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ИСПОЛЬЗОВАНИЕ D–ОЦЕНОК РУССМАНА ДЛЯ УПРАВЛЕНИЯ ПОРТФЕЛЕМ АКТИВОВ
М.З. Берколайко, И.Л. Каширина, К.Г. Иванова

Воронежский государственный университет
В данной статье предлагается метод  управления портфелем  ценных бумаг, основанный на представлении  процесса  формирования и управления портфелем в виде   достижения  системой некоторой заранее объявленной цели. Под системой понимается сам портфель, а целью будет являться некоторый фиксированный  прирост его стоимости  за определенный промежуток времени.
ВВЕДЕНИЕ

Основы используемого в данной статье подхода изложены в [1,2], где в качестве меры риска при управлении портфелем  ценных бумаг рассматривается так называемая “трудность достижения цели”, введенная ранее И.Б. Руссманом для количественного измерения качества (изделия, системы, управления и т.д.)[3]. Суть трудности достижения цели, её простая математическая форма, имеет далеко не очевидные аналоги и в теории вероятностей, и в геометрии (метрика Гильберта–Клейна), и в теории надежных систем, составленных из ненадежных элементов (Шеннон). Это позволило предположить, что существуют эффективные приложения аппарата трудностей к теории управления портфелем активов, и в  [1,2] дан общий алгоритм разработки соответствующих методов. В данной работе мы доводим один из таких методов до его конкретного применения в real trading на ММВБ в течение нескольких, непростых для рынка, месяцев 2006-2007 года. Мы вводим здесь термин “d-оценки Руссмана” в честь замечательного ученого, не дожившего, к несчастью, до подтверждения эффективной применимости его, на первый взгляд, абстрактных рассуждений в столь сложной области, как операции на рынке акций. 
ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Введём   величины   (параметры),   которые   будут   использоваться   при определении системы. За  плановый срок tpl  обозначим время, в течении  которого нужно добиться планового результата (цели) Аpl . Заметим, что измерять количественное выражение результата и время, необходимое для его достижения, можно и в безразмерных величинах; для этого достаточно положить  Apl и tpl  равными единице. Это особенно удобно, если значения Apl и tpl    практически не изменяются при переходе от одного планового срока к другому. Пусть из предыстории объекта известно, что минимальная скорость его движения к цели есть Vmin (минимальная скорость прироста стоимости портфеля), а  максимальная скорость – Vmax. (Заметим, что в случае с ценными бумагами для определения минимальной и максимальной  скорости  есть смысл использовать достаточно короткую предысторию, это связано с механизмом быстрого старения подобной информации). Допустим следующую особенность: минимальная скорость движения может быть отрицательной - это характерно для случаев с ценными бумагами. В качестве планового результата  мы ставим достижение бумагой определённого прироста стоимости за плановое время, но, как известно, курс может падать, что в нашей трактовке говорит об отрицательности минимальной скорости.
 Укажем необходимые ограничения на соотношения между параметрами:

1) максимальная скорость должна  обеспечивать достижение планового результата за плановый срок: Vmaxtpl >Аpl, в противном случае ни о каком выполнении результата речь идти не может;

2) двигаясь всё время с минимальной скоростью, мы не должны превысить планового результата Vmintpl < Аpl, иначе нет необходимости ставить задачу,  нужный результат будет получен без всяких усилий;

3) минимальная скорость должна быть меньше максимальной Vmin <Vmax .
Критерием оптимизации системы будет являться величина трудности достижения цели. Данное допущение не ограничивает область применения задачи, так как трудность достижения цели эквивалентна риску, как мере угрозы потери управляемости и эквивалентна стоимости (затратам) на сохранение управляемости или стоимости возможности достижения цели.  Трудность достижения цели в некоторый момент t  (
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) естественным образом  зависит от положения системы в этот момент, а так же от минимальной и максимальной возможных скоростей движения рассматриваемой системы. 
Очевидно, что такие параметры, как максимальная и минимальная скорость прироста стоимости портфеля, определяются аналогичными характеристиками входящих в портфель активов и   пропорцией между ними  в портфеле. Таким образом, ставится задача: сформировать портфель таким образом, чтобы максимум трудности достижения цели этого портфеля при движении системы вдоль некоторой предполагаемой траектории 
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МЕТОД РЕШЕНИЯ

Для практического  вычисления  величины трудности достижения цели  воспользуемся формулой из аппарата трудностей И.Б. Руссмана[1]:
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 где через 
[image: image4.wmf]e

обозначена нижняя граница требований к качеству ресурса, 
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- оценка текущего качества ресурса.
На рис 1.  траектории движения системы с минимальной скоростью соответствует прямая OD, траектории движения с максимальной скоростью- прямая OB. Кривая 
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 - некоторая ожидаемая (или желательная) траектория движения системы к цели.  Заметим, что мы рассматриваем только те участки этой кривой, которые лежат внутри параллелограмма OBCD.  Участки кривой, находящиеся за его пределами (если такие имеются), заменяются на  соответствующие отрезки   прямых, ограничивающих параллелограмм.  
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Пусть M – некоторая точка траектории, лежащая на кривой 
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. Рассмотрим две трудности: d1 и d2, причем d1 стремится к 1 (максимальной трудности), когда М приближается к прямой OD. Область лежащую ниже прямой OD будем считать запретной в силу того, что движение объекта со скоростью ниже минимальной говорит о возникновении неблагоприятных маловероятных ситуаций. Аналогично d2 стремится к 1 при приближении точки М к прямой CD, так как область, лежащая за прямой CD, также является запретной, поскольку при попадании в неё объекта достижение поставленной цели в заданное время становится невозможным и контроль теряет смысл. 
За величину риска недостижения цели будем принимать значение:
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где 
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За 
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 возьмем соотношение 
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 положим равным 
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. Чем меньше угол между прямой OD и осью ОА,  тем меньшие требования мы предъявляем к нижней границе качества ресурса (т.е. допускаем большие по модулю отрицательные скорости).   
Если точка М находится внутри параллелограмма, то 
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, и, следовательно, 
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Если точка М лежит на прямой OD, то 
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При движении точки М от прямой OD к прямой BC параллельно OB величина 
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 убывает (так как 
[image: image24.wmf]1

e

 остается постоянной, а 
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 увеличивается). 
Подставив выражения для  
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 в формулу (3), получаем:  
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Аналогично, обозначим 
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. Для любой точки  М,  находящейся внутри параллелограмма,   
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Если точка М лежит на прямой СD, то 
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При движении точки М от прямой CD к прямой OB параллельно OD величина 
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 убывает (
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 остается постоянной, а 
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 увеличивается). Подставив выражения для  
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Заметим, однако, что в некоторых практических ситуациях, движение с отрицательной скоростью может быть допустимым, но крайне нежелательным (например, как в рассматриваемом случае управления портфелем активов). В таком случае, может быть  целесообразным  определить  величины 
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 иным образом, так, чтобы значение d1 было равно единице на прямой А=0 и  d1
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 С этой целью внесем небольшие изменения в рис. 1: за точку 
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Для вычисления 
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 по-прежнему используем формулу (3).
Если точка М находится внутри параллелограмма, то 
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). При движении точки М от прямой OD к прямой BC параллельно OB величина 
[image: image70.wmf]1

d

 убывает (
[image: image71.wmf]1

e

 остается постоянной, а 
[image: image72.wmf]1

m

  увеличивается). 
Подставив выражения для  
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 в формулу (3), получаем:  
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Обозначим через 
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 траекторию движения системы к цели, где 
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Преобразуем вначале формулы (5) и (6). Найдем координаты точек 
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Точка 
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 лежит на пересечении  прямой 
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 с осью t=0. Следовательно, она имеет координаты (0, 
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Точка 
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Точка Е3 лежит на пересечении BC (
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Точка  F1  лежит на пересечении прямых  F1 F3  (
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Точка  F2  лежит на пересечении прямых  F1 F3  (
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Точка  F3  лежит на пересечении прямых  F1 F3  (
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Зная координаты точек, находим длины отрезков, входящих в состав формул (5) и (6).
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Подставим эти значения в формулы (3) и (4)
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Если, как было предложено ранее, перейти к безразмерным величинам и  положить Apl и tpl  равными единице, то формулы вычисления трудностей в произвольной точке 
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Отсюда
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Заметим, что с учетом сформулированного ранее 1-го ограничения на соотношения между параметрами системы должно выполняться условие 
[image: image117.wmf]1

2

³

k

 (при движении с максимальной скоростью цель Apl=1 должна быть достижима за время tpl=1). При этом случай 
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Перейдем теперь ко второму возможному способу вычисления трудности 
[image: image120.wmf]1

d

 и преобразуем формулу (6)  с учетом новых обозначений. Координаты точек 
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Соответственно, изменятся длины отрезков 
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Тогда 
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Заметим, что формула (14) получилась значительно более громоздкая, чем формула (12) и представляет больше сложностей для исследования. Поэтому в дальнейшем в выкладках мы будем опираться на формулу (12), хотя, подчеркнем, формула (14) также представляет определенный  теоретический и практический интерес. 
Перейдем теперь к исследованию поведения величины трудности 
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В первую очередь рассмотрим случай равномерного движения системы к цели:  
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Таким образом, при 
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 представляет собой линейную функцию. Рассмотрим возможные значения максимума этой функции на промежутке 
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1) Пусть 
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[image: image174]
На рис. 3 точками обозначены активы, которые могут быть включены в портфель. Множество допустимых портфелей представляет собой выпуклую  линейную оболочку этого множества активов. Отрезок АВ –это множество эффективных портфелей, для каждого из них максимум трудности при движении по прямой  
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На рис. 4 представлено семейство параллелограммов, у которых 
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Теперь исследуем движение системы к цели по траекториям вида: 
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Преобразуем выражение для d.
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 EMBED Equation.3  
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Заметим, что при 
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 уменьшается, следовательно, числители первой и второй дроби в выражении (18) увеличиваются.
Таким образом,  при 
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Кроме того, несложно заметить, что при 
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 первый и второй множители в выражении (18) больше 1, а третий представляет собой линейную функцию, рассмотренную в случае  
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Если положить 
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Заметим, что первый множитель в выражении (18) представляет собой возрастающую функцию по параметру 
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Таким образом, этот множитель уменьшается с уменьшением 
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 Очевидно, что при 
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РЕЗУЛЬТАТЫ
Приведем в заключение данные по операциям на ММВБ, осуществленным с помощью торговой системы, формирующей портфель активов согласно описанной в статье методике. 
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Рис. 7. График доходности портфеля ценных бумаг в сравнении с индексом ММВБ.
На рис. 7 приведен график изменения стоимости этого портфеля ценных бумаг (верхняя кривая) в период с 01.06.2006 по 01.03.2007 года в сравнении со стоимостью  “индексного” портфеля ММВБ (нижняя кривая) с аналогичным стартовым капиталом и  в тот же период. Из приведенного графика видно, что доходность нашего портфеля в указанный период значительно превышает среднюю рыночную доходность, что подтверждает практическую эффективность применения d-оценок Руссмана для управления портфелем активов.
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Рис. 3. Множество эффективных портфелей
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Рис. 1. Графическое представление  возможных  траекторий системы.
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Рис. 2. Альтернативный способ расчета трудностей.
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Рис. 4.  Параллелограммы, соответствующие


эффективным портфелям.





0





� EMBED Equation.3  ���





Рис. 5. Оптимальный портфель.
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Рис. 6 Варианты взаимного расположения точек � EMBED Equation.3  ���.
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