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Áóðíîå ðàçâèòèå ñîâðåìåííîãî ôîíäîâîãî ðûíêà âûçâàëî áîëüøîé èíòåðåñ ê äîñòè-
æåíèÿì ðîññèéñêèõ è çàðóáåæíûõ ó÷åíûõ â òåîðèè ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé.
Èññëåäîâàíèÿ áîëüøèíñòâà ó÷åíûõ, çàíèìàþùèõñÿ òåîðåòè÷åñêèìè âîïðîñàìè ïðèíÿ-
òèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé, íàïðàâëåíû â îñíîâíîì íà ñîâåðøåíñòâîâàíèå êëàññè÷å-
ñêèõ òåîðèé ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ [1].

Èñïîëüçîâàíèå ìàòåìàòè÷åñêîãî àïïàðàòà òåîðèè èãð ïðè ïðèíÿòèè èíâåñòèöèîí-
íûõ ðåøåíèé ìîæåò ñóùåñòâåííî ïîâûñèòü ýôôåêòèâíîñòü óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì öåí-
íûõ áóìàã. Ïðè ôîðìèðîâàíèè ïîðòôåëÿ ìîæíî âîñïîëüçîâàòüñÿ èãðîâûìè ìîäåëÿìè
ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé â óñëîâèÿõ ðèñêà è íåîïðåäåëåííîñòè. Äëÿ ýòîãî íåîáõîäèìî ïî-
ñòðîèòü âåðîÿòíîñòíóþ ìîäåëü ðûíêà öåííûõ áóìàã (S,Q), ãäå S = (S1, S2, . . . , Sn) �
ìíîæåñòâî ñîñòîÿíèé ðûíêà. Q = (q1, q1, . . . , q1) � âåðîÿòíîñòè qj = P (SjεS) òîãî, ÷òî
ðûíîê îêàæåòñÿ â ñîñòîÿíèè Sj,

∑m
j=1 qj = 1. Òîãäà çàäà÷ó èíâåñòèðîâàíèÿ ñðåäñòâ â

öåííûå áóìàãè ìîæíî ðåøàòü êàê ñòàòèñòè÷åñêóþ èãðó ñ ïëàòåæíîé ìàòðèöåé âûèã-
ðûøåé L = {lij}, ãäå lij = L(aiεA, SjεS) � âûèãðûø èãðîêà (èíâåñòîðà), ïðè óñëîâèè,
÷òî îí èíâåñòèðóåò ñâîè ñðåäñòâà â ai, à �ïðèðîäà� (ðûíîê öåííûõ áóìàã) îêàæåòñÿ â
ñîñòîÿíèè Sj.

Ðàññìîòðåííàÿ ìîäåëü áûëà ïðèìåíåíà íà ïðàêòèêå. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ãðàíèö âåðî-
ÿòíîñòíîãî ïðîñòðàíñòâà áûë èñïîëüçîâàí èíäåêñ ÐÒÑ. Ïðè ïàäåíèè êîòèðîâîê áîëü-
øèíñòâà êîìïàíèé èíäåêñ ÐÒÑ ñíèæàåòñÿ, åñëè öåíû íà àêöèè ðàñòóò � ñîîòâåòñòâåííî
ïîâûøàåòñÿ è çíà÷åíèå èíäåêñà. Äëÿ õàðàêòåðèñòèêè êàæäîãî èç ñîñòîÿíèé è îïðåäå-
ëåíèÿ ãðàíèö âåðîÿòíîñòíîãî ïðîñòðàíñòâà, áûë èññëåäîâàí èíäåêñ ÐÒÑ çà ïåðèîä ñ
ÿíâàðÿ 1998 ãîäà ïî äåêàáðü 2006 ãîäà. Äëÿ âñåãî âðåìåííîãî èíòåðâàëà áûëà ïîäñ÷è-
òàíà äîõîäíîñòü ðûíêà ÖÁ íà êàæäûé ðàáî÷èé äåíü ïî ôîðìóëå:

Rmarket = w1−w0

w0
∗ 260 ∗ 100%

ãäå w1 - çíà÷åíèå èíäåêñà ÐÒÑ â òî÷êå â òî÷êå t1;
w0 - çíà÷åíèå èíäåêñà ÐÒÑ â òî÷êå t0
260 � ñðåäíåå êîëè÷åñòâî òîðãîâûõ äíåé â ãîäó.
Íà âñåì ðàññìàòðèâàåìîì èíòåðâàëå áûëè âûäåëåíû îòðåçêè, íà êîòîðûõ ïðîñëå-

æèâàëîñü ðåçêîå óõóäøåíèå ñîñòîÿíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã (ñïàä), çàìåòíîå óëó÷øåíèå
(ïîäúåì), à òàêæå îòðåçêè ñ îòíîñèòåëüíî óñòîé÷èâûì ñîñòîÿíèåì ðûíêà (ðàâíîâåñèå).
Ñ ïîìîùüþ áàëëüíîé îöåíêè ïðîèçâåäåíî ðàíæèðîâàíèå èçìåíåíèÿ èíäåêñà ÐÒÑ âî
âðåìåíè íà ñîñòàâëÿþùèå. Òàêèì îáðàçîì, íà âñåì ðÿäó áûëè âûäåëåíû 3 ñîñòîÿíèÿ:
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ïëîõîå ñîñòîÿíèå ðûíêà (ïðè óáûâàþùåì òðåíäå, èíäåêñ ÐÒÑ ïàäàåò), íîðìàëüíîå ñî-
ñòîÿíèå (ïðè áîêîâîì òðåíäå, çíà÷åíèå èíäåêñà ÐÒÑ èçìåíÿåòñÿ íåçíà÷èòåëüíî, êàæ-
äûé ñëåäóþùèé ïèê íå ïðåâûøàåò ïðåäûäóùåãî) è õîðîøåå ñîñòîÿíèå (ïðè âîçðàñòà-
þùåì òðåíäå, èíäåêñ ÐÒÑ ðàñòåò).

Â êàæäîì èç ñîñòîÿíèé ïîäñ÷èòàíî ñðåäíåå çíà÷åíèå äîõîäíîñòè ðûíêà. Â ðåçóëü-
òàòå âñåõ âû÷èñëåíèé áûëè ïîëó÷åíû ñëåäóþùèå çíà÷åíèÿ: R1= -242%, R2= 34%, R3=
143% ãîäîâûõ. Ýòè çíà÷åíèÿ ìîæíî èñïîëüçîâàòü äëÿ îïèñàíèÿ ÷åòûðåõ ñîñòîÿíèé
ðûíêà ÖÁ â êà÷åñòâå ãðàíèö âåðîÿòíîñòíîãî ïðîñòðàíñòâà (Òàáëèöà 1) [3]:

Äîïóñòèì, âîçìîæíûå ñîñòîÿíèÿ ðûíêà S = (S1, S2, . . . , Sn) ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü
ñëåäóþùèì îáðàçîì: S1 � �ïëîõîå� ñîñòîÿíèå (ñïàä), ïðè èçìåíåíèè çíà÷åíèé èíäåêñà
ÐÒÑ < -241% (ãîäîâûõ); S2 � �óäîâëåòâîðèòåëüíîå� ñîñòîÿíèå (ðàâíîâåñèå), â èíòåð-
âàëå îò -242 äî 34%; S3 � �õîðîøåå� ñîñòîÿíèå (ïîäúåì) â èíòåðâàëå îò 34 äî 143%;
S4 � �î÷åíü õîðîøåå� ñîñòîÿíèå ïðè èçìåíåíèè çíà÷åíèé èíäåêñà ÐÒÑ >143%. Òàêèì
îáðàçîì, ïîëó÷åííûå çíà÷åíèÿ ñëóæàò ãðàíèöàìè ñîñòîÿíèé ðûíêà.

Âèäíî, ÷òî íàèáîëåå âåðîÿòíî ñîñòîÿíèå S4 (îêîëî 40%), ýòî ìîæíî îáúÿñíèòü èí-
òåíñèâíûì ðîñòîì îòå÷åñòâåííîãî ôîíäîâîãî ðûíêà çà ïîñëåäíèé ãîä. Äëÿ âûáðàííûõ
ýìèòåíòîâ ïîñòðîåíà ìàòðèöà äîõîäíîñòåé (òàáë.2) [3].

Â òàáë. 2 íàõîäÿòñÿ ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòà ìàòðèöû âûèãðûøåé, â êîòîðîé ïðèâåäåíà
ñðåäíÿÿ îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü âñåõ ýìèòåíòîâ â êàæäîì êîíêðåòíîì ñîñòîÿíèè.

Äëÿ îòáîðà àêòèâîâ, âîøåäøèõ â ïîñòðîåííóþ âåðîÿòíîñòíóþ ìîäåëü, áûë ïðîâå-
äåí àíàëèç ðûíêà è âûäåëåíû êðóïíåéøèå êîìïàíèè, êîòîðûå îêàçûâàëè íàèáîëüøåå
âëèÿíèå íà ñîñòîÿíèå ôîíäîâîãî ðûíêà â öåëîì è âíîñèëè îùóòèìûé âêëàä â èíäåêñ
ÐÒÑ.

Íà îñíîâå èìåþùèõñÿ âåðîÿòíîñòíîé è ïàðàìåòðè÷åñêîé ìîäåëåé, ìîæíî ïîñòðîèòü
ñëåäóþùèå ïîðòôåëè öåííûõ áóìàã:

1) ïî ïðèíöèïó Áàéåñà, ïîðòôåëü ñ ìàêñèìàëüíî âîçìîæíîé äîõîäíîñòüþ - ýòî ïîðò-
ôåëü, ñîñòîÿùèé èç ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé ÎÀÎ Ñáåðáàíê. Îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü
äàííîãî ïîðòôåëÿ � 116,07% ãîäîâûõ, ðèñê � 122,93%;

2) ïî ïðèíöèïó Áàéåñà, ïîðòôåëü ñ ìèíèìàëüíî âîçìîæíûì ðèñêîì - ïîðòôåëü,
ñîñòîÿùèé èç îáû÷íûõ àêöèé ÎÀÎ "Ìîáèëüíûå ÒåëåÑèñòåìû. Îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü
äàííîãî ïîðòôåëÿ � 30,01% ãîäîâûõ, ðèñê � 46,93%;

3) ïî ïðèíöèïó ìàêñèìèíà ïîðòôåëü, ñîñòîÿùèé èç àêöèé ÎÀÎ Ðîñòåëåêîì, ÎÀÎ
ÐÀÎ ÅÝÑ Ðîññèè, ÎÀÎ ÃÌÊ Íîðèëüñêèé íèêåëü, ÎÀÎ Ãàçïðîì â ñëåäóþùåì ñîîòíî-
øåíèè (Òàáëèöà 3) [3]:

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïåðâûå äâà ïîðòôåëÿ ìåíåå ïðåäïî÷òèòåëüíû, ïîòîìó ÷òî
îíè íå äèâåðñèôèöèðîâàííûå. Î÷åíü ðåäêî èíâåñòîð ôîðìèðóåò ïîðòôåëü, ñîñòîÿùèé
òîëüêî èç àêöèé îäíîãî ýìèòåíòà. Ïîýòîìó ïîðòôåëü, ïîñòðîåííûé ïî ïðèíöèïó ìàêñè-
ìèíà, ìîæíî ñ÷èòàòü îñíîâíûì è â äàëüíåéøåì èññëåäîâàòü òîëüêî åãî ýôôåêòèâíîñòü.

Â òàáë. 4 ïðåäñòàâëåíû ïîðòôåëè, ñôîðìèðîâàííûå íà ïåðâîå ÷èñëî êàæäîãî ìå-
ñÿöà, êîòèðîâêè ñîîòâåòñòâóþùèõ àêöèé íà äåíü ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ, êîòèðîâêè
÷åðåç 1 ìåñÿö è ÷åðåç 3 ìåñÿöà [3]. Íà îñíîâå ýòèõ äàííûõ ìîæíî ïðîâåñòè àíàëèç
àäåêâàòíîñòè ïîñòðîåíèÿ ïîðòôåëåé öåííûõ áóìàã.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïîðòôåëü, ïîñòðîåííûé 1 ôåâðàëÿ 2007 ãîäà (ìîæíî âèäåòü
åãî â òàáëèöå 5), îêàçàëñÿ óáûòî÷íûì, åñëè îí áûë áû ðåàëèçîâàí ÷åðåç ìåñÿö. Ýòî
ìîæíî îáúÿñíèòü òåì, ÷òî 27 ôåâðàëÿ ïðîèçîøåë îáâàë Øàíõàéñêîé ôîíäîâîé áèðæè,
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êîòîðûé îêàçàë íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà âñå ìèðîâûå ôîíäîâûå ðûíêè è íà Ðîññèéñêèé
ðûíîê öåííûõ áóìàã â òîì ÷èñëå. Àêöèè ðåçêî óïàëè â öåíå, è ðåàëèçàöèÿ èõ ÷åðåç
íåñêîëüêî äíåé ïîñëå îáâàëà áûëà áû êðàéíå óáûòî÷íîé. Ïîëó÷èâ èíôîðìàöèþ îá îá-
âàëå ôîíäîâîé áèðæè, áûëî áû íåðàöèîíàëüíî ïðîäàâàòü êàêèå-ëèáî öåííûå áóìàãè.
Ïîäîæäàâ åùå äâà ìåñÿöà, ìîæíî áûëî áû ïîëó÷èòü äîõîäíîñòü ðàâíóþ 35,94% ãîäî-
âûõ.

Îïèñàííàÿ ìåòîäèêà îïèðàåòñÿ íà ñàìûé îñíîâíûé ìåòîä ñòðàõîâàíèÿ îò âîçìîæ-
íûõ ðèñêîâ â ðàìêàõ òåîðèè ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ � äèâåðñèôèêàöèþ [4]. Ñ
ïîìîùüþ ïðåäëîæåííîé ìåòîäèêè ìîæíî ëèøü óìåíüøèòü ðàçìåð ïîòåðü ïðè äåéñòâèè
íåãàòèâíûõ ôàêòîðîâ íà âñþ ñèñòåìó â öåëîì.

Äàííóþ ìåòîäèêó ñëåäóåò ïðèìåíÿòü òîëüêî äëÿ áóðíî ðàñòóùèõ òðåíäîâûõ ðûí-
êîâ, òàê êàê ìåòîäû ñòàòèñòè÷åêîãî àíàëèçà, èñïîëüçîâàííûå â ýòîì ïîäõîäå èñêëþ÷à-
þò âîçìîæíîñòü ïðîãíîçèðîâàíèÿ áóäóùèõ íåãàòèâíûõ âëèÿíèé íåîæèäàííûõ ñîáûòèé
òèïà �÷åðíûé ëåáåäü�, áèðæåâûõ êðàõîâ è ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ [2]. Êðîìå òîãî, ìîäåëü
èìååò çàïàçäûâàþùèé õàðàêòåð ðåàêöèè íà èçìåíåíèÿ ðûíêà, òàê êàê â îñíîâå ëåæàò
äàííûå çà äîõîäíîñòü öåííûõ áóìàã çà ïðåäøåñòâóþùèé ïåðèîä âðåìåíè.

Òåì íå ìåíåå, íå ñìîòðÿ íà íåäîñòàòêè, â ðàìêàõ òåîðèè ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðîâà-
íèÿ, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ ãîñïîäñòâóþùåé òåîðèåé íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, äàííûé ìåòîä
ÿâëÿåòñÿ íàèëó÷øèì ñïîñîáîì îïòèìèçàöèè ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã íà ôîíäîâûõ áèð-
æàõ, è ïîçâîëÿåò èçâëå÷ü áîëüøå ïðèáûëè ïðè òåõ æå ðèñêàõ, ÷òî è âñå ñòàíäàðòíûå
ìîäåëè.
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