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В работе изучаются и сравниваются различные варианты применения на дискретном однопериодном рынке функций рисковых предпочтений инвестора для континуального критерия VaR. Окончательный выбор остается за инвестором.
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Введение
Континуальный критерий VaR, введенный и изученный автором в [1,3], в своей канонической форме на теоретическом континуальном рынке дает точное представление оптимального портфеля. Однако в приложении к дискретному рынку возможны варианты "оптимального" портфеля. Когда дискретность рынка существенна, выбор варианта портфеля может ощутимо сказаться на свойствах инвестиции. В работе сравниваются возникающие при этом различные постановки задачи и результаты их решения. 
1. Идеальный (-рынок и его сценарное сужение
Исходным объектом исследования является континуальный теоретический однопериодный рынок, в основе которого лежит некоторый базовый актив. В конце периода его цена x(X (X – некоторое множество вещественных чисел) случайна, при этом ее плотность вероятности p(x) прогнозируется самим участником рынка. Его рисковые предпочтения задаются монотонно возрастающей функцией (((), (([0,1], со значениями также в [0,1].
В качестве базисных на рынке рассматриваются инструменты D(s), заданные для любой точки s(X, с платежной функцией, равной ((x–s) – (-функции относительно s. Стоимость |D(s)| этих инструментов задается рынком, |D(s)| = c(s), s(X. Произвольный портфель – это континуальная комбинация таких инструментов. Для оптимального по континуальному критерию VaR портфеля функция распределения дохода F0(z) =((–1)(z), z([0,1].

Естественным сужением (-рынка служит дискретный рынок с n сценариями Si, i(I, (i(ISi = X, Si ( Sj = (, i ( j. На нем базисные инструменты, их цены и прогнозные вероятности сценариев задаются соответственно формулами:
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2. Варианты "оптимальных" сценарных портфелей
Задача для сценарного однопериодного рынка состоит в нахождении "оптимального" по континуальному критерию VaR портфеля при известных p и c – векторах вероятностей pi сценариев Si и стоимостей ci инструментов Ui соответственно, i(I. Требования критерия VaR состоят в выполнении неравенств P{q>((()}>1–( для всех (([0,1], где q – портфельный доход, а ((() – функция рисковых предпочтений инвестора. В решении задачи используется известная из математической статистики процедура Неймана Пирсона (см., например, [2]). 
Если d – подстановка вектора p с компонентами, упорядоченными по возрастанию компонент вектора ( = {(i = pi/ci, i(I}, а ( – вектор, i-й элемент которого равен сумме его первых i компонент, то b = {(((i), i(I}, – базовый вариант #1 задания портфеля, когда компоненты вектора весов выбираются максимально возможными в пределах каждого сценария. Этот портфель обладает определенными свойствами оптимальности и для него полностью выполняются требования критерия. 
Однако на сценарном рынке (тем более, в связи с приложением к опционному рынку – он привносит дополнительные искажения в функцию распределения доходов) имеет смысл рассматривать и другие портфели, для которых требования критерия выполняются не полностью, но которые обладают иными достоинствами. 
В варианте #2 берутся минимальные веса, а в варианте #3 – интегральные средние. В варианте #2 ограничения выполняются в конечном числе точек, зато средняя доходность максимальна. Вариант #3 похож на континуальный теоретический вариант (#0), но в некотором "среднем" смысле.
2. Приложение к опционному рынку

Опционный рынок в силу конечности числа страйков (обычно образующих арифметическую прогрессию) в отношении состава базисных инструментов также дискретен. Инструменты Ui, i(I, на нем отсутствуют, но им приближенно сопоставляются простейшие баттерфляи и спрэды для внутренних и крайних страйков соответственно. 
Из них при сохранении весов базисных инструментов получается "оптимальный" опционный портфель, при этом для каждого варианта получается свой портфель со своей функцией распределения доходов портфеля, математическим ожиданием доходов и дисперсией. Графики функций распределения Fo,k(z) в предположении равномерного распределения прогнозной плотности внутри каждого из сценариев представляется уже ломаной линией лишь с двумя скачками, обусловленными наличием в платежной функции спрэдов для крайних страйков. 
В целях сравнения на рис. 1 приведены функции распределения портфельных доходов Fk(z) для вариантов #0-3 (гладкая, нижняя, верхняя и средняя тонкие ступенчатые линии соответственно) совместно с функциями Fo,k(z), k = 1,3 (нижняя и верхняя толстые ломаные линии соответственно). 
Расчеты проделаны для инвестора, характеризуемого функцией рисковых предпочтений ((() = (2, для задачи с 5 сценариями и векторами вероятностей p = {0.21, 0.22, 0.18, 0.2, 0.19} и цен базисных инструментов c = {0.22, 0.24, 0.16, 0.2, 0.18}. 
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Рис. 1. Графики функций Fk(z), k = 0,1,2,3, и Fo,k(z), k = 1,3.
Сравнение графиков с учетом вычисляемых в каждом варианте значений математических ожиданий и дисперсий доходов, а также стоимостей портфелей, предоставляют инвестору возможность сделать окончательный выбор варианта. 
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