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MOCTAHOBKA IBYXKPUTEPHAJBHOMN
3AJAYA YIIPABJIIEHUSA TIOPT®EJIEM
B AKTUBHBIX CUCTEMAX

o Epenixo Aprt. P.
»(B'bmucvzumeﬂbubzﬁ yenmp PAH, Mockea, ereshko@ccas.ru)

Paccmatpusaetcs nByxkputepuanbtas 3ana4a o6 ynpaenenun noptdenem
B RHHAMUKE C LENLI0 MAKCHMU3AUNH OXUJAEMOT0 AOXOAA OT BAOAEHHOTO Ka-
NATANA ¥ MAKCHMM3alMM KPUTEpPUS NONYCTUMBIX MOTEPh B KOHLE Mpouecca.
ConepxarenbHo MOCTAHOBKA AHATIOTHMHA PACCMOTPEHHOI B TPEAEeCTBYIOWECH
pabore {1], Ho B oTiHuMe oT npexwmeit 3anncK AMHAMUKA nopresis 3anucuia-
€TCA B NEPEMEHHBIX — KOJIMHECTBAX LIEHHbIX GyMarax u ABHO YHUTHIBAETCA KPH-
TEpHA, OTPaXAIOWIMA PHUCK ONEPALMH AKTHBHOIO 3NEMEHTA. Paccmotpum
yrpas/ieHHe noprgeneM UeHHBX Gymar Ha unrepsaie pemenn [0, 7], rae un-
nexc te [0, T] cootsercTByeT HOMEpY ToproBoli ceccun. Byjiem cunTats, 4To B
nepuon spemenu [-p, 71, p = 0 Ha poitike npeactasnenst N sunos Gymar. Kax-
Roii Gymare i B JieHb ¢ GyJieM COMOCTABNATH 3HAYEHUE LEHbI ¢, Texymee co-
CTOAHME HAXOMIUErocs B ynpasnenun noprdens ueHnbix Gymar Gynem mone-
AUPOBATH BEKTOPOM (4,1 hiyy, ... , Ay y), THE A, — KONHYCCTBO Oymar i-ro Buja B
noprene B MOMEHT BpeMeHH f. O603HAYMM S,; — CTOWMOCTH BXOIALUMX B
noprdens Gymar /-ro BHIa B MOMEHT BpeMeHH f: S;i = ¢yibyy. J1as npou3BonbHOI

CeccHy / 0603HauMM depes A ; KOnUuecTBO (O LeHe c,,) Gymar BHAa i, Haxo-

AAUHIXCA B nopTdene 1o onepauuii KyIiu-npoaaxH, a sepes b,

", — CTOMMOCTb
Gymar storo Buaa B noprdene, nocne yKasaHHLIX onepaumii. OTMETHM, 4TO
B,20K,20 u b/, =h,,,.

" Tlpu ofiepaliusx ¢ LeHHBIME Gymaramu HHBECTOp BbHINa4MBaeT Supxe Ko-
MHCCHOHHEIE cOopht. KoMuCcHs B3uMaeTca © Kakaoro axra, 6yap To nponaKa
WK nokynka. Yepes S, S, 0603HauUMM CTOHMOCTB noprdens A0 U 1ocie

N N
YUpaBleHUs B [eHE f, COOTBETCTBEHHO S, =) S, , S =Y S;, . Lenvto ynpas-
=1 i=1

190




ПОСТАНОВКА ДВУХКРИТЕРИАЛЬНОЙ 
ЗАДАЧИ УПРАВЛЕНИЯ ПОРТФЕЛЕМ 
В АКТИВНЫХ СИСТЕМАХ
Ерешко Арт. Ф. 
(Вычислительный центр РАН, Москва, fereshko@ccas.ru)

Рассматривается двухкритериальная задача об управлении портфелем в динамике с целью максимизации ожидаемого дохода от вложенного капитала и максимизации критерия допустимых потерь в конце процесса. Содержательно постановка аналогична рассмотренной в предшествующей работе [1], но в отличие от прежней записи динамика портфеля записывается в переменных – количествах ценных бумагах и явно учитывается критерий, отражающий риск операции активного элемента. Рассмотрим управление портфелем ценных бумаг на интервале времени 
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 соответствует номеру торговой сессии. Будем считать, что в период времени 
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 на рынке представлены 
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 видов бумаг. Каждой бумаге 
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 в день 
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 будем сопоставлять значение цены 
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. Текущее состояние находящегося в управлении портфеля ценных бумаг будем моделировать вектором 
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, где 
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 – количество бумаг 
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 – го вида в портфеле в момент времени 
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. Обозначим 
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 – стоимость входящих в портфель бумаг 
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 – го вида в момент времени 
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. Для произвольной сессии 
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обозначим через 
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 количество (по цене 
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) бумаг вида 
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, находящихся в портфеле до операций купли-продажи, а через 
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 – стоимость бумаг этого вида в портфеле, после указанных операций. Отметим, что 
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При операциях с ценными бумагами инвестор выплачивает бирже комиссионные сборы. Комиссия взимается с каждого акта, будь то продажа или покупка. Через 
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 обозначим стоимость портфеля до и после управления в день 
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, соответственно 
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. Целью управления будет максимизация за период 
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от вложенного в ценные бумаги в первый день управления капитала и минимизация риска.

Изменение цен от сессии к сессии будем описывать в виде марковского процесса с дискретным временем и глубиной 
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, т.е. вектор цен в день 
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 – это случайный вектор 
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 с распределением
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В дальнейшем управление в день 
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 в рассматриваемой модели отождествим с выбором 
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 назовем стратегией управления, а множество подобных стратегий обозначим 
[image: image41.wmf]G

. Рассмотрим для этой операции инвестора два критерия: критерий, описывающий ожидаемый результат, и критерий, описывающий риск операции.

Основная задача
Если инвестор в день 
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 проводит операции с некоторым видом бумаг 
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, то с данным видом бумаг это только одна операция: либо продажа (части) бумаг 
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, либо покупка (дополнительная) бумаг вида 
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В этом случае динамика изменения количества бумаг в портфеле (из 
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Критерий математическое ожидание
Ставится задача максимизировать математическое ожидание трансформации 
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 в классе стратегий 
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при ограничениях на динамику портфеля и некоторых ограничениях на переменные процесса.

Критерий допустимых потерь

Как отмечается в литературе, в последнее время в задачах управления портфелем все большую популярность приобретает критерий VaR (Value at Risk), отражающий вероятность превышения (или недостижения) заданного уровня некоторым избранным показателем качества управления и состояния процесса.

Определим в нашем случае при каждой заданной стратегии управления 
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 этот критерий в виде
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 – определенное выше распределение для случайного вектора цен, а 
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 – заданный уровень конечного результата.
Как следует из приведенной записи, при управлении портфелем инвестору желательно стремиться к увеличению показателя качества 
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Парето-оптимальные решения

Введенные таким образом критерии позволяют сформулировать двухкритериальную задачу управления портфелем: 
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 при ограничениях, описывающих динамику изменения состояния портфеля, и при управлении в широком классе управлений, как функций от состояния портфеля и процесса изменения цен. Как и в общем случае, в данной постановке можно строить отдельные точки паретовского множества введенных критериев, решая задачи
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при фиксированных 
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