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Введение
В работе изучаются некоторые аспекты управления инвестором собственными денежными средствами на финансовых рынках. Для определенности рассматривается рынок опционов как наиболее разнообразный и стандартизированный мировой финансовый рынок. Отчасти получаемые результаты могут использоваться и для иных рынков – фондовых и пр. 
Рассмотрение проводится для рядового инвестора, покупающего финансовые инструменты по ценам продавца (asked prices) и продающего их по ценам покупателя (bid prices).
Инвестиции сравниваются по их доходности. Инвестиционный горизонт задан и, как правило, бывает достаточно большим, чтобы задачу можно было рассматривать однопериодной. Поэтому возникает проблема управления портфелем и принятия решений о переформировании портфеля в подходящие моменты времени. Инвестиционный горизонт тем самым разбивается на ряд последовательных интервалов относительно небольшой длины.
При использовании инвестором коротких позиций по опционам или базовому активу и длинных позиций по базовому активу следует принимать во внимание возможность возникновения маржевых требований со стороны брокера к инвестору [1].
1. Вариационная маржа и инвестиционная сумма
Организуя портфель в процессе инвестирования на фондовых, опционных и фьючерсных рынках на определенный интервал времени инвестору часто приходится вносить начальную маржу (initial margin), не допускать снижения размера своего капитала ниже уровня поддерживающей маржи (maintenance margin) и в случае нарушения последнего требования вносить на счет вариационную маржу (variation margin). Все это делается, чтобы оградить брокера от возможных убытков при неблагоприятном движении рынка. 
При благоприятном движении цены инвестора имеет право изъять со счета или приобрести на них дополнительные активы. 

Пусть x –цена базового актива на конец инвестиционного горизонта; a(x) (>0) – объем средств, которые инвестору необходимо будет внести при такой цене базового актива; b(x) (>0) – объем средств, которые инвестор сумеет изъять со своего счета (или потратить на приобретение дополнительных инструментов) при благоприятных значениях цены x. 

Для длинной позиции по базовому активу начальная маржа μl < 1, для короткой - μs < 1. Поддерживающая маржа μml (<μl) и μms (<μs) соответственно для длинной и короткой позиций.

Для длинной позиции по базовому активу начальная маржа определяет необходимый уровень собственных средств E0 = n p на счете, где n – количество акций в позиции, а p – начальная цена базового актива. 

Вариационная маржа является составной частью инвестиционного процесса, и ее влияние на доходность инвестиции зависит от динамики этого процесса. Мы оцениваем это влияние в предположении, что цена базового актива меняется по линейному закону. 

Рассмотрение подобной конструкции для учета влияния компоненты b(x) дополнительных "инвестиционных" изъятий на размер инвестиции не требуется. 

Используя этот упрощенный подход, можно найти, что при всех значениях будущей цены базового актива x в момент времени T общая эффективная сумма Nf инвестиционных расходов на рассматриваемом интервале приближенно составит


Nf = No + a(x)/2/(1 + Δ/a(x)) – b(x)/2,
где

No – сумма начальной инвестиции, 

a(x) = max[μml nx – E(x), 0] = n max[(1+μml)x–(1+μl)p, 0], 


b(x) = max[E(x) – μl nx, 0] = n max[(1+μl)(p–x), 0], 


Δ = (μl – μml)p. 
Формула для величины общей суммы инвестиционного расхода для случая короткой позиции по базовому активу получается аналогичным образом, только в соотношениях для a(x), b(x) и Δ параметры μl и μml заменяются параметрами μs и μms соответственно. Под E(x) при этом следует понимать сумму депозита собственных средств на счете. 

2. О процедуре переформирования портфеля
Процедура переформирования портфеля состоит из двух итераций по 10 шагов в каждой. Предполагается, что инвестор в рассматриваемый момент располагает портфелем A и его «средняя» стоимость Km. Тестируется единичный портфель U, в качестве основы для построения нового портфеля B.

На основе общего ресурса, складывающегося из стоимости портфеля, денежных средств на счете инвестора и его долга брокеру, оценивается, сколько экземпляров портфеля U можно приобрести. Эта оценка, вообще говоря, занижена, так как результат зависит от того, насколько портфели A и B различаются. Если они различаются сильно, то, фактически, A должен быть ликвидирован и B построен «с нуля». Если же они различаются слабо, то ликвидируются и создаются лишь небольшие портфели, и потери на спрэде цен покупателя и продавца незначительны. 
После предварительной оценки портфеля B проводится вторая итерация с более точным расчетом стоимости перехода к новому портфелю, в результате чего компоненты портфеля B уточняются. Наблюдение за рынком и стоимостью портфеля ведется постоянно, и решение о смене портфеля лишь при значительном преимуществе портфеля U перед структурой портфеля A, когда потери на спрэде цен компенсируются выгодами от использования нового портфеля. 
Инвестор создает резерв на дополнительном счете до востребования, приносящем процент rf, (можно также считать, что этот резерв создается на самом маржевом счете и rf = 0) Для определения размера резерва предлагается подход, типичный в статистике [2]. 
Критический уровень цены обозначим x(. Для цены базового актива можно использовать логнормальную модель. Тогда в качестве величины (ln[x(]–m)/s, где m и s – параметры нормальной случайной величины, лежащей в основе логнормальной цены базового актива, естественно иметь в виду (-квантиль стандартного нормального закона распределения для некоторого уровня ( вероятности, и x( = exp[m+s(]. 

Для оценки инвестиции следует принимать во внимание общее состояние счета. Прирост прибыли от инвестиции по нему получается вычитанием величины W из прибыли. Надо еще учесть, что резерв R на счете до востребования приносит прибыль rf  в единицу времени на единицу вклада. В результате мы получаем 


Y(x) = (P(x) + (R + Q) rf  ()/(Km + R)/(,

где

P(x) – прибыль, рассчитываемая обычным способом,

R – резерв на счете до востребования,

Q – средства, изъятые с маржевого счета и перемещенные на счет до востребования. 
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