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В статье приведена новая математическая модель формирования оптимального инвестиционного порт-
феля. Модель отличается от существующих моделей (Г. Марковица, У. Шарпа, САРМ и пр.) и опирается как 
на данные по доходности акций за прежние периоды, так и на прогнозные значения доходности в будущем. 
Предлагаемая математическая модель рассматривает различные события, связанные с акциями, а именно 
возможные убытки по акциям, то есть риски, а также возможные прибыли, то есть шансы. Математическая 
модель является оптимизационной и относится к классу задач линейного программирования. 
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The article describes a new mathematical model of the optimal portfolio. The model differs from existing 
models (G. Markowitz, Y. Sharp, CAPM, etc.), and is based on data as stock returns for previous periods, and the 
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С каждой акцией для акционера связа-
но по меньшей мере два фактора – доход 
и риск. Вкладывать все средства в акции 
одной компании неразумно, поэтому основ-
ной задачей инвестора является формирова-
ние инвестиционного портфеля, состояще-
го из акций различных компаний. Доход по 
каждой акции в портфеле определяется це-
ной акции как на момент покупки, так и ее 
будущей ценой на момент подведения ито-
гов. Причем будущие цены и доходности по 
акциям являются неопределенными. 

В настоящее время существует множе-
ство портфельных моделей – Г. Маркови-
ца, У. Шарпа, САРМ и их многофакторные 
модификации [1, 2], которым, вместе с тем, 
присущи принципиальные недостатки, су-
щественно ограничивающие их адекват-
ность и применимость на практике. К ним 
относятся: 

– основной акцент делается только на 
риски, то есть убытки по каждой акции, в то 
время как ожидание повышенной доходно-
сти акций в будущем, то есть шансы, и яв-
ляется главной целью инвестора; 

– отождествление риска с дисперсией 
разброса доходности акций и изменчиво-
стью дохода, невалидно [3].

– полагают, что доход на акцию, риск, 
ковариация между акциями в прошлые пе-
риоды, полностью сохранятся и в будущем;

– модели портфелей не учитывают из-
менений курсов акций, их рисков и кова-
риаций из-за изменчивости экономики, со-

циального положения, как в обществе, так 
и в самой компании.

В статье предлагается математическая 
модель формирования оптимального инве-
стиционного портфеля опирающаяся как 
на данные по доходности акций за прежние 
периоды, так и на прогнозные значения до-
ходности в будущем, а также на анализ не 
только возможных убытков по акциям, то 
есть рисков, но и возможных прибылей, то 
есть шансов. Полученная математическая 
модель является оптимизационной и отно-
сится к классу задач линейного программи-
рования. 
Математическая модель формирования 

инвестиционного портфеля
Математическая модель формирования 

инвестиционного портфеля ценных бумаг 
основывается на следующей концепции:

• будущий доход по любой акции явля-
ется неопределенным событием. Это озна-
чает, что в будущем финансовый итог по 
акции может оказаться прибылью, которую 
мы называем шансами или убытком, кото-
рые мы называем рисками;

• количественная мера i-го риска (ri) 
и шанса (сhi) определяется как произведе-
ние материальной меры прибыли (Mchi) или 
убытка (Mri) и меры возможной актуали-
зации (МВА) в будущем события-прибыли 
(Pchi) или события-убытка (Pri). Отметим, 
что существующие портфельные модели, 
трактуют риск по акциям как дисперсию 
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случайной величины доходности по дан-
ным за прошлые периоды, которые, однако, 
не имеют никакого отношения ни к риску, 
ни к шансу;

• данные по поведению, прибылям 
и убыткам каждой акции за прошлые пери-
оды, также важны как и их прогнозируемые 
значения.

При покупке акций разумный инвестор 
оценивает акции конкретной компании 
с точки зрения во-первых, будущего роста 
цены и, во-вторых, превышения ожидае-
мого дохода над альтернативным доходом, 
который получил бы инвестор, воспользо-
вавшись альтернативными формами полу-
чения прибыли, например, такими, как про-
центы по облигациям, банковские проценты 
по вкладам и др. 

Рассмотрим инвестиционный портфель, 
содержащий n видов акций n различных 
компаний. 

Полной характеристикой i-й акции, по-
казывающей соотношение между ее пол-
ными шансами (Ci) и рисками (Ri), является 
комплексный показатель C&Ri:
 C&Ri = βСCi – βRRi, (1)
где βС и βR – коэффициенты относитель-
ной важности шансов и рисков, отражаю-
щие субъективное отношение конкретного 
субъекта (инвестора, эксперта) к шансам 
и рискам. Коэффициенты важности βС и βR 
отражают склонность субъекта, принима-
ющего решение, к осторожности, к риско-
ванности, или его нейтральное отношение 
к шансам/рискам по акциям. 

Перед тем как решать какие акции 
включать в портфель необходимо сначала 
обратить внимание на знак комплексного 
показателя (1) C&Ri. Если комплексный 
показатель для данной акции неотрицате-
лен (C&Ri ≥ 0), то такая акция может быть 
включена в инвестиционный портфель. 
В противном случае, если окажется, что 
ожидаемые убытки превышают ожидаемые 
прибыли, то есть C&Ri < 0, то такую акцию 
включать в портфель не следует. 

Зная комплексный показатель C&Ri 
для каждой i-й акции, i = 1, 2, …, n, мож-
но вычислить комплексный показатель 
C&Ri инв. портф для всего инвестиционного 
портфеля, содержащего n видов акций:

  (2)
где xi = cimi/К – доля от капитала инвестора 
К, вложенная в покупку акций i-й компании 
в количестве mi по цене ci за одну акцию 
(0 ≤ xi ≤ 1, i = 1, 2, …, n), причем для всего 

инвестиционного портфеля выполняется ба-
лансовое равенство x1 + x2 + … + xn = 1 [1].

Разработанная математическая модель 
формулируется следующим образом: найти 
значения долей капитала xi, i = 1, 2, …, n, ко-
торые следует вложить в различные акции, 
чтобы комплексный показатель C&Rинв.портф 
был максимальным, полный желаемый до-
ход всего инвестиционного портфеля Iинв.
портф был не меньше желаемого дохо-
да I0 ≥ Iа. Таким образом, математическая 
модель, описывающая формирование оп-
тимального инвестиционного портфеля, 
относится к классу задач линейного про-
граммирования и имеет вид:

  (3)

  (4)

 x1 + x2 + … + xn = 1; (5)
 0 ≤ xi ≤ 1, i = 1, 2, …, n; (6)
 x1 ≤ s1, x2 ≤ s2, …, xn ≤ sn, (7)
где s1, s2, …, sn – ограничения на доли x1, x2, 
…, xn капитала, которые инвестор направля-
ет на покупку акций i = 1, 2, …, n; Ii – жела-
емые значения доходностей каждой акции 
i = 1, 2, …, n; I0 – минимальное желаемое 
значение доходности всего инвестиционно-
го портфеля; С и R – полные шансы и полные 
риски по данной акции, равные сумме произ-
ведений материальных мер и мер возможной 
актуализации шансов и рисков, то есть 

   

Инвестор может, вообще говоря, фор-
мировать различные инвестиционные порт-
фели, отличающиеся друг от друга, различ-
ными наборами акций. Для каждого k-го 
варианта определяется свой оптимальный 
инвестиционный портфель с оптимальной 
структурой (x1, x2, …, xn)k и значением пол-
ного ожидаемого дохода Iинв.портф(k) Тогда 
глобальное оптимальное решение, отвечаю-
щее наилучшему оптимальному инвестици-
онному портфелю среди всех сформирован-
ных вариантов инвестиционных портфелей, 
будет соответствовать такому портфелю, 
который имеет наибольшее значение пол-
ного ожидаемого дохода 

то есть 
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Оценка мер возможной актуализации 

шансов и рисков
Будем с каждой акцией связывать два 

события, которые после приобретения 
данной i-й акции могут актуализироваться 
к моменту подведения финансовых итогов 
по доходности акций:

• шанс (chi) – превышение будущего до-
хода по каждой i-й акции Ii = (ci’ – ci)/ci, (ci’ 
и ci – цена одной акции через некоторый пе-
риод времени и в момент покупки соответ-
ственно) над величиной альтернативного 
дохода Iа, который мог бы получить инве-
стор, вложив ту же сумму (ci) в альтернатив-
ные источники дохода. При актуализации 
шанса выполняется неравенство Ii ≥ Iа, %;

• риск (ri) – будущий доход на i-ю акцию 
Ii = (ci’ – ci)/ci не превысит ее альтернатив-
ного значения Iа, то есть Ii ≤ Iа.

Меры возможной актуализации шансов 
и рисков вычисляются с помощью следу-
ющего метода. Актуализация в будущем 
шанса или риска по каждой акции, носит 
неопределенный характер, который обу-
словливается неопределенностью экономи-
ческой и социальной составляющих окру-
жающей среды, а также поведением акции 
в прошлые периоды. Обозначим l возмож-
ных будущих состояний экономики как С1, 
С2, …, Сl, а k возможных будущих соци-

альных состояний, как S1, S2, …, Sk. Будем 
также полагать, что экономические и соци-
альные состояния окружающей среды неза-
висимы между собой, независимы в своих 
совокупностях и образуют каждые полные 
группы событий. 

Будущее неопределенное событие, со-
стоящее в актуализации шанса chi или ри-
ска ri каждой i-й акции, может наступить 
совместно с одним из состояний экономики 
С1, С2, …, Сl и одним из социальных состоя-
ний общества S1, S2, …, Sk. Кроме того, сле-
дует учитывать имеющиеся статистические 
данные по поведению акций за прошлые 
периоды; причем поведение акции в данной 
модели заключается в наступлении либо 
шанса, либо риска. Обозначим шанс и риск, 
имевшие место в прошлом, как  и 

, где  и  – множества шансов 
и рисков за прошлые периоды, релевантных 
данным акциям. Это означает совместное 
наступление (пересечение) множеств собы-
тий Cj, Sq и , то есть (chi, Cj, 
Sq, ) и (ri, Cj, Sq, ). 
Тогда значения МВА шанса chi и риска ri для 
i-й акции Pchi = P(chi, Cj, Sq, ) 
и Pri = P (ri, Cj, Sq, ) могут быть 
записаны с использованием условных веро-
ятностей в следующем виде:

 Pchi = P(Cj,Sq, )∙P(chi|Cj, Sq, ), (8)

 Pri = P(Cj, Sq, )∙P(ri|Cj, Sq, ). (9)

Обобщенные выражения (8) и (9) могут 
быть конкретизированы, если воспользо-
ваться концепцией автора о трех иерархиче-
ских уровней шансов и рисков [4]. Согласно 
этой концепции риски и шансы, в зависи-
мости от степени неопределенности буду-
щих результатов действий или принятых 
решений, могут быть отнесены к одному из 
трех уровней – оперативному, тактическому 
и стратегическому. 

Оперативный уровень характеризуется 
тем, что длительность периода времени, 
между моментом покупки акции и момен-
том подведения финансовых итогов (назо-
вем его период актуализации рисков/шан-
сов), является незначительной (один-не-
сколько дней), по крайней мере, настолько, 
чтобы в течение этого времени можно было 
пренебречь изменениями в экономическом 
и социальном состояниях окружающей сре-
ды. В этом случае экономическое и социаль-
ное состояния окружающей среды можно 

считать неизменными и равными таковым 
на момент покупки акции. Это означает, что 
характеристики рисков и шансов по акциям 
на оперативном уровне за прошлые перио-
ды можно экстраполировать практически 
без изменения на конец периода оператив-
ного уровня. Тактический уровень харак-
теризуется тем, что период актуализации 
является, по сравнению с оперативным 
уровнем, более длительным (несколько не-
дель, но не более года), так что изменени-
ями в экономике пренебрегать уже нельзя, 
однако значимых изменений в социальном, 
в том числе и политико-правовом, состоя-
ниях общества, не происходит. Это означа-
ет, что при оценке рисков и шансов на так-
тическом уровне следует учитывать только 
изменения в экономике. Отметим, что на 
тактическом уровне экономические измене-
ния могут быть и незначительными, но тем 
не менее изменения в рисках/шансах акций 
могут быть существенными и их следует 
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учитывать. На стратегическом уровне пе-
риод актуализации рисков/шансов является 
столь длительным (от нескольких месяцев, 
до нескольких лет), что за это время могут 
произойти любые изменения как в экономи-
ческом, так и в его социальном состояниях, 
что неминуемо скажется курсах акций лю-
бой компании. Причем эти изменения могут 
носить самый неожиданный и трудно про-
гнозируемый характер. Поэтому на страте-
гическом уровне риски и шансы по акциям 
будут испытывать на себе влияние измене-
ний всех факторов неопределенности (эко-
номический, социальный, включая полити-
ко-правовой).

Применяя концепцию иерархических 
уровней рисков/шансов и учитывая, что 
множества состояний экономики Cj, со-
циального положения Sq и множество 
шансов и рисков за прошлые периоды 

, независимы между собой и каж-
дое из них образует полную группу несо-
вместных и независимых в совокупности 
событий, можно получить конкретный вид 
общих выражений (8) и (9).

Выводы
Полученная в статье математическая 

модель оптимального инвестиционного 
портфеля отличается от существующих 
моделей (Г. Марковица, У. Шарпа, САРМ 
и т.д.) и является более реалистичной 
и учитывающий непосредственные инте-
ресы инвестора. Модель является опти-
мизационной, относится к классу моделей 
линейного программировании и ее решение 
может быть без труда найдено с помощью 
современных компьютерных технологий, 
в частности, средствами MS Excel. 
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