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Для задачи выбора портфеля производственных инвестиций 
предлагается метод решения, основанный на теории нечетких 
множеств, позволяющей устанавливать требуемые аналитические 
зависимости в условиях неоднородности доходности активов. 
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Различные проявления неопределенности в той или иной степени 
свойственны всем экономическим системам. Глобальный фондовый рынок, 
являющийся своего рода проекцией глобальной экономической системы, 
ее опережающим индикатором, отражает влияние неопределенности 
во всем ее многообразии. Игнорирование фактора неопределенности 
означает добровольный отказ от поддержания адекватности управляемого 
объекта внешней среде. На лицо существование проблемы обеспечения 
адекватности управляемого объекта внешней среды, изменение которой 
происходит в условиях перманентной неопределенности будущего. 
Традиционным для решения этой проблемы является обращение к аппарату 
теории вероятностей и математической статистики [1].

В этой связи нам представляется интересной эконометрическая модель 
прогнозного образа будущего. Согласно [4, 9], под прогнозным образом 
будущего понимается многовариантное описание будущего, накрывающее 
его многообразие конечным набором траекторий, вероятностное 
распределение которых имеет высокий уровень правдоподобия. Что 
касается применения модели на фондовом рынке, то по сравнению с 
обычным прогнозом, отражающим один, два или три варианта будущего 
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при обосновании инвестиционных решений, информационные возможности 
прогнозного образа делают его гораздо более предпочтительным. 

На текущий момент можно предложить два способа приложения 
модели прогнозного образа в задачах инвестирования. В рамках первого 
предполагается построение моделей прогнозного образа доходности для 
одной или нескольких ценных бумаг (в зависимости от решаемой задачи).

Построение модели прогнозного образа в этом случае осуществляется 
последовательно в несколько логически связанных этапов. 

Начальным этапом формирования прогнозного образа доходности 
ценной бумаги является идентификация его экстраполяционной составля-
ющей, расщепление которой и дает варианты доходности. Предполагается 
существование некоторой стохастической взаимосвязи между динамикой 
доходности ценной бумаги и динамикой доходности фондового рынка. 
Влияние этой взаимосвязи оценивается с помощью регрессионных моделей 
с качественной зависимой переменной. Каждый вариант прогнозного 
образа доходности вероятностно детерминирован настроением рынка. 
Это настроение удобно оценивать, используя особую шкалу z. Она имеет
заранее определенный ограниченный диапазон, такой, что минимальному 
значению соответствует медвежье настроение, а максимальному значе-
нию – бычье. 

Принятие во внимание условного математического ожидания прогноз-
ного образа доходности i-й ценной бумаги, взятого при одной экспертной 
оценке настроения рынка в будущем, на деле является, возможно и 
неявным, но проявлением редукционизма: многообразие доходности 
i-й ценной бумаги на периоде упреждения безосновательно сводится к 
рассмотрению лишь одного варианта из спектра возможных рыночных 
настроений, определяющего соответствующее значение условного ма-
тематического ожидания прогнозного образа. Очевидно, что в такой си-
туации информационные возможности прогнозного образа доходности ис-
пользуются далеко не в полном объеме.

По нашему мнению, должное понимание этого факта предполагает 
обращение к теории нечетких множеств [7, 8]. Пусть R – множество до-
ходностей фондового рынка с элементами . Тогда для случая конеч-
ного множества R, элементами которого являются в т.ч. и условные мате-
матические ожидания прогнозных образов доходности i-й ценной бумаги

, представим нормальное нечеткое подмножество 
доходностей i-й ценной бумаги на упреждающем периоде времени  
множества R в момент времени t как множество упорядоченных пар:

                                                                    (1)

где  условное математическое ожидание прогнозного образа доходнос-
ти i-й ценной бумаги при оценке настроения рынка ;  
известная на момент времени t функция принадлежности подмножества 
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условных математических ожиданий прогнозного образа доходности  
множеству доходностей упреждающего периода i-й ценной бумаги .

Можно сказать, что условное математическое ожидание прогнозного 
образа доходности представляет собой «смесь» вариантов доходностей 
рассматриваемой ценной бумаги, возможных при оценке настроения рынка 

. 

Вычисление прогнозного образа доходности i-й ценной бумаги  для 
одной оценки настроения рынка эквивалентно неявному предположению 
о том, что значение функции принадлежности полученного условного 
математического ожидания прогнозного образа множеству доходностей 
упреждающего периода i-й ценной бумаги является максимальным, и это 
дает право отказаться от вычисления других условных математических 
ожиданий. 

Такое видение не раскрывает подлинную многовариантную природу 
упреждающего периода в должной степени. На деле мы имеет возможность 
вычислить не одно, а несколько условных математических ожиданий, что 
позволяет более полно представить многообразие будущих рыночных 
состояний, детерминированных настроением рынка.

После идентификации функции принадлежности условных математи-
ческих ожиданий доходности упреждающему периоду, мы получаем 
нечеткое подмножество вариантов упреждающего периода или нечеткий 
прогнозный образ доходности i-й ценной бумаги. По нашему мнению, его 
использование в состоянии повысить эффективность инвестиционных ре-
шений на фондовом рынке.

Второй способ применения модели прогнозного образа в задачах ин-
вестирования на фондовом рынке связан с ее актуализацией для целей 
портфельного инвестирования. Речь идет о модели портфельного образа 
инвестиционных решений, представленной в [3-6]. С помощью этой мо-
дели инвестор получает возможность определить для себя некоторое мно-
жество портфельных решений, имеющих вероятностное распределение 
их предпочтительности на упреждающем отрезке времени. Причем 
эффективный портфель, который можно построить на основе данных 
упреждающего периода, если бы они были известны на момент его 
построения, находится внутри портфельного образа.

Портфельный образ инвестиционных решений является прогнозным 
портфельным образом и, следовательно, его построение должно базиро-
ваться на идеях формирования прогнозного образа. В соответствии с вы-
явленной выше ограниченностью рассмотрения одного математического 
ожидания прогнозного образа вместо их множества, ниже приведем логику 
построения нечеткого портфельного образа инвестиционных решений.

Полагая, что  множество портфелей ценных бумаг, представленных 
на рынке, с элементами из векторов . Тогда для случая конечного 
множества  с элементами из k условных математических ожиданий 
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портфельных образов инвестиционных решений , представим 
нормальное нечеткое подмножество оптимальных портфелей на 
упреждающем периоде времени  множества  в момент времени t 
как множество упорядоченных пар:

                                                                (2)

где  – вектор условного математического ожидания портфельного обра-
за при оценке настроения рынка, равной ;  функция 
принадлежности подмножества условных математических ожиданий 
k-го портфельного образа  множеству оптимальных портфелей на 
упреждающем периоде времени  в момент времени t.

В сущности,  есть вектор весов ценных бумаг в портфеле, которые 
являются нечеткими и представляются в виде нечеткого LR-числа.

Далее. Если в выше упомянутом способе применения прогнозного об-
раза в задачах инвестирования на фондовом рынке базовой моделью была 
модель доходности ценной бумаги, то в рассматриваемом случае ее роль 
отводится одной из моделей формирования портфеля ценных бумаг.

Для примера в качестве базовой модели портфельного образа возь-мем 
модель портфельного инвестирования У. Шарпа [2]. Вне зависимости от 
взятой базовой модели портфельного инвестирования в ходе построения 
нечеткого портфельного образа необходимо осуществить следующие этапы 
вычислений. Во-первых, требуется оценить динамику доходности n ценных 
бумаг , включаемых в портфель. Пусть процесс , 
отражающий формирование доходности i-й ценной бумаги, детерминирован 
процессом , отражающим формирование доходности на рынке в

целом. Тогда на отрезке времени  имеет место зависимость (3), 
наделенная механизмом одноуровневой дискриминации. Переменная xti 
принимает значения 1 или -1 в зависимости от знака отклонения в момент 
времени t.

                                   (3)

Слагаемое dixti реализует механизм одноуровневой дискриминации, 
позволяющий оценить значения, необходимые для определения вариантов 
портфельного образа. Выражение (3) есть не что иное, как модификация 
одноиндексной модели У. Шарпа, где от варианта к варианту портфельно-
го образа изменяется только свободный член, характеризующий ма-
тематическое ожидание доходности анализируемых ценных бумаг. Струк-
тура модели формирования портфеля У. Шарпа в этом случае остается без 
изменений.

В соответствии с концепцией эффективного рынка [10], мы можем 
рассматривать пространство исходов  с элементами  
на упреждающем периоде времени . Оно формиру-ется на рынке N 
ценными бумагами, а значения  при  интерпретируют-
ся как рост (снижение) цены в этот момент времени. Тогда число вариантов 
портфельного образа будет соответствовать числу всех мыслимых исходов в 
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этой модели с учетом числа включаемых в портфель ценных бумаг.

Так, в случае с двумя ценными бумагами исходов будет четыре:

                                          (4)

Фактический исход на упреждающем периоде времени  определя-
ется  – -алгеброй подмножеств , т.е. соответствующим потоком ин-
формации, доступной на момент .

При k-й оценке настроения рынка  число вариантов портфельного об-
раза J вычисляется по формуле:

                                                                                              (5)

где l число уровней дискриминации в модели динамики доходности; n число 
включаемых в портфель ценных бумаг.

Подчеркиваем, что разнообразие вариантов не может быть произвольным. 
В противном случае пропадает содержательный смысл, заложенный в по-
строение портфеля, и его построение будет невозможным.

Во-вторых, для j-го варианта k-го портфельного образа строится свой ва-
риант вектора структуры портфеля  в соответствии с моделью:

                                                                                                          (6)

                                   

где  – вектор расширенной структуры портфеля,

включающей в качестве n+1-го элемента рыночный индекс, при j-м 
исходе k-го портфельного образа;  –

диагональная матрица с элементами из остаточных дисперсий 
доходностей активов  и дисперсии доходности рыночного индекса 

;  – искомый вектор структуры портфеля при j-м 
исходе k-го портфельного образа;  – вектор 
оценок коэффициентов модели (3) при j-м исходе k-го портфельного 
образа с последней компонентой, равной ожидаемой доходности рыночного 
индекса;  – вектор оценок коэффициентов при факторной 
переменной модели (3).

В-третьих, при данной оценке  оценивается вероятностная мера P на 
пространстве исходов – J вариантов k-го портфельного образа:

                               .                           (7)

На этом этапе возможно привлечение экспертов или же построение 
эконометрических моделей с качественной зависимой переменной. В каче-
стве предпосылки этой процедуры можно рассматривать уже упомянутое 
предположение о существовании стохастической взаимосвязи между дина-
микой доходностей ценных бумаг и динамикой доходности фондового 
рынка. Принимая это предположение, мы получаем возможность оценить 
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качественную зависимость отклонения доходности ценной бумаги от тренда 
от аналогичного отклонения доходности рынка. Для этого осуществляется 
построение моделей (8). По ним оценивается вероятность отклонения 
доходности ценной бумаги от тренда в сторону уменьшения (Pi) и в сторону 
увеличения (Qi=1–Pi). В работе [5] модели (3) и (8) рассматриваются как 
компоненты так называемой модели двойной зависимости и используются 
совместно.

           ,             (8)

где zt – значение, характеризующее настроение рынка в момент времени t.
Вероятность предпочтения j-го варианта в k-м портфельном образе  

вычисляется как произведение вероятностей отклонений доходностей 
ценных бумаг от тренда в рассматриваемом варианте.

В-четвертых, вычисляется условное математическое ожидание 
k-го портфельного образа , являющееся элементом 
нечеткого подмножества эффективных портфелей  упреждающего 
периода в момент t. Остальные варианты нечеткого портфельного 
образа формируются по аналогии, однако, при других характеристиках 
распределениях вероятности предпочтения вариантов портфельного 
образа, детерминированных настроением фондового рынка.

С одной стороны, идентификация функции принадлежности подмножества 
условных математических ожиданий портфельного образа  множеству 

птимальных портфелей на упреждающем периоде времени  в момент 
времени t можно осуществляться с привлечением экспертов. С другой сто-
роны приветствуется разработка формальных процедур. В качестве одной 
из них можно предложить процедуру идентификации функции принадлеж-
ности на основе расчета частот проявления тех или иных состояний 
фондового рынка на историческом периоде.

В табл. 1 приведены результаты вычислительного эксперимента по 
определению нечеткого портфельного образа инвестиционных решений. 
Он носит демонстрационный характер, поэтому мы решили сформировать 
портфель из трех отечественных «голубых фишек». В качестве истори-
ческого рассматривался период с 01.06.2011 по 16.02.2012 гг., в роли 
поступреждающего – с 17.02.2012 по 06.03.2012 гг. 

Таблица 1

Результаты моделирования
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Окончание табл.1

В строках табл. 1 приведены значения вариантов нечеткого портфельного 
образа инвестиционных решений, их функции принадлежности, а также 
средней доходности, полученной на поступреждающем периоде. Граница 
нечеткого подмножества эффективных портфелей  упреждающего 
периода, полученных в момент t, проиллюстрирована на рисунке.

Рис. Нечеткий фронт эффективных портфелей

Зная функцию принадлежности подмножества условных математических 
ожиданий портфельного образа  множеству оптимальных портфелей на

упреждающем периоде времени  в момент времени t, инвестор может 
осуществить выбор единственного решения, руководствуясь наибольшим 
значением функции принадлежности. В случае треугольного вида функции 
принадлежности, этот вариант кажется вполне приемлемым. Если же функция 
принадлежности является трапециевидной, то инвестор может прибегнуть 
к реализации процедуры дефаззификации по методу центра тяжести для 
случая дискретного представления множеств, описанной в [7]. Также 
имеет смысл воспользоваться принципом стохастического предпочтения 
наихудших вариантов, обоснованного в [6], и выбрать вариант нечеткого 
портфель-ного образа для самой низкой оценки настроения рынка.

Несмотря на близкий к треугольному вид функции принадлежности, 
мы решили прибегнуть к процедуре дефаззификации. Соответствующий 
результат приведен в табл. 2. Для ненормированной структуры портфеля 
средняя доходность не вычисляется.
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Таблица 2

Результаты дефаззификации

Изложенные здесь идеи направлены на развитие прогнозного образа 
вообще и в частности на развитие способов его применения в задачах 
инвестирования на фондовом рынке.
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