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1. Введение 
Биржа как регулярно функционирующий организованный оптовый ры-

нок однородных товаров активно изучается экономистами, которые иссле-
дуют особенности функционирования всех типов бирж – товарных, фон-
довых, валютных, универсальных, бирж труда. Хотя закономерности 
функционирования всех перечисленных бирж (кроме бирж труда) практи-
чески одинаковы, по-видимому, можно считать общепризнанным, что 
наибольший теоретический и прикладной интерес представляет изучение 
фондовых бирж. По мнению авторов, это объясняется как наличием широ-
кого круга людей и организаций, желающих инвестировать собственные 
средства в финансовые инструменты, обращающиеся на бирже, так и зави-
симостью экономической политики государства и даже его финансовой 
безопасности от того, насколько стабильно функционирует фондовая бир-
жа. Считается также, что идеи и методы, предложенные в работах по ана-
лизу фондовой биржи, применимы к анализу других видов бирж (за ис-
ключением биржи труда ввиду специфики ее биржевого товара). 

Изучение законов функционирования и закономерностей поведения 
фондовой биржи, например, с учетом действий «быков» и «медведей», 
реакции биржи на обвал акций и образование финансовых «пузырей», по-
ведения биржи в условиях кризисов представляет объективные трудности, 
поскольку фондовая биржа – это сложная система, в рамках которой взаи-
модействует большое число элементов с неявными взаимосвязями между 
ними. Более того, фондовая биржа функционирует в условиях неопреде-
ленности множества факторов, и к числу важнейших из них следует отне-
сти неопределенность поведения самих участников биржевых торгов. По-
этому исследование поведения трейдеров при принятии ими решений о 
формировании и изменении инвестиционных портфелей и построение 
адекватных моделей их взаимодействия с биржей представляются целесо-
образными, прежде всего с точки зрения прояснения природы биржевых 
закономерностей и феноменов. Однако разные группы исследователей 
придают понятию адекватности указанных моделей разный смысл. 

Например, с точки зрения классической теории финансов адекватной 
считается так называемая (математическая) модель репрезентативного 
агента, являющегося рациональным и принимающего решения, способ-
ствующие максимизации его благосостояния. Также практически во всех 
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моделях поиска стратегий оптимального инвестирования на бирже, пред-
лагаемых в рамках этой теории, начиная с работы Г. Марковица [Marko-
witz, 1952], предполагается, что трейдеру известен закон распределения 
будущей цены интересующих его финансовых инструментов. Однако обе 
указанные предпосылки, лежащие в основе этих моделей, – рациональ-
ность трейдера и знание им закона распределения будущей цены актива – 
в реальной жизни выполняются далеко не всегда. Существуют многочис-
ленные свидетельства отклонения поведения конкретных трейдеров от 
рационального, отмеченные, например, в исследованиях [De Bondt, Thaler, 
1994; Mullainathan, Thaler, 2000; Barberis, Thaler, 2002; Kahneman, 2011]. 
Исследования по анализу способностей трейдеров действовать рациональ-
но вообще [Odean, 1999; Barber, Odean, 2000; Malkiel, Saha, 2005; 
Soderlind, 2010; Penikas, Proskurin, 2013] свидетельствуют о неспособности 
не только значительного числа трейдеров, но даже и финансовых аналити-
ков принимать рациональные инвестиционные решения и предсказывать 
направление изменений стоимостей интересующих их финансовых ин-
струментов на основе имеющихся у них предположений о законах распре-
деления будущих цен на эти финансовые инструменты.  

В качестве примера другой точки зрения на адекватность модели взаи-
модействия трейдера с фондовой биржей можно указать рекомендации 
«счастливых» игроков фондовой биржи, сумевших заработать значитель-
ный капитал на нестандартных решениях, реализация которых принесла 
им этот финансовый успех. В частности, Н.Н. Талеб [Taleb, 2008], отрица-
ющий эффективность каких-либо теорий функционирования биржи для 
формирования решений трейдера об управлении своим инвестиционным 
портфелем, рекомендует ориентироваться исключительно на кризисные 
ситуации на бирже, во время которых, как он утверждает, и могут быть 
достигнуты серьезные позитивные для трейдера финансовые результаты. 

В известной степени оба указанные выше взгляда на адекватность мо-
дели взаимодействия трейдера с фондовой биржей можно рассматривать 
как экстремальные, слабо согласующиеся с практикой работы трейдеров 
на фондовой бирже. Возникает вопрос: можно ли предложить альтернати-
ву указанным экстремальным понятиям адекватности модели поведения и 
принятия решений участником биржевых торгов и построить модели, поз-
воляющие трейдеру оценивать ожидаемый финансовый результат при от-
сутствии у него информации о каких-либо специальных законах распреде-
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ления значений интересующих его финансовых инструментов, обращаю-
щихся на бирже? В частности, можно ли предложить модели, позволяю-
щие трейдеру с подтвержденной способностью правильно оценивать в 
каждый момент времени направления изменения значений стоимостей 
интересующих его финансовых инструментов в случаях, когда: а) для 
каждого из указанных финансовых инструментов трейдер может указать 
некоторый диапазон, в котором изменяются значения этого финансового 
инструмента и которые трейдер считает равновозможными, и б) трейдер 
может указать только лишь предполагаемую область изменения значений 
всей совокупности интересующих его финансовых инструментов с помо-
щью систем линейных неравенств балансового типа? 

Ответам на эти вопросы и посвящена настоящая работа. Естественно 
ожидать, что если бы у трейдера появилась возможность оценивания ожи-
даемого финансового результата с использованием указанных моделей, и 
хотя бы часть из них пользовалась этими моделями (непосредственно или 
с помощью финансовых аналитиков и консультантов), то это могло бы 
существенно повлиять на поведение фондовой биржи в целом. Кроме того, 
следовало бы также ожидать, что соответствующие модели могли бы ис-
пользоваться исследователями биржевых законов и закономерностей.  

2. Исследование способности участника биржевых торгов  
определять направления изменения стоимости  

конкретных финансовых инструментов 

Способность трейдера предсказывать будущее поведение рынка или 
конкретных финансовых инструментов является ключевой характеристи-
кой трейдера как участника биржевых торгов. Для выявления у трейдера 
такой способности можно воспользоваться, например, схемой Бернулли, 
т.е. провести серию испытаний, в каждом из которых определенное собы-
тие (угадывание направления движения цены конкретного финансового 
инструмента в следующий момент времени) происходит с некоторой (од-
ной и той же) вероятностью  [Кремер, 2010].  

Хорошо известно, что для организации таких серий из  испытаний 
необходимо а)  раз предоставить трейдеру статистические данные в виде 
временных рядов из значений стоимостей интересующего его финансово-
го инструмента (длину ряда трейдер может выбрать исходя из собственной 
методики составления прогноза) и б) предложить ему спрогнозировать 
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значение стоимости (цену) этого финансового инструмента в следующий 
(за моментом предсказания) момент. Затем необходимо сравнить его вы-
бор с реальной стоимостью этого финансового инструмента в указанный 
следующий момент. Доля успешно спрогнозированных трейдером буду-
щих стоимостей конкретного финансового инструмента может служить 
оценкой вероятности трейдера верно угадать направление изменения сто-
имости этого финансового инструмента. 

Применение схемы Бернулли [Кремер, 2010] с целью оценки будущих 
стоимостей конкретного финансового инструмента предполагает выпол-
нение следующих условий: 

1) каждое испытание имеет ровно два исхода; 
2) испытания являются независимыми, т.е. вероятность того или иного 

исхода каждого испытания не зависит от того, какие исходы имели другие 
испытания; 

3) вероятность успеха должна быть постоянной для всех испытаний. 
Первое условие схемы Бернулли очевидным образом выполняется, так 

как в каждом из испытаний трейдер может либо угадать, либо не угадать 
направление изменения значения стоимости финансового инструмента по 
сравнению с текущим ее значением. Для выполнения второго условия 
необходимо обеспечить одинаковые условия проведения испытаний, т.е. 
для принятия решений всегда предоставлять трейдеру временные ряды 
одинаковой длины и выбирать эти ряды из доступной совокупности стати-
стических данных случайным образом. 

Третье условие, вообще говоря, может не выполняться, например, для 
трейдеров-новичков, которые учатся играть на бирже и накапливают опыт, 
позволяющий им все чаще успешно определять направление движения 
значений стоимостей финансовых инструментов. Поэтому перед прохож-
дением испытаний по схеме Бернулли трейдеру желательно иметь опыт 
торговли либо на реальной бирже, либо на учебных торгах, открывая  
демо-счета и заключая сделки на виртуальные финансовые инструменты 
(подобные услуги оказывают многие брокерские и инвестиционные ком-
пании).  

При выполнении всех трех условий вероятность в серии из n опытов 
получить ровно  верно угаданных направлений изменений будущих зна-
чений цен равна , т.е. число верно угаданных 
направлений изменения значений стоимостей финансового инструмента 
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является случайной величиной, подчиняющейся биномиальному закону 
распределения [Кремер, 2010]. 

Согласно теореме Бернулли (следствию из теоремы Чебышева для схе-
мы Бернулли), при большом числе проведенных испытаний частота верно 
угаданных трейдером направлений движения значений стоимостей финан-
сового инструмента  сходится по вероятности к вероятности этого собы-
тия, состоящего в правильном угадывании будущих значений стоимости 
финансового инструмента, в отдельном испытании: 

 

 

 
В качестве оценки способности трейдера верно определять направле-

ние движения стоимостей финансовых инструментов можно взять долю 
верных прогнозов трейдера в серии испытаний при достаточно большом 
числе этих испытаний. Ясно, что точность вычисления оценки вероятно-
сти  трейдера верно определить направление изменения значения стои-
мости финансового инструмента зависит от числа испытаний. 

Пусть  – результат -го испытания трейдера в серии из   испытаний, 
т.е. , если трейдер верно определил направление изменения стоимо-
сти финансового инструмента в момент  в ходе -го испытания, и 

 в противном случае. Соответственно, 
 

 

 

Пусть  – доля успешно угаданных трейдером направлений 
изменения стоимостей ценных бумаг. Тогда для оценки сверху для веро-
ятности  можно использовать неравенство Чебышева 
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Таким образом, если оценивать вероятность  с точностью до первого 

знака после запятой по результатам испытаний по схеме Бернулли, то 
необходимо взять долю успешных прогнозов трейдера в серии из 2500 
испытаний.  

Очевидно, что для количественного анализа способностей трейдера 
угадывать направление изменения значений финансового инструмента, на 
основе какой-либо формальной стратегии (например, с использованием 
классических моделей формирования оптимального портфеля ценных бу-
маг, эконометрических моделей или эвристических методов технического 
анализа) проведение необходимого числа испытаний и достижение требу-
емой точности возможно лишь при условии разработки комплекса про-
грамм, имитирующих действия трейдера в соответствии с выбранной им 
стратегией предсказания [Belenky, Egorova, 2015].  

Этот комплекс программ должен также включать в себя средства, позво-
ляющие трейдеру быть уверенным в том, что при оценке финансовых пер-
спектив работы с конкретным финансовым инструментом, на каждом шаге 
испытания, вероятность, с которой в момент времени  он угадывает значение 
стоимости финансового инструмента в момент времени , действительно 
совпадает с выявленной (в результате проведенных по схеме Бернулли испы-
таний) вероятностью (или, по крайней мере, достаточно близка к ней) с тем, 
чтобы избежать неоправданных рекомендаций по включению конкретного 
финансового инструмента в портфель трейдера, если по каким-либо причинам 
это совпадение (или близость) не имеют места. 

3. Отыскание оптимальных стратегий инвестирования  
трейдеров в финансовые инструменты.  

Модель 1: значения стоимостей финансовых инструментов  
являются случайными величинами, распределенными  

по закону равномерной плотности 

3.1. Обозначения и предположения  
Для удобства изложения каждому финансовому инструменту, доступ-

ному для торгов на фондовой бирже, присвоим номер из множества 
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, где  обозначает наименование финансового инстру-
мента, находящегося в множестве  под номером . Пусть далее  

числа  соответствуют моментам вре-
мени, в которые трейдер принимает решения об изменении структуры сво-
его инвестиционного портфеля; 

 (от слова money) – некоторая сумма наличных средств (часть капи-
тала), оставшаяся после формирования инвестиционного портфеля к мо-
менту времени ; 

 (от слова wealth) – объем капитала в виде наличных средств  и 
имеющихся в портфеле финансовых инструментов трейдера в момент 
времени ; 

 (от слова spot) – спот-цена или стоимость финансового инструмента 
  в момент времени  , т.е. цена, по которой продается финансовый ин-
струмент в момент времени  в конкретном месте на условиях немедлен-
ного совершения сделки); 

 (от слова volume) – число единиц финансового инструмента , при-
обретенных трейдером в момент времени по цене . 

Основные предположения о поведении трейдера в момент времени : 
1) трейдер обладает подтвержденными (в результате испытаний по 

схеме Бернулли) способностями по оценке биржевой ситуации с финансо-
выми инструментами, формирующими его портфель, выраженными в виде 
известных ему вероятностей  верно определять направление изменения 
будущей стоимости финансового инструмента  в момент времени , 
т.е. предсказывать, будет ли эта стоимость расти или снижаться в следую-
щий момент  времени; 

2) трейдер в момент времени  может разделить все множество финан-
совых инструментов  на непересекающиеся подмножества , , где 

 – множество финансовых инструментов, относительно которых 
трейдер уверен, что они вырастут в цене в момент времени  и кото-
рые он собирается покупать в момент времени ; 

 – множество финансовых инструментов, относительно которых 
трейдер уверен, что они снизятся в цене в момент времени  и которые 
он собирается продавать в момент времени ; 

 – множество финансовых инструментов, относительно которых 
трейдер считает, что они не изменятся в цене в момент времени   
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(либо считает будущие их изменения слишком незначительными) и кото-
рые он не собирается ни продавать, ни покупать в момент времени ; 

3) для покупки финансовых инструментов из множества  в момент 
времени  трейдер может тратить наличные средства  и средства, выру-
ченные от продажи в момент времени  финансовых инструментов из  
(как из собственного портфеля, так и взятых взаймы, если такой кредит 
доступен трейдеру); аналогично, для продажи финансовых инструментов 

 он может использовать собственные запасы этих финансовых ин-
струментов в размере , а также занимать финансовые инструменты у 
брокера, если это ему доступно; 

4) трейдер не производит никаких действий с финансовыми инстру-
ментами из множества . 

Для упрощения записи математических моделей, описывающих дей-
ствия трейдера, будем считать, что трейдер работает только с конкретны-
ми финансовыми инструментами – ценными бумагами (акциями и облига-
циями) и не работает с производными ценными бумагами (опционами, 
фьючерсами и проч.), а также что он выставляет только рыночные заявки, 
т.е. заявки, которые будут исполнены мгновенно по текущей рыночной 
цене.  

3.2. Формулировка задачи отыскания оптимальной стратегии  
инвестирования трейдером 

При отыскании оптимальной стратегии инвестирования в финансовые 
инструменты трейдеру, работающему на фондовой бирже, приходится 
рассматривать две ситуации: а) формирования нового портфеля ценных 
бумаг, и б) изменения состава имеющегося у него портфеля ценных бумаг. 
Ниже рассматривается вторая из этих двух ситуаций (как более общая). 

В момент времени  трейдер обладает портфелем ценных бумаг в раз-
мере  и некоторым объемом наличных денег , следователь-
но, его благосостояние на этот момент равно . Задача 
трейдера состоит в выборе объемов покупки ценных бумаг  (целых чи-
сел) из множества , относительно которых трейдер ожидает увеличения 
их стоимости в момент , объемов продажи  (целых чисел) ценных 
бумаг из текущего портфеля ценных бумаг из множества  и объемов 
продажи  (целых чисел) ценных бумаг из множества  , взятых взаймы 
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у брокера для открытия короткой позиции в момент  с возвратом ему этих 
ценных бумаг в момент  по цене . 

Ясно, что благосостояние трейдера, ожидаемое им в момент  со-
ставит 
 

 

 

 
 
(1) 

 
где первые три слагаемых определяют часть благосостояния трейдера, 
размещенного в принадлежащих ему ценных бумагах, а последнее слагае-
мое определяет сумму средств, оставшихся после совершения всех сделок 
по купле/продаже ценных бумаг к моменту времени , включая воз-
врат заемных ценных бумаг. 

Прирост стоимости портфеля после совершения всех сделок составит  
 

 

 

 

 
 
(2) 

Здесь , , ,  – известные действительные числа (числа 
 целые), а  являются случайными величинами. Далее 

предполагается, что значения стоимостей ценных бумаг  в момент 
времени  являются независимыми случайными величинами. 

Торговые операции трейдера с ценными бумагами должны проводить-
ся с учетом следующих ограничений: 

1) условия целочисленности объемов покупаемых, продаваемых и бе-
рущихся взаймы ценных бумаг; 

2) объем продажи ценной бумаги в количестве  из собственного 
портфеля ценных бумаг не может превышать имеющийся у него объем 

, 
 



 
 

12

(заметим, что если трейдер планирует продать ценную бумагу  в количе-
стве, превышающем имеющийся у него объем  этой ценной бумаги, то 
он совершает дополнительно к продаже этого объема  заём ценных бу-
маг в количестве  для короткой позиции); 

3) ограничение по доступности заемного капитала при использовании 
маржинальных кредитов с кредитным плечом  при условии нехватки 
собственного капитала (для покупки ценных бумаг или при продаже через 
открытие короткой позиции, т.е. продаже заемных ценных бумаг): 

 

 

 
где первые два слагаемых в левой части означают затраты на осуществле-
ние сделок по купле/продаже ценных бумаг, третье слагаемое – имеющий-
ся в наличии у трейдера в момент  капитал в виде собственных денежных 
средств  и средств, полученных от продажи собственных ценных бумаг 
из инвестиционного портфеля, а правая часть представляет собой макси-
мально доступный капитал с учетом заемных средств при доступном в 
момент  кредитном плече  (  означает отсутствие маржинального 
кредита и использование собственного капитала при осуществлении сде-
лок). 

Также предполагается, что при принятии инвестиционных решений 
трейдер исходит из существования некоторого порога , относительно 
которого трейдер определяет критический момент остановки своей тор-
говли на бирже  т.е. трейдеру необходимо удерживать соб-
ственное благосостояние не ниже какого-то конкретного уровня , 
в том числе при   

3.3. Сведение задачи поиска оптимальной стратегии  
инвестирования к задаче линейного программирования 

Предположим далее, что трейдер, играющий на фондовой бирже, в мо-
мент времени  может оценить границы (пороги) изменений  и  
будущей стоимости ценных бумаг  в момент времени , осно-
вываясь на прошлых наблюдениях или оцененных им фундаментальных 
значениях стоимости каждой из ценных бумаг.  
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Если трейдер может оценить границы изменений, но не может сделать 
предположений о конкретном законе распределения будущей стоимости 
ценной бумаги в указанных им границах, то для оценки значений  есте-
ственно считать, что изменение стоимости ценной бумаги  как в сторону 
увеличения, так и изменение стоимости ценной бумаги  в сторону умень-
шения по отношению к текущему значению  являются непрерывными 
случайными величинами  и , равномерно распределенными на проме-
жутках  и , соответственно, с плотностями распреде-
ления вероятностей 

при

при
 

при

при
 

 
Если трейдер прогнозирует, что стоимость ценной бумаги  вырастет 

по сравнению с текущей стоимостью , то математическое ожи-
дание значения стоимости ценной бумаги вида  составит 

а если, напротив, он прогнозирует снижение ее стоимости 

, то математическое ожидание стоимости ценной бумаги  со-

ставит  Возможно также, что по ценной бумаге  трей-

дер не может высказать ни одного из указанных выше предположений, 
тогда естественно предполагать, что стоимость ценной бумаги  остается 
без изменения, т.е. . 

Если в момент времени  трейдер предполагает (с вероятностью ), 
что в момент  стоимость ценной бумаги  возрастет, т.е. , то 

среднее значение стоимости этой ценной бумаги составит  Если 

же в момент  решение трейдера относительно этой ценной бумаги оши-
бочно, то естественно предположить, что возможны два события: а) стои-
мость ценной бумаги  в момент времени  уменьшится, б) стоимость 
ценной бумаги  в момент времени  не изменится по сравнению с ее 
значением в момент времени . Ясно, что эти два события несовместны,  
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и естественно предположить, что эти события равновозможны, т.е. что 
каждое из них происходит с вероятностью . 

Таким образом, среднее значение стоимости ценной бумаги  в ре-
зультате предположений трейдера представляет собой дискретную слу-
чайную величину, принимающую три значения, ряд распределения кото-
рой задается следующей таблицей 

 
Таблица 1. Ряд распределения случайной величины   
 

    

   

 
Если же трейдер в момент времени  предполагает с вероятностью 
что в момент  стоимость этой ценной бумаги уменьшится, т.е. 

, то рассуждения, совершенно аналогичные предыдущим, позволяют за-
ключить, что среднее значение стоимости этой ценной бумаги трейдер мо-
жет рассматривать как дискретную случайную величину, принимающую 
три значения, ряд распределения которой задается следующей таблицей. 

 
Таблица 2. Ряд распределения случайной величины  
 

    

   

 
Наконец, если трейдер считает, что ценная бумага  должна рассматри-

ваться как ценная бумага из множества , аналогичные рассуждения 
позволяют рассматривать среднее значение стоимости этой ценной бумаги 
как дискретную случайную величину, принимающую три значения, ряд 
распределения которой задается табл. 3. 
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Таблица 3. Ряд распределения случайной величины  
 

    

   

 
Таким образом, в рассмотренных трех случаях математические ожида-

ния  вычисляются по следующим формулам: 
 

 

 

 

 
Если же трейдер может выдвинуть какие-либо конкретные предполо-

жения о законе распределения значений будущих стоимостей ценных бу-
маг из множеств , то эти предположения могут позволить вычислить 
математические ожидания этих значений, аналогично тому, как это было 
показано для закона распределения с равномерной плотностью. 

Оптимальная стратегия изменения трейдером своего портфеля инве-
стиций в момент  может быть найдена из решения задачи максимизации 
математического ожидания приращения стоимости портфеля при выпол-
нении всех перечисленных выше ограничений, например, при выборе зна-
чения порога  эта задача формулируется в виде  
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и ,  – целые числа, т.е. является задачей це-
лочисленного линейного программирования, в которой переменными яв-
ляются ,  и . 

Как известно, при достаточно больших значениях целых переменных в 
задаче целочисленного линейного программирования, при решении при-
кладных задач, эти переменные рассматриваются как непрерывные, т.е. 
вместо задачи целочисленного линейного программирования решается 
задача линейного программирования, являющаяся ее релаксацией, и неце-
лочисленные компоненты решения затем округляются до целых значений 
[Юдин, Юдин, 2009] по какой-либо методике. Такое преобразование ис-
пользуется чаще всего тогда, когда ограничения задачи целочисленного 
линейного программирования нестрогие, т.е. являются ограничениями-
неравенствами (что и имеет место в рассматриваемой задаче). Отметим, 
что проблема округления нецелых решений в релаксированной задаче ли-
нейного программирования и подход к анализу точности этого округления 
обсуждаются, в частности, в [Асратян, Кузюрин, 2004].  

Таким образом, условия целочисленности переменных в приведенной 
выше задаче заменяются на условия неотрицательности объемов поку-
пок/продаж ценных бумаг 
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что преобразует сформулированную задачу целочисленного линейного 
программирования в задачу линейного программирования.  

4. Отыскание оптимальных стратегий инвестирования 
 трейдера в финансовые инструменты.  

Модель 2: трейдер может численно оценивать лишь область 
изменения значений для всей совокупности (портфеля)  

финансовых инструментов 

Предположим теперь, что в момент времени  трейдер может лишь: 1) 
выбрать множество  ценных бумаг, стоимости которых, по его мнению, 
в момент времени  вырастут по сравнению с их стоимостью в момент 
времени , и 2) множество  ценных бумаг, стоимости которых, по его 
мнению, уменьшатся по сравнению с их стоимостью в момент времени . 
Предположим далее, что с вероятностью  трейдер верно опреде-
лит, что значения стоимости ценных бумаг из множества  увеличатся, 
так что с вероятностью  эти значения не увеличатся. Аналогично 
предположим, что с вероятностью  трейдер верно определит, что 
значения стоимостей ценных бумаг из множества  уменьшатся, так что с 
вероятностью  эти значения не уменьшатся.  

Если в портфеле трейдера есть ценные бумаги из множества 
 , то их стоимость также может измениться к моменту вре-
мени , и, поскольку у трейдера относительно этих ценных бумаг нет 
никаких предположений о значениях их стоимостй в момент времени , 
естестввенно предположить, что с точки зрения трейдера увеличение и 
уменьшение значений стоимостей этих ценных бумаг равновероятны. 

Как и в п. 3, трейдер может рассматривать выбор оптимальной страте-
гии инвестирования в двух ситуациях: а) формирования нового портфеля, 
и б) изменения состава имеющегося у него портфеля. Хотя ниже рассмат-
ривается лишь ситуация а), предлагаемая модель дает полное представле-
ние об идеях подхода к выбору оптимальной стратегии инвестирования в 
случае, когда трейдер может численно оценивать лишь область изменения 
значений для всей совокупности (портфеля) финансовых инструментов. 

Пусть 

1)  – вектор объемов 
покупок/продаж ценных бумаг из множества  в момент времени ,  
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где  – вектор объемов покупок ценных бумаг из множества , 

 – вектор объемов продаж ценных бумаг из множества , 

 – вектор объемов возможных покупок/продаж ценных бумаг из 
множества ; 

2)  – вектор 
стоимостей единиц продаваемых и покупаемых ценных бумаг из множе-
ства  в момент времени , если трейдер верно определил направле-
ние изменения значений стоимостей этих ценных бумаг,  

где  – вектор стоимостей ценных бумаг из множества , по 
которой можно будет купить единицу ценной бумаги , если трейдер 
верно определил направления изменений значений этих стоимостей (с ве-

роятностью ),  – вектор стоимостей ценных бумаг из множе-
ства , по которой можно будет продать единицу ценной бумаги , 
если трейдер верно определил направления изменений значений этих сто-

имостей (с вероятностью ),  – вектор стоимостей ценных 
бумаг из множества , по которым (с вероятностью 1/2) они окажутся до-
ступными в момент , если трейдер верно определил направления из-
менений значений этих стоимостей;  

3)  – вектор цен 
покупок/продаж ценных бумаг из множества  в момент времени , 
если трейдер ошибся в своих прогнозах, 

где  – вектор стоимостей ценных бумаг из множества , по 
которой можно будет купить единицу ценной бумаги , если трейдер 
неверно определил направления изменений значений этих стоимостей (с 

вероятностью ),  – вектор стоимости ценных бумаг из 
множества , по которой можно будет продать единицу ценной бумаги 

, если трейдер неверно определил направления изменений значений 

этих стоимостей (с вероятностью ),  – вектор стоимостей 
ценных бумаг из множества , по которым (с вероятностью 1/2) они ока-
жутся доступными в момент , если трейдер неверно определил 
направления изменений значений этих стоимостей. 
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Пусть далее в каждый момент времени  трейдер исходит из существо-
вания линейных ограничений балансового типа на компоненты вектора  
(аналогичных ограничениям, описанным в разделе 3), включая двусторон-
ние ограничения – неравенства на каждую компоненту каждого из трех 
векторов, формирующих вектор . Наличие этих ограничений позволяет 
заключить, что  (допустимое множество для ),  (допустимое мно-
жество для ) и  (допустимое множество для ) являются выпуклыми 
многогранниками в пространствах , ,  соответственно. Анало-
гично  и  (допустимые множества для 

 и  соответственно) являются выпуклыми мно-
гогранниками в силу неотрицательности и конечности значений стоимо-
стей ценных бумаг из множества . 

Пусть, наконец, трейдер уверен в том, что в каждый момент времени  
направления изменения стоимостей ценных бумаг связаны внутри мно-
жеств  и  в том смысле, что значения стоимостей всех ценных бумаг 
внутри каждого из этих множеств меняются в одном направлении, т.е. ли-
бо все возрастают, либо все убывают, в то время как значения стоимостей 
ценных бумаг из группы  могут меняться разнонаправленно.  

Взаимодействие трейдера с биржей в части разбиения им множества  
на подмножества  и  можно рассматривать как игру двух лиц – 
трейдера и биржи, в которой стратегией трейдера является выбор объемов 
продаваемых и покупаемых им ценных бумаг из множеств  в момент 
 с намерением увеличить свой капитал в момент , в то время как 

«стратегией» биржи является «выбор» значений стоимостей единиц цен-
ных бумаг из множества . В силу сложности и непредсказуемости фор-
мирования значений стоимостей ценных бумаг на бирже эту игру можно 
рассматривать как игру трейдера с природой, в которой природа (фондо-
вая биржа) как игрок предлагает трейдеру наиболее неблагоприятные (для 
выбора трейдером множеств ,  и ) сочетания значений стоимостей 
ценных бумаг из инвестиционного портфеля трейдера в момент  в 
виде векторов из выпуклых многогранников  и 

. Такая игра имеет определенную структуру, позволяющую 
отыскивать оптимальные стратегии игроков из решения задачи линейного 
программирования [Беленький, 1981]. 
Теорема. В каждый момент времени  взаимодействие между трейде-

ром и биржей может быть описано в форме антагонистической игры на 
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выпуклых многогранниках несвязанных стратегий игроков 
 и  с платежной 

функцией ,  
где 

 

 

,  

,  

 – матрица размера , 

 – диагональная матрица размера , у которой все элементы 
главной диагонали равны , 

 – множество стратегий трейдера, 

 – множество стратегий фондовой биржи, 

, ,  – выпуклые мно-

гогранники и , , 

 – векторы, и седловая точка этой игры может 

быть найдена из решения задач линейного программирования, образую-

щих двойственную пару. 

Доказательство  
1. Рассмотрим ценные бумаги, входящие в множество  в момент вре-

мени . Если трейдер правильно угадал направление изменения значений 
ценных бумаг из этого множества, то приобретая ценные бумаги в количе-
ствах, являющихся компонентами вектора , цены на которые в момент 
времени  будут определяться компонентами вектора , трейдер 
рассчитывает увеличить свой суммарный капитал. При этом наилучшая 
стратегия для трейдера в игре с биржей (с природой) состоит в выборе 
таких объемов приобретаемых ценных бумаг, которые определяются из 
решения задачи 
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Если же трейдер не угадал бы направление изменения значений цен-
ных бумаг из множества , т.е. стоимости ценных бумаг из множества  
уменьшились бы в момент , то наилучшей стратегией для трейдера в 
игре с биржей (с природой) являлся бы выбор таких объемов приобретае-
мых ценных бумаг, которые определяются из решения задачи 

 
 

 
Поскольку трейдер (правильно) угадывает направление изменения 

ценных бумаг из множества  с вероятностью , то при выборе трейде-
ром конкретных количеств покупаемых им в момент  видов ценных бумаг 
из множества , т.е. при выборе им конкретного вектора , финан-
совый результат этого выбора можно рассматривать как дискретную слу-
чайную величину, принимающую значения  и 

 с вероятностями  и  соответственно. Ясно, 

что оптимальной стратегией трейдера будет выбор такого вектора 
, который максимизирует математическое ожидание указанной дис-

кретной случайной величины. Этот вектор находится из решения задачи:  
 

 

 
Нетрудно заметить, что справедливы равенства 
 

 

 

 
а поскольку множества  и  не пересекаются, то справедливы ра-
венства 
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где  
 

 и 

 – диагональная матрица размера , у которой все элемен-

ты главной диагонали равны , 

 – диагональная матрица размера , у которой все 

элементы главной диагонали равны , 

 – матрица размера , образованная присоеди-

нением матрицы  к матрице  справа. 

2. Рассмотрим ценные бумаги, образующие множество  в момент . 
Если трейдер правильно угадал направление изменения стоимостей цен-
ных бумаг из этого множества, то продавая ценные бумаги в количествах, 
являющихся компонентами вектора , цены на которые в момент  
будут определяться компонентами вектора , трейдер рассчитывает 
сохранить часть своего капитала за счет продажи по текущим ценам тех 
видов ценных бумаг, значения стоимостей которых, по мнению трейдера, 
должны уменьшиться. При этом наилучшая стратегия для трейдера состо-
ит в выборе таких объемов продаваемых видов ценных бумаг, которые 
определяются из решения задачи 

 
 

 
Если же трейдер не угадал бы направление изменений стоимостей цен-

ных бумаг из множества , т.е. стоимости ценных бумаг из множества  
увеличились бы в момент , то наилучшей стратегией для трейдера 
являлся бы выбор таких объемов приобретаемых ценных бумаг, которые 
определяются из решения задачи 
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Рассуждения, совершенно аналогичные рассуждениям, приведенным в 

п.1 настоящего доказательства, позволяют записать выражение для мате-
матического ожидания финансового результата выбора трейдером объе-
мов ценных бумаг из множества  в виде 

 
 

 
которое (как и в случае бумаг из множества ), трейдер максимизирует за 
счет выбора вектора , т.е. решает задачу отыскания  

 

 

 
где  

 и 

 – диагональная матрица размера , у которой все элемен-
ты главной диагонали равны , 

 – диагональная матрица размера , у которой все 
элементы главной диагонали равны , 

 – матрица размера , образованная присоеди-
нением матрицы  к матрице  справа. 

3. Рассмотрим ценные бумаги, входящие в множество  в момент  (по 
которым трейдер не может определить направление изменения стоимо-
стей). Поскольку стоимости ценных бумаг из множества  в момент  
могут принимать любые значения (как больше текущих стоимостей , 
так и меньше), то наилучшей стратегией для трейдера является выбор объ-
емов ценных бумаг, которые определяются из решения задач 

 
 

и  
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причем рассуждения, аналогичные рассуждениям, приведенным в п. 1 и 
п. 2 настоящего доказательства, позволяют записать выражение для мате-
матического ожидания финансового результата выбора трейдером объе-
мов ценных бумаг из множества  в виде 
 

 

 
которое (как и в случае бумаг из множества  и ), трейдер максимизи-
рует за счет выбора вектора , т.е. решает задачу отыскания  
 

 

 
где  

 и 

 – диагональная матрица размера , у которой все элементы 

главной диагонали равны , 

 – матрица размера , образованная присоединением 

матрицы  к матрице  справа. 

4. Поскольку финансовые результаты выбора трейдером объемов цен-
ных бумаг из множеств ,  и  являются случайными величинами (по-
скольку трейдер угадывает или не угадывает стоимости ценных бумаг в 
момент  лишь с некоторыми вероятностями), то математическое ожи-
дание суммарного финансового результата является суммой указанных 
выше трех математических ожиданий.  

Пусть  принадлежит выпуклому многограннику 
 и  принадлежит выпуклому 

многограннику , матрица  составлена следую-
щим образом: 
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а выпуклые многогранники  и  являются множествами допустимых 
решений некоторых совместных систем линейных неравенств, так что 

, .  
Тогда при каждом выборе трейдером вектора  из множества  мате-

матическое ожидание суммарного финансового результата, определяемого 
этим выбором, составит 

 
 

 
Естественно считать наилучшим выбором такой, при котором достига-

ется 
 

 

 
и значение этого максимина достигается в седловой точке игры двух лиц 
на выпуклых многогранниках  и  с платежной функцией 

 
Пусть 
 

 
 

 
Тогда оптимальные значения векторов  и , образующие 

седловую точку функции (3) на  находятся как компоненты век-
торов решений задач линейного программирования, образующих двой-
ственную пару 
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Если  – решение указанной пары задач линейного про-

граммирования, то значения векторов ,  и , где 
, полностью определяются значениями компонент век-

тора  [Беленький, 1981]. Теорема доказана. 
 
Замечание 1. Нетрудно показать, что в ситуации б), когда трейдер 

отыскивает оптимальные стратегии инвестирования в ценные бумаги ис-
ходя из имеющегося у него в момент времени  портфеля ценных бумаг, 
рассмотренная игра формулируется как игра на выпуклых многогранниках 

 и  с платеж-
ной функцией , где  – некоторый фиксиро-
ванный вектор. Как показано в [Беленький, 1981], седловая точка в такой 
игре находится из решения задач линейного программирования 

 
 

 

 
где , 

, образующих двойственную пару. 
 
Замечание 2. Хотя в обеих моделях рассматривалась ситуация, когда 

формирование и изменение портфеля трейдера осуществлялось только из 
числа ценных бумаг и не включало производные финансовые инструмен-
ты (опционы и фьючерсы), можно показать, что обе предложенные модели 
могут быть использованы для формирования и решения задачи отыскания 
оптимального портфеля с учетом интересующих трейдера производных 
финансовых инструментов (опционов и фьючерсов). 

5. Заключение 

Работа посвящена моделированию поведения трейдера при принятии 
им решений о формировании и изменении структуры и состава его инве-
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стиционного портфеля при двух предположениях о возможностях трейде-
ра по оценке будущих значений стоимостей каждого из финансовых ин-
струментов из его портфеля. 

В ней рассмотрены две ситуации: а) когда у трейдера есть некоторые 
предположения о законах распределения изменений будущих цен на фи-
нансовые инструменты (как минимум, о границах ожидаемых им измене-
ний значений стоимости каждого финансового инструмента), и б) когда 
трейдер может только определить лишь направления изменений стоимо-
стей всей совокупности финансовых инструментов, входящих в его инве-
стиционный портфель, с помощью линейных неравенств балансового ти-
па. Первый вариант более характерен для трейдеров, придерживающихся 
технического анализа и определяющих на графиках цен так называемые 
«уровни сопротивления» и «уровни поддержки» на основании анализа, 
например, паттернов цен. Второй вариант является более общим и может 
представлять интерес для любых трейдеров и/или их финансовых кон-
сультантов.  

Доказано, что оптимальные стратегии инвестирования трейдера в ин-
тересующие его финансовые инструменты можно отыскивать из решения 
задач линейного программирования (в ситуации а)) и решения задач ли-
нейного программирования, образующих двойственную пару (в ситуа-
ции б)).  
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