11.12.07


Âàëüðàñîâñêîå ðàâíîâåñèå íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ


Â ýòîé ëåêöèè ìû áóäåì çàíèìàòüñÿ ñëåäóþùåé çàäà÷åé. Çàäàí ïðîãíîç íåêîòîðûõ àãðåãèðîâàííûõ ïàðàìåòðîâ, õàðàêòåðèçóþùèõ ñîñòîÿíèå ðàññìàòðèâàåìîãî ñåãìåíòà ðûíêà â öåëîì. Òðåáóåòñÿ ïîñòðîèòü ïðîãíîç äèíàìèêè öåí îòäåëüíûõ âèäîâ áóìàã, íåîáõîäèìûé äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ îá îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðå ïîðòôåëÿ.


1. Àãðåãèðîâàííûå ïîêàçàòåëè


Ïðîáëåìà ïîñòðîåíèÿ àãðåãèðîâàííûõ ïîêàçàòåëåé çàñëóæèâàåò ñåðüåçíîãî îáñóæäåíèÿ. Îäíàêî åå äåòàëüíîå ðàññìîòðåíèå ïî ñóùåñòâó òðåáóåò ïðèâëå÷åíèÿ äîñòàòî÷íî ñåðüåçíîãî ìàòåìàòè÷åñêîãî àïïàðàòà. Ìû íå ìîæåì òðåáîâàòü îò ×èòàòåëÿ âëàäåíèÿ ýòèì àïïàðàòîì, ïîýòîìó îãðàíè÷èìñÿ ðàññìîòðåíèåì ëèøü òåõ àãðåãàòîâ, êîòîðûå íàì ïîíàäîáÿòñÿ â äàëüíåéøåì�. Íî ïðåäâàðèòåëüíî âñå æå ñôîðìóëèðóåì íåêîòîðûå îáùèå ïîëîæåíèÿ.


1.1. Ìåòîäîëîãè÷åñêèå çàìå÷àíèÿ


Âîïðîñû àãðåãèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé èíôîðìàöèè èçó÷àþòñÿ óæå äàâíî è äîñòàòî÷íî ñåðüåçíî. Òåì áîëåå óäèâèòåëüíî, ÷òî äî ñèõ ïîð â ñðåäå ïðàêòèêîâ ñóùåñòâóåò îïðåäåëåííàÿ ïóòàíèöà äàæå íà óðîâíå îáùèõ ïîäõîäîâ. Ýòî è ïîáóäèëî íàñ ñäåëàòü íåñêîëüêî çàìå÷àíèé îáùåãî õàðàêòåðà. Ïî íåîáõîäèìîñòè çäåñü íàì ïðèäåòñÿ âíîâü âåðíóòüñÿ íà óðîâåíü “êàê íå íàäî äåëàòü”. ×òîáû íå áûòü ãîëîñëîâíûìè. ìû çàèìñòâóåì íåêîòîðûå ïðèìåðû èç ñòàòüè À.Â.Âåòðîâà è Ì.Ã.Ëàêøèíîé�.


Àâòîðû âûäåëÿþò äâà ïîäõîäà ê àãðåãèðîâàíèþ. “Ïðèíöèïèàëüíàÿ ðàçíèöà ìåæäó ìèêðî- è ìàêðîïîäõîäàìè ê àãðåãèðîâàíèþ çàêëþ÷àåòñÿ â ñîîòíîøåíèè è ëîãè÷åñêîì ñëåäîâàíèè äðóã çà äðóãîì ìàòåìàòèêè è ýêîíîìè÷åñêîãî ñìûñëà. Ïðè ìèêðîàãðåãèðîâàíèè ìû ñòðîèì ïîêàçàòåëü èñõîäÿ èç ìàòåìàòè÷åñêèõ ñîîáðàæåíèé è ëèøü ïîòîì ïðîâåðÿåì êîððåêòíîñòü ïîñòðîåíèÿ âîçìîæíîñòüþ ýêîíîìè÷åñêîé èíòåðïðåòàöèè. Ïðè ìàêðîàãðåãèðîâàíèè îòïðàâíûì ìîìåíòîì ñëóæèò ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë èñêîìîãî ïîêàçàòåëÿ, è ëèøü íà âòîðîì ýòàïå ñòðîèì ìàòåìàòè÷åñêè êîððåêòíóþ ôîðìóëó”.


Ïåðâûé ïîäõîä ïðåäñòàâëÿåòñÿ íàì àáñîëþòíî áåñïåðñïåêòèâíûì, ïîñêîëüêó ñïåêòð âîçìîæíûõ ìàòåìàòè÷åñêèõ êîíñòðóêöèé ãîðàçäî øèðå, ÷åì ìîæíî ñåáå ïðåäñòàâèòü�. Ïîýòîìó ïîïûòêà ïîñòðîèòü èõ âñå ñ òåì, ÷òîáû â äàëüíåéøåì âûáðàòü îñìûñëåííûå, çàðàíåå îáðå÷åíà íà ïðîâàë. Åñëè æå ñòðîèòü ëèøü íåêîòîðûå, òî ìû ñèëüíî ðèñêóåì ïðîïóñòèòü êàê ðàç òå, êîòîðûå èìåþò ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë.


×òîáû ïîíÿòü, ê ÷åìó òàêîé ïîäõîä ìîæåò ïðèâåñòè, ðàññìîòðèì ïðèìåð èç òîé æå ñòàòüè. Ðå÷ü èäåò î ïîñòðîåíèè àãðåãèðîâàííîãî çíà÷åíèÿ y âåëè÷èí �EMBED Equation.DSMT4���, èìåþùèõ ñìûñë ýôôåêòèâíûõ äîõîäíîñòåé. Îáùàÿ ëîãèêà àâòîðîâ òàêîâà. Êîëü ñêîðî ýôôåêòèâíàÿ äîõîäíîñòü ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñðåäíåå ãåîìåòðè÷åñêîå òåìïîâ ðîñòà öåí, àãðåãèðîâàòü èõ ñëåäóåò òàêæå ïåðåõîäÿ ê ñðåäíåìó ãåîìåòðè÷åñêîìó: “Åñëè èñõîäíàÿ äîõîäíîñòü âû÷èñëÿåòñÿ ïî ìåòîäó ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ,... óñðåäíåíèå äîëæíî îñóùåñòâëÿòüñÿ ïî ìåòîäó ãåîìåòðè÷åñêîãî ñðåäíåãî


�EMBED Equation.DSMT4���.


Ïðèìåðîì, êîãäà ïðèìåíåíèå òàêîãî ìåòîäà, íà íàø âçãëÿä, îïðàâäàíî, ìîæåò áûòü âû÷èñëåíèå ñðåäíåé äîõîäíîñòè íåñêîëüêèõ îáëèãàöèé îäíîãî âûïóñêà, êóïëåííûõ â îäèí äåíü ïî ðàçëè÷íûì öåíîâûì óñëîâèÿì.”�


Äîïóñòèì ïåðåä íàìè ñòîèò çàäà÷à âûáðàòü àãðåãèðîâàííûé ïîêàçàòåëü, õàðàêòåðèçóþùèé êà÷åñòâî ðàáîòû òðåéäåðîâ ïî ïîêóïêå áóìàã. Ýòî êà÷åñòâî ìîæíî îöåíèòü, íàïðèìåð, ñðåäíåé ýôôåêòèâíîñòüþ êóïëåííûõ èìè áóìàã. Äëÿ âû÷èñëåíèÿ ýòîé ñðåäíåé äîõîäíîñòè âîñïîëüçóåìñÿ ïðåäëàãàåìîé ôîðìóëîé.


Ïóñòü îäèí òðåéäåð êóïèë äâå áóìàãè ïî öåíå 80% íîìèíàëà�, à âòîðîé - îäíó áóìàãó ïî öåíå 71% è îäíó áóìàãó ïî öåíå 90% íîìèíàëà. Äëÿ ïðîñòîòû ïðåäïîëîæèì, ÷òî ñðîê äî ïîãàøåíèÿ áóìàã T ðàâåí îäíîìó ãîäó. Ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü áóìàã, êóïëåííûõ ïåðâûì òðåéäåðîì ñîñòàâèò 25% ãîäîâûõ, à ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü áóìàã, êóïëåííûõ âòîðûì òðåéäåðîì - ïî÷òè 25.1%. Òàêèì îáðàçîì, ðàáîòó âòîðîãî òðåéäåðà ñëåäóåò ïðèçíàòü áîëåå óñïåøíîé. Íî íà ñàìîì-òî äåëå íà ïîêóïêó òåõ æå äâóõ áóìàã îí ïîòðàòèë áîëüøå äåíåã, ÷åì ïåðâûé.


Èòàê, ïðåäëîæåííûé àãðåãàò â äàííîì ñëó÷àå îêàçàëñÿ íåóäîâëåòâîðèòåëüíûì. Ïðè÷èíà çàêëþ÷àåòñÿ îòíþäü íå â ïîðîêàõ èñïîëüçîâàííîé ìàòåìàòè÷åñêîé êîíñòðóêöèè (ñðåäíåãî ãåîìåòðè÷åñêîãî), à â òîì, ÷òî â äàííîì ñëó÷àå îíà íå ñîîòâåòñòâóåò ðåøàåìîé çàäà÷å. Ïîêàæåì, êàê ìîæíî áûëî áû ïîñòðîèòü ïîäõîäÿùèé äëÿ äàííûõ öåëåé àãðåãàò.


Êà÷åñòâî ðàáîòû òðåéäåðà ïî ïîêóïêå áóìàã õàðàêòåðèçóåòñÿ äâóìÿ îáúåêòèâíûìè ïîêàçàòåëÿìè: êîëè÷åñòâîì êóïëåííûõ áóìàã n è çàòðà÷åííîé íà ïîêóïêó ñóììîé äåíåã S. Ïîýòîìó åñòåñòâåííî îïðåäåëÿåòñÿ ñðåäíÿÿ öåíà êóïëåííûõ áóìàã


�EMBED Equation.DSMT4���


Ñðåäíþþ ýôôåêòèâíóþ äîõîäíîñòü åñòåñòâåííî áûëî áû âû÷èñëÿòü ïî ýòîé ñðåäíåé öåíå


�EMBED Equation.DSMT4���.


Âûðàçèâ ñðåäíþþ öåíó ÷åðåç ýôôåêòèâíûå äîõîäíîñòè êóïëåííûõ áóìàã, ïðèäåì ê ôîðìóëå


�EMBED Equation.DSMT4���.


Òàêèì îáðàçîì, íóæíîå ñðåäíåå çíà÷åíèå áîëüøå ïîõîæå íà ñðåäíåå ãàðìîíè÷åñêîå, ÷åì íà ñðåäíåå ãåîìåòðè÷åñêîå. 


Íàéäåííîå íàìè âûðàæåíèå ôîðìàëüíî ãîðàçäî ñëîæíåå, íî çàòî îíî ïðàâèëüíî ïî ñóùåñòâó. Ïîíÿòíî, ÷òî “óãàäàòü” òàêîé âèä ñðåäíåãî, èñõîäÿ èç ÷èñòî ìàòåìàòè÷åñêèõ ñîîáðàæåíèé è íå ïðèáåãàÿ ê ýêîíîìè÷åñêîìó ñîäåðæàíèþ ðåøàåìîé çàäà÷è, âðÿä ëè óäàñòñÿ.


Ñôîðìóëèðóåì ãëàâíûé âûâîä, êîòîðûé ñëåäóåò èç ðàññìîòðåííîãî ïðèìåðà. Âûáîð ñïîñîáà àãðåãèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé èíôîðìàöèè îïðåäåëÿåòñÿ, ïðåæäå âñåãî, ðåøàåìîé çàäà÷åé. Ôîðìàëüíàÿ êîððåêòíîñòü îïðåäåëåíèÿ àãðåãàòà è íàëè÷èå ó íåãî êàêîé-ëèáî ýêîíîìè÷åñêîé èíòåðïðåòàöèè îòíþäü íå ãàðàíòèðóþò îáîñíîâàííîñòü åãî ïðèìåíåíèÿ. Åñëè èñõîäíàÿ çàäà÷à èìååò ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë, è íàì óäàñòñÿ ïîñòðîèòü àãðåãàò, êîòîðûé ãîäèòñÿ äëÿ åå ðåøåíèÿ, òî îí àâòîìàòè÷åñêè áóäåò èìåòü ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë.


Êàê âèäèòå, íàì áåç òðóäà óäàëîñü ïðèäóìàòü íîâûé àãðåãàò, èìåþùèé âïîëíå îïðåäåëåííûé ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë. Ïîíÿòíî, ÷òî òàêèì îáðàçîì ôàíòàçèðîâàòü ìîæíî î÷åíü äîëãî, ïîñêîëüêó êàæäîé çàäà÷å ñîîòâåòñòâóþò, âîîáùå ãîâîðÿ, ñâîè àãðåãàòû.


Êîíå÷íî, íå êàæäàÿ çàäà÷à âîîáùå äîïóñêàåò àãðåãèðîâàíèå. Âîçìîæíîñòü àãðåãèðîâàíèÿ ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü ñêîðåå êàê ñ÷àñòëèâóþ ñëó÷àéíîñòü, ÷åì êàê çàêîíîìåðíîñòü. Íî â ýêîíîìè÷åñêèõ çàäà÷àõ âîçìîæíîñòü àãðåãèðîâàíèÿ ÷àñòî ñâÿçàíà ñ äîâîëüíî ãëóáîêèìè ýêîíîìè÷åñêèìè ïðè÷èíàìè. Â ÷àñòíîñòè, äëÿ àãðåãèðîâàíèÿ íåðåäêî áûâàåò äîñòàòî÷íî ïðåäïîëîæåíèÿ, ÷òî ðûíîê íàõîäèòñÿ â ðàâíîâåñèè (èëè äèíàìèêà ðûíêà - ðàâíîâåñíàÿ). Ñîáñòâåííî ïîýòîìó ìû è çàãîâîðèëè îá àãðåãèðîâàíèè â äàííîé ãëàâå.


Åñëè çàäà÷à ÷åòêî ïîñòàâëåíà, òî èññëåäîâàíèå âîçìîæíîñòè åå àãðåãèðîâàíèÿ è âèä àãðåãàòîâ ìîãóò áûòü èññëåäîâàíû ôîðìàëüíî-ìàòåìàòè÷åñêèìè ñðåäñòâàìè áåç îáðàùåíèÿ ê ñîäåðæàòåëüíûì ñîîáðàæåíèÿì. Îäíàêî â íåòðèâèàëüíûõ ñëó÷àÿõ ýòî èññëåäîâàíèå îêàçûâàåòñÿ âåñüìà ñëîæíûì. Çàäà÷à ïðîâåðêè, ïðèãîäåí ëè íàïåðåä çàäàííûé àãðåãàò äëÿ àãðåãèðîâàíèÿ äàííîé çàäà÷è, íàìíîãî ïðîùå. Ïîýòîìó, åñëè óäàåòñÿ, èñõîäÿ èç ñîäåðæàòåëüíûõ ñîîáðàæåíèé, óãàäàòü õîòÿ áû ïðèáëèçèòåëüíûé âèä àãðåãàòà, ýòî ìîæíî ñ÷èòàòü áîëüøèì óñïåõîì. È ïðåíåáðåãàòü òàêîé âîçìîæíîñòüþ âðÿä ëè öåëåñîîáðàçíî.


Êîíå÷íî, ïîëó÷èòü èç ÷èñòî êà÷åñòâåííûõ ñîîáðàæåíèé êîëè÷åñòâåííîå âûðàæåíèå äëÿ àãðåãàòà, îñîáåííî åñëè ñîîòâåòñòâóþùàÿ ôîðìóëà äîñòàòî÷íî ñëîæíà, íåïðîñòî. À âîò ïîíÿòü, ÷òî ïðåäëàãàåìûé àãðåãàò íå ïîäõîäèò äëÿ ðåøàåìîé çàäà÷è èíîãäà ìîæíî è íà êà÷åñòâåííîì óðîâíå. Ðàññìîòðèì ïðèìåð.


Öåíòðàëüíûé áàíê Ðîññèè ðåãóëÿðíî ïóáëèêóåò ïîêàçàòåëü ñðåäíåé äîõîäíîñòè ðûíêà ÃÊÎ. Âû÷èñëÿåòñÿ îí ñëåäóþùèì îáðàçîì. Ïóñòü â äàííûé ìîìåíò â îáðàùåíèè íàõîäÿòñÿ n âûïóñêîâ ÃÊÎ. Îáîçíà÷èì �EMBED Equation.DSMT4��� - êîëè÷åñòâî íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè áóìàã i-ãî âûïóñêà, �EMBED Equation.DSMT4��� - êîëè÷åñòâî äíåé äî èõ ïîãàøåíèÿ, �EMBED Equation.DSMT4��� - íîìèíàëüíóþ ñòîèìîñòü, �EMBED Equation.DSMT4��� - òåêóùóþ öåíó, à 


�EMBED Equation.DSMT4��� -                                     


ñîîòâåòñòâóþùóþ äîõîäíîñòü (âû÷èñëåííóþ ïî ôîðìóëå ïðîñòîãî ïðîöåíòà).


Ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü, ïîëó÷èâøàÿ äàæå ñïåöèàëüíîå íàçâàíèå “èíäèêàòîð ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ”, âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå


�EMBED Equation.DSMT4���.


Ïîïðîáóåì ïðîàíàëèçèðîâàòü, ïîäõîäèò ëè ýòîò èíäèêàòîð äëÿ ðåøåíèÿ íàøåé îñíîâíîé çàäà÷è - óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì. Ïîíÿòíî, ÷òî ïðîùå âñåãî èñïîëüçîâàòü óñðåäíåííóþ äîõîäíîñòü äëÿ ðåøåíèÿ âîïðîñà, ñëåäóåò ëè âêëàäûâàòü äåíüãè â ÃÊÎ èëè íàîáîðîò íóæíî ïåðåáðàñûâàòü èõ íà äðóãèå ñåãìåíòû ðûíêà?


Òî, ÷òî àãðåãàò íàõîäèòñÿ êàê ñðåäíåâçâåøåííàÿ, ñóììà ñîìíåíèé íå âûçûâàåò. Òî, ÷òî ñ áîëüøèì âåñîì ó÷èòûâàþòñÿ äîõîäíîñòè òåõ âûïóñêîâ, îáëèãàöèè êîòîðûõ èìåþòñÿ â áîëüøåì êîëè÷åñòâå, òîæå ìîæíî ïðèíÿòü�. Òî, ÷òî ñòîèìîñòü îáëèãàöèé îöåíèâàåòñÿ ïî èõ òåêóùåé öåíå, òîæå âïîëíå ëîãè÷íî. À âîò òî, ÷òî äîõîäíîñòü áîëåå äëèííûõ îáëèãàöèé îöåíèâàåòñÿ ñ áîëüøèì âåñîì, êàæåòñÿ íå îïðàâäàííûì. Â ñàìîì äåëå, íàì íóæíî çíàòü, êàê áûñòðî áóäóò ðàñòè öåíû íà ÃÊÎ â áëèæàéøèå äíè. Äîõîäíîñòü êîðîòêèõ áóìàã äîñòàòî÷íî õîðîøî õàðàêòåðèçóåò ýòîò òåìï ðîñòà. À âîò ñðåäíèå òåìïû ðîñòà öåí äëèííûõ áóìàã, êîòîðûå õàðàêòåðèçóþòñÿ èõ äîõîäíîñòÿìè, ìîãóò ñèëüíî îòëè÷àòüñÿ îò òåìïîâ ðîñòà öåí â áëèæàéøèå äíè. Ïîýòîìó õîòåëîñü áû ó÷èòûâàòü èõ ñ ìåíüøèì âåñîì, à íå ñ áîëüøèì. Òàêèì îáðàçîì, ïîëüçîâàòüñÿ ýòèì àãðåãàòîì íóæíî âåñüìà îñòîðîæíî.


Êñòàòè ãîâîðÿ, äëÿ öåëåé Öåíòðàëüíîãî áàíêà è Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ ýòîò àãðåãàò ïîäõîäèò ãîðàçäî ëó÷øå. Â ñàìîì äåëå, èçìåíåíèå äîõîäíîñòè äëèííûõ áóìàã ãîðàçäî ñèëüíåå âëèÿåò íà òåêóùóþ îöåíêó “îáúåìà” ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, ÷åì èçìåíåíèÿ äîõîäíîñòåé êîðîòêèõ áóìàã. Ïîýòîìó, åñëè àãðåãàò èñïîëüçóåòñÿ äëÿ òàêîé îöåíêè, òî âåñà âûáðàíû ëîãè÷íî. Ýòî åùå ðàç ïîäòâåðæäàåò òåçèñ, êîòîðûé ìû óæå íå ðàç ôîðìóëèðîâàëè: â êàæäîì äåëå íàäî àíàëèçèðîâàòü öåëè çàèíòåðåñîâàííûõ ñòîðîí.


Ïî ïîâîäó ïîñëåäíåãî àãðåãàòà óìåñòíî ñäåëàòü åùå îäíî çàìå÷àíèå. Àâòîðû öèòèðîâàííîé ñòàòüè ïðèâîäÿò â êà÷åñòâå îáîñíîâàíèÿ öåëåñîîáðàçíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ñâîåãî èíäèêàòîðà ñëåäóþùåå ñîîáðàæåíèå. Îïðåäåëèì ÷èñòóþ íîðìó ïðèáûëè áóìàã i-ãî âûïóñêà ôîðìóëîé


�EMBED Equation.DSMT4���.


Òîãäà ôîðìóëà äëÿ äîõîäíîñòè ïåðåïèøåòñÿ â ñëåäóþùåì âèäå:


�EMBED Equation.DSMT4���.


Åñëè ìû òåïåðü îïðåäåëèì ñðåäíþþ íîðìó ïðèáûëè óñëîâèåì


�EMBED Equation.DSMT4���,                                                      (5.1)


à ñðåäíèé ñðîê îáðàùåíèÿ áóìàã óñëîâèåì 


�EMBED Equation.DSMT4���,


òî äëÿ èíäèêàòîðà ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ ïîëó÷èì ôîðìóëó, àíàëîãè÷íóþ ôîðìóëå ïðîñòîé äîõîäíîñòè


�EMBED Equation.DSMT4���.


Ñâîéñòâî, áåçóñëîâíî, ïðèÿòíîå. Òîëüêî îíî îòíþäü íå õàðàêòåðèçóåò äàííûé ñïîñîá âûáîðà àãðåãàòîâ. Â ñàìîì äåëå, ìû ìîæåì áîëåå èëè ìåíåå ïðîèçâîëüíî âûáðàòü ôîðìó òðåõ àãðåãàòîâ: ñðåäíåé íîðìû ïðèáûëè, ñðåäíåãî ñðîêà îáðàùåíèÿ áóìàã è ñðåäíåé äîõîäíîñòè. Äëÿ ýòèõ òðåõ àãðåãàòîâ ìû èìååì îäíî ñîîòíîøåíèå, êîòîðîå ìû õîòèì ñîõðàíèòü. Ïîýòîìó äâà àãðåãàòà ìîæíî âûáðàòü ïðîèçâîëüíî, à òðåòèé îïðåäåëèòñÿ òîãäà ýòèì ñîîòíîøåíèåì.


Íàïðèìåð, åñëè ìû îïðåäåëèì ñðåäíþþ äîõîäíîñòü êàê ñðåäíåå àðèôìåòè÷åñêîå, 


�EMBED Equation.DSMT4���,                                                              (5.2)


à ñðåäíåå âðåìÿ îáðàùåíèÿ êàê ñðåäíåå ãàðìîíè÷åñêîå


�EMBED Equation.DSMT4���,


òî äëÿ ñðåäíåé íîðìû ïðèáûëè ïîëó÷èì âïîëíå ïðèåìëåìîå âûðàæåíèå


�EMBED Equation.DSMT4���.


Îòìåòèì, ÷òî ïðèáûëè, ïîëó÷àåìûå â ðàçíîå âðåìÿ, â ýòîì ñëó÷àå ïðè ñëîæåíèè äèñêîíòèðóþòñÿ. Â êàêîì-òî ñìûñëå ýòî äàæå õîðîøî. Êîíå÷íî, òàêîé èìåííî ñïîñîá äèñêîíòèðîâàíèÿ ìîæåò âûçûâàòü âîçðàæåíèÿ, íî ýòî ýôôåêò óæå ñëåäóþùåãî ïîðÿäêà. Âïðî÷åì, æåëàþùèå ìîãóò ïî-ïðåæíåìó îïðåäåëÿòü ñðåäíþþ ïðèáûëü ôîðìóëîé (5.1), à ñðåäíþþ äîõîäíîñòü - ôîðìóëîé (5.2). Ïðè ýòîì äëÿ ñðåäíåãî ñðîêà îáðàùåíèÿ áóìàã ïîëó÷èòñÿ âûðàæåíèå


�EMBED Equation.DSMT4���.


Òàêèì îáðàçîì, àðãóìåíò â ïîëüçó èíäèêàòîðà ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ îêàçûâàåòñÿ äîâîëüíî ñëàáûì. Îäíàêî, êîå êàêèå âûâîäû èç ýòèõ ðàññóæäåíèé ñëåäóåò èçâëå÷ü.


À èìåííî, èñïîëüçîâàòü àãðåãèðîâàííûå ïîêàçàòåëè ñëåäóåò â ñèñòåìå. 


Åñëè ìû áóäåì ðåøàòü çàäà÷ó ïîñòðîåíèÿ àãðåãèðîâàííûõ ïîêàçàòåëåé “÷åñòíî”, òî ýòî óñëîâèå îêàæåòñÿ âûïîëíåííûì àâòîìàòè÷åñêè. À åñëè ìû áóäåì “óãàäûâàòü” íóæíûé âèä àãðåãàòîâ, òî ýòî óñëîâèå ìîæåò îêàçàòü ñóùåñòâåííóþ ïîëüçó.


1.2. Ñðåäíÿÿ ýôôåêòèâíàÿ äîõîäíîñòü


Ýôôåêòèâíàÿ äîõîäíîñòü áóìàãè îïðåäåëÿåòñÿ ôîðìóëîé


�EMBED Equation.DSMT4���.


Âûðàçèì èç ýòîé ôîðìóëû  öåíó áóìàã


�EMBED Equation.DSMT4���.


Ýòî âûðàæåíèå ìîæíî èíòåðïðåòèðîâàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì. Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü áóìàãè åñòü åå äèñêîíòèðîâàííàÿ ñòîèìîñòü â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ, ïðè÷åì êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ äîõîäíîñòüþ áóìàãè.


Ïîëíàÿ ñòîèìîñòü âñåõ áóìàã, íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè áóäåò òîãäà îïðåäåëÿòüñÿ ôîðìóëîé


�EMBED Equation.DSMT4���.                                (5.3)


Îïèðàÿñü íà ïðèâåäåííóþ èíòåðïðåòàöèþ, ìîæíî ñðåäíþþ äîõîäíîñòü öåííûõ áóìàã y îïðåäåëèòü êàê òàêîé êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïðè êîòîðîì îáùàÿ ñòîèìîñòü íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè áóìàã ðàâíÿåòñÿ èõ äèñêîíòèðîâàííîé íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè�. Òîãäà äëÿ ñðåäíåé äîõîäíîñòè ïîëó÷èì ñëåäóþùåå âûðàæåíèå


�EMBED Equation.DSMT4���.                                  (5.4)


Ñàìî ïî ñåáå òàêîå îïðåäåëåíèå íå ëó÷øå è íå õóæå ëþáîãî äðóãîãî. Íàñ îíî èíòåðåñóåò ïîñòîëüêó, ïîñêîëüêó, êàê ìû óâèäèì â äàëüíåéøåì, èñïîëüçóÿ åãî ìîæíî ïîëó÷èòü âûðàæåíèÿ äëÿ ðàâíîâåñíûõ öåí îòäåëüíûõ áóìàã.


Àðãóìåíòîì ïðîòèâ èñïîëüçîâàíèÿ òàêîãî ðîäà îïðåäåëåíèé ÷àñòî ñ÷èòàþò ñëîæíîñòü âû÷èñëåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùåãî àãðåãàòà. Ñëîæíîñòü ýòà ÷èñòî òåõíè÷åñêàÿ, ïîýòîìó òàêîé àðãóìåíò âðÿä ëè ñòîèò ñ÷èòàòü âåñîìûì. Òåì áîëåå, ÷òî ïðåîäîëåòü ýòó ñëîæíîñòü íå òðóäíî.


Ìîæíî ñ÷èòàòü, ÷òî äîõîäíîñòü êàæäîé áóìàãè îòëè÷àåòñÿ îò ñðåäíåé äîõîäíîñòè íà ìàëóþ âåëè÷èíó


�EMBED Equation.DSMT4���.


Ðàâåíñòâî (5.4) òîãäà ìîæíî ïåðåïèñàòü â âèäå


�EMBED Equation.DSMT4���.


Èñïîëüçóÿ ìàëîñòü âåëè÷èí �EMBED Equation.DSMT4���, ðàçëîæèì ïðàâóþ ÷àñòü ýòîãî ðàâåíñòâà â ðÿä Òåéëîðà


�EMBED Equation.DSMT4����EMBED Equation.DSMT4���.


Ñðàâíèâàÿ ñ ðàâåíñòâîì (5.3), ïîëó÷èì


�EMBED Equation.DSMT4���.


Âîñïîëüçîâàâøèñü âûðàæåíèÿìè äëÿ �EMBED Equation.DSMT4���, ïîëó÷èì îòñþäà


�EMBED Equation.DSMT4���


Îòñþäà ëåãêî íàéòè çíà÷åíèå ñðåäíåé äîõîäíîñòè y. Ïðåíåáðåãàÿ ìàëûìè áîëåå âûñîêîãî ïîðÿäêà, ïîëó÷èì


�EMBED Equation.DSMT4���,


èëè, âñïîìèíàÿ âûðàæåíèå äëÿ öåíû,


�EMBED Equation.DSMT4���.


Äëÿ ïðàêòè÷åñêèõ öåëåé â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ òàêîé òî÷íîñòè âïîëíå äîñòàòî÷íî, õîòÿ ïðè æåëàíèè çíà÷åíèå y íåòðóäíî è óòî÷íèòü, íàïðèìåð, îñòàâèâ â ðÿäó Òåéëîðà äâà ïåðâûõ ÷ëåíà�.


Êñòàòè ãîâîðÿ, ïîïóòíî íàìè ïîëó÷åíî åùå îäíî îïðåäåëåíèå äëÿ ñðåäíåé äîõîäíîñòè.


Ìû óäåëèëè ñòîëüêî âíèìàíèÿ ÷èñëåííîìó íàõîæäåíèþ ñðåäíåé ýôôåêòèâíîé äîõîäíîñòè â îñíîâíîì èç-çà ìåòîäà. Ýòîò ìåòîä, âîñõîäÿùèé åùå ê È.Íüþòîíó â îáûäåííûõ ôèíàíñîâûõ âû÷èñëåíèÿõ ÷àñòî áûâàåò âåñüìà ïîëåçåí, íî ïðàêòèêè èì ïî÷åìó-òî íåðåäêî ïðåíåáðåãàþò.


1.3. Öåíîâîé èíäåêñ


Ðàññìîòðèì åùå îäèí àãðåãàò, êîòîðûì ìû áóäåì ïîëüçîâàòüñÿ â äàëüíåéøåì.


Ïóñòü �EMBED Equation.DSMT4��� - öåíà áóìàã i-ãî âûïóñêà â äåíü t, �EMBED Equation.DSMT4��� - êîëè÷åñòâî ýòèõ áóìàã, íàõîäÿùèõñÿ â ýòîò äåíü â îáðàùåíèè. Ñóììàðíàÿ ñòîèìîñòü ýòèõ áóìàã áóäåò ðàâíà


�EMBED Equation.DSMT4���.


Íà ñëåäóþùèé äåíü ñòîèìîñòü òåõ æå áóìàã ñîñòàâèò


�EMBED Equation.DSMT4���.


Ñëåäîâàòåëüíî, ñðåäíèé òåìï ðîñòà öåí çà ýòîò äåíü ñîñòàâèò


�EMBED Equation.DSMT4���.


Óäîáíî ðàññìîòðåòü âåëè÷èíó


�EMBED Equation.DSMT4���.


Ýòà âåëè÷èíà íîñèò íàçâàíèå öåíîâîãî èíäåêñà. Äëÿ ëþáûõ äâóõ ìîìåíòîâ âðåìåíè �EMBED Equation.DSMT4��� è �EMBED Equation.DSMT4��� îòíîøåíèå çíà÷åíèé öåíîâîãî èíäåêñà


�EMBED Equation.DSMT4���


èìååò ñìûñë ñðåäíåãî ðîñòà öåí çà ïåðèîä ìåæäó ýòèìè ìîìåíòàìè âðåìåíè.


Çíà÷åíèå öåíîâîãî èíäåêñà â íîðìàëüíûõ óñëîâèÿõ áëèçêî ê çíà÷åíèþ ðàññìîòðåííîãî â ïàðàãðàôå 4.3 èíäåêñà �EMBED Equation.DSMT4���, íî, âîîáùå ãîâîðÿ, ïðîùå âû÷èñëÿåòñÿ è ëó÷øå îáåñïå÷åíî íåîáõîäèìîé èíôîðìàöèåé, ïîñêîëüêó äëÿ âû÷èñëåíèÿ èíäåêñà �EMBED Equation.DSMT4��� íóæíî çíàòü, ïî êàêèì öåíàì äîðàçìåùàþòñÿ íîâûå áóìàãè, à ýòà èíôîðìàöèÿ íå âñåãäà äîñòóïíà.


Öåíîâîé èíäåêñ èçìåðÿåò “èíòåíñèâíóþ” ñîñòàâëÿþùóþ ðîñòà êàïèòàëèçàöèè íà äàííîì ñåãìåíòå ðûíêà çà ñ÷åò ðîñòà öåí. “Ýêñòåíñèâíàÿ” ñîñòàâëÿþùàÿ ðîñòà êàïèòàëèçàöèè çà ñ÷åò âûïóñêà â îáðàùåíèå íîâûõ áóìàã ìîæåò áûòü îïèñàíà àíàëîãè÷íûì èíäåêñîì


�EMBED Equation.DSMT4���.


Ýòîò èíäåêñ íîñèò íàçâàíèå îáúåìíîãî è õàðàêòåðèçóåò ñðåäíèé òåìï ðîñòà êîëè÷åñòâà áóìàã, íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè.


Çäåñü íàì óäîáíî áóäåò îñòàíîâèòüñÿ åùå íà îäíîì âîïðîñå. Äî ñèõ ïîð ìû ïî÷òè âñåãäà ïðåäïîëàãàëè, ÷òî èìååì äåëî ñ äèñêîíòíûìè áóìàãàìè. Êàê èçìåíÿòñÿ èñïîëüçîâàííûå êîíñòðóêöèè, åñëè ðàññìàòðèâàòü êóïîííûå áóìàãè? Îêàçûâàåòñÿ, ñëó÷àé êóïîííûõ áóìàã ñâîäèòñÿ ê óæå ðàññìîòðåííîìó ñëó÷àþ äèñêîíòíûõ áóìàã ñ ïîìîùüþ ñëåäóþùåãî òðþêà.


Â îáû÷íûé äåíü ðîñò ñòîèìîñòè êóïîííîé áóìàãè ñêëàäûâàåòñÿ èç ðîñòà öåíû �EMBED Equation.DSMT4��� è ðîñòà íàêîïëåííîãî êóïîííîãî äîõîäà �EMBED Equation.DSMT4���, òàê ÷òî òåìï ðîñòà ïîëíîé ñòîèìîñòè áóìàãè ñîñòàâèò


�EMBED Equation.DSMT4���.


Ïîëíàÿ ñòîèìîñòü  áóìàãè â äåíü T áóäåò î÷åâèäíî ðàâíà


�EMBED Equation.DSMT4���.


Òàêîé îíà áóäåò è â äåíü ïîãàøåíèÿ êóïîíà. Íî â ñëåäóþùèé äåíü ïîëíàÿ ñòîèìîñòü áóìàãè ñêà÷êîì ïàäàåò çà ñ÷åò âûïëàòû êóïîííîãî äîõîäà. Îïðåäåëèì äëÿ âòîðîãî êóïîííîãî ïåðèîäà âåëè÷èíó


�EMBED Equation.DSMT4���,


ãäå ( - äàòà ïîãàøåíèÿ ïåðâîãî êóïîíà, à �EMBED Equation.DSMT4��� - íàêîïëåííûé êóïîííûé äîõîä óæå âòîðîãî êóïîíà. Ýòà âåëè÷èíà èìååò ÿñíûé ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë. Åñëè ñðåäñòâà ïîëó÷åííûå ïðè ïîãàøåíèè êóïîíà èíâåñòèðîâàòü â òàêèå æå áóìàãè, òî ñòîèìîñòü âñåõ ïîëó÷èâøèõñÿ áóìàã â äåíü t êàê ðàç áóäåò ðàâíà �EMBED Equation.DSMT4���. Î÷åâèäíûì îáðàçîì ýòî îïðåäåëåíèå ìîæíî ðàñïðîñòðàíèòü íà äðóãèå êóïîííûå ïåðèîäû.


Íåòðóäíî ïîíÿòü, ÷òî åñëè âìåñòî öåí äëÿ êóïîííûõ áóìàã èñïîëüçîâàòü âåëè÷èíû �EMBED Equation.DSMT4���, òî êîíñòðóêöèè ïðåäûäóùåé ãëàâû äàäóò îïòèìàëüíûé ïîðòôåëü êóïîííûõ áóìàã. Òàêèì îáðàçîì, çàäà÷à ñ êóïîííûìè áóìàãàìè íå ñëîæíåå çàäà÷è ñ äèñêîíòíûìè. Ïîýòîìó â äàëüíåéøåì ìû ïî-ïðåæíåìó áóäåì ïðåäïîëàãàòü, ÷òî èìååì äåëî ñ äèñêîíòíûìè áóìàãàìè, ÷òîáû íå óñëîæíÿòü ÷ðåçìåðíî ôîðìóëû.
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À.À.Ïåòðîâ, È.Ã.Ïîñïåëîâ, À.À.Øàíàíèí. Îïûò ìàòåìàòè÷åñêîãî ìîäåëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè. Ì.: Ýíåðãîàòîìèçäàò, 1996.-544 ñ.


Â.È.Åëêèí. Ðåäóêöèÿ íåëèíåéíûõ óïðàâëÿåìûõ ñèñòåì. Ì.:Íàóêà. Ôèçìàòëèò, 1997.-320 ñ.


� Êàê ïîñòðîèòü àãðåãèðîâàííûå ïîêàçàòåëè äîõîäíîñòè ðûíêà ÃÊÎ/ÎÔÇ. Ðûíîê öåííûõ áóìàã, 1996.¹ 5. Ñ. 19-22.


� Âñå ìû èçó÷àëè â øêîëå äåéñòâèòåëüíûå ÷èñëà. Ãîðàçäî ìåíüøå ëþäåé ñëûøàëî ÷òî-ëèáî î ÷èñëàõ p-àäè÷åñêèõ. Êàçàëîñü áû, ÷òî ìîæåò áûòü åñòåñòâåííåå èñïîëüçîâàíèÿ âåùåñòâåííûõ ÷èñåë, à èñïîëüçîâàíèå äðóãèõ êîíñòðóêöèé âîñïðèíèìàåòñÿ êàê áëàæü ýñòåòñòâóþùèõ ìàòåìàòèêîâ. Íî ïðîöèòèðóåì îäíîãî èç êðóïíåéøèõ ìàòåìàòèêîâ ñîâðåìåííîñòè À.Âåéëÿ; ”Òåïåðü æå, ðåòðîñïåêòèâíî, ìû âèäèì, ÷òî âåùåñòâåííûå ÷èñëà ïîÿâëÿþòñÿ íà ñöåíå êàê îäíî èç áåñêîíå÷íîãî ÷èñëà ïîïîëíåíèé ïðîñòîãî ïîëÿ, íè÷óòü íå ìåíåå èíòåðåñíîå àðèôìåòèêàì, ÷åì åãî p-àäè÷åñêèå íàïàðíèêè”. Êàê ìû âèäèì, À. Âåéëþ óæå ïðèõîäèòñÿ îòñòàèâàòü ïðàâî âåùåñòâåííûõ ÷èñåë íà ïðèìåíåíèå, â òî âðåìÿ, êàê èñïîëüçîâàíèå p-àäè÷åñêèõ ÷èñåë ñîìíåíèé íå âûçûâàåò. Íèêòî íå ãàðàíòèðóåò, ÷òî òàêîãî íå ìîæåò ïðîèçîéòè è â ýêîíîìè÷åñêèõ çàäà÷àõ.


� Ìû ïîçâîëèëè ñåáå èçìåíèòü îðèãèíàëüíûå îáîçíà÷åíèÿ, ÷òîáû ïðèâåñòè èõ â ñîîòâåòñòâèå ñ ïðèíÿòûìè â íàøåé êíèãå.


� áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî áû èìååì äåëî ñ ÃÊÎ.


� Õîòÿ çäåñü óæå âîçíèêàåò âîïðîñ. Â ñàìîì äåëå, åñëè óæ ìû ðåøèì âêëàäûâàòü äåíüãè, è åñëè ñóììà âëîæåíèé íå ñëèøêîì âåëèêà, ìû âåðîÿòíåå âñåãî íå áóäåì ðàñïðåäåëÿòü ñðåäñòâà ïî âûïóñêàì ïðîïîðöèîíàëüíî èõ îáúåìàì, ïîýòîìó è ó÷èòûâàòü ýòè îáúåìû ïðè óñðåäíåíèè âðîäå áû íå îáÿçàòåëüíî.


� Ýòà èäåÿ òàêæå çàèìñòâîâàíà èç öèòèðîâàííîé ñòàòüè À.Â.Âåòðîâà è Ì.Ã.Ëàêøèíîé.


� ïðè ýòîì âìåñòî ëèíåéíîãî, ïðèäåòñÿ ðåøèòü êâàäðàòíîå óðàâíåíèå.
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