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Цель: построение такого портфеля ценных бумаг, который не обла-
дает оптимальными свойствами в текущий момент времени, однако 
эти свойства предусмотрены в нем для ожидаемого будущего. Обсуж-
дение: Сегодня глобализация принизывает все уровни инвестицион-
ной сферы, а глобализационные факторы начинают главенствовать в 
инвестиционных процессах. Таким образом, в современных условиях 
адекватными следует признавать те подходы к моделированию ин-
вестиционных процессов, в рамках которых удается учесть не только 
текущие, но и ожидаемые эффекты глобализации. Одним из таких 
подходов можно считать адаптивное моделирование. Результаты: 
предложен адаптивный подход к построению модели портфельного 
инвестирования, обладающей свойством предикторной оптимально-
сти и учитывающей эффект глобализации. 
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Введение
В условиях глобализация сложность и изменчивость процессов на 

фондовых рынках и, в частности, на российском, значительно возрастает, 
доводя уровень неопределенности до максимально возможного уровня. Та-
кая ситуация обуславливает необходимость учета этого высокого уровня 
неопределенности в процессе моделирования инвестиционных решений [5]. 

Причем специфика, порождаемая условиями глобализации, должна 
стать определяющей при выборе методов и принципов моделирования. По-
лагаю, что в подобной ситуации принципы, на основе которых представля-
ется возможным адекватно отражать реальные процессы, прежде всего, от-
носятся к принципам адаптивного моделирования, подробное рассмотрение 
которых осуществлено в работах [1, 7]. 

Методология исследования
Основная идея построения в предлагаемой адаптивной модели порт-
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фельного инвестирования заключается в том, чтобы в известной диагональ-
ный модели Шарпа использовать не одноиндексные регрессионные модели, 
а регрессионные модели с адаптивным механизмом. В этом случае модель 
становится динамической, так как с помощью адаптивного механизма уда-
ется отразить ожидаемые изменения в закономерностях наблюдаемых про-
цессов фондового рынка, учитывая которые при формировании портфеля 
удается наделить его свойством предикторной оптимальности. 

Под предикторной оптимальностью мы понимаем ситуацию, в которой 
портфель не обладает оптимальными свойствами в текущий момент вре-
мени, но эти свойства в нем предусмотрены для предсказанного будущего. 

Понятно, что надежность оптимальных свойств предикторного порт-
феля связана в значительной степени с надежностью тех прогнозных моде-
лей, на основе которых строился данный портфель. Поэтому возможностям 
адаптивного подхода к прогнозированию при реализации идей построения 
предикторного портфеля уделяется много внимания.

Введение в рассмотрение портфеля с предикторной оптимальностью, 
по сути, создает ситуацию, когда появляется выбор между двумя альтер-
нативными моделями формирования портфеля ценных бумаг: обычным и 
предикторным. Важно отметить, что несмотря на то, что построение опти-
мального портфеля не предусматривает применение процедур, ориенти-
рующих его на будущую эффективность, но все же причина, по которой 
ожидаемый от него доход всегда относят в будущее, абсолютно понятна. 
По замыслу портфель со свойством предикторной оптимальности должен 
в будущем приносить более высокую доходность чем традиционный опти-
мальный портфель. 

Однако нельзя забывать, что будущее многовариантно и, как прави-
ло, не всегда предсказуемо. Поэтому понимая, что возможны и огорчения 
от ошибок неточности прогнозных расчетов, мы все же выбираем модель, 
позволяющую строить портфель с предикторной оптимальностью. По на-
шему мнению, ориентация на портфель с таким свойством является предпо-
чтительной и вполне оправданной.

Трудно не согласиться с аргументами в пользу портфеля с предиктор-
ной оптимальностью. В то же время возникают вопросы, требующие допол-
нительных исследований. Прежде всего это касается расчетов, связанных с 
величиной риска. Известно, что в диагональной модели Шарпа риск делится 
на две составляющих, одна из которых представляет собой суммарный риск 
активов, включенных портфель, а вторая – отражает нестабильность самого 
рынка, взвешенного квадратом портфельной беты [12]. Интересным являет-
ся вопрос о сравнении предиктороного портфеля с традиционным портфе-
лем по величине рисков.

Собственный риск портфеля определяется на основе остатков, полу-
чаемых для соответствующих уравнений регрессии, характеризующих за-
висимость доходности актива от средней доходности рынка. Как правило, 
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у адаптивных моделей величина остатков ниже, чем у обычной регрессии. 
Поэтому можно предположить, что эта составляющая риска в портфеле с 
предикторной оптимальностью в среднем будет всегда ниже, чем у опти-
мального традиционного портфеля. 

Подобное заключение о второй составляющей риска в общем случае 
сделать не удается. Но логика применяемого при его построении принципа 
адаптации позволяет предположить, что модели, в которых отражение по-
следних тенденций является предпочтительным, будут обеспечивать более 
точную идентификацию ожидаемых рисков. 

Нужно отметить, что первостепенное значение при разработке адап-
тивного варианта портфеля ценных бумаг [2] предавалась вопросу прогно-
зирования индекса, который, по сути, являлся фактором адаптивных ре-
грессионных моделей доходности финансовых активов.

Таким образом, фактически в ранее проведенных исследованиях ин-
декс был и в разрабатываемом нами подходе, оставаясь основным инстру-
ментом перенастройки регрессионных моделей на ожидаемые в будущем за-
кономерности. А это значит, что перенастроенные коэффициенты моделей 
будут иметь значения актуальные для упреждающего периода, обеспечивая 
тем самым предикторную оптимальность портфеля. Поэтому от надежности 
прогнозных оценок индекса во многом зависит успех реализации всей идеи 
построения адаптивного портфеля, обладающего предикторной оптималь-
ностью.

Построение адаптивного портфеля в условиях глобализации в опреде-
ленной степени по замыслу преследует те же самые цели, что и построение 
адаптивного портфеля без учета эффектов глобализации. Но требует для 
своей реализации более высокий уровень понимания современных рыноч-
ных процессов, применение новых моделей, отражающих это понимание, а 
также привлечение более сложного аппарата моделирования. 

Для отражения синергетического эффекта глобализации в [3, 6, 8] 
предлагается использовать главные компоненты. Причем при построении 
адаптивной модели портфельного инвестирования главные компоненты не-
обходимо использовать дважды: при определении упреждающих расчетных 
значений доходности каждого финансового актива, включаемого в порт-
фель, и при оценке ожидаемого значения этой же доходности. Возникает 
естественный вопрос о различии между расчетной прогнозной величиной и 
ожидаемой, которая, по сути, тоже является прогнозной. 

По нашему мнению, основное различие в принципах, на основе кото-
рых строятся модели, используемые для расчета этих величин. Случай, ког-
да эти расчетные величины могут совпасть, не исключается. Необходимость 
использования различных принципов в идентификации будущих значений 
обусловлена, прежде всего, различной природой этих величин, которая со-
гласно логике моделирования должна быть отражена в соответствующих 
моделях. 



28       СОВРЕМЕННАЯ ЭКОНОМИКА: ПРОБЛЕМЫ И РЕШЕНИЯ 

В нашем исследовании роль адаптивного механизма в некотором 
смысле получила явное расширение своего обычного предназначения. По-
ясним, в чем смысл этого нового предназначения. Обычно с помощью адап-
тивного механизма осуществлялось такое преобразований текущей модели, 
которое обеспечивало повышение точности прогнозирования. Для этого 
адаптивному механизму предъявлялось значение в виде отклонения рас-
считанного по модели значения от целевого, на более точное предсказание 
которого настраивается модель. 

 Как правило, в качестве целевого значения в задачах адаптивного 
прогнозирования используется вновь поступившее наблюдение прогнози-
руемого показателя. Но природа вновь поступившего наблюдения в пода-
вляющем большинстве случаев не учитывается в модели. Следовательно, 
в качестве вновь поступившего наблюдения можно использовать данные 
любой природы, в том числе и ожидаемые значения. При этом никаких из-
менений ни в модель, ни в алгоритм, реализующий расчеты по этой модели, 
не вносится. 

Таким образом, с помощью адаптивного механизма осуществляется 
комбинированное воздействие прогнозных и ожидаемых значений на из-
менение структуры коэффициентов регрессионной модели. Таким образом 
за счет своей универсальности адаптивный механизм, по нашему мнению, 
в абсолютно корректной форме обеспечивает возможность такого комбини-
рования.

Естественно, возникает вопрос о пропорции, в которой моделью от-
ражаются детерминированная составляющая роста и вероятностная состав-
ляющая субъективных ожиданий. Для решения этого вопроса в адаптивной 
модели есть специальный параметр, с помощью которого можно регули-
ровать влияние вновь поступившего наблюдения на изменение модели. В 
стандартной ситуации этот параметр настраивается таким образом, чтобы 
ошибка предсказания была минимальной. Ошибка предсказания оценива-
ется на данных специально предусмотренного поступреждающего периода.

Для рассматриваемого случая идея поступреждающего периода впол-
не подходит, но возникает вопрос, смысл которого в следующем. Если для 
построения модели Шарпа использовать регрессионные уравнения, хорошо 
предсказывающие искусственно созданное будущее, то обеспечит ли по-
строенный с помощью таких моделей портфель получение максимально 
возможной прибыли. Однозначного ответа по этому поводу нет. Но идею ис-
пользования искусственно созданного будущего в виде поступреждающего 
периода для настройки оптимальности инвестиционного решения в целом 
можно признать вполне приемлемой. 

Понятно, что зависимость адаптивных регрессионных уравнений от 
настраиваемого параметра автоматически передается модели портфельно-
го инвестирования. Следовательно, нужен новый критерий для оптимальной 
настройки параметров адаптации. В нашем случае естественным критерием 
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оптимальной настройки параметра является уровень доходности портфеля, 
определяемый на поступреждающем периоде. Такая возможность вполне 
реализуема, но в общем случае задача оптимизации параметров адаптации 
является многомерной, не имеющей аналитического решения. Поэтому, из-
бегая прямого перебора возможных вариантов, превратим задачу из много-
мерной в одномерную, полагая, что у всех моделей один и тот же параметр 
адаптации, настраиваемый по уровню доходности портфеля на поступреж-
дающем периоде.

Уточняя природу упреждающих величин, прежде всего заметим, что 
в нашем представлении прогнозная оценка – это результат хотя и адап-
тивного, но все же детерминированного моделирования с использованием 
взвешенного усреднения выборочной совокупности, позволяющего воспро-
извести перетекающую в будущее закономерность, в которой преобладает 
динамика последних наблюдений исторического периода. А ожидаемая ве-
личина – это величина с вероятностной природой возможного своего зна-
чения, которая идентифицируется по данным условной частоты появления 
этих значений. 

И в первом и во втором случае получаемые значения относятся к бу-
дущему периоду и поэтому могут быть получены только с помощью специ-
альных моделей. Но для применения этих специальных моделей, обеспе-
чивающих получение и прогнозного, и ожидаемого значений, необходимо 
иметь упреждающее значение главных компонент, а значит, важная роль 
в наших расчетах отводится еще одной модели, модели прогнозирования 
значений главных компонент. 

Разработка такой модели, обеспечивающей возможность получения 
прогнозных оценок главных компонент, была проведена нами в работе [9]. 
Особенность прогнозных расчетов главных компонент в том, что они преду-
сматривали осуществление системной сбалансированности прогнозных оце-
нок по каждой переменной из множества, для которого были построены 
главные компоненты. 

Если для построения моделей портфельного инвестирования исполь-
зовать идеи, которые заложены в диагональной модели Шарпа, то нам не-
обходимо построить в первую очередь регрессионные уравнения, в которых 
отражены обе составляющие (прогнозная и ожидаемая), на основе значе-
ний которых формируются представления о будущем. Опишем порядок при-
менения моделей для формирования регрессионных зависимостей с необ-
ходимыми свойствами.

Основное внимание при описании схемы построения комбинирован-
ного подхода будем уделять моделям, которые в некотором смысле можно 
называть определяющими элементами реализуемого замысла по адаптив-
ному формированию инвестиционных портфелей в условиях глобализации. 
Обсуждение начнем с общей характеристики данных, которые будут исполь-
зованы для построения необходимого комплекса моделей. Прежде всего за-
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метим, что объемы данных, характеризующих процессы фондового рынка, 
очень внушительны, но, кроме закономерностей в этих данных, как правило, 
содержится много случайных колебаний, от которых необходимо избавиться 
с целью преимущественного сохранения устойчивых закономерностей. Поэ-
тому построению моделей в нашем исследовании предшествовала процеду-
ра сглаживания с помощью скользящего среднего. Размер окна скользящего 
среднего был равен пяти, что соответствовало недельной работе рынка.

Переходя к исследованию свойств модели портфельного инвестиро-
вания, необходимых для получения предикторных оптимальных решений, 
прежде всего отметим, что однокомпонентная диагональная модель опти-
мального портфельного инвестирования имеет ту же самую структуру, что и 
одноиндексная диагональная модель Шарпа и, следовательно, может быть 
записана аналогичным образом:

,  (1)

,  (2)

, (3)

,  (4)

где  – диагональная матрица с элементами из остаточных дисперсий 
однокомпонентных регрессионных уравнений, кроме последнего, который 
равен дисперсии главной компоненты;

,
 – портфельная бета, определяемая, как следует из предыдущего вы-

ражения, в виде взвешенной суммы коэффициентов регрессии. 
Модель (1) – ( 4) в отличие от диагональной модели Шарпа позволяет 

строить портфели ценных бумаг с учетом эффектов глобализации. Адекват-
ность отражения реальной рыночной ситуации в инвестиционных решени-
ях, полученных с использованием такой модели, значительно повышается. 
Безальтернативность данного утверждения является очевидной. И все же 
надежду на то, что учет эффектов глобализации сможет эту модель пре-
вратить в рабочий инструмент формирования оптимальных инвестиционных 
решений нельзя признать состоятельной. Прежде всего это связано с тем, 
что в ней не нашла отражения ориентация на упреждающий период. Она 
сохраняет свою оптимальность до тех пор, пока в рыночных процессах пре-
обладают тенденции прошлого. Однако высокая волатильность рыночных 
процессов такое преобладание делает, как правило, краткосрочным. 

Поиск ответа на данное замечание в рекомендациях, предусматри-
вающих использование прогнозных оценок, в данном случае бесполезен. 
Проблема в том, что при построении диагональной модели портфельного 
инвестирования используются не данные о доходности активов, включае-
мых в портфель, а коэффициенты регрессионных моделей, описывающих 
взаимодействие рыночных процессов. 
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Доходность активов, если опустить требования к точности, можно 
считать прогнозируемой величиной. Поэтому, если бы возник вопрос о по-
лучении прогнозных оценок доходности, то направление поиска ответа на 
этот вопрос вполне очевидно. Но в модели Шарпа используются не значе-
ния доходности активов, а коэффициенты регрессионных уравнений, кото-
рые должны быть такими, чтобы обеспечивать предсказывающую способ-
ность соответствующих уравнений. 

Фактически требуется, чтобы оценка коэффициентов осуществлялась 
с ориентацией на повышение точности предсказания последних наблюде-
ний или ожидаемых значений доходности активов на фондовом рынке. Та-
кая возможность появляется только при использовании адаптивного аппа-
рата регрессионного моделирования.

Повышение точности предсказания последних наблюдений можно 
считать стандартной процедурой адаптивного моделирования. Ее реализа-
ция основана на экспоненциальном сглаживании, которое обеспечивает за-
бывание старых тенденций. 

В рассматриваемом случае ставится задача, предусматривающая на-
стройку на точность предсказания ожидаемого значения, которое еще не 
определено. Очевидно, что ответ на этот вопрос может быть получен в рам-
ках предлагаемого комплексного подхода, предусматривающего построение 
вспомогательных моделей. 

Так, с помощью этих компонент формируются значения 2 факторов, 
которые в свою очередь используются в качестве независимых переменных 
для построения двухфакторных логит-моделей бинарного выбора каждого 
актива

, ,  (5)
а также одновременно в качестве независимых переменных адаптивной ли-
нейной модели прогнозирования тех же самых активов, которые включают-
ся в портфель

,   (6)

),  (7)

.  (8)

где  значение доходности i-го актива в момент времени t ;  вероят-
ность того, что доходность i-го актива в момент времени t не отрицательная; 

 k-й коэффициент модели бинарного выбора i-го актива;  k-й ко-
эффициент линейной адаптивной модели i-го актива в момент времени t; 

 значения вектора коэффициентов адаптивной модели i-го актива в 
момент времени t;  матрица, обратная к матрице системы нормальных 
уравнений со значениями, полученными до момента времени t, и используе-
мая в расчетах текущих коэффициентов регрессии в адаптивном алгорит-
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ме;  прогнозная оценка, полученная с помощью адаптивной модели, 
коэффициенты которой определены для момента времени t;   оценка 
ожидаемой доходности, представляющая собой значение математического 
ожидания, в расчете которого использовались вероятности положительной 
доходности i-го актива в упреждающий момент времени.

Обсуждение результатов
Особенность данной адаптивной модели (5)-(8) в том, что она ориен-

тирована на получение решения, которое отличается от традиционного. Эта 
особенность уже обсуждалась выше. Здесь мы внесем уточнения на примере 
выписанной модели. Обычно адаптивная модель обеспечивает изменения 
коэффициентов модели в соответствии с происходящими изменениями ре-
ального процесса. Эти изменения отражаются разностью между вновь на-
блюдаемым значением и значением, рассчитанным по модели, отражающей 
прошлые тенденциЕсли расчетные значения отличается от фактически на-
блюдаемых, то модель корректируется пропорционально ошибке прогноза. 
В нашей модели рассматривается разность  между ожидаемым 
значением и прогнозной оценкой. Корректировка модели осуществляется 
именно пропорционально этой разности. Такую корректировку мы можем 
осуществить в силу того, что адаптивный механизм является универсаль-
ным и сохраняет свою возможность корректировать модель вне зависимости 
от содержательного смысла используемого отклонения. Именно эта возмож-
ность в разрабатываемом подходе нас больше всего интересует.

Универсальность адаптивного механизма позволяет реализовать не 
только трекинг-процесс за динамикой моделируемого показателя, но и осу-
ществлять комбинирование различных вариантов представления будущего. 
Необходимость комбинирования явно присутствует в сформулированной 
нами задаче построения портфеля ценных бумаг с предикторной оптималь-
ностью. 

Для построения такого портфеля используются прогнозные величи-
ны, расчет которых осуществлялся с использованием различных принципов 
формирования представления о будущем. В рассматриваемом нами случае 
прогнозные оценки рассчитываются с помощью двух моделей, которые 
основаны на различных принципах формирования будущего. Условно эти 
принципы будем называть «инерционными» и «вероятностными».

 Инерционный принцип понятен. Это основной принцип, который 
чаще других используется в прогнозировании. На практике он реализуется с 
помощью нескольких приемов. Самый простой пример демонстрируют трен-
довые модели, в которых предполагается, что изменения прогнозируемого 
показателя происходят с течением времени и формально динамика таких 
изменений записывается в виде функций от времени. 

Следующий пример, демонстрирующий инерционный принцип, осно-
ван на применении регрессионного подхода, в котором отражается зависи-
мость прогнозируемого показателя от некоторого набора факторов. Чтобы 



 6 (114) 2019    33

не прибегать к дополнительным процедурам, очень часто регрессионная 
зависимость устанавливается между текущими значениями прогнозируемо-
го показателя и предыдущими значениями факторов. Если в такую модель 
подставить текущее значение факторов, то в результате получается про-
гнозное значение моделируемой переменной. 

Наконец, авторегрессионное моделирование, предусматривающее, по 
сути, регрессионную зависимость текущих значений некоторого показателя 
от предыдущих его значений. В этом моделировании реализуется факт, в 
соответствии с которым будущее вырастает из прошлого. Авторегрессион-
ные модели достаточно широко и довольно эффективно используются при 
решении прогнозных задач в экономике. 

Все перечисленные выше модели без труда могут использоваться в 
адаптивной схеме прогнозных расчетов. Мы предлагаем использовать ком-
бинированную модель

, ,  (9)
где  ожидаемая величина доходности i -го актива в момент времени t; 

 коэффициенты авторегрессионной модели i -го актива;  сред-
неквадратическое величина остатков авторегрессионной модели i -го акти-
ва;  вероятность того, что в момент времени t доходность i-го актива 
будет положительна.

Заключение
Нужно отметить, и для нас это важно, что при прогнозировании одно-

го и того же показателя с помощью различных методов, в основу которых 
заложен принцип инерции, как правило получаются достаточно близкие 
значения. В то же время результаты, получаемые с помощью методов, реа-
лизующих вероятностный принцип, хотя и не обязательно, но, как правило, 
существенно отличаются от результатов, получаемых с помощью моделей 
инерционного типа.

Данный факт можно признать вполне соответствующим рекомендаци-
ям теории формирования портфельных решений, в соответствии с которыми 
в портфель необходимо включать ценные бумаги с отрицательной корре-
ляцией доходностей, что в соответствии с теорией портфельного инвести-
рования приводит к снижению риска. Следующий из логики рассуждений 
о необходимом разнообразии активов, включаемых в портфель, вывод на-
ходится в полном соответствии с разнообразием принципов, используемых 
для формирования закономерностей, лежащих в основе построения порт-
фельных решений.
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Purpose: to build a portfolio of securities that does not have optimal 
properties at the current time, but these properties are provided for the 
expected future. Discussion: today, globalization brings down all levels of 
the investment sphere, and globalization factors are beginning to dominate 
investment processes. Thus, in modern conditions, it is necessary to 
recognize those approaches to modeling investment processes, within the 
framework of which it is possible to take into account not only the current, 
but also the expected effects of globalization. One of such approaches can 
be considered adaptive modeling. Results: an adaptive approach to the 
construction of a portfolio investment model with the property of predictor 
optimality and taking into account the effect of globalization was proposed.
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