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В статье излагается математическая модель, 
позволяющая формировать оптимальный инвести-
ционный портфель ценных бумаг (акций) и отлича-
ющаяся от существующих портфельных моделей 
большей реалистичностью и адекватностью оценки 
рисков и доходностей акций. Модель использует как 
данные по доходности акций за прошлые периоды, 
так и прогнозные значения рисков и доходов по ак-
циям в будущем. Приведен метод прогнозирования 
будущих значений материальных мер, а также мер 
возможной актуализации доходов и убытков по ак-
циям. Разработанная модель портфеля относится 
к классу оптимизационных моделей линейного про-
граммирования.

Ключевые слова: математическая модель, 
инвестиционный портфель, вероятность, доход-
ность, акции.

Введение
Акционеры, держатели обыкновенных акций 

являются совладельцами компании пропорциональ-
но количеству имеющихся у них в собственности 
акций и поэтому они несут все риски, связанные 
с владением капитала компании. Вместе с тем 
доходы акционеров ничем не ограничены, так что, 
если дела у компании идут успешно, то инвестор 
может рассчитывать на получение хороших диви-
дендов и/или прибыли от продажи акций. Многих 
акционеров привлекает и возможность получения 
не только дивидендов, но и дохода на колебаниях 

цен акций. Таким образом, с каждой акцией для 
акционера связано, по меньшей мере, два фактора: 
доход и риск.

Вкладывать все средства в акции одной 
компании неразумно, поэтому основной задачей 
инвестора является формирование инвестицион-
ного портфеля, состоящего из акций различных 
компаний. Доход по каждой акции в портфеле оп-
ределяется ценой акции как на момент покупки, так 
и ее будущей ценой на момент подведения итогов. 
При этом будущие цены, а значит, и доходности 
по акциям определяются огромным количеством 
самых разнообразных факторов, будущие состоя-
ния которых отличаются крайне неопределенным 
и непредсказуемым характером.

В настоящее время существует множество 
портфельных моделей: Г. Марковица, У. Шарпа, 
САРМ и их многофакторные модификации [1, 2, 5, 
10], которым присущи принципиальные недостатки, 
существенно ограничивающие их адекватность и 
применимость на практике. Назовем лишь некото-
рые из недостатков, опуская технические детали:

1) акцент делается только на риски, приво-
дящие к убыткам по каждой акции. Вместе с тем 
именно надежды на повышенную доходность 
акций в будущем и составляют главный мотив, 
по которому акционер вкладывает свои деньги в 
их покупку, несмотря на реальную возможность 
убытков или даже потерь вложенного капитала. 

Моделирование в экономике
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Поэтому инвестор стремится не столько минимизи-
ровать риски, сколько максимизировать доходность 
своего инвестиционного портфеля, справедливо 
полагая, что без риска не может обойтись ни одно 
дело. Действительно, инвестирование, исходящее 
лишь из минимизации риска, не принимающее во 
внимание возможные прибыли, приводит к одному 
единственному решению – вложению в краткос-
рочные векселя Казначейства США как имеющие 
наименьший риск;

2) отождествление риска с дисперсией разброса 
доходности акций не подтверждается на практике. 
Между тем величина любого риска пропорциональ-
на двум мерам: материальной и вероятностной, в 
то время как дисперсия разброса не несет в себе 
явной информации о вероятностях и материальной 
величине возможных убытков ни в прошлом, ни в 
будущем акций. Экспериментальной проверки тре-
бует также гипотеза о положительной связи между 
ростом доходности и ростом риска [6];

3) предполагается, что ожидаемый доход на 
акцию, риск, а также ковариация между отдельны-
ми акциями, имевшие место в прошлые периоды, 
полностью сохранятся и в будущем. Однако на-
блюдаемые в реальности колебания курса акций 
с течением времени свидетельствуют о том, что 
доходности, дисперсии и ковариации в будущем 
будут существенно отличаться от наблюдавшихся 
ранее, причем как в ту, так и в другую сторону;

4) портфельные модели не учитывают измене-
ний курсов акций, их рисков и ковариаций с течением 
времени, обусловленных постоянной изменчивостью 
экономики, социального положения как в обществе, 
так и в самой компании, хотя риски – это те будущие 
события, которые могут нести с собой как убытки, 
так и прибыли. Как показывают ежедневные данные, 
доходности акций хаотично изменяются во времени, 
причем на сегодняшний день не удалось пока вы-
явить какой-либо закономерности в этих изменениях, 
равно как и предоставить веские основания причис-
лять их к случайным объектам [4, 7, 8];

5) если на фондовой бирже появляются акции 
новой компании, то статистический материал от-
носительно их доходности по понятным причинам 
отсутствует. В таких случаях существующие порт-
фельные модели ничем не смогут помочь, поскольку 
полностью основаны на экстраполяции прошлых 
значений, которых не существует.

Неопределенная и слабо предсказуемая природа 
доходности и рисков акций, а также взаимосвязей от-

дельных акций между собой при одновременном же-
лании инвесторов получать значительные выигрыши 
от операций с акциями делают разработку адекватных 
концепций и математических моделей формирования 
портфелей по-прежнему актуальной.

В данном исследовании предлагается математи-
ческая модель формирования оптимального инвес-
тиционного портфеля, опирающаяся как на данные 
по доходности акций за прежние периоды, так и 
на прогнозные значения доходности. В отличие 
от существующих, предлагаемая математическая 
модель рассматривает различные события, связан-
ные с акциями, которые могут актуализироваться в 
будущем, а именно возможные убытки по акциям, 
т. е. риски, а также возможные прибыли, т. е. шансы. 
Математическая модель является оптимизационной 
и представляется в виде задачи линейного про-
граммирования. В ней ищется максимум целевой 
функции в виде специально сконструированного 
показателя рисков-шансов при ограничениях на 
получение суммарной доходности портфеля не 
меньше ожидаемого.

концепция модели формирования 
инвестиционного портфеля

Предлагаемая математическая модель форми-
рования инвестиционного портфеля ценных бумаг 
основывается на следующей концепции:

1) будущий доход по любой акции является 
неопределенным событием. Это означает, что в бу-
дущем финансовый итог по акции может оказаться 
прибылью, которую называем шансами, и убытком, 
который называем рисками. При моделировании 
портфеля шансы имеют такую же значимость для 
принятия решения о составе портфеля, как и риски, 
в то время как во всех существующих портфельных 
моделях речь идет исключительно о рисках, а шан-
сами пренебрегают. Между тем практика форми-
рования портфеля показывает, что инвесторы при 
выборе акций придают большее значение именно 
шансам, т. е. возможности получить в будущем 
большие дивиденды, чем рискам понести убытки, 
поэтому научно обоснованное принятие решения 
должно осуществляться путем анализа и рисков, 
и шансов [9];

2) количественная мера i-го риска ri и шанса сhi 
определяется как произведение материальной меры 
прибыли Mchi или убытка Mri и меры возможной ак-
туализации МВА в будущем события-прибыли Pchi 
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или события-убытка Pri. Отметим, что существую-
щие портфельные модели трактуют риск по акциям 
как дисперсию случайной величины доходности по 
данным за прошлые периоды, которые, однако, не 
имеют никакого отношения ни к риску, ни к шансу. 
Обозначим связанные с акцией n шансов (множес-
тво Xch) как ch1, ch2,…, chn, а m рисков (множество 
Xr) как r1, r2,…, rm, тогда полные шансы С и риски 
R по акции будут равны сумме произведений соот-
ветствующих мер:

 
1 1

, ,
n m

chi chi ri ri
i i

С M R MP P
= =

= =∑ ∑   (1)

3) при моделировании портфеля будем исхо-
дить из того, что данные по поведению прибылям и 
убыткам каждой акции за прошлые периоды также 
важны, как и их прогнозируемые значения, которые 
могут актуализироваться в будущем (на момент 
подведения финансовых итогов).

Замечание. Понятие меры возможной акту-
ализации, введенное автором, представляет собой 
объективно-субъективную вероятность реализа-
ции в будущем таких неопределенных событий, 
как риски и шансы. Субъективность вероятности 
означает, что ее значение полностью определяется 
субъектом. По существу, шансы и риски являются 
единичными событиями, которые будут реализова-
ны в уникальных и невоспроизводимых условиях. 
В этом случае нельзя говорить о вероятности в 
классическом смысле (модель урны), которая имеет 
место лишь для массовых событий, которые могут 
разыгрываться неограниченное число раз в полно-
стью воспроизводимых условиях. Для краткости 
при написании формул будем именовать возмож-
ные актуализации вероятностями, помня при этом 
содержание этого замечания.

При покупке акций разумный инвестор оце-
нивает акции конкретной компании с точки зре-
ния заложенного в них потенциала, во-первых, 
будущего роста цены и, во-вторых, превышения 
ожидаемого дохода над альтернативным доходом, 
который получил бы инвестор, воспользовавшись 
альтернативными формами получения прибыли, 
например такими, как проценты по облигациям, 
банковские проценты по вкладам и др. Очевидно, 
что если альтернативная форма вложения капитала 
дает большую прибыль, то инвестору выгоднее 
воспользоваться ею, чем приобретать акции.

Актуализация в будущем прибыли (шанса) или 
убытка (риска), связанных с акцией, является неоп-
ределенным событием, которое определяется состо-

яниями окружающей среды к моменту подведения 
финансовых итогов по акциям. Будущие состояния ок-
ружающей среды также являются неопределенными 
и включают в себя состояния экономики, социального 
положения общества, политико-правовой обстановки 
в государстве и за его пределами, которые, в свою 
очередь, оказывают влияние на состояние дел в акци-
онерной компании, акции которых рассматриваются 
для приобретения. Поэтому чрезвычайно актуальным 
является разработка методов прогнозирования бу-
дущих состояний окружающей среды, положения в 
компании и поведения акций в будущем.

Вместе с тем с каждой акцией и представляю-
щей ее компанией связано такое понятие, как «по-
тенциал акции», т. е. связанная с ней возможность 
роста/падения доходности акции. Потенция акции 
во многом определяется историей успехов и неудач 
акционерной компании, зависит от состояния дел в 
выбранной компании в прошлом. Поэтому данные о 
поведении акции в предыдущие периоды также очень 
важны для правильного прогнозирования и оценки 
будущих рисков и шансов, связанных с акцией.

Вместе с тем наличие в историческом прошлом 
данной компании отдельных фактов превышения 
доходности ее акций над альтернативной еще не 
является достаточным основанием для принятия 
решения о покупке этих акций. Важно понять 
также, насколько часто в прошлом наблюдалось 
это превышение и, кроме того, встречалось ли это 
превышение чаще, чем падение доходности ниже 
альтернативной. Другими словами, необходимо 
оценивать и сравнивать между собой вероятности 
как превышения, так и снижения доходности акции 
ниже альтернативного уровня.

Предлагаемая далее математическая модель 
отражает реальный процесс приобретения акций 
и формирования портфеля, который учитывает, 
во-первых, прогнозные оценки рисков и шансов 
по акциям, во-вторых, поведение акций в прошлом 
и, в-третьих, реальный подход инвестора, который 
заботится, вообще говоря, не столько о рисках, 
сколько о желаемых доходах в будущем.

Методы вычисления материальных мер 
и мер возможной актуализации рисков 

и шансов акций
Инвестор априори не знает, какое именно со-

бытие, связанное с акцией, произойдет: то ли он 
получит по данной акции доход, то ли убыток, как не 
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знает и конкретного значения прибыли или убытка 
по акции, поскольку как появление в будущем риска 
или шанса, так и конкретные значения их матери-
альных мер являются неопределенными событиями, 
о которых лишь можно строить различные предпо-
ложения. Однако при покупке акции инвестор и не 
ориентируется на конкретные значения возможных 
прибылей и убытков. Для него важны только следу-
ющие соображения: (а) насколько реально, что про-
гнозируемая доходность акции превысит в будущем 
ее альтернативный уровень, (б) если это событие 
может произойти, то с каким значением МВА и, 
наконец, если доходность акции может превысить 
ее альтернативный уровень, то желательно, чтобы 
это превышение было как можно больше.

Поэтому можно выделить всего два события, 
связанных с акциями, которые могут актуализиро-
ваться к моменту подведения итогов по доходности 
портфеля:
1)  шанс chi – превышение будущего дохода по 

каждой i-й акции (Ii = (c′i – ci) / ci, где c′i и 
ci – цена одной акции через некоторый период 
времени и в момент покупки, соответственно) 
над величиной альтернативного дохода Iа, 
который мог бы получить инвестор, вложив 
ту же сумму ci в альтернативные источники 
дохода. При актуализации шанса выполняется 
неравенство: Ii ≥ Iа, %;

2)  риск ri – будущий доход на i-ю акцию (Ii = 
= (c′i – ci) / ci) не превысит ее альтернативного 
значения Iа, т. е. Ii ≤ Iа.
Материальные меры шанса и риска исходя из 

их содержательного смысла равны альтернативному 
уровню доходности акций, равному значению Iа.

Меры возможной актуализации шансов и 
рисков вычисляются с помощью следующего ме-
тода. Актуализация в будущем шанса или риска 
по каждой акции носит неопределенный характер, 
который обусловливается неопределенностью эко-
номической и социальной составляющих окружа-
ющей среды, а также поведением акции в прошлые 
периоды. Обозначим l возможных будущих состо-
яний экономики как С1, С2,…, Сl, а k возможных 
будущих социальных состояний, как S1, S2,…, Sk. 
Будем также полагать, что экономические и соци-
альные состояния окружающей среды независимы 
между собой, независимы в своих совокупностях и 
образуют каждые полные группы событий.

Будущее неопределенное событие, состоящее 
в актуализации шанса chi или риска ri каждой i-й 

акции, может наступить совместно с одним из 
состояний экономики С1, С2,…, Сl и одним из со-
циальных состояний общества S1, S2,…, Sk. Кроме 
того, следует учитывать имеющиеся статистические 
данные по поведению акций за прошлые периоды 
(причем поведение акции в данной модели заключа-
ется в наступлении либо шанса, либо риска). Обоз-
начим шанс и риск, имевшие место в прошлом, как 

пр пр
i chch X∈  и пр пр ,i rr X∈  где пр

chX  и пр
rX  – множества 

шансов и рисков за прошлые периоды, релевантных 
данным акциям. Это означает совместное наступ-
ление (пересечение) множеств событий ,jC


 qS


 
и пр пр ,ch rX X  т. е. (chi, ,jC


,qS



пр пр
ch rX X ) и (ri, 

,jC


,qS
  пр пр

ch rX X ).
Тогда значения МВА шанса chi и риска ri для 

i-й акции
Pchi = P(chi, ,jC

  ,qS


пр пр
ch rX X )

и Pri = P (ri, ,jC
  ,qS



пр пр
ch rX X )

могут быть записаны с использованием условных 
вероятностей в следующем виде:

Pchi = P( ,jC


,qS


пр пр
ch rX X ) ∙

 ∙ P(chi | ,jC


,qS


пр пр
ch rX X ), (2)

Pri = P( ,jC


,qS


пр пр
ch rX X ) ∙

 ∙ P(ri | ,jC


 ,qS


пр пр
ch rX X ),  (3)

причем множества состояний экономики ,jC


 
социального положения qS



 и множество шансов 
и рисков за прошлые периоды пр пр

ch rX X  независи-
мы между собой и каждое из них образует полную 
группу несовместных и независимых в совокуп-
ности событий.

Обобщенные выражения (2) и (3) применимы 
для вычисления значений МВА шансов и рисков в 
общем случае. Они могут быть конкретизированы, 
если воспользоваться концепцией автора о трех ие-
рархических уровнях шансов и рисков [9]. Согласно 
этой концепции риски и шансы (в зависимости от 
степени неопределенности будущих результатов 
действий или принятых решений) могут быть от-
несены к одному из трех уровней: оперативному, 
тактическому и стратегическому.

Оперативный уровень характеризуется тем, что 
длительность периода времени между моментом 
покупки акции и моментом подведения финансовых 
итогов (назовем его период актуализации рисков/
шансов) является незначительной (один−несколько 
дней), по крайней мере, настолько, чтобы в течение 
этого времени можно было пренебречь изменени-
ями в экономическом и социальном состояниях 
окружающей среды. В этом случае экономическое 
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и социальное состояния окружающей среды мож-
но считать неизменными и равными таковым на 
момент покупки акции. Это означает, что характе-
ристики рисков и шансов по акциям на оперативном 
уровне за прошлые периоды можно экстраполиро-
вать практически без изменения на конец периода 
оперативного уровня. На оперативном уровне 
конкретный вид общих выражений (2), (3) для МВА 
имеет вид:
 пр пр пр пр( ) ( | ) ( ) ( | ),chi i i i i i iP P ch P ch ch P r P ch r= +   (4)
 пр пр пр пр( ) ( | ) ( ) ( | ).ri i i i i i iP P ch P r ch P r P r r= +   (5)

Тактический уровень характеризуется тем, что 
период актуализации является (по сравнению с опе-
ративным уровнем) более длительным (несколько 
недель, но не более года), так что изменениями в 
экономике пренебрегать уже нельзя, однако значи-
мых изменений в социальном, в том числе и поли-
тико-правовом, состояниях общества не происходит. 
Это означает, что при оценке рисков и шансов на 
тактическом уровне следует учитывать только из-
менения в экономике. Отметим, что на тактическом 
уровне экономические изменения могут быть и 
незначительными, но, тем не менее, изменения в 
рисках/шансах акций могут быть существенными 
и их следует учитывать. Значения МВА на такти-
ческом уровне будут равны:

 

пр пр

1
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1
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l
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j

l
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P r P C P ch C r

=

=

= ⋅ +

+ ⋅

∑

∑   (6)
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1
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1
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l

ri i j i j i
j

l

i j i j i
j

P P ch P C P r C ch

P r P C P r C r

=

=

= ⋅ +

+ ⋅

∑

∑   (7)

Стратегический уровень характеризуется 
такой значительной длительностью периода акту-
ализации рисков/шансов (от нескольких месяцев до 
нескольких лет), что за это время в обществе могут 
произойти любые изменения как в экономическом, 
так и в социальном состояниях, которые неминуемо 
скажутся на курсах акций любой компании. Причем 
эти изменения могут носить самый неожиданный 
и трудно прогнозируемый характер. Поэтому на 
стратегическом уровне риски и шансы по акциям 
будут испытывать на себе влияние изменений всех 
факторов неопределенности: экономических, соци-
альных и политико-правовых. На стратегическом 
уровне значения МВА вычисляются по формулам:

пр пр

1 1

пр пр

1 1

( ) ( ) ( ) ( | , , )

( ) ( ) ( ) ( | , , ),

l k

chi i j q i j q i
j q

l k

i j q i j q i
j q

P P ch P C P S P ch C S ch

P r P C P S P ch C S r

= =

= =

= ⋅ ⋅ +

+ ⋅ ⋅

∑∑

∑∑ (8)

пр пр

1 1

пр пр

1 1

( ) ( ) ( ) ( | , , )

( ) ( ) ( ) ( | , , ).

l k

ri i j q i j q i
j q

l k

i j q i j q i
j q

P P ch P C P S P C S ch

P r P C P S P r C S r

r
= =

= =

= ⋅ ⋅ +

+ ⋅ ⋅

∑∑

∑∑ (9)

Вероятности в выражениях (4) – (9) имеют 
следующий содержательный смысл:

− вероятности пр( )iP ch  и пр( )iP r  представляют 
собой статистические вероятности шанса пр

ich  и 
риска пр ,ir  имевших место в прошлые периоды 
наблюдений за каждой i-й акцией. Эти вероятности 
являются известными и объективными;

− вероятности состояний экономики P(Cj), 
j = 1, 2,…, l и вероятности социальных состояний 
общества P(Sq), q = 1, 2,…, k определяются по 
методу вычисления предельных объективных ве-
роятностей (ПО-вероятностей) [3]; эти вероятности 
носят объективно субъективный характер;

−  у с л о в н ы е  в е р о я т н о с т и  ш а н с о в 
пр( | , , ),i j q iP ch C S ch  пр( | , , )i j q iP ch C S r  и  рисков 

пр( | , , ),i j q iP r C S ch  пр( | , , )i j q iP r C S r  определяются 
при условии актуализации всевозможных соче-
таний неопределенностей состояния экономики 
и социального состояния общества (Cj, Sq), а так-
же с учетом истории поведения данных акций в 
прошлые периоды. Так, например, вероятность 

пр( | , , )i j q iP ch C S ch  является значением МВА для 
i-й акции при условии наступления события (Cj, 
Sq) и при условии, что в прошлом шанс i-й акции 

пр
ich  актуализировался с вероятностью пр( ),iP ch  а 

вероятность пр( | , , )i j q iP ch C S r  – при условии, что 
в прошлом риск i-й акции пр

ir  актуализировался 
с вероятностью пр( ).iP r  Перечисленные условные 
вероятности являются субъективными и прогно-
зируются инвестором (экспертами) на основании 
изучения истории поведения акций в прошлые 
периоды, а также новой релевантной информации, 
позволяющей делать прогнозы о будущем эконо-
мики, социума и доходностей рассматриваемых 
акций.

После определения уровня шансов/рисков для 
каждой i-й акции и вычисления соответствующих 
значений МВА по формуле (1) находятся величины 
полных шансов Ci и полных рисков Ri по акции.

.
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Полной характеристикой i-й акции, показываю-
щей соотношение между ее полными шансами Ci и 
рисками Ri, вычисляемых согласно выражениям (1), 
является комплексный показатель C&Ri [9]:
 C&Ri = βС Ci – βR Ri,  (10)
где  βС и βR – коэффициенты относительной важнос-

ти шансов и рисков, отражающие субъективное 
отношение конкретного субъекта (инвестора, 
эксперта) к шансам и рискам. Коэффициенты 
важности βС и βR отражают склонность субъек-
та, принимающего решение, к осторожности, к 
рискованности или его нейтральное отношение 
к шансам/ искам по акциям.

Математическая модель формирования 
инвестиционного портфеля

Рассмотрим инвестиционный портфель, содер-
жащий n видов акций n различных компаний.

Перед тем как решать, какие акции включать в 
портфель, необходимо сначала обратить внимание 
на знак комплексного показателя (10) C&Ri. Если 
комплексный показатель для данной акции неот-
рицателен (C&Ri ≥ 0), то такая акция может быть 
включена в инвестиционный портфель. В против-
ном случае, если окажется, что ожидаемые убытки 
превышают ожидаемые прибыли, т. е. 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), можно вычислить комплек-
сный показатель C&Ri инв. портф для всего инвестици-
онного портфеля, содержащего n видов акций:

 C&Rинв. портф =
1

( & ) ,
n

i i
i

C R x
=
∑   (11)

где  xi – доля от капитала инвестора К, которая 
вложена в покупку акций i-й компании в коли-
честве mi по цене ci за одну акцию (0 ≤ xi ≤ 1, 
i = 1, 2,…, n). Так, xi = ci mi / К. Для всего ин-
вестиционного портфеля должно выполняться 
балансовое равенство:

 x1 + x2 +… + xn = 1.  (12)
Сформулируем математическую модель форми-

рования оптимального инвестиционного портфеля. 
Основная идея модели отвечает реальным соображе-
ниям инвестора при покупке им акций тех или иных 
компаний. Инвестор преследует главным образом 
цель получения как можно большей прибыли, отод-
вигая на второй план возможные риски получения 
убытков. Другими словами, инвестор формирует свой 
инвестиционный портфель из таких акций, чтобы, во-

первых, максимизировать превышение доходов (шан-
сов) над убытками (рисками) и, во-вторых, получить 
такой суммарный доход от всего инвестиционного 
портфеля, который был бы не меньше, чем суммар-
ный доход от альтернативных вложений капитала Iа, 
либо не меньше желаемого дохода I0.

Модель формирования оптимального ин-
вестиционного портфеля формулируется следу-
ющим образом: найти значения долей капитала 
xi(i = 1, 2,…, n), которые следует вложить в различные 
акции, такие, что (а) комплексный показатель инвести-
ционного портфеля C&Rинв. портф будет максимальным, 
(б) полный желаемый доход всего инвестиционного 
портфеля Iинв. портф (желаемый доход портфеля) будет 
не меньше альтернативного Iа, или желаемого дохода 
I0 ≥ Iа и (в) будет выполнено структурное балансовое 
равенство инвестиционного портфеля (12). Инвестор 
может также ввести ограничения s1, s2,…, sn на доли 
x1, x2,…, xn своего капитала, которые он направляет 
на покупку акций i = 1, 2,…, n. В этом случае к ог-
раничениям модели следует добавить следующие 
ограничения: x1 ≤ s1, x2 ≤ s2,…, xn ≤ sn.

Таким образом, математическая модель, описы-
вающая формирование оптимального инвестицион-
ного портфеля, примет следующий вид:

 C&Rинв. портф = 
1

( & ) max,
n

i i
i

C R x
=

→∑   (13)

 Iинв. портф = 0
1

,
n

i i
i

I x I
=

≥∑   (14)

 x1 + x2 +… + xn = 1,  (15)
 x1 ≤ s1, x2 ≤ s2,…, xn ≤ sn.  (16)
 0 ≤ xi ≤ 1, i = 1, 2,…, n.  (17)

Доходности Ii в неравенстве-ограничении (4) 
представляют собой желаемые значения доходнос-
тей каждой акции i = 1, 2,…, n, которые инвестор 
хотел бы получить в будущем при подведении фи-
нансовых итогов по своему портфелю, а доходность 
I0 в неравенстве (4) является минимальным желае-
мым значением доходности всего инвестиционного 
портфеля.

Решением математической модели (13) – (17) 
являются доли капитала инвестора (x1, x2,…, xn), 
составляющие инвестиционный портфель.

Предложенная модель (13) – (17) в отличие от 
существующих моделей более реалистичной и учи-
тывает истинные устремления инвесторов. В модели 
(13) – (17) минимизируется не дисперсия разброса 
доходности портфеля, как в модели Г. Марковица, а 
проводится максимизация ожидаемого шанса пор-
тфеля при одновременной минимизации его риска 
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