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АНАЛИЗ АРБИТРАЖНОЙ ИНВЕСТИЦИОННОЙ 
СТРАТЕГИИ С ИСПОЛЬЗОВАНИЕМ ФИНАНСОВЫХ 
МУЛЬТИПЛИКАТОРОВ

1. Введение
Рыночно нейтральные стратегии пользуются особой популярностью на во-

латильном рынке [1]. Позиции в данных стратегиях нейтральны по отношению 
к основным рыночным рискам. Это связанно с тем, что в торгуемом портфеле 
всегда есть купленные и проданные инструменты. С точки зрения риска данные 
возможности являются весьма привлекательными для инвесторов. Кроме того, 
чем более рынок волатилен, тем выше доходность показывает данный класс 
стратегий. Однако после 2008 года доходность простых арбитражных стратегий 
стремительно падает. На рынке акций растет конкуренция среди фондов, в пор-
тфелях которых есть простой арбитраж, и данная стратегия переходит в разряд 
высокочастотной. Соответственно, на данный момент, капиталоемкость простой 
парной торговли является низкой, а прибыль на сделку близка к Bid-Ask спреду 
торгуемых инструментов. Причем данная тенденция наблюдается с конца 2012 
года и на российском рынке. Однако парная торговля по ценам с использованием 
полос Боллинджера – это самый простой способ торговли рыночных неэффек-
тивностей, не учитывающий факторы систематически влияющие на движение 
цен. Соответственно, актуальным является поиск альтернативных подходов к 
поиску неэффективностей в сравнительной оценке компаний.

В данной статье мы опишем алгоритм торговли парами на основе известного 
алгоритма полос Боллинджера. Такого рода подходы достаточно хорошо иссле-
дованы в работах [2,3]. Информацию о рекомендуемой позиции по портфелю 
мы будем извлекать из смешанных показателей учитывающих поведение цены и 
динамику финансовой отчетности компаний. Мы будем называть их мультипли-
каторами [4]. Тестируя данный алгоритм на исторических данных, мы изучим 
возможности использования финансовых мультипликаторов для улучшения стра-
тегии парной торговли. В качестве возможных подходов для улучшения стратегии 
будет рассмотрено использование данных показателей для выбора подходящих пар 
и построение на их базе рекомендуемой позиции по портфелю. Мы будем прово-
дить тесты с использованием мультипликатора Price to book. В качестве сектора 
на котором будет проводиться тест мы выберем последние 10 лет и финансовые 
сектора “Semiconductors” и «Oil & Gas Production» американского рынка акций.

2. Методы
2.1. Стратегия

Для проверки гипотез мы будем использовать результаты тестирования стра-
тегии на исторических данных. В качестве источника данных использовались 
публично доступные данные из finance.yahoo.com с использованием финансовых 
пакетов для языка R [5]. Для построения мультипликаторов используются фи-
нансовые отчетности компаний из публичного ресурса [6]. Рассмотрим алгоритм 
торговли более подробно.

Мы будем работать в дискретном времени t, и изменению параметра на 1 со-
ответствует шаг в один день. Пусть есть временной ряд параметров построенных 
из разности показателей соответствующих разным акциям:
 Spread(t) = x1(t) – x2(t), (1)
где x1(t) –  значения показателей в момент времени t. Будем называть эту разность спре-

дом. Роль показателей могут играть логарифмированные цены инструментов 
или мультипликаторы.

Значения спреда фильтруются с использованием экспоненциально взвешен-
ного скользящего среднего:
 EMAt[Spread] = α Spread(t) + (1 – α)EMAt–1[Spread] (2)

Далее, для расчета рекомендуемой позиции используется следующая величина
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Смысл данного показателя в нор-
мировки отклонения спреда от сред-
него значения на дисперсию данного 
отклонения.

Стратегию парной торговли можно 
рассматривать как динамику конечного 
автомата с 3-мя состояниями, которые 
соответствуют желаемой позиции по 
портфелю:

Закрытая позиция (состояние 1)
Покупка портфеля (состояние 2)
Продажа портфеля (состояние 3)
Введем переменную ρ(t), которая 

равна +1 в состоянии 2, –1 в состоя-
нии 3 и 0 в состоянии 1. Изначально, 
в момент времени t = 0 стратегия 
находиться в состоянии 1. Стратегия 
переходит в состояние 2 или 3 в мо-
мент времени t если Z(t) > 1 или Z(t) 
< 1 соответственно. Если стратегия 
находиться в состоянии 2 или 3, то 
касание Z нулевого значения перево-
дит ее обратно в состояние 1. Таким 
образом, обрабатывая по описанным 
выше правилам ряд Z мы получаем ряд 
желаемых ρ(t). Однако на вход алгорит-
ма мы подали некоторые абстрактные 
параметры, которые могут зависеть 
от цен инструментов не линейно. Но 
мы строим значения xi так, чтобы они 
явно зависели от цен. Соответственно, 
в каждый момент времени можно пос-
читать производную по разности цен 
от значения спреда.

 Dij(t) = pi(t) – pi(t) (4)
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Значения Δt должны быть положи-
тельными в любой момент времени. 
Это является условием проверки пра-
вильности построения xi.

2.2. Хэджирование
Рассмотрим теперь как рассчитать 

позиции по инструментам в порт-
феле при заданном значении ρ(t). 
В тот момент, когда мы переходим 
из состояния 1 в состояние 2 или 3 
мы выбираем позиции qi(t) которые 
остаются постоянными до того, как 
система не вернется в состояние 1. 
Позиции выбираются из следующих 
правил:

● На каждый из финансовых инс-
трументов мы выделяем одинаковое 
количество капитала.

● Стоимость портфеля нормиру-
ется на 1.

Обозначим стоимость акций за ρi(t).

Таким образом мы получаем для 
позиций выражения:
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где tdeal время перехода из состояния 
1 в 2–3.

В состоянии 1 qi = 0.
Для подсчета дохода стратегии 

можно воспользоваться выражением.
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2.3. Выбор пар и тесты в 
скользящем окне

Тесты данной стратегии делаются в 
скользящем окне. Временной сегмент 
с 2003 по 2013 делиться на части по 
100 дней. В начале каждого сегмента 
выбирается набор инструментов из 
определенного финансового сектора. 
Далее из всех инструментов в сек-
торе выбираются 20 инструментов с 
наибольшим значением собственного 
капитала соответствующей компании. 
Это один из простых способов найти 
ликвидные акции в секторе. Из этого 
списка инструментов собираются 
всевозможные парные комбинации и 
тестируются с использованием вышео-
писанного алгоритма. Внутри каждого 
временного сегмента финансовые ре-
зультаты по парам усредняются и затем 
все полученные временные ряды до-
ходностей суммируются по сегментам 
и объединяются в один общий времен-
ной ряд за все 10 лет. Таким образом 
мы равномерно распределяем капитал 
между всеми парными стратегиями и 
диверсифицируем риски.

2.4 Возможные варианты 
построения показателей x

В данной статье сравниваются два 
различных подхода к построению х.

Первый способ – классическое 
логарифмирование цены:
 x(t) = log(p(t)) (9)

Второй строиться на отношении 
стоимости акций к показателям ба-
ланса компании. Согласно модели 
дисконтирования денежных потоков, 
стоимость акции складывается из 
текущий стоимости собственного ка-
питала и дисконтированным будущим 
дивидендным выплатам [7]. Таким 
образом, мы можем частично исклю-

чить влияние изменений в структуре 
капитала компании на ее цену постро-
ив в качестве показателя x отношение 
между рыночной капитализацией и 
собственным капиталом [8]. Так как 
нам известно количество обыкновен-
ных акций в обращении в каждый 
момент времени SharesOut(t), то 

( ) ( ) ( )
( )

p t SharesOut t
x t =

ShareholdersEquity t
 (10)

Такой показатель называется 
Price to book ratio и является одним 
из самых используемых мультипли-
каторов. Цена p(t) в обоих случаях 
учитывает дивиденды и сплит-со-
бытия.

3. Результаты
В результате тестов стратегии на сек-

торе «Oil & Gas Production» мы получили 
доходность 8% (SharpRatio = 0.58) для 
стратегии использующей логарифми-
рованные цены и 9.4% (SharpRatio = 1)
для стратегии использующей P/B муль-
типликатор. 

Пример тикеров которые были вы-
браны для составления пар приведены 
ниже: «PBR», «PTR», «TOT», «E», 
«CEO», «OXY», «EC», «APA», «CNQ», 
«DVN», «APC», «MRO», «CHK», 
«SSL», «RIG», «EOG», «ESV», «TLM», 
«CVE», «SE».

Результаты тестов можно увидеть 
на графике доходностей (Рис 1).

В секторе “Semiconductors” доход-
ность 5.5% на лог-ценах и 8.2% на 
мультипликаторах.

Рис. 1. Кривые капитала арбитражных 
стратегий в секторе  
Oil & Gas Production
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Показатели Шарпа 0.45 против 0.89 
соответственно.

Набор тиккеров для данного секто-
ра приведен ниже:

«INTC», «TSM», «KYO», «BRCM», 
«MU», «AMAT», «UMC», «STM», 
«AUO», «NVDA», «MRVL», «ADI», 
«ASX», «FSLR», «ALTR», «XLNX», 
«CREE», «MXIM», «AVGO», «SMI» .

Результаты представлены на Рис. 2.
Для обработки балансов компаний 

и проведения тестов алгоритма на ис-
торических данных был использован 
код, написанный на языке R. Исполь-
зовались пакеты quantmod для быс-
трого доступа к рыночным данным.

Все тесты делались на дневных 
ценах закрытия без учета биржевых 
комиссионных и bid-ask спреда. Для 
добавления тестам адекватности по-
зиции занимались с задержкой в один 
день по отношению к сигналу.

4. Заключение
Исходя из результатов тестов и Рис. 

1 и Рис. 2, мы видим, что стратегия с 
использованием мультипликаторов 

показывает лучшие результаты по до-
ходности и показателю Шарпа. Такого 
рода тесты можно проделать, строя 
отношения цен с различными показа-
телями баланса и на других рыночных 
секторах . Но данный мультипликатор 
был выбран не случайно. В стоимости 
собственного капитала учитываются 
различные ситуации с переоценкой 
стоимости компании, чрезвычайные 
события, приводящие к потерям, об-
ратный выкуп акций на собственные 
текущие активы компании. Используя 
данный мультипликатор, мы учиты-
ваем все непредсказуемые события, 
происходящие с капиталом компании, 
и получаем величину, которая по 
большей части зависит от будущих 
денежных потоков.

Интересным и перспективным яв-
ляется построение модели предсказа-
ния структуры капитала компаний, для 
уточнения мультипликаторов, и тесты 
стратегии с их новыми значениями.
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