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Управление инвестиционным портфелем
I Пояснительная записка

Автор программы: к.ф.-м.н., доцент Буянова Елена Александровна.


Требования к студентам:

Дисциплина «Управление инвестиционным портфелем» изучается на 1 курсе магистратуры и опирается на знания, полученные студентами в процессе изучения курсов «Микро- и макроэкономика», «Финансовый менеджмент», «Математическая статистика», «Эконометрика», «Фондовый рынок».


Аннотация:


Данная дисциплина является курсом по обучению как теоретическим основам формирования и управления портфелем ценных бумаг, так и овладению прикладными навыками и эмпирическими методами, необходимыми для реальной деятельности на фондовом рынке. 

При изучении данной дисциплины предусматривается:

· Проведение лекционных занятий в соответствии с сеткой часов, приведенной далее по тексту;

· Проведение семинарских занятий;

· Самостоятельное изучение литературы, освоение теоретического материала и написание реферата по одной из рекомендуемых тем, указанных в данной программе;

· Проведение промежуточной контрольной и итоговой экзаменационной работ в виде тестов и решения задач по изучаемым темам.

Учебная задача дисциплины:

В результате изучения дисциплины студент должен:

· знать структуру и правила функционирования эффективного инвестиционного процесса;

· уметь оценивать ценные бумаги;

· уметь составлять портфель применительно к предпочтениям заказчика;

· управлять инвестиционным процессом во времени;

· уметь прогнозировать поведение отдельных классов ценных бумаг в зависимости от состояния экономики (речь не идет о кризисных явлениях).

Формы контроля:

· Оценка знаний студентов производится по бальной системе по результатам работы на семинарах, подготовки реферата, контрольной работы и итогового экзамена. Максимальное количество баллов, которое можно набрать по данному курсу, составляет 100 баллов, в том числе:

a) оценка по реферату:
· отлично – 20 баллов
· хорошо – 15 баллов
· удовлетворительно – 10 баллов.
b) работа на семинарских занятиях:
максимальная оценка – 10 баллов

c) оценка по промежуточной контрольной работе:
максимальная оценка – 20 баллов

d) оценка по итоговой экзаменационной работе:
максимальная оценка – 50 баллов

· 
Курс завершается экзаменом, по которому оценка зависит от числа набранных баллов по всем видам учебной нагрузки:

· от 85 до 100 баллов – отлично

· от 65 до 84 баллов – хорошо

· от 50 до 65 баллов – удовлетворительно

II. Содержание программы

Изучение дисциплины «Управление инвестиционным портфелем» предусматривает проведение лекционных и семинарских занятий, а также самостоятельную работу со специальной литературой.

Часть I. Цели и средства портфельного менеджмента

Тема 1. Системное управление портфелем

Инвестиционные менеджеры. Силы, изменяющие теорию. Теория и применение. Базы Данных. Инструменты анализа. Участники инвестиционного процесса.  Классы активов. Соотношение риск / доходность. Рыночная эффективность.

1. У.Ф.Шарп, Г.Дж.Александер, Дж.В.Бэйли «Инвестиции» – М.: ИНФРА-М, 1997, стр. 1 – 20.

2. J.L.Farrell, Jr. “Portfolio Management: theory and application” – McGrow-Hill, Inc., 1997, стр. 3 – 13.

3. R.A.Haugen “Modern Investment Theory” - PRENTICE HALL, 1993, стр. 2 – 5.

Часть 2. Построение и анализ портфеля

Тема 2. Построение портфеля

Процесс конструирования портфеля. Модель Марковица. Концепция эффективности. Акции и доходность портфеля. 

(Измерение риска / Риск в контексте портфеля / Диверсификация / Корреляция ценных бумаг и риск портфеля / Добавление ценных бумаг с целью устранения риска / системный и диверсифицируемый риски.)

Изменения соотношений риск/доходность и весов. Короткая продажа. Требуемые входные данные. Распределение активов. 

(Характеристики риск / доходность классов активов / Построение эффективного фронта / Избежание риска / Расширение классов активов / Портфель мирового рынка) 

Выбор эффективного портфеля. 

(Подход ограничения потерь) 

Угловой портфель.

1. У.Ф.Шарп, Г.Дж.Александер, Дж.В.Бэйли «Инвестиции» – М.: ИНФРА-М, 1997, стр. 151 – 226.

2. J.L.Farrell, Jr. “Portfolio Management: theory and application” – McGrow-Hill, Inc., 1997, стр. 17 – 49.

3. J.C.Francis “Management of Investments” - McGrow-Hill, Inc., 1993, стр. 616 – 634.

4. R.A.Haugen “Modern Investment Theory” - PRENTICE HALL, 1993, стр. 68 – 153.

5. Н.И.Берзон, Е.А.Буянова, М.А.Кожевников, А.В.Чаленко “Фондовый рынок” – “ВИТА-ПРЕСС”, 1998, стр. 377 – 397.

Тема 3. Теория рынка капитала и прикладной портфельный анализ

CAPM. Предположения и значения. 

(Заем и кредитование / Прямая рынка капитала) 

Прямая рынка ценных бумаг / Модель оценки капитальных активов. 

(Отношение доходность/риск / Недооцененные и Переоцененные Ценные бумаги. / Эмпирические проверки)

Исправленная CAPM. 

(Поправка на налоги / Роль рыночного портфеля) 

Модель с одним индексом. 

(Измерение риска и доходности / Применение модели одного индекса / Анализ портфельного риска и доходности / Прикладной портфельный анализ) 

Фундаментальные атрибуты. 

(Измерение беты / Фундаментальная бета / Прогнозы беты)
1. У.Ф.Шарп, Г.Дж.Александер, Дж.В.Бэйли «Инвестиции» – М.: ИНФРА-М, 1997, стр. 231 – 288, 509 – 522.

2. J.L.Farrell, Jr. “Portfolio Management: theory and application” – McGrow-Hill, Inc., 1997, стр. 54 – 86.

3. R.A.Haugen “Modern Investment Theory” - PRENTICE HALL, 1993, стр. 196 –258.

Тема 4. Теория арбитражной оценки / Мультииндексная модель

Теория арбитража.

Модель АРТ / Процесс арбитража / Внерыночные факторы / Ценовые соотношения / Оценка акций / Процесс арбитража / Сравнение равновесных моделей 

Анализ мультииндексного портфеля. 

Мультииндексная модель / Измерение риска и доходности / Применение мультииндексной модели / Модели композитных атрибутов 
Прикладной портфельный анализ. Анализ портфельного риска и доходности.

Построение эффективного фронта / Проверка моделей выбора портфеля
Связь CAPM и АРТ. Преобразование коррелированных индексов в независимые индексы.

1. У.Ф.Шарп, Г.Дж.Александер, Дж.В.Бэйли «Инвестиции» – М.: ИНФРА-М, 1997, стр. 289 – 330.

2. J.L.Farrell, Jr. “Portfolio Management: theory and application” – McGrow-Hill, Inc., 1997, стр. 91 – 119.

3. J.C.Francis “Management of Investments” - McGrow-Hill, Inc., 1993, стр. 635 – 651.

4. R.A.Haugen “Modern Investment Theory” - PRENTICE HALL, 1993, стр. 259 – 280.

Часть 3. Оценка ценных бумаг и анализ риска

Тема 5. Анализ риска облигаций
Теория оценки

Оценка перпетуитета / Оценка облигаций / Теоремы оценки облигаций 
Дюрация

Дюрация и чувствительность к ставке процента
Выпуклость

Поправка на выпуклость / Детерминанты выпуклости / Применение анализа выпуклости

Риск ставки реинвестирования

Управление риском реинвестирования / Иммунизация
Премия за риск

Детерминанты кредитного качества 
Фундаментальные источники риска

Риск процентной ставки / Риск покупательной способности / Деловой Риск / Финансовый риск / Чувствительность к компонентам риска

1. R.A.Haugen “Modern Investment Theory” - PRENTICE HALL, 1993. Стр. 14 –15, 337 – 448.

2. У.Ф.Шарп, Г.Дж.Александер, Дж.В.Бэйли «Инвестиции» – М.: ИНФРА-М, 1997, стр. 129 – 136.

3. J.L.Farrell, Jr. “Portfolio Management: theory and application” – McGrow-Hill, Inc., 1997, стр. 125 – 155.

4. J.C.Francis “Management of Investments” - McGrow-Hill, Inc., 1993, стр. 259 – 299, 426 – 489.

Тема 6. Применение методов моделей оценки

Модели оценки акций.

Модель капитализации дивидендов
Стоимость акций и различные входные данные.

Отношение цена/доход и дисконтная ставка / Модель капитализации дивиденда: упрощенная форма / Оценка дисконтной ставки / Циклические компании / Применение техники
Растущие акции и модель двухстадийного роста.

Оценка растущих акций
Техника рыночной прямой

Использование рыночной прямой / Оценка отдельных ценных бумаг
Внерыночный фактор

Двухфакторная оценка акций
 Упрощение модели капитализации дивиденда.

1. У.Ф.Шарп, Г.Дж.Александер, Дж.В.Бэйли «Инвестиции» – М.: ИНФРА-М, 1997, стр. 585 – 634.

2. J.L.Farrell, Jr. “Portfolio Management: theory and application” – McGrow-Hill, Inc., 1997, стр. 160 – 188.

3. J.C.Francis “Management of Investments” - McGrow-Hill, Inc., 1993, стр. 199 – 258, 331 – 378.

4. R.A.Haugen “Modern Investment Theory” - PRENTICE HALL, 1993, стр. 590 – 652.

Тема 7. Модели оценки активов (собственного капитала): упрощения и применение
Использование моделей оценки

Развитие систематической оценки акций.

Грэхэм и Додд / Модель дивидендного дисконта / Многократная оценка
Применение трех стадийной DDM. Упрощение трех стадийной DDM. Доход, рост и переоценка. Модель оценки P/Е-ROE. Q-отношение. Частная рыночная стоимость. Эклектичная оценка. Оценка и изменения риска. Риски и дисконтная ставка.

Риск ставки процента / Риск покупательной способности / Бизнес риск и финансовый риск
Модель трехстадийной капитализации дивиденда.

1. J.L.Farrell, Jr. “Portfolio Management: theory and application” – McGrow-Hill, Inc., 1997, стр. 195 – 226.

Часть 4. Управление классами активов

Тема 8. Правила выбора акций
Активные - пассивные стратегии. Стратегия выбора акций. Проектирование инвестиционного процесса.  Измерение прогнозирующей способности. Сложный прогноз. Построение прогнозов доходности. Построение распределения доходности. Поправка на прогнозирующую способность. Операционные затраты. Прикладной композитный прогноз. Построение портфеля. Оптимизация портфеля. Управление процессом во времени. Эффективность стратегии во времени. Длинные / короткие стратегии. Эталоны доходности. Длинный / короткий риск. Определение прогнозного регрессионного уравнения.  Комбинированные прогнозы.

1. 1.J.L.Farrell, Jr. “Portfolio Management: theory and application” – McGrow-Hill, Inc., 1997, стр. 235 – 268.

2. У.Ф.Шарп, Г.Дж.Александер, Дж.В.Бэйли «Инвестиции» – М.: ИНФРА-М, 1997, стр. 851 – 853.

Тема 9. Управление объединением классов активов

Стратегическое распределение активов. Использование прошлого для предсказания будущего.

Разбивка исторических данных
Сценарные прогнозы.

Определение сценариев / Значение рынка капитала
Определение оптимального состава. Тактическое распределение активов (TAA).

Оценка прогнозирующей способности
Управление чувствительностью к рынку. Циклическое поведение рынка. Прогноз рынка.

Оценки индикаторов / Подразумеваемая рынком доходность / Экономические и технические индикаторы 

Композитный прогноз рынка акций. Управление составом активов.

Стратегия «Buy-and-Hold» / Стратегия «постоянного состава» / Стратегия «страхования» портфеля / Характеристики стратегий
Оптимизация соотношения активы /обязательства.

1. J.L.Farrell, Jr. “Portfolio Management: theory and application” – McGrow-Hill, Inc., 1997, стр. 272 – 302.

Тема 10. Стили инвестиций в активы

Классификация по размерам. Объединение стратегий. Растущие и стоимостные акции.

Жизнеспособные характеристики роста и дивидендного дохода 
Эффективность индексов рост/стоимость. Группировка по ценовому поведению.

Кластерный анализ
Формирование портфеля / пассивная стратегия. Ротация групп / активная стратегия. Прогноз эффективности растущих акций.

Воздействие ставки процента / Кривая доходности / Относительность Р/Е отношения
Фундаментальные характеристики нерастущих групп. 

Относительная эффективность нерастущих групп / Поправки прогнозов
Оптимальные веса. Дискриминантный анализ и фундаментальные переменные. Упрощенная техника для определения оптимума. Групповые веса. Инвестиции в реальные активы.

1. J.L.Farrell, Jr. “Portfolio Management: theory and application” – McGrow-Hill, Inc., 1997, стр. 307 – 345.

2. J.C.Francis “Management of Investments” - McGrow-Hill, Inc., 1993, стр. 570 – 592.

Тема 11. Международные инвестиции

Введение

Размер глобального рынка активов / Характер соотношения риск/доходность на глобальном рынке активов
Преимущества диверсификации международных инвестиции

Изменчивость рынков и взаимная корреляция / Минимальная доходность, требуемая для международного вложения капитала
Валютный риск 

Фундаментальные детерминанты обменных курсов / Управление валютными рисками 
Пассивная стратегия. Активная стратегия. Оптимальный международный портфель

Стратегии выбора акций: международные рынки / Оценка / Формирование портфеля
1. 1. У.Ф.Шарп, Г.Дж.Александер, Дж.В.Бэйли «Инвестиции» – М.: ИНФРА-М, 1997, стр. 926 – 945.

2. J.L.Farrell, Jr. “Portfolio Management: theory and application” – McGrow-Hill, Inc., 1997, стр. 348 – 374.

Часть 5. Стратегии портфельного применения производных ценных бумаг
Тема 12. Стратегии портфельного применения финансовых фьючерсов

Спот и форвардные сделки. Фьючерсы

Наличные потоки и фьючерсные поставки / Ликвидные резервы / Фьючерсные соглашения / Фьючерсные рынки
Фьючерсная оценка спот-ставки / Ожидаемая спот-цена. Соотношения. Оценка фьючерсов

Фьючерсная ставка процента / Фьючерсный индекс акций / Арбитраж индекса / Фьючерсы на иностранную валюту / Паритет ставки процента / Необеспеченный паритет ставки процента
Использование фьючерсов. Тактическое распределение активов. Применение облигаций.

Хеджирование ставки процента / Изменение дюрации
Применение акций.

Изменение беты портфеля / Распределение по секторам
Фиксация альфы. Применение фиксации альфы / Транспортировка альфы

1. У.Ф.Шарп, Г.Дж.Александер, Дж.В.Бэйли «Инвестиции» – М.: ИНФРА-М, 1997, стр. 710 – 724.

2. J.L.Farrell, Jr. “Portfolio Management: theory and application” – McGrow-Hill, Inc., 1997, стр. 383 – 418.

Тема 13. Стратегии портфельного применения опционов

Опционы на ценные бумаги. Рынок опционов.

Нормы доходностей / Опционы на индексы
Оценка опционов. Факторы, воздействующие на стоимость опциона. Модели оценки опционов. Биномиальная оценка опционов

Оценка по многим периодам
Модель оценки опционов Блэка-Шолса.

Оценка опционов / Оценка пут-опциона / Коэффициент хеджирования / Изменение стоимости опциона
Опционные портфельные стратегии

Спрэды / «Стеллаж» / Волатильность обмена / Продажа обеспеченного колла / Overwriting возможности / Защитный пут / Страхование портфеля

1. J.L.Farrell, Jr. “Portfolio Management: theory and application” – McGrow-Hill, Inc., 1997, стр. 421 – 462.

2. У.Ф.Шарп, Г.Дж.Александер, Дж.В.Бэйли «Инвестиции» – М.: ИНФРА-М, 1997, стр. 673 – 680.

Тема 14. Управление портфелем облигаций

Временная структура ставок процента

Кривая доходности и форвардные ставки / Модели временной структуры
Анализ портфеля облигации

Активная стратегия портфеля облигаций / Прогноз сценариев
Условие отзыва облигации. Оценка включенных опционов

Оценка отзываемых облигаций
Изменение волатильности и стоимости облигаций. Изменение кредитного качества. 

Изменение рейтинга и эффективности / Контроль за качеством облигаций
Свопы облигаций.

Своп замены / Межрыночный своп спрэда / Налогово - мотивированный своп
Иностранные облигации

Рыночный размер и характеристики / Диверсификация / Валютный риск / Хеджирование валюты / Характеристики доходность / риск хеджированных облигаций
1. У.Ф.Шарп, Г.Дж.Александер, Дж.В.Бэйли «Инвестиции» – М.: ИНФРА-М, 1997, стр. 453 – 487.

2. J.L.Farrell, Jr. “Portfolio Management: theory and application” – McGrow-Hill, Inc., 1997, стр. 467 – 505.

3. R.A.Haugen “Modern Investment Theory” - PRENTICE HALL, 1993, стр. 403 – 448.

Часть 6. Анализ эффективности портфеля

Тема 15. Оценка эффективности портфеля
Оценка инвестиционных стратегий. Цели взаимных фондов. Вычисление доходности фонда. Эффективность с поправкой на риск.

Доходность на единицу риска / Дифференциальная доходность (Альфа) / Сравнение критериев эффективности
Компоненты инвестиционной эффективности. Отбор акций. Рыночная синхронизация.

Анализ управления наличностью / Вероятность успеха
Атрибуты доходности. Долгосрочные цели: стратегическое распределение активов. Оценка изменений состава активов. Оценка управления классами активов. Мультифакторная поправка. Информационное отношение. Соединение компонентов доходности.

1. У.Ф.Шарп, Г.Дж.Александер, Дж.В.Бэйли «Инвестиции» – М.: ИНФРА-М, 1997, стр. 790 – 806, 879 – 925.

2. J.L.Farrell, Jr. “Portfolio Management: theory and application” – McGrow-Hill, Inc., 1997, стр. 513 – 547.

Часть 7. Активное управление портфелем

Тема 16. Основы активного портфельного менеджмента
Согласование ожидаемых доходностей: модель оценки капитала. Риск. Дополнительная доходность, эталоны и добавленная стоимость. Остаточные риск и доходность: информационное отношение. Фундаментальный закон активного управления

1. У.Ф.Шарп, Г.Дж.Александер, Дж.В.Бэйли «Инвестиции» – М.: ИНФРА-М, 1997, стр. 469 – 473.

2. R.C.Grinold, R.N.Kahn “Active portfolio management” – IRWIN, 1995, стр. 11 – 138.

Тема 17. Ожидаемые доходности и оценка
Ожидаемые доходности и теория арбитражного ценообразования. Оценка в теории. Оценка на практике.

1. R.C.Grinold, R.N.Kahn “Active portfolio management” – IRWIN, 1995, стр. 139 – 216.

Тема 18. Выполнение активного управления
Прогноз. Информационный Анализ. Конструирование портфеля. Трансакционные издержки, оборот и торговля. Анализ эффективности. Синхронизация с эталоном.

3. R.C.Grinold, R.N.Kahn “Active portfolio management” – IRWIN, 1995, стр. 217 – 363.

Часть 8. Некоторые вопросы финансовой экономики

Тема 19. Предпочтения инвестора и избежание риска

Гипотеза ожидаемой полезности. Потребительский план. Аксиома независимости. Аксиома Архимеда. Парадокс Allias. Убывающее, растущее и постоянное абсолютное избежание риска. Относительное избежание риска. Толерантность к риску.

1. У.Ф.Шарп, Г.Дж.Александер, Дж.В.Бэйли «Инвестиции» – М.: ИНФРА-М, 1997, стр. 174.

2. Chi-fu Huang and R.H.Litzenberger “Foundations for Financial Economics” – PRENTICE HALL, 1993, стр. 1 – 38.

Тема 20. Стохастическое доминирование

Стохастическое доминирование первой степени. Стохастическое доминирование второй степени.

1. Chi-fu Huang and R.H.Litzenberger “Foundations for Financial Economics” – PRENTICE HALL, 1993, стр. 39 – 58.

Тема 21. Оценка случайных событий

Случайное потребление. Парето-оптимальные правила деления. Рекапитализация и теорема Миллера-Модильяни.

1. Chi-fu Huang and R.H.Litzenberger “Foundations for Financial Economics” – PRENTICE HALL, 1993, стр. 119 – 150.

Тема 22. Микроструктура рынка

Несинхронный обмен. Спрэды. Трансакции.

1. J.Y.Campbell, A.W.Lo, A.C.MacKinlay “The Econometrics of Financial Markets” – Princeton University Press, 1997, стр. 83 – 127.

II. Учебно-методическое обеспечение дисциплины:

1. Литература:

Основная

1. У.Ф.Шарп, Г.Дж.Александер, Дж.В.Бэйли «Инвестиции» – М.: ИНФРА-М, 1997.

2. Н.И.Берзон, Е.А.Буянова и др. «Фондовый рынок» - М.: Вита-Пресс, 1998.

Дополнительная:

1. J.L.Farrell, Jr. “Portfolio Management: theory and application” – McGrow-Hill, Inc., 1997.

2. J.C.Francis “Management of Investments” - McGrow-Hill, Inc., 1993.

3. R.A.Haugen “Modern Investment Theory” - PRENTICE HALL, 1993.

4. Chi-fu Huang and R.H.Litzenberger “Foundations for Financial Economics” – PRENTICE HALL, 1993.

5. J.Y.Campbell, A.W.Lo, A.C.MacKinlay “The Econometrics of Financial Markets” – Princeton University Press, 1997.

6. R.C.Grinold, R.N.Kahn “Active portfolio management” – IRWIN, 1995.

7. Журнал «Рынок ценных бумаг»

2. Примерная тематика рефератов по дисциплине

1. Системное управление портфелем

2. Угловой портфель

3. Оценка ценных бумаг и анализ риска

4. Анализ риска облигаций

5. Управление риском реинвестирования

6. Детерминанты кредитного качества 

7. Фундаментальные источники риска

8. Применение методов моделей оценки

9. Активные - пассивные стратегии

10. Измерение прогнозирующей способности

11. Эффективность стратегии во времени

12. Сценарные прогнозы

13. Циклическое поведение рынка. Прогноз рынка.

14. Оценки индикаторов

15. Экономические и технические индикаторы

16. Стратегия «Buy-and-Hold» 

17. Стратегия «постоянного состава» 

18. Стратегия «страхования» портфеля

19. Кластерный анализ

20. Дискриминантный анализ и фундаментальные переменные

21. Фундаментальные детерминанты обменных курсов 

22. Управление валютными рисками 

23. Управление портфелем облигаций

24. Оценка инвестиционных стратегий

25. Анализ управления наличностью

26. Стохастическое доминирование

27. Оценка случайных событий

28. Микроструктура рынка

Конкретную тему и ее название студень согласовывает с преподавателем, студент может предложить любую другую тему реферата, которая отсутствует в списке, но посвящена проблемам управления инвестиционным портфелем.

IY. Тематический расчет часов

№
Наименование разделов и тем
Аудиторные часы
Контр.

работа
Самос.

работа
Всего

часов



Лекции
Семинары
Всего




1
Системное управление портфелем
1
-
1

2
3

2
Построение портфеля
1
1
2

2
4

3
Теория рынка капитала и прикладной портфельный анализ
2
1
2

2
4

4
Теория арбитражной оценки / Мультииндексная модель
2
1
3

2
5

5
Анализ риска облигаций
2
1
2

2
4

6
Применение методов моделей оценки
2
1
3

2
5

7
Модели оценки активов (собственного капитала): упрощения и применение
1

1

2
3

8
Правила выбора акций
2
1
3

2
5

9
Управление объединением классов активов
2
1
3

2
5

10
Стили инвестиций в активы
2
1
3

2
5

11
Международные инвестиции
1
-
1

2
3

12
Стратегии портфельного применения финансовых фьючерсов
1
-
1

2
3

13
Стратегии портфельного применения опционов
1
-
1

2
3

14
Управление портфелем облигаций
2
1
2

2
4

15
Оценка эффективности портфеля
1
-
1

2
3

16
Основы активного портфельного менеджмента
2
1
2

4
6

17
Ожидаемые доходности и оценка
1
1
2

2
4

18
Выполнение активного управления
2
-
2

2
4

19
Предпочтения инвестора и избежание риска
2
-
2

4
6

20
Стохастическое доминирование
2
-
2

2
4

21
Оценка случайных событий
2
1
3

2
5

22
Микроструктура рынка
2
-
2

2
4


Всего часов:
36
12
48
2
44
98


Экзамен
4
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