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Введение
В работе исследуется возможность улучшения качества инвестирования на дискретном рынке за счет внедрения в модель элементов рандомизации весов оптимального инвестиционного портфеля. Основной теоретической моделью рынка, позволяющей получать точные результаты, служит модель однопериодного рынка с одним базовым активом и полным множеством базисных (-инструментов (см. [1,4]). Оптимальный портфель инвестора на таком рынке является эталоном, с которым сравниваются прочие портфели, получаемые в результате применения того же критерия к дискретным рынкам. При этом имеется в виду оптимальность по континуальному критерию VaR, состоящему в выполнении неравенств P{q ( ((()} ( 1–( для всех (([0,1], где P{M} – вероятность множества M, q – случайный портфельный доход инвестора, ((() – монотонно возрастающая и непрерывная функция, задаваемая инвестором и определяющая его рисковые предпочтения.
В качестве дискретных моделей рынка рассматриваются две. Первая из них – сценарный рынок [2], когда множество значений цены базового актива разбивается на конечное число сценариев и для него проводится адаптация алгоритма построения оптимального портфеля, использующего процедуру Неймана-Пирсона (см. [3]). Вторая модель – рынок опционов с конечным множеством страйков [2], на котором по необходимости выделяется иная совокупность базисных инструментов, но веса оптимального портфеля остается прежними. Рандомизация весов этого портфеля призвана изменить недостаточно гибкую структуру доходов инвестора, обусловленную дискретностью обоих рынков.

1. Постановка задачи и условия корректности семейств 
Для удобства при рассмотрении примеров принимаем в качестве множества цен базового актива X = [–1,1], а сценарии Si ( X определяются равномерным разбиением множества X на n интервалов, при этом Si = (si–1, si], i ( I\{1}, S1 = [s0, s1], а si = 2(i/n) – 1, i ( I0. Их вероятности получаются из прогнозной плотности вероятности интегрированием в пределах каждого сценария. 
Наряду с получающимся таким образом вектором p рассматривается и вектор c цен базисных инструментов, платежными функциями которых служат индикаторы сценариев. Дискретную версию алгоритма нахождения оптимального портфеля можно найти, например, в [2]. 
Там же предлагается несколько вариантов из множества K = {1,…,5} построения "оптимального" сценарного портфеля. Для каждого варианта #k, k(K, сначала назначаются векторы bk (с упорядоченными по величине весами), а по ним векторы gk (те же веса, но в порядке сценариев). Ограничимся лишь вариантами #1 и #5.
Вариант #1, для которого b1,i = (((i), выделяется тем, что для него все ограничения континуального критерия VaR выполняются, хотя и чрезмерной ценой. В противоположность ему в варианте #5, в котором b5,i выбираются интегральными средними на соответствующих сценариях, ограничения нарушаются, но в некотором среднем смысле выдерживаются точнее. 
Континуальный вариант #0 служит для сравнения эталоном. Он фактически означает идеальную континуальную схему с использованием (-инструментов. Это схема, для которой вероятности и цены pi и ci, i(I, распространяются на все множество X с выполнением тождеств ((x) = p(x)/c(x) ( pi/ci = (i,   x(Si,   i(I.
Для варианта #0 функция распределения дохода определяется соотношением F0(x) = ((–1)(x) , x([0,1], при этом все числовые параметры инвестиции совпадают с аналогичными характеристиками варианта #5 за исключением дисперсии дохода – большей для варианта #0: 

A0 = (g5, c) = A5, R0 = (g5, p) = R5, y0 = R0/A0–1 = y5, 


[image: image1.wmf](

)

(

)

(

)

(

)

(

)

2

1

222222

020020555

0

,;,

RAzdzRA

smmfss

=-=¹=-

ò

gp

. 

Кроме того, если в варианте #5 под A5 мы понимаем стоимость дискретного портфеля, то в варианте #0 в роли A0 = A5 выступает уже интегральная стоимость континуального портфеля, у которого "плотность" весов внутри каждого сценария постоянна.

2. Рандомизация сценарного портфеля
2.1. Свойства портфельного дохода 

Вариант #0 на дискретном рынке в заданном виде нереализуем и потому не может точно отображать рисковые предпочтения инвестора. Предлагается рандомизированная модификация варианта #5, называемая вариантом #6. Портфель #6 получается из портфеля #5 (или #1) заменой детерминированных весов g5,i (или g1,i) случайными весами (i соответственно, задаваемыми с помощью вспомогательных случайных величин (i, i(I, соотношениями 


(i = (((i),    (i = R[(((i)–1, (((i)],     i(I,
где R[a,b] – равномерно распределенная случайная величина на отрезке [a,b], а (((i) – (((i)–1 = pi, i(I. 
Формально взаимосвязь портфельного дохода ( с весами (i можно задать соотношением ( = (( (x), где ( (x) = i тогда и только тогда, когда x ( Si. Здесь переменную x следует интерпретировать как случайную величину со значениями в X с мерой P{(}. 

Этих определений случайных весов (i достаточно для нахождения функции распределения дохода и его математического ожидания. Несложно показывается, что функция распределения дохода при рандомизация F6(x) совпадает с F0(x). Однако для полного описания свойств инвестиции необходимо их совместное распределение. Как показывают вычислительные эксперименты, наилучшие результаты дает схема с независимыми весами, что естественно; ею можно и ограничиться. 
2.2. Свойства портфельного относительного дохода 

В отличие от функции распределения дохода функция распределения относительного дохода определяется совместным распределением случайных величин (i, i(I. Такой расчет не создает принципиальных затруднений, так как относительный доход является рациональной функцией от n случайных величин (i, i(I, но из-за сложности области интегрирования возникают некоторые технические трудности, хотя и преодолимые. 
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Рис. 1. Графики функций распределения для относительных доходов F0(x)
и F6(x)+0.01 (в независимой схеме рандомизации – толстая линия) 
Рис. 1 на примере с c = {0.22, 0.24, 0.16, 0.2, 0.18}, p = {0.21, 0.22, 0.18, 0.2, 0.19} и функцией рисковых предпочтений ((ε) =ε2 демонстрирует, что функция распределения относительного дохода в независимой схеме назначения весов весьма незначительно отличается от теоретической. 
3. Рандомизация опционного портфеля 
Для оценивания качества инвестирования, помимо функций распределения, используются числовые характеристики, образующие запись результатов J = (A, R, y, (, 1/A(: (средняя) инвестиционная сумма, средний доход, средняя доходность, ее стандартное отклонение и (среднее) число единиц портфеля на денежную единицу. Изучается применение рандомизации на опционном рынке. Страйки опционного рынка естественным образом порождают разбиение множества X на сценарии. При этом каждому "оптимальному" портфелю сценарного рынка взаимнооднозначно соответствует "оптимальный" портфель опционного рынка с теми же весами, но уже опционных базисных инструментов. 
В отличие от ступенчатых платежных функций портфелей, допустимых на дискретном 
(–рынке, кусочно-линейные платежные функции портфелей соответствующего опционного рынка порождают непрерывное распределение портфельных доходов и потому действуют в некотором роде аналогично рандомизации. Однако это соображение не работает в зоне крайних страйков. оказывается, что подобные соображения подтверждаются и достаточно проводить частичную рандомизацию, затрагивающую лишь оба крайних страйка. 
Предлагаемый численный метод, по существу, основывается на идеях метода Монте-Карло с той лишь разницей, что используется детерминированная сетка значений случайных величин. Расчеты иллюстрируются на рис. 2. графиками функций распределения дохода для сценарных портфелей #0, #1, опционных портфелей без рандомизации, с полной рандомизацией и частичной рандомизацией соответственно: F0(x), F1(x), Fopt(x), Fopt,f(x) и Fopt,p(x). 
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Рис. 2. Графики функций распределения дохода F0(x) (пунктирная линия), F1(x)
(штриховая ступенчатая линия), Fopt(x) (тонкая сплошная линия),
Fopt,f(x) (толстая штриховая линия), Fopt,p(x) (толстая сплошная линия)
Также для сравнения приводим записи результатов для тех же вариантов: сценарных портфелей #0 (J0), #5 (J5), #6 (J6), опционных портфелей без рандомизации (Jopt), с полной рандомизацией (Jopt,f) и частичной рандомизацией (Jopt,p):
J0 = (0.312847, 0.333333, 0.0654847, 0.952998, 3.19645(; 
J5 = (0.312847, 0.333333, 0.0654847, 0.931644, 3.19645(; 
J6 = (0.312847, 0.333333, 0.065570, 0.948648, 3.21953(; 
Jopt = (0.312847, 0.339195, 0.0842214, 0.731766, 3.19645(; 
Jopt,f = (0.312633, 0.338861, 0.08480, 0.742578, 3.21953(; 
Jopt,p = (0.312833, 0.338353, 0.08498, 0.737371, 3.20569(. 
В заключение заметим, что, поскольку объем вычислений быстро растет с ростом количества сценариев, получать численные результаты за разумное время можно лишь для относительно небольшого количества сценариев. Однако это не является значительным ограничением для исследования возникающих здесь проблем. Для большого числа сценариев проведение подобных расчетов (тем более с рандомизацией портфельных весов) не является необходимостью, так как в таком случае эффект сглаженности проявляется просто за счет высокой плотности страйков.

Литература

1. Агасандян Г.А. Финансовая инженерия и континуальный критерий VaR на рынке опционов // Экономика и математические методы. 2005. Т. 41, №4. С. 88-98.
2. Агасандян Г.А. Об адаптации континуального критерия VaR к дискретным рынкам. М.: ВЦ РАН, 2009. 42 с.
3. Крамер Г. Математические методы статистики. М.: Мир, 1975. 948 с.
4. Agasandian G.A. Optimal Behavior of an Investor in Option Market / International Joint Conference on Neural Networks. The 2002 IEEE World Congress on Computational Intelligence (Honolulu, Hawaii, Mai 12-17, 2002). P. 1859-1864.
_1331543048.doc
[image: image1.wmf]0.5


1


1.5


2


2.5


3


0.2


0.4


0.6


0.8


1





_1331543163.doc
[image: image1.wmf]0.2


0.4


0.6


0.8


1


0.2


0.4


0.6


0.8


1





_1331527107.unknown

