SAMPLE

Рисунок 0.4 – Ожидаемая доходность портфелей по методу частных корреляций

И также были посчитаны дисперсии тривиального и дивесифиционных
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портфелей, как мера риска. График результатов на каждой из выборок ниже

приведены на рисунках.

(a) Дисперсия портфелей – метод Пирсона
(IN-SAMPLE)

(b) Дисперсия портфелей – метод Пирсона
(OUT-OF-SAMPLE)

Рисунок 0.5 – Дисперсии портфелей по методу Пирсона

После получения числовых характеристик каждого портфеля в течении

всего рассматриваемого периода были посчитаны их средние значения также

внутри и вне выборки по двум видам корреляционных сетей, построенных по

методу Пирсона и методу частной корреляции. Результаты приведены ниже

в таблице.

(a) Данные числовых характеристик портфелей,
метод Пирсона – in-sample

(b) Данные числовых характеристик портфелей,
метод Пирсона – out-of-sample

(c) Данные числовых характеристик портфелей,
метод частных корреляций – in-sample

(d) Данные числовых характеристик портфелей,
метод частных корреляций – out-of-sample

Рисунок 0.6 – Данные числовых характеристик тривиальных и диверсифицированных

портфелей

В этом исследовании используется Python 3, библиотека pandas для об-

работки данных и библиотека yfinance для загрузка исторических данных

торгового тикера, NumPy и SciPy для общих сценариев, sklearn для реализа-

ции методов оптимизации, matplotlib для построения графиков.

В заключении приведены результаты магистерской работы.
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ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ

1. Разработан алгоритм построения рыночных сетей на основе частных

корреляций и по методу Пирсона.

2. На основе построенных финансовых сетей был разработан алгоритм

построения инвестиционных портфелей.

3. Были посчитаны числовые характеристики сетей и проанализировано

их поведение за весь рассматриваемый период.
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