Ерешко А.Ф. О разложимости портфеля на элементарные (простые) портфели // Динамика неоднородных систем. Выпуск 9(2). М.: КомКнига, 2005. с. 32 – 40.
[image: image1.png]POCCHUMCKAS AKAJIEMUSI HAVK
UHCTUTYT CUCTEMHOI'O AHAJIM3A

TTVITELAMIATC A

HEOIHOPOIHBIX
CHCTEM

Brimyck 9(2)

Ton penaxnueit
Ynena — xoppecniogesta PAH
10.C. Ilonkoea

MOCKBA

URSS





[image: image2.png]BBK 22.18

HucraryT cHcTemuoro anannsa Poccriickoi axagemun nayk (MCA PAH)
Yupennrenn: UuctutyT cucremMHoro ananusa Poccmiickoit akanemun Hayk (MCA PAH)
I'1asasiii penaxrop: TomkosFO.C.

Unenst pepakunonnoi Kosterna: Adanacses A. I1., Auramn A. C.,
baxymgrcknit A. B., Jlapxoeckuit B. C., Ertymenxo 10. T,
Kpacnocemscxuit A. I, [Tomsix 5. T., IIpomoit A. Y., Cmossxos 3. P.

AuBamuKa seommopoaHsIx cHcTeM. Brmyck 9(2). — M.: KomKmura, 2005.
212¢.

ISBM 5-484-00209-5

B nacrosmeM BHmycKke HyOIHKYIOTCS IOCIEIHHME OCTIXEHHS B OBTACTH Ma-
TEMATHIECKOrO MONCHHPOBAHUS, VIPABICHHA HEONHOPOJHEIME M HEOUpEACICHHEIMHA
CHCTeMaMH, CHCTEMHOTO aHATA3a, OPHHATHA PEMCHWH, HHTCIUICKTYaNBHEIX BOCHIDHHH-
MAlOImHX cHcTeM, MHGopMaru3anuy obwecTea. M3amaeTca Ha pycckoM M aHTIHECKOM
SI3BIKAX.

Aapec pexaxuur: 117312, r. Mockaa, np-1 60-netus Okra6ps, 9.
Tenedor penaxnun: 135-51-64, 135-42.22
E-mail: popkov@isa.ru

Hzparensetso «KomKnura». 117312, r. Mockea, np-T 60-netus Oxta6ps, 9.
Jluuenzus U Ne05175 ot 25.06.2001 r. Tlognucaso  mevaru 2.11.2005 .
@opmat 60x90/16. ITeu. 0. 13,3, 3ak. Ne

Ortneyarano B Tenorpaduu «11- ®OPMAT»
Mocksa, Bapurascroe 1., 36

(495) 975-78-56

(455) 747-64-70

www autoreferat.ru

ISBN 5-484~00209-5 © VICA PAH, 2005
©KomKamura, 2005

HAYIHAA ¥ VUEBHAS INTEPATYPA

E-mail: URSS@URSS.ry 136 1D 26408
Katanor nspannit B Hureprete: , ”mm

bitp://URSS ru
Ten./dake: 7 (095) 13542-16 : 978548400209
Ten./dakc: 7 (095) 135-42-46





[image: image3.png]Epemxo A.D.

Brraucaurensusii nearp PAH

O PA3JIOKUMOCTH HOPTO®EJISI HA
3JJEMEHTAPHBIE (ITPOCTBIE) HIOPTOEJIHA

Jlnst AMHAMIYeCKOl MOJENH YIIPaBIcHHUA NopTdeneM HeHHbIX OyMar
TIpY KpUTEPHR MAaKCHMyMa MAaTEMATHYECKOrO OXHIaRMs KAlHTaIa JAOKA3H-
B4ETCH BO3MOXKHOCTE PA3JIOKMMOCTH CIOXKHOro NOpThelns Ha OPOCTHE HA
KaKOM IIare yIpaBleHHS H YCT4HABIMBACTCA, YTO ONTHUMalbHAas crpate-
I B MONHOM 3ajaye peanusyeTcs B IOCIENOBATENHOM EPEXO/e U3 IIPo-
CTOTO COCTOSHMSA HOPTdeEns B APOCTOE.

PaccMOTpUM 3a/1ady YHpABNEeHUs OPTdeTeM NeHHbIX Oymar Ipy Kpu-
TEpHH MATEMATUUECKOM OXUIAHMM KOHEYHOTO KalluTana, B CleAyIoeH 1o-
CTaHOBKE.

OnpenenuM  moprdens kak Hafop M3 neHHBIX  Oymar
hy=(h, 9., 15 5hy v) 5 TRE by ; — KOMHYECTBO Bymar i-ro Buza B noprdene

B MOMEHT BpEMCHH f. ht,() — KOJINYECTBO TEKyLIHX OCHEXKHBIX CPEICTB. B

KaX/BI MOMEHT ¢ GyaeM paccMaTpuBath 7, ;, h;; xonudecTBo Oymar Buja
i, HaxoAAUMXCS B HopTdene Ko onepalMy KyIUTH-IPOAKH H IOCIe COOT-
BETCTBEHHO.

Tlycrs &, ; — KOMMYECTBO KyIUIeHHBIX Gymar BHAa /B JeHb £, 7, ; -
KOJIMUECTBO NIPOJAAaHHEIX OyMar BUJA i B IEHb .

¢, ; — LIEHB B MOMEHT BPEMEHH !, ONMCHIBAIOTCH MAPKOBCKUM NPOLEC:
coM c rnybunO# p.

IIpeanonaraercs, 9To GUpKa 3a KaXKIYIO ONEPalHio ¢ noprdeiem B3u-
MaeT [Ty OPONOPLHOHATRHO 06beMy KamHTana, 3a[eCTBOBAHHOrO B OIe-
paupn. Kos¢duureHT mponopuroHansHocTy 6yiemM HasbiBaTh KOMUCCHEH.

OrpanrdeHnrs Ha KOIHIECTBO Oymar:

+ _ - - +
hii=hia,; mh;20, b ; 20,

Tunamuxa HeooHopoouvix cucmem, 2005
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О разложимости портфеля на элементарные (простые) портфели
Рассмотрим задачу управления портфелем ценных бумаг при критерии математическом ожидании конечного капитала, в следующей постановке.

Определим портфель как набор из ценных бумаг 
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 количество бумаг вида 
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, находящихся в портфеле до операции купли-продажи и после соответственно.
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, описываются марковским процессом с глубиной 
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Предполагается, что биржа за каждую операцию с портфелем взимает плату пропорционально объему капитала, задействованного в операции. Коэффициент пропорциональности будем называть комиссией.

Ограничения на количество бумаг:
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Ограничения на капитал:
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учитывая 
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Заметим, что если каждый вид бумаги 
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 в день 
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 только покупается или только продается т.е. 
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, то ограничение на капитал запишется в виде:

[image: image34.wmf]å

=

+

-

-

+

-

-

=

N

i

i

t

i

t

i

t

i

t

t

t

t

t

h

c

h

c

k

h

c

h

c

1

,

,

,

,

)

(

)

,

(

)

,

(

.

Тогда после операций купли-продажи в момент 
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, перед новым актом принятия решений в момент 
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Под трансформацией капитала понимается переход от 
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Определим цель управления портфелем как стремление к максимальному увеличению математического ожидания конечной стоимости портфеля 
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Оптимизационная задачу рассмотрим в следующей постановке:
управление в день 
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 разыскивается в виде функции от истории, т.е.
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что предполагает, что инвестор будет постепенно шаг за шагом получать информацию о ценах, то его наибольший результат запишется в виде
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 – математическое ожидание.
Для этого случая справедливы следующие уравнения Беллмана.

При 
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При 
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 определим оптимальную оценку для портфеля 
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При 
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Соответственно для текущего 
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 определим оптимальную оценку для портфеля 
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Указанные соотношения прямо следует из определения и постановки задачи, реализуя принцип оптимальности Беллмана. Теперь для данного процесса установим справедливость принципа разложения
Оптимальная оценка суммарного портфеля равна сумме оптимальных оценок слагаемых портфелей (принцип разложения).

Действительно, проведем рассуждения по индукции, двигаясь справа налево.
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 справедливость разложения следует из свойств линейной формы - скалярного произведения.

2. При 
[image: image80.wmf]1

-

=

T

t

 рассмотрим три портфеля 
[image: image81.wmf]-

-

1

T

h

, 
[image: image82.wmf]-

-

1

ˆ

T

h

, 
[image: image83.wmf]-

-

1

ˆ

ˆ

T

h

, таких что 
[image: image84.wmf]-

-

-

-

-

-

+

=

1

1

1

ˆ

ˆ

ˆ

T

T

T

h

h

h

, и установим соответствие между оптимальными оценками этих портфелей.


[image: image85.wmf]å

=

-

-

-

-

-

-

-

-

-

+

=

-

-

N

i

i

T

i

T

i

T

i

T

T

T

T

h

Mc

h

c

O

T

T

0

,

1

,

1

,

1

,

,

1

1

*

1

)

(

max

)

,

(

1

1

p

x

p

x

,


[image: image86.wmf]å

å

=

-

-

=

-

-

-

=

+

N

i

i

T

i

T

N

i

i

T

i

T

c

k

c

k

0

,

1

,

1

0

,

1

,

1

)

1

(

)

1

(

p

x

,


[image: image87.wmf]0

,

1

³

-

-

i

T

x

, 
[image: image88.wmf]0

,

1

³

-

i

T

p

,


[image: image89.wmf]0

,

1

,

1

,

1

³

-

+

-

-

-

-

i

T

i

T

i

T

h

p

x

.


[image: image90.wmf]å

=

-

-

-

-

-

-

-

-

-

+

=

-

-

N

i

i

T

i

T

i

T

i

T

T

T

T

h

Mc

h

c

O

T

T

0

,

1

,

1

,

1

,

,

1

1

*

1

)

ˆ

ˆ

ˆ

(

max

)

ˆ

,

(

1

1

p

x

p

x

,


[image: image91.wmf]å

å

=

-

-

=

-

-

-

=

+

N

i

i

T

i

T

N

i

i

T

i

T

c

k

c

k

0

,

1

,

1

0

,

1

,

1

ˆ

)

1

(

ˆ

)

1

(

p

x

,


[image: image92.wmf]0

ˆ

,

1

³

-

-

i

T

x

, 
[image: image93.wmf]0

ˆ

,

1

³

-

i

T

p

,


[image: image94.wmf]0

ˆ

ˆ

ˆ

,

1

,

1

,

1

³

-

+

-

-

-

-

i

T

i

T

i

T

h

p

x

.


[image: image95.wmf]å

=

-

-

-

-

-

-

-

-

-

+

=

-

-

N

i

i

T

i

T

i

T

i

T

T

T

T

h

Mc

h

c

O

T

T

0

,

1

,

1

,

1

,

,

1

1

*

1

)

ˆ

ˆ

ˆ

ˆ

ˆ

ˆ

(

max

)

ˆ

ˆ

,

(

1

1

p

x

p

x

,


[image: image96.wmf]å

å

=

-

-

=

-

-

-

=

+

N

i

i

T

i

T

N

i

i

T

i

T

c

k

c

k

0

,

1

,

1

0

,

1

,

1

ˆ

ˆ

)

1

(

ˆ

ˆ

)

1

(

p

x

,


[image: image97.wmf]0

ˆ

ˆ

,

1

³

-

-

i

T

x

, 
[image: image98.wmf]0

ˆ

ˆ

,

1

³

-

i

T

p

,


[image: image99.wmf]0

ˆ

ˆ

ˆ

ˆ

ˆ

ˆ

,

1

,

1

,

1

³

-

+

-

-

-

-

i

T

i

T

i

T

h

p

x

.

Как следует из линейности оптимизируемой функции в приведенных выше записях, она может быть представлена в виде суммы
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и, следовательно, общая оптимальная задача раскладывается на сумму двух задач, так что:
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3. Рассмотрим теперь текущий шаг 
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 и соответственно три задачи на этом шаге:
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Если для момента 
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Следствие. (Вытекает из доказанного Принципа Разложения.) Для любого портфеля 
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 допустимо разложение на простые (элементарные) портфели, т.е.
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Теорема 1. Если 
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 реализуется путем перехода в простой портфель на шаге 
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Доказательство. (Непосредственно следует из предыдущего утверждения.) Рассмотрим уравнение Беллмана на шаге 
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 – простое состояние. Тогда задача оптимизации записывается в виде
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при ограничениях 
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Решение реализуется в одной из вершин многогранника ограничений:

1) если 
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Оптимальная оценка в этом случае определяется в виде
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т.е. путем перехода в одно из простых состояний на 
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Теорема 2. Поскольку стартовое положение портфеля простое 
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, то оптимальная стратегия в полной задаче реализуется в последовательном переходе из простого состояния в простое.
[image: image157.jpg]40 Epewrxo A.D.

Jlutepartypa

1.  Epewxo A.®. MeTons! NeKOMIIO3HUIIAHA H JIOKATBHO-ONTHMANIBHEIS CTPATeI iy B 3aja-
yax ympaBienus noprdeneM neHHEX 6ymar. M.: BLI PAH, 2002. 79 c.

2. Epewxo A.®. Dddexth HenuueiHOCTH NpH (GopMupoBarAy TOpTdENs LeHHEX Oy-
Mar M JICKOMITO3MIHsS (PHHAHCOBEIX MHCTPYMEeHTOB // TpyAel MeXIyHapOIHOH HaydJHO-
npakTrdeckoi kombepennuu “Teopus akTieHsx Cuctem”. Mocksa, YITY PAH, 2001. C.
28.

3. [Huxycap B.B., Cunszun C.JO. KaueCTBeHHEIE H YHC/IEHHEE METO/IEI B 3a/jaue ONTH-
MaNBHOTO YHpasiieHus BHemHuM foiaroM. M: BI{ PAH, 2000.

4. Azacanosu I'A. ®unancoBas WEXEHEPHS M KPHTEPHil JOINYCTHMHIX moTeps VaR.
M.: BII PAH, 2001.

5. Xs0nu [owc. HenuueiiHoe ¥ AuHAMITYECKOe IporpaMmuposanue. M.: Mup, 1967.





_1077638110.unknown

_1077638784.unknown

_1077638966.unknown

_1077802085.unknown

_1077803425.unknown

_1077804535.unknown

_1094993531.unknown

_1198966490.unknown

_1198964525.unknown

_1092529116.unknown

_1094938451.unknown

_1077804640.unknown

_1077803590.unknown

_1077803601.unknown

_1077803609.unknown

_1077803767.unknown

_1077803596.unknown

_1077803554.unknown

_1077802490.unknown

_1077802996.unknown

_1077803078.unknown

_1077802932.unknown

_1077802449.unknown

_1077802485.unknown

_1077802245.unknown

_1077639208.unknown

_1077639308.unknown

_1077639340.unknown

_1077643576.unknown

_1077643822.unknown

_1077737791.unknown

_1077643618.unknown

_1077639323.unknown

_1077639292.unknown

_1077639094.unknown

_1077639198.unknown

_1077639125.unknown

_1077638988.unknown

_1077638896.unknown

_1077638932.unknown

_1077638937.unknown

_1077638923.unknown

_1077638815.unknown

_1077638867.unknown

_1077638799.unknown

_1077638262.unknown

_1077638655.unknown

_1077638748.unknown

_1077638767.unknown

_1077638692.unknown

_1077638619.unknown

_1077638637.unknown

_1077638557.unknown

_1077638187.unknown

_1077638241.unknown

_1077638251.unknown

_1077638222.unknown

_1077638148.unknown

_1077638159.unknown

_1077638140.unknown

_1077391469.unknown

_1077394635.unknown

_1077618043.unknown

_1077619903.unknown

_1077638016.unknown

_1077638071.unknown

_1077622818.unknown

_1077623875.unknown

_1077637972.unknown

_1077622850.unknown

_1077621186.unknown

_1077619780.unknown

_1077619862.unknown

_1077618108.unknown

_1077397067.unknown

_1077400830.unknown

_1077401189.unknown

_1077397523.unknown

_1077394951.unknown

_1077393931.unknown

_1077394029.unknown

_1077394060.unknown

_1077394072.unknown

_1077394058.unknown

_1077393977.unknown

_1077393877.unknown

_1077393920.unknown

_1077393087.unknown

_1077380277.unknown

_1077387556.unknown

_1077388993.unknown

_1077389030.unknown

_1077389747.unknown

_1077389783.unknown

_1077389791.unknown

_1077389754.unknown

_1077389066.unknown

_1077389020.unknown

_1077388551.unknown

_1077388217.unknown

_1077388216.unknown

_1077383001.unknown

_1077387470.unknown

_1077387524.unknown

_1077387224.unknown

_1077380382.unknown

_1077382751.unknown

_1077380381.unknown

_1077377353.unknown

_1077379322.unknown

_1077379427.unknown

_1077379983.unknown

_1077380221.unknown

_1077380153.unknown

_1077379947.unknown

_1077379358.unknown

_1077378523.unknown

_1077378884.unknown

_1077378875.unknown

_1077378511.unknown

_1077378450.unknown

_1077377111.unknown

_1077377140.unknown

_1077377335.unknown

_1070576526.unknown

_1070576871.unknown

_1077376789.unknown

_1077376832.unknown

_1070576936.unknown

_1072902058.unknown

_1070576795.unknown

_1069152263.unknown

_1069159813.unknown

_1069762844.unknown

_1069763221.unknown

_1069152856.unknown

_1069152253.unknown

