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Îäíîé èç íàèáîëåå äèíàìè÷íî ðàçâèâàþùåéñÿ ÷àñòåé íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè ÿâ-
ëÿþòñÿ ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû. Ïîñòîÿííîå ðàñøèðåíèå ìàòåìàòè÷åñêèõ ìåòîäîâ ïîç-
âîëÿåò ñïåöèàëèñòàì â îáëàñòè ôèíàíñîâ ïðèìåíÿòü øèðîêèé è áîëåå óíèâåðñàëüíûé
ñïåêòð èíñòðóìåíòîâ.

Â äàííîé ñòàòüå îáúåêòîì èññëåäîâàíèÿ áóäåò ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã, ñîñòîÿùèé
èç òðåõ ðîññèéñêèõ ýìèòåíòîâ, äëÿ ïîñòðîåíèÿ âåðîÿòíîñòíîé ìîäåëè äîõîäà ïîðòôåëÿ
ñ ïîïðàâêîé íà îãðàíè÷åííûé ðèñê ìåòîäîì èìèòàöèîííîãî ìîäåëèðîâàíèÿ.

Äëÿ óäîáñòâà âîñïðèÿòèÿ èíôîðìàöèè íà ðèñ. 1 ïðèâåäåíà áëîê-ñõåìà èññëåäîâà-
òåëüñêîé ðàáîòû.

Â äàííîé ðàáîòå ñòàâèòüñÿ öåëü ôîðìèðîâàíèÿ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ öåííûõ áó-
ìàã ìåòîäîì èìèòàöèîííîãî ìîäåëèðîâàíèÿ.

Â ðàìêàõ âûáðàííîé öåëè ñòàâÿòñÿ çàäà÷è:
· Ñáîð ñòàòèñòè÷åñêîé èíôîðìàöèè
· Ôîðìèðîâàíèå ïîðòôåëÿ ñ ïîñòîÿííûìè äîëÿìè ïî èñòîðè÷åñêèì äàííûì
· Îïðåäåëåíèå âåðîÿòíîñòíîãî çàêîíà ðàñïðåäåëåíèÿ äîõîäíîñòè
· Ïîñòðîåíèå âåðîÿòíîñòíîé ìîäåëè ïî èìèòàöèîííûì äàííûì
· Àíàëèç ðåçóëüòàòîâ è ñðàâíåíèå ñ ðåàëüíûìè ïîêàçàòåëÿìè äîõîäíîñòè.
Äëÿ ïîñòðîåíèÿ íàèáîëåå ïîëíîé âåðîÿòíîñòíîé ìîäåëè òðåáóþòñÿ áîëüøèå èñòî-

ðè÷åñêèå äàííûå.Âñå êîòèðîâêè îòå÷åñòâåííûõ ýìèòåíòîâ ìîæíî ñêà÷àòü â ñâîáîäíîì
äîñòóïå ñ ñàéòà �nam.ru , íàèáîëåå êîððåêòíàÿ èëëþñòðàöèÿ äèíàìèêè êîòèðîâîê, ïî
ìíåíèþ àâòîðà, ïðåäñòàâëåíà íà ñàéòå rbc.ru .

Äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã áûëè âûáðàíû òðè ñëåäóþùèå ýìèòåí-
òà: ÍîðÍèêåëü ÃÌÊ, Ãàçïðîì è Òàòíåôòü. Ïðè÷èíîé âûáîðà äàííûõ àêòèâîâ áûëà
ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà äîõîäíîñòè çà ðÿä ïîñëåäíèõ ëåò è ïðèíàäëåæíîñòü ê ðàç-
ëè÷íûì îòðàñëÿì, äëÿ äèôôåðåíöèàöèè ïîðòôåëÿ.

Ïðîâîäèìûé àíàëèç îñíîâàí íà òåîðèè Ìàðêîâèöà ïîñòðîåíèÿ ýôôåêòèâíîãî ïîðò-
ôåëÿ. Ïåðâûì øàãîì ñäåëàåì îòîáðàæåíèå èñõîäíûõ êîòèðîâîê â äîçîäíîñòè àêòèâîâ
ïî ôîðìóëå:

r1/r0 - 1

(1)
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ãäå r 1 � öåíà â òåêóùåì ïåðèîäå, r 0- öåíà â ïðåäûäóùåì ïåðèîäå.

Îòìåòèì, ÷òî ìû ðàáîòàåì ñ äíåâíûìè öåíàìè çàêðûòèÿ.

Äàëüíåéøèé àíàëèç íåâîçìîæåí äî òåõ, ïîêà ìû íå óáåäèìñÿ â ñòàöèîíàðíîñòè
èñõîäíûõ ðÿäîâ, â ïðîòèâíîì ñëó÷àå áóäåò íåâîçìîæíî ïðèìåíÿòü ñòàòèñòè÷åñêèå ìå-
òîäû äëÿ ïðîãíîçà çíà÷åíèé öåí. Äëÿ ýòîãî èñïîëüçóåì òåñò Äèêè-Ôóëëåðà (DF) äëÿ
ïðîâåðêè íàëè÷èÿ òðåíäîâîé ñîñòàâëÿþùåé.

Åñëè çíà÷åíèå ñòàòèñòèêè ëåæèò ëåâåå êðèòè÷åñêîãî çíà÷åíèÿ (êðèòè÷åñêèå çíà÷å-
íèÿ � îòðèöàòåëüíûå) ïðè äàííîì óðîâíå çíà÷èìîñòè, òî íóëåâàÿ ãèïîòåçà î åäèíè÷íîì
êîðíå îòêëîíÿåòñÿ è ïðîöåññ ïðèçíàåòñÿ ñòàöèîíàðíûì (â ñìûñëå äàííîãî òåñòà). Â ïðî-
òèâíîì ñëó÷àå ãèïîòåçà íå îòâåðãàåòñÿ è ïðîöåññ ìîæåò ñîäåðæàòü åäèíè÷íûå êîðíè,
òî åñòü áûòü íåñòàöèîíàðíûì (èíòåãðèðîâàííûì) âðåìåííûì ðÿäîì.

Äëÿ íàøåãî ñëó÷àÿ ðàññìîòðèì ðÿä:

∆rt=β0+β1t+α1rt−1+α2(rt−1-rt−2)+εt

H 0:β1 =0 (rt íå ñòàöèîíàðåí)

H 1:β1 <>0.

Ïðîäåëàâ íåîáõîäèìûå ðàñ÷åòû äëÿ òðåõ âðåìåííûõ ðÿäîâ, ñðàâíèâàÿ ïîëó÷åííûå
çíà÷åíèÿ ñ DF ñòàòèñòèêîé ïðè óðîâíå çíà÷èìîñòè 0,01 ïðèõîäèì ê âûâîäó, ÷òî äàííûå
âðåìåííûå ðÿäû ñòàöèîíàðíû, è ¾cêà÷êè¿ â ðàéîíå 2008 ãîäà íèêàê íå îòðàçèëèñü íà
ñòàöèîíàðíîñòè ðÿäà.

Òàêèì îáðàçîì äàëåå ìîæåì â äàííîé ðàáîòå áóäåò ïî óìîë÷àíèþ ïîäðàçóìåâàòüñÿ,
÷òî äîõîä � ñëó÷àéíàÿ ñòàöèîíàðíàÿ âåëè÷èíà, êîòîðàÿ ìîæåò ïîäëåæàòü äàëüíåéøåìó
àíàëèçó äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ ïî òåîðèè Ìàðêîâèöà.

Âòîðûì øàãîì ÿâëÿåòñÿ ïîèñê âåêòîðà äîëåé ïî èñòîðè÷åñêèì äàííûì, ñîãëàñíî
ôîðìóëå:

σ2 = XTV X → min

(2)

Äëÿ ýòîãî âîñïîëüçóåìñÿ ìîäóëåì ¾Ïîèñê ðåøåíèÿ¿ ïðîãðàììû MS Exel 2007.

Äàëåå, îïðåäåëèì çàêîíû ðàñïðåäåëåíèÿ, ïî êîòîðîìûì ðàñïðåäåëåíû èññëåäóåìûå
âðåìåííûå ðÿäû. Äëÿ ýòîãî âîñïîëüçóåìñÿ ïðîãðàììîé EasyFit. Äàííàÿ ïðîãðàììà ïîç-
âîëÿåò îïðåäåëèòü çàêîí ðàñïðåäåëåíèÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû ñ çàäàííûì óðîâíåì çíà-
÷èìîñòè ïî êðèòåðèþ Êîëìàãîðîâà � Ñìèðíîâà èëè .Â íàøåì ñëó÷àå ïîëó÷èëîñü: Ëî-
ãèñòè÷åñêîå ðàñïðåäåëåíèå äëÿ âñåõ òðåõ àêòèâîâ.

Òàêèì îáðàçîì, ïîëó÷èëè ïðîòèâîðå÷èå óòâåðæäåíèþ Ìàðêîâèöà î òîì, ÷òî äîõîä-
íîñòè èìåþò íîðìàëüíûé çàêîí ðàñïðåäåëåíèÿ (íîðìàëüíûé çàêîí ðàñïðåäåëåíèÿ áûë
îòâåðãíóò ïî÷òè ïðè âñåõ óðîâíÿõ çíà÷èìîñòè).

Îïèøåì ñòðàòåãèþ ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé:

1. Ïî âûáðàííîìó çàêîíó ðàñïðåäåëåíèÿ è ïîëó÷åííûìè ïàðàìåòðàìè äëÿ êàæäîãî
âðåìåííîãî ðÿäà ñòðîèì âûáîðêó èç 1000 çíà÷åíèé, ïîä÷èíÿþùèõñÿ äàííîìó çàêîíó
ðàñïðåäåëåíèÿ ñ óêàçàííûìè ïàðàìåòðàìè.

2. Äëÿ êàæäîé òðîéêè èìèòàöèîííûõ çíà÷åíèé èç 1000 âåëè÷èí çàíîâî èñïîëüçóåì
ìîäóëü ¾Ïîèñê ðåøåíèÿ¿, òåì ñàìûì ïîëó÷àÿ íîâûå çíà÷åíèÿ äîëåé.
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3. Ïîëó÷àåì 400 çíà÷åíèé âåêòîðîâ äîëåé, äîõîäíîñòè è ðèñêà. Ìû îãðàíè÷èëèñü
äàííûì ÷èñëîì, â ñèëó áîëüøîãî çàòðàòà âðåìåíè è îòñóòñòâèåì ìåòîäîâ îïòèìèçàöèè
äàííîãî ïðîöåññà.

4. Ñòðîèì òåîðåòèêî � âåðîÿòíîñòíóþ ìîäåëü è äåëàåì âûâîäû.
Ïî ðåçóëüòàòàì ìîäåëèðîâàíèÿ ìû ïîëó÷èì 400 ïàð äîõîäíîñòü � ðèñê.Òàê êàê çà-

ÿâëåííàÿ òåìà çâó÷èò êàê ôîðìèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ñ îãðàíè÷åííûì
ðèñêîì, òî èñïîëüçóåì ïîêàçàòåëü ðèñêà êàê ôàêòîð, âëèÿþùèé íà ïðèíÿòèå ðåøåíèÿ
îá èçìåíåíèå ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ. Òî åñòü:
· Èçíà÷àëüíî èíâåñòîð âûáèðàåò ïàðó äîõîäíîñòü � ðèñê ñ ìàêñèìàëüíûì çíà÷åíèåì

ðèñêà.
· Åñëè, â òå÷åíèå äíÿ ïî ðåàëüíûì ïîêàçàòåëÿì öåí àêöèé, ðèñê ïðåâûñèò âûáðàí-

íûé íàìè óðîâåíü, òî èíâåñòîð ïåðåôîðìèðîâûâàåò ñâîé ïîðòôåëü, ïóòåì èçìåíåíèÿ
êîìáèíàöèè äîëåé èìåþùèõñÿ àêòèâîâ, ñïóñêàÿñü âíèç íà 100 çíà÷åíèé ðèñêà (ïîäðà-
çóìåâàåòñÿ, ÷òî òàáëèöà îòñîðòèðîâàíà ïî çíà÷åíèÿì ðèñêà).
· Ïîêàçàòåëè çíà÷åíèé äîõîäà èãíîðèðóþòñÿ. Îíè ëèøü çàïèñûâàþòñÿ â òàáëèöó,

äëÿ ïîäñ÷åòà êîíå÷íîãî ðåçóëüòàòà äîõîäíîñòè.
· Äàííàÿ ñòðàòåãèÿ ïðèìåíÿåòñÿ äëÿ ðåàëüíûõ äàííûõ Ìàðòà ìåñÿöà 2013 ãîäà.

Äîïóñêàåòñÿ ïðåäïîëîæåíèå, îá îòñóòñòâèå êîìèññèè ïðè çàêëþ÷åíèå ñäåëîê.
Îòñîðòèðîâàâ òàáëèöó ñ äèíàìè÷åñêè äîëÿìè ïî çíà÷åíèÿì ðèñêà, ïî íàøåé äî-

ãîâîðåííîñòè ñ÷èòàåì, ÷òî èíâåñòîð çàíèìàåò ¾ïîñëåäíþþ¿ ñòðî÷êó íàøåé ïîçèöèè â
íà÷àëüíûé ìîìåíò âðåìåíè, êîòîðîé ñîîòâåòñòâóåò âåêòîð äîëåé (0,1,0) è ðèñê ðàâíûé
0,0215. Èòîãîâûå äàííûå ñâåäåì â åäèíóþ òàáëèöó, êîòîðàÿ ïðèâåäåíà íà ðèñ 2.

Âèäèì, ÷òî äàííàÿ ñòðàòåãèÿ ïðèíîñèò íàì -2% ïðèáûëè çà ìàðò ìåñÿö (ïî ðåàëü-
íûì äàííûì). Ïðîâåäåì àíàëèç è èíòåðïðåòàöèþ ðåçóëüòàòîâ ìîäåëèðîâàíèÿ.

Äëÿ ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà èìèòèðóåì çíà÷åíèÿ äîõîäíîñòåé ñ ïîëó÷åííûìè ïà-
ðàìåòðàìè îäèí ðàç è îïðåäåëèì îïòèìàëüíûå äîëè ïî ôîðìóëå (2). Äàííûå äîëè
îñòàâèì ñòàòè÷íûìè è ïîäñ÷èòàåì äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ ïî êîíòðîëèðóþùåé âûáîðêå
- ìàðò ìåñÿö. Èòîãîâûé ðåçóëüòàò âûøåë -14,2%.

Îòìåòèì, ÷òî ïîêàçàòåëü äîõîäà çà èññëåäóåìûé ïåðèîä èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ
ñ ðàâíûìè äîëÿìè (0,33) ñîñòàâèë 0,029%. Àíàëèç è êðèòè÷åñêèå çàìå÷àíèÿ ê ðàáîòå:

Àíàëèç è êðèòè÷åñêèå çàìå÷àíèÿ:
· Íîðìàëüíûé çàêîí ðàñïðåäåëåíèÿ âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ íå ïîäõîäèò äëÿ ïîñòðîåíèÿ

ñòàòèñòè÷åñêèõ ìîäåëåé.
· Òåîðèÿ Ìàðêâîâèöà ïðåäíàçíà÷åíà äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ àêòèâîâ íà äîë-

ãîñðî÷íûå ñðîêè, èíà÷å ãîâîðÿ, äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ. Â íàøåé ðàáîòå áûëè èññëåäîâàíû
ëèøü ìåñÿ÷íûå äàííûå â êà÷åñòâå êîíòðîëèðóþùåé âûáîðêè, ÷òî, âîçìîæíî, ñêàçàëîñü
íà ðåçóëüòàòàõ.
· Ïðè ñòàòè÷íûõ äîëÿõ ïîëó÷èëè äîõîä ïîðòôåëÿ -14,2%, ÷òî ñèëüíî õóæå ïîëó÷åí-

íûõ íàìè ðåçóëüòàòîâ ñ äèíàìè÷åñêèìè äîëÿìè.
Öåëüþ äàííîé ðàáîòû ñòàâèëîñü ôîðìèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ñ îãðà-

íè÷åííûì ðèñêîì ìåòîäîì èìèòàöèîííîãî ìîäåëèðîâàíèÿ. Â õîäå äàííîé ðàáîòû ìû
ïîñòðîèëè òðè âåðîÿòíîñòíûõ ìîäåëè, êîòîðûå áûëè òùàòåëüíî ïðîàíàëèçèðîâàíû. Â
ðåçóëüòàòû àíàëèçà ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû çíà÷èòåëüíî ðàçíÿòüñÿ äðóã îò äðóãà. Ïðè-
÷èíîé äàííîãî ôàêòîðà ÿâëÿåòñÿ ðÿä îáñòîÿòåëüñòâ, ñâÿçàííûõ ñ áîëåå âíèìàòåëüíûì
ïîäõîäîì ê èçó÷åíèþ âðåìåííûõ ðÿäîâ. Ïîäõîä ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ ñ äèíàìè÷å-
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ñêèìè äîëÿìè ÿâëÿåòñÿ âñå æå ïðåäïî÷òèòåëüíåå, ÷åì äîõîä ñ äîëÿìè, ïîäñ÷èòàííûìè
îäèí ðàç, íî, ïî - ïðåæíåìó, äàííûé ðåçóëüòàò ïðîãíîçà íå ïðèåìëåì äëÿ èíâåñòîðà,
òàê êàê äàë îòðèöàòåëüíûé ðåçóëüòàò, ïðè âîçìîæíîñòè ðàâíîìåðíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ
ñðåäñòâ è ïîëó÷åíèÿ ïîëîæèòåëüíîãî äîõîäà.
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Ðèñ. 2: Çíà÷åíèÿ äîõîäíîñòåé ïîðòôåëÿ
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