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íàðíîñòè åãî äèíàìè÷åñêèõ õàðàêòåðèñòèê. Âîçìîæ-
íîñòü èçìåíåíèÿ õàðàêòåðèñòèê èäåíòèôèöèðóåìîãî
îáúåêòà âî âðåìåíè îáúÿñíÿåòñÿ íàëè÷èåì íåêîíòðî-
ëèðóåìûõ âíåøíèõ è âíóòðåííèõ âîçìóùåíèé, äåé-
ñòâóþùèõ íà ñèñòåìó àâòîìàòèçèðîâàííîãî èçìåðåíèÿ
ýíåðãåòè÷åñêîãî ñïåêòðà ïó÷êà óñêîðåííûõ ýëåêò-
ðîíîâ.

Â ñâÿçè ñ ýòèì ïðåäñòàâëÿåòñÿ öåëåñîîáðàçíûì èñ-
ïîëüçîâàíèå ïðèíöèïîâ àäàïòàöèè â ñõåìå öèôðîâîãî
óïðàâëåíèÿ ìàãíèòíûì ñïåêòðîìåòðîì.

Êâàçèñòàöèîíàðíîñòü ñâîéñòâ ñïåêòðîìåòðà äåëàåò
âîçìîæíûì èñïîëüçîâàíèå àäàïòèâíîãî áàéåñîâñêîãî
èäåíòèôèêàòîðà ïðè ñèíòåçå öèôðîâîãî ðåãóëÿòîðà
[3]. Äëÿ îöåíêè íåîáõîäèìîñòè òåêóùåé êîððåêöèè
êîýôôèöèåíòîâ ïåðåäàòî÷íîé ôóíêöèè àíàëèçèðóþùå-
ãî ìàãíèòà ïðåäóñìîòðåíà âñïîìîãàòåëüíàÿ ïðîöåäóðà
àíàëèçà äàííûõ, ðåãèñòðèðóåìûõ â ñîîòâåòñòâèè ñî
ñõåìîé, ïðèâåäåííîé íà ðèñ. 1. Â êà÷åñòâå íà÷àëüíîé
ìîäåëè ìàãíèòà ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà ïîëó÷åííàÿ
â íàñòîÿùåé ñòàòüå ïåðåäàòî÷íàÿ ôóíêöèÿ.

ÂÛÂÎÄÛ

Ðàçðàáîòàí ñïåöèàëèçèðîâàííûé êîíòðîëëåð äëÿ
óïðàâëåíèÿ ìàãíèòíûì ñïåêòðîìåòðîì, ïî ýêñïåðèìåí-
òàëüíûì äàííûì ðàññ÷èòàíû ïàðàìåòðû ìîäåëè àíàëè-
çèðóþùåãî ìàãíèòà ñ èñïîëüçîâàíèåì ìîäèôèöèðîâàí-
íîãî ìåòîäà ïëîùàäåé Ñèìîþ. Ïîëó÷åííàÿ ìîäåëü

èñïîëüçîâàíà äëÿ ïîñòðîåíèÿ àäàïòèâíîé ñèñòåìû öèô-
ðîâîãî óïðàâëåíèÿ ìàãíèòíûì ñïåêòðîìåòðîì, èñïûòà-
íèÿ êîòîðîé áûëè ïðîâåäåíû íà áàçå ëèíåéíîãî óñêî-
ðèòåëÿ ýëåêòðîíîâ ËÓ-40 â ÍÈÊ «Óñêîðèòåëü» ÍÍÖ
«ÕÔÒÈ». Ðàçðàáîòàííàÿ ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ ïîêàçàëà
óäîâëåòâîðèòåëüíûå ðåçóëüòàòû ïðè ïðàêòè÷åñêîì
ïðèìåíåíèè â ðåàëüíûõ èçìåðåíèÿõ. Äàëüíåéøåå ðàç-
âèòèå ñèñòåìû ïðåäïîëàãàåò ïîñëåäîâàòåëüíîå ðàçâè-
òèå åå ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ.
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Ðàññìîòðåíû îñíîâíûå ñîñòàâëÿþùèå îïòèìàëüíîãî
ïîðòôåëÿ (îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ è ñòàíäàðò-
íîå îòêëîíåíèå êàê ìåðà ðèñêà), ïîçâîëÿþùèå àãåíòó ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà íåïðåðûâíî ðåñòðóêòóðèðîâàòü ïîðò-
ôåëü (ìàêñèìèçèðóÿ ïîëåçíîñòü ïðîìåæóòî÷íîãî ïî-òðå-
áëåíèÿ è (èëè) êîíå÷íîãî êàïèòàëà) â ñîîòâåòñòâèè ñî
ñòîõàñòè÷åñêè ìåíÿþùèìèñÿ èíâåñòèöèîííûìè âîçìîæ-
íîñòÿìè. Ïðîàíàëèçèðîâàíû ìåòîäû îïòèìèçàöèè (ìåòîä
Ìàðêîâèöà è Øàðïà), à òàêæå ðàññìîòðåíà ðîëü ôóíêöèè
ïîëåçíîñòè â ôîðìèðîâàíèè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ.

ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Ôèíàíñîâîå èíâåñòèðîâàíèå íåïîñðåäñòâåííî ñâÿçà-
íî ñ ôîðìèðîâàíèåì èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ. Ôè-
íàíñîâûå ðûíêè â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ õàðàêòåðè-

çóþòñÿ íåñòàöèîíàðíûìè, ñòîõàñòè÷åñêèìè è êðèçèñ-
íûìè ÿâëåíèÿìè ðàçëè÷íîé ïðèðîäû [1, 2, 3]. Â òàêèõ
óñëîâèÿõ òðàäèöèîííàÿ ïîðòôåëüíàÿ òåîðèÿ [4] è êëàñ-
ñè÷åñêèå ìåòîäû ôèíàíñîâîé ìàòåìàòèêè [5] îêàçû-
âàþòñÿ íåàäåêâàòíûìè è íåñïîñîáíûìè îáúÿñíèòü êàê
ïîâåäåíèå ôèíàíñîâûõ âðåìåííûõ ðÿäîâ, òàê è íåñîîò-
âåòñòâèå ïðàêòè÷åñêèõ ðåêîìåíäàöèé ïî ðàçìåùåíèþ
êàïèòàëà â ðèñêîâûå àêòèâû òåîðåòè÷åñêèì ïðåäñêàçà-
íèÿì [6]. Êðîìå òîãî, èíâåñòèðîâàíèå íåîòäåëèìî îò
ïîòðåáëåíèÿ, à èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ òðåáóåò äè-
íàìè÷åñêîé ðåñòðóêòóðèçàöèè ïîðòôåëÿ. Ïîýòîìó âîç-
íèêàåò íåîáõîäèìîñòü ðàçâèòèÿ ìåòîäîâ ìîäåëèðîâà-
íèÿ îïòèìàëüíîãî ðàçìåùåíèÿ êàïèòàëà â ðèñêîâûå
àêòèâû â óñëîâèÿõ èçìåíåíèÿ èõ äîõîäíîñòè.
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Ïðè îñóùåñòâëåíèè ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ
ïåðåä ñóáúåêòàìè èíâåñòèðîâàíèÿ âîçíèêàþò ïðîáëå-
ìû ýôôåêòèâíîãî âëîæåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ.
Âàæíîé ïðîáëåìîé ïðè ýòîì ÿâëÿåòñÿ âûäåëåíèå îò-
äåëüíûõ ýòàïîâ ïðîöåäóðû ñðàâíåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé
ýôôåêòèâíîñòè ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ è îïðå-
äåëåíèÿ êîìïëåêñà ìåð, êîòîðûå íåïîñðåäñòâåííî âëè-
ÿþò íà áåçîïàñíîñòü èíâåñòèöèîííûõ âëîæåíèé.

Îñóùåñòâëÿÿ èíâåñòèöèè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã,
êîììåð÷åñêèå áàíêè ôîðìèðóþò ñîáñòâåííûå èëè êëè-
åíòñêèå ïîðòôåëè öåííûõ áóìàã. Èíâåñòèöèîííûé
ïîðòôåëü – ýòî íàáîð öåííûõ áóìàã, ïðèîáðåòåííûõ
äëÿ ïîëó÷åíèÿ äîõîäîâ è îáåñïå÷åíèÿ ëèêâèäíîñòè.
Óïðàâëåíèå ïîðòôåëåì çàêëþ÷àåòñÿ â ïîääåðæêå ðàâ-
íîâåñèÿ ìåæäó ëèêâèäíîñòüþ è ïðèáûëüíîñòüþ.

Ïðåèìóùåñòâîì ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ÿâ-
ëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü âûáîðà ïîðòôåëÿ äëÿ ðåøåíèÿ
ñïåöèôè÷åñêèõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîáëåì. Äëÿ ýòîãî
èñïîëüçóþòñÿ ðàçëè÷íûå âèäû ïîðòôåëåé öåííûõ áó-
ìàã, â êàæäîì èç êîòîðûõ áóäåò ñîáñòâåííûé áàëàíñ
ìåæäó ðèñêîì, ïðèíÿòûì äëÿ ñîáñòâåííèêà ïîðòôåëÿ,
è îæèäàåìîé îòäà÷åé (äîõîäîì) â îïðåäåëåííûé ïåðè-
îä âðåìåíè [7]. Ñîîòíîøåíèå ýòèõ äåéñòâèé è äàåò âîç-
ìîæíîñòü îïðåäåëèòü òèï ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã. Òèï
ïîðòôåëÿ – ýòî åãî èíâåñòèöèîííàÿ õàðàêòåðèñòèêà,
êîòîðàÿ áàçèðóåòñÿ íà ñîîòíîøåíèè äîõîäà è ðèñêà.

1 ÐÎËÜ ÔÓÍÊÖÈÈ ÏÎËÅÇÍÎÑÒÈ 
Â ÏÐÈÍßÒÈÈ ÐÅØÅÍÈß

Çà ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ â òåîðèè ïðèíÿòèÿ ðåøå-
íèé èíòåíñèâíî ðàçâèâàåòñÿ íîâîå íàïðàâëåíèå, îñíî-
âàííîå íà èñïîëüçîâàíèè ôóíêöèè ïîëåçíîñòè. Ýòî
íàïðàâëåíèå îñíîâàíî íà ñîåäèíåíèè íåêîòîðûõ ïîëî-
æåíèé òåîðèè ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé, ìåòîäîâ ñèñòåìíîãî
àíàëèçà, èññëåäîâàíèÿ îïåðàöèé è ìåòîäîâ êâàëèìåò-
ðèè. Â îñíîâó åãî ðàçâèòèÿ áûëè ïîëîæåíû èññëåäîâà-
íèÿ ïî òåîðèè ïîëåçíîñòè Äæîíà ôîí Íåéìàíà è Ìîð-
ãåíøòåðíà [6]. Ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé îáÿçàòåëüíî
ó÷èòûâàåòñÿ íåîïðåäåëåííîñòü, ñâÿçàííàÿ ñî ñòàòèñ-
òè÷åñêèì õàðàêòåðîì àíàëèçèðóåìûõ ÿâëåíèé, ñ íå-
ïîëíîòîé èíôîðìàöèè, îòðàæàåìîé çíà÷åíèÿìè òåõ
èëè èíûõ ôàêòîðîâ [6].

Ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé ÷åëîâåê îêàçûâàåòñÿ ïåðåä
âûáîðîì ðàçëè÷íûõ áëàã. Ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè ââîäèò-
ñÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû îäíèì ÷èñëîì îïèñàòü ñòåïåíü óäîâ-
ëåòâîðåíèÿ, ïîëó÷åííîãî ëèöîì, ïðèíèìàþùèì ðåøå-
íèå.

Ôóíêöèþ ïîëåçíîñòè U(õ1, õ2, …, õN) ìîæíî ïðåä-
ñòàâèòü êàê ïîòðåáíîñòü, âûðàæåííóþ â êîëè÷åñòâå õ1,
õ2, …, õN, êîòîðóþ ÷åëîâåê õî÷åò óäîâëåòâîðèòü.

Ïðåäñòàâëåíèå ïîëåçíîñòè â âèäå ÷èñëà ÿâëÿåòñÿ
óäîáíûì êîëè÷åñòâåííûì âûðàæåíèåì êà÷åñòâåííîãî
èñõîäíîãî îòíîøåíèÿ ïðåäïî÷òåíèÿ.

Ðàññìîòðèì îáùóþ ñõåìó îïðåäåëåíèÿ ôóíêöèè ïî-
ëåçíîñòè. Ïóñòü X – ìíîæåñòâî òî÷åê õ = (x1, õ2, …,
õN) ïðîñòðàíñòâà ÅN.

Ïðèíÿòèå ðåøåíèé îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî òàêîé ñõåìå.

1) Ñòàâèòñÿ öåëü, íàïðèìåð: ïîëó÷åíèå ïðèáûëè,
ñíèæåíèå çàòðàò è ò. ä.

2) Îïðåäåëÿþòñÿ ñïîñîáû äîñòèæåíèÿ öåëè, ò. å.
àëüòåðíàòèâû, íàïðèìåð: âëîæèòü íàëè÷íóþ ñóììó õ0
â áàíê ïîä ãàðàíòèðîâàííûé ïðîöåíò èëè èíâåñòèðî-
âàòü â ïðîåêò, ïî êîòîðîìó ñ âåðîÿòíîñòüþ 0,5 ñóììà
óäâàèâàåòñÿ äî 2õ0 èëè óìåíüøàåòñÿ äî ðõ0; ñòðîèòü
îäíî áîëüøîå ïðåäïðèÿòèå èëè äâà ìàëûõ, èëè èíâåñ-
òèðîâàòü â äðóãîé âèä äåÿòåëüíîñòè è ò. ï.

3) Ïðîâîäèòñÿ àíàëèç ðåøåíèé, òî åñòü âîçìîæíûõ
èñõîäîâ (ïîñëåäñòâèé) âûáðàííîé àëüòåðíàòèâû.

Îáîçíà÷èì ÷åðåç à äîïóñòèìóþ àëüòåðíàòèâó, à ÷å-
ðåç À – ìíîæåñòâî âñåõ äîïóñòèìûõ àëüòåðíàòèâ. Êàæ-
äîìó äåéñòâèþ à èç À ñòàâèòñÿ â ñîîòâåòñòâèå n ÷èñëî-
âûõ ïîêàçàòåëåé õ1(à), …, õN(à), òî åñòü ïîêàçàòåëè
õ1, õ2, …, õN îòîáðàæàþò êàæäîå à èç À â òî÷êó
õ = (õ1, õ2, …, õN) èñõîäîâ (ïîñëåäñòâèé) äåéñòâèé
N-ìåðíîãî ïðîñòðàíñòâà ÅN. Âûáèðàåòñÿ òà àëüòåðíà-
òèâà, ïîñëåäñòâèÿ êîòîðîé îáëàäàþò áîëåå ïðåäïî÷òè-
òåëüíûì, ñ òî÷êè çðåíèÿ ëèöà, ïðèíèìàþùåãî ðåøå-
íèå, íàáîðîì âûäåëåííûõ ñâîéñòâ [6].

Ôóíêöèÿ U, êîòîðàÿ êàæäîé òî÷êå õ = (õ1, õ2, …,
õN) ïðîñòðàíñòâà ïîñëåäñòâèé ñòàâèò â ñîîòâåòñòâèå
äåéñòâèòåëüíîå ÷èñëî U(õ), ïðåäñòàâëÿåò ñòðóêòóðó
ïðåäïî÷òåíèé ëèöà, ïðèíèìàþùåãî ðåøåíèå. Åñëè U –
ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè, îòðàæàþùàÿ ïðåäïî÷òåíèå ëèöà,
ïðèíèìàþùåãî ðåøåíèå, òî çàäà÷à î ïðèíÿòèè ðåøå-
íèé ìîæåò áûòü ñôîðìóëèðîâàíà â ôîðìå çàäà÷è îïòè-
ìèçàöèè: íàéòè  êîòîðîå ìàêñèìèçèðóåò U(õ(a)).
Ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè èñïîëüçóåòñÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû ïî-
ìî÷ü ëèöó, ïðèíèìàþùåìó ðåøåíèå, ÷åòêî âûðàçèòü
ñâîè ïðåäïî÷òåíèÿ.

Ðàññìîòðèì ôóíêöèè ïîëåçíîñòè, êîòîðûå èñïîëü-
çóþòñÿ ïðè èññëåäîâàíèè òîëüêî îäíîé öåëè â óïðàâ-
ëåíèè ïðîèçâîäñòâîì – ïîêàçàòåëÿ, îòðàæàþùåãî äî-
õîä îò ïðîèçâåäåííîé ñäåëêè.

Íà ðèñ. 1, à èçîáðàæåíà ëèíåéíàÿ ôóíêöèÿ. Ñ åå
ïîìîùüþ îöåíèâàåòñÿ ïðèðîñò ïîëåçíîñòè, ïðîèñõîäÿ-
ùèé ïðîïîðöèîíàëüíî âåëè÷èíå ïðèðîñòà êàïèòàëà.
Òàêîé ïðèðîñò ïðîèñõîäèò ñ îäíèì è òåì æå êîýôôè-
öèåíòîì ïðîïîðöèîíàëüíîñòè à âíå çàâèñèìîñòè îò òî-
ãî, ñêîëüêî êàïèòàëà èñïîëüçóåòñÿ â ïðîèçâîäñòâå. Ýòî
îçíà÷àåò, ÷òî ïðîèñõîäèò íàñûùåíèå ïîëåçíîñòè êàïè-
òàëà.

Ôóíêöèÿ, ïðåäñòàâëåííàÿ íà ðèñ. 1, á, îïèñûâàåò
ïîâåäåíèå ëèöà, ïðèíèìàþùåãî ðåøåíèå (ËÏÐ), îòíî-
ñÿùåãîñÿ îñòîðîæíî ê ðåçóëüòàòó ïðèíÿòîãî ðåøåíèÿ.
×åì áîëüøå ñðåäñòâ èìååòñÿ â ðàñïîðÿæåíèè ËÏÐ, òåì
ìåíüøå îíî çàèíòåðåñîâàíî â óâåëè÷åíèè èõ îáúåìà
ïóòåì äîïîëíèòåëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.

a A,∈
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Íà ðèñ. 1, â èçîáðàæåíà ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè, êîòî-
ðàÿ îïèñûâàåò ïñèõîëîãèþ ìûøëåíèÿ àçàðòíîãî ËÏÐ.
Ïîëåçíîñòü äîïîëíèòåëüíîé åäèíèöû ïðèáûëè äëÿ íå-
ãî óâåëè÷èâàåòñÿ ñ ðîñòîì ïðèáûëè. Ïîëó÷åííîìó äî-
õîäó ïðèïèñûâàåòñÿ çíà÷èòåëüíî áîëüøàÿ öåííîñòü,
÷åì îíà îáúåêòèâíî ñóùåñòâóåò. Ëèöî ñ òàêîé ôóíê-
öèåé ïîëåçíîñòè íåàäåêâàòíî ðåàãèðóåò íà ïîòåðè, îíî
ñêëîííî ïðåóìåíüøàòü ðàçìåðû ïîòåðü.

ËÏÐ ñ ôóíêöèåé ïîëåçíîñòè, ïðèâåäåííîé ðèñ. 1, ã,
ñêëîííî ïðåóâåëè÷èâàòü ïðåäåëüíóþ ïîëåçíîñòü äîõî-
äà ïðè åãî áîëüøèõ çíà÷åíèÿõ è óìåíüøàòü ïðè áîëü-
øèõ çíà÷åíèÿõ ïðîèãðûøà. Ïðè õ < õ0 äîïîëíèòåëü-
íàÿ åäèíèöà äîõîäà èìååò ìåíüøóþ öåííîñòü, ÷åì ïðå-
äûäóùàÿ, à ïðè õ > õ0 – áîëüøóþ.

ËÏÐ ñ ôóíêöèåé ïîëåçíîñòè, èçîáðàæåííîé íà
ðèñ. 1, ä, ïðåóìåíüøàåò ïðîèãðûøè è ïðåóâåëè÷èâàåò
âûèãðûøè. Ýòà ôóíêöèÿ îïèñûâàåò ïñèõîëîãèþ ËÏÐ,
îòíîøåíèå êîòîðîãî ê áîëüøèì âûèãðûøàì è ê áîëü-
øèì ïîòåðÿì íîñèò îñòîðîæíûé õàðàêòåð.

Ôóíêöèÿ, èçîáðàæåííàÿ íà ðèñ. 1, å îïèñûâàåò ïî-
âåäåíèå «íîðìàëüíîãî» ËÏÐ. Ïðè íåñêîëüêèõ áîëü-
øèõ ïî àáñîëþòíîé âåëè÷èíå çíà÷åíèÿõ àðãóìåíòà
ïðîÿâëÿåòñÿ åãî óìåðåííàÿ àçàðòíîñòü è îñòîðîæíîñòü.
Ïðè áîëüøèõ çíà÷åíèÿõ àðãóìåíòà ïðîÿâëÿåòñÿ áåç-
ðàçëè÷èå ËÏÐ ê ïîòåðÿì.

Ôóíêöèÿ (ðèñ. 1, æ) îïèñûâàåò ïñèõîëîãèþ ËÏÐ,
êîòîðûé, êðîìå îáúåêòèâíîãî ó÷åòà âûèãðûøà, ïîñòî-
ÿííî äîáàâëÿåò ïîëîæèòåëüíóþ çà âûèãðûø è îòðèöà-
òåëüíóþ çà ïðîèãðûø «ïðåìèþ». Ýòà ñèòóàöèÿ õàðàê-
òåðíà äëÿ ËÏÐ-èãðîêà.

Ëèöî ñ ôóíêöèåé ïîëåçíîñòè, èçîáðàæåííîé íà
ðèñ. 1, ç, ó÷èòûâàåò òîëüêî âûèãðûø íå ìåíåå îïðåäå-
ëåííîé âåëè÷èíû. Äàëüíåéøåå åãî ïîâûøåíèå äëÿ òà-
êîãî ËÏÐ íå èãðàåò ðîëè.

Íà ðèñ. 2 ïðèâåäåíû íàèáîëåå ÷àñòî âñòðå÷àþùèåñÿ
íà ïðàêòèêå âèäû ôóíêöèè ïîëåçíîñòè ëîãàðèôìè÷åñ-
êîãî òèïà [6]. Ãðàôèêè ýòèõ êðèâûõ ñóùåñòâåííî çàâè-
ñÿò îò ïàðàìåòðà b (ðèñ. 2, à, á; ãäå b ñîîòâåòñòâåííî
ðàâåí 1,5; 2; 3), èõ àíàëèòè÷åñêîå âûðàæåíèå ìîæíî
çàïèñàòü òàêèì îáðàçîì:

U(õ) = logb (õ + b) – 1.

Îñíîâàíèåì ëîãàðèôìà â ýòèõ ôóíêöèÿõ ìîæíî âû-
áèðàòü ëþáîå ÷èñëî b > 1, åäèíèöó îòíèìàþò äëÿ óäîá-
ñòâà àíàëèçà, ÷òîáû ïîëåçíîñòü íóëåâîãî äîõîäà áûëà
ðàâíà íóëþ.

Ëîãàðèôìè÷åñêèå êðèâûå îáëàäàþò ñâîéñòâàìè, ñó-
ùåñòâåííûìè äëÿ èõ ïðèìåíåíèÿ â îöåíêå èíâåñòèöè-
îííîé è ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè.

Ñ ïîìîùüþ òàêèõ ôóíêöèé ëåãêî ó÷èòûâàòü ïîðîã
ðàçîðåíèÿ, òàê êàê ñîîòâåòñòâóþùèå èì êðèâûå îïðå-
äåëÿþò áîëüøèå îòðèöàòåëüíûå çíà÷åíèÿ ïîëåçíîñòè
ïðè ïðèáëèæåíèè ê ñîîòâåòñòâóþùèì ïîðîãàì ÷óâ-
ñòâèòåëüíîñòè (ïîðîãàì ðàçîðåíèÿ). Ïàðàìåòð b ìîæ-
íî ðàññìàòðèâàòü êàê îòíîñèòåëüíûé ïîêàçàòåëü ðàç-
ìåðîâ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ êîìïàíèè. Áîëüøèå çíà-
÷åíèÿ b óêàçûâàþò íà áîëüøîé êàïèòàë, êîòîðûì âëà-
äååò êîìïàíèÿ. Ñîîòâåòñòâåííî, ïðè âîçðàñòàíèè êàïè-
òàëà ïîðîã ðàçîðåíèÿ ïåðåìåùàåòñÿ â ñòîðîíó áîëüøèõ
ïîòåðü, à ïîëåçíîñòü âûèãðûøà çàìåòíî ïàäàåò.

Îáû÷íî ôóíêöèè ïîëåçíîñòè ôîðìèðóþòñÿ íà îñíî-
âå ðàöèîíàëüíîãî îáùåïðèíÿòîãî ïîâåäåíèÿ ìåíåä-
æåðîâ ñ ó÷åòîì ðèñêà è ïîðîãà ðàçîðåíèÿ. Íî ôóíê-
öèþ ïîëåçíîñòè ìîæíî òàêæå îïðåäåëÿòü èç ðàâíî-
ñèëüíîãî ñîîòíîøåíèÿ

BU + 1 – b = õ.

à)  á) â) ã)

ä) å) æ) ç)

Ðèñóíîê 1 – Ãðàôèêè ôóíêöèè ïîëåçíîñòè
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Çäåñü ïàðàìåòð b õàðàêòåðèçóåò ôèíàíñîâûå ðåñóð-
ñû êîìïàíèè, âåñîìîñòü êîòîðûõ îöåíèâàåòñÿ ñ òî÷êè
çðåíèÿ ðàçëè÷íûõ ËÏÐ.

Íà ðèñ. 2, á èçîáðàæåíû ñèòóàöèè, êîãäà ìåíåä-
æåðû ïîëíîñòüþ ñîãëàñíû ìåæäó ñîáîé îòíîñèòåëüíî
ïîòåðü (ïîðîã ðàçîðåíèÿ b = –1), íî èõ ìíåíèÿ ðåçêî
ðàñõîäÿòñÿ â îòíîøåíèè ïîëåçíîñòè óðîâíåé âûèã-
ðûøà.

2 ÔÎÐÌÈÐÎÂÀÍÈÅ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÃÎ 
ÏÎÐÒÔÅËß Ñ Ó×ÅÒÎÌ ÔÓÍÊÖÈÉ 
ÏÎËÅÇÍÎÑÒÈ

Äëÿ âûáîðà íàèáîëåå îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ â ïîðò-
ôåëüíîé òåîðèè öåííûõ áóìàã èñïîëüçóþò êðèâûå áåç-
ðàçëè÷èÿ [7], êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ ìîíîòîííî âîçðàñòà-
þùèìè ôóíêöèÿìè. Äëÿ èíâåñòîðà ñóùåñòâóåò ôóíê-
öèÿ ïîëåçíîñòè, çàâèñÿùàÿ îò äâóõ àðãóìåíòîâ: îò îæè-
äàåìîé äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ rp è îò ñòàíäàðòíîãî (ñðåä-
íåêâàäðàòè÷åñêîãî) îòêëîíåíèÿ δp êàê ìåðû ðèñêà:

U = U(rp, δp).

Âñå ïîðòôåëè, ëåæàùèå íà îäíîé ëèíèè áåçðàçëè-
÷èÿ, èëè ëèíèè óðîâíÿ ôóíêöèè

U = U(rp, δp) = Ñ,

ÿâëÿþòñÿ ðàâíîöåííûìè äëÿ èíâåñòîðà. Ëèíèè áåçðàç-
ëè÷èÿ îòðàæàþò îòíîøåíèå èíâåñòîðà ê ðèñêó è äîõîä-
íîñòè ïîðòôåëÿ è ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé êðèâûå â êîîð-
äèíàòàõ δp–rp. Èíâåñòîð ñ÷èòàåò ëþáîé ïîðòôåëü, ëå-
æàùèé íà ëèíèè áåçðàçëè÷èÿ âûøå è ëåâåå, áîëåå îï-
òèìàëüíûì, ÷åì ïîðòôåëè, ëåæàùèå íà ëèíèè áåçðàç-
ëè÷èÿ, êîòîðàÿ íàõîäèòñÿ íèæå è ïðàâåå. Îæèäàåìàÿ

äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ, ñîñòîÿùåãî èç n öåííûõ áóìàã,
ðàâíà [7]:

ãäå õi – äîëÿ íà÷àëüíîé ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ, èíâåñ-
òèðîâàííàÿ â i-é âèä öåííûõ áóìàã; ri – îæèäàåìàÿ äî-
õîäíîñòü i-ãî âèäà öåííûõ áóìàã; n – êîëè÷åñòâî âèäîâ
öåííûõ áóìàã â ïîðòôåëå.

Äèñïåðñèÿ äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ ðàâíà êîâàðèàöèè

Çäåñü ñîv(rð, rj) = Vij – êîâàðèàöèÿ îæèäàåìîé äî-
õîäíîñòè öåííûõ áóìàã i è j, âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå

 

i, j = 1, 2, …, n,

ãäå ρij – êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè ìåæäó äîõîäíîñòÿ-
ìè i-é è j-é öåííûõ áóìàã; D è δ – ñîîòâåòñòâåííî,
äèñïåðñèÿ è ñòàíäàðòíîå (ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîå) îò-
êëîíåíèå äîõîäíîñòåé ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã.

Ôîðìóëà äëÿ ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ ïîðòôåëÿ
èìååò âèä

 

à) á)

Ðèñóíîê 2 – Âèä ôóíêöèè ïîëåçíîñòè ëîãàðèôìè÷åñêîãî òèïà

rp xi ri,⋅
i 1=

n

∑=

D rp( ) cov xi ri rj ri⋅
j 1=

n

∑,⋅
i 1=

n

∑
⎝ ⎠
⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎛ ⎞

= =

xi xj cov ri rj,( )⋅ ⋅
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n

∑
i 1=

n

∑ xi xj Vij.⋅ ⋅
j 1=

n

∑
i 1=

n

∑= =

cov ri rj,( ) ρij D ri( )D rj( ) ρijδjδi,= =
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Íà ðèñ. 3, à ïîêàçàíî äîñòèæèìîå ìíîæåñòâî, ïðåä-
ñòàâëÿþùåå ñîáîé âñå ïîðòôåëè, êîòîðûå ìîæíî ñôîð-
ìèðîâàòü èç n âèäîâ öåííûõ áóìàã. Ìíîæåñòâî ïîðò-
ôåëåé, îáåñïå÷èâàþùèõ ìèíèìàëüíûé ðèñê ïðè ìåíÿ-
þùåìñÿ óðîâíå îæèäàåìîé äîõîäíîñòè, íàõîäèòñÿ íà
ëåâîé ÷àñòè ãðàíèöû äîñòèæèìîãî ìíîæåñòâà, ðàñïî-
ëîæåííîãî ìåæäó òà÷êàìè À è Â [7]. Èíâåñòîð âû-
áèðàåò ñâîé îïòèìàëüíûé ïîðòôåëü, èñõîäÿ èç ìàêñè-
ìóìà îæèäàåìîãî äîõîäà è ìèíèìóìà ðèñêà (ñðñäíå-
êâàäðàòè÷åñêîãî îòêëîíåíèÿ äîõîäà). Èíâåñòîðà óäîâ-
ëåòâîðÿþò òîëüêî ïîðòôåëè, íàõîäÿùèåñÿ íà âåðõíåé
è ëåâîé ãðàíèöå äîñòèæèìîãî ìíîæåñòâà.

Ìíîæåñòâî ïîðòôåëåé, êîòîðûå ìîæåò âûáðàòü èí-
âåñòîð, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ó÷àñòîê ãðàíèöû ÀÑ
(ðèñ. 3, à). Òàêîå ìíîæåñòâî ïðèíÿòî íàçûâàòü ýôôåê-
òèâíûì ìíîæåñòâîì ïîðòôåëåé, èëè ìíîæåñòâîì Ïà-
ðåòî. Íà ýòîì ìíîæåñòâå èíâåñòîð áóäåò âûáèðàòü îï-
òèìàëüíûé ñ åãî òî÷êè çðåíèÿ ïîðòôåëü.

Äëÿ âûáîðà îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ èíâåñòîð äîë-
æåí ñîâìåñòèòü ñâîè ëèíèè áåçðàçëè÷èÿ ñ ýôôåêòèâ-
íûì ìíîæåñòâîì. Îïòèìàëüíûé ïîðòôåëü áóäåò ñîîò-
âåòñòâîâàòü òî÷êå, â êîòîðîé êðèâàÿ áåçðàçëè÷èÿ
êàñàåòñÿ ýôôåêòèâíîãî ìíîæåñòâà: (ïîðòôåëü Q* íà
êðèâîé áåçðàçëè÷èÿ I3).

Îïòèìàëüíûé ïîðòôåëü Q* ñóùåñòâåííî çàâèñèò îò
ôîðìû ëèíèé áåçðàçëè÷èÿ, êîòîðûå, â ñâîþ î÷åðåäü,
çàâèñÿò îò ôóíêöèè ïîëåçíîñòè, ÿâëÿþùåéñÿ õàðàê-
òåðèñòèêîé ñòðàòåãèè èíâåñòîðà. Åñëè èíâåñòîð îñòî-
ðîæåí è ñòðåìèòñÿ ê óìåíüøåíèþ ðèñêà çà ñ÷åò ñíèæå-
íèÿ îæèäàåìîé ïîëåçíîñòè äîõîäíîñòè, òî ëèíèè áåç-
ðàçëè÷èÿ ÿâëÿþòñÿ ìåíåå âûïóêëûìè âíèç (ñåìåéñòâî
ëèíèé Q íà ðèñ. 3, á).

Ïîâûøåíèå ðèñêà èíâåñòîðà äëÿ äîñòèæåíèÿ áîëåå
âûñîêîãî óðîâíÿ îæèäàåìîé äîõîäíîñòè âûðàæàåòñÿ
â òîì, ÷òî âûïóêëîñòü âíèç ëèíèé áåçðàçëè÷èÿ óâå-
ëè÷èâàåòñÿ (ñåìåéñòâî ëèíèé W). Ýòà òðàêòîâêà ñîîò-
âåòñòâóåò ïîëåçíîñòè Íåéìàíà – Ìîðãåíøòåðíà, èñ-
ïîëüçóåìîé äëÿ îöåíêè äåéñòâèé èíâåñòîðà.

3 ÎÏÒÈÌÈÇÀÖÈß ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÃÎ 
ÏÎÐÒÔÅËß ÏÎ ÌÎÄÅËÈ Ã. ÌÀÐÊÎÂÈÖÀ

Â 1952 ã. àìåðèêàíñêèé ýêîíîìèñò Ã. Ìàðêîâèö
îïóáëèêîâàë ðàáîòó [8], êîòîðàÿ ëåãëà â îñíîâó òåîðèè
èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ. Ã. Ìàðêîâèö èñõîäèë èç
ïðåäïîëîæåíèÿ î òîì, ÷òî èíâåñòèðîâàíèå ðàññìàò-
ðèâàåòñÿ êàê îäíîïåðèîäîâûé ïðîöåññ [7], ò. å. ïî-
ëó÷åííûé â ðåçóëüòàòå èíâåñòèðîâàíèÿ äîõîä íå ðåèí-
âåñòèðóåòñÿ. Äðóãèì âàæíûì èñõîäíûì ïîëîæåíèåì
â òåîðèè Ã. Ìàðêîâèöà ÿâëÿåòñÿ èäåÿ îá ýôôåêòèâíîñ-
òè ðûíêà öåííûõ áóìàã.

Ìàðêîâèö ñ÷èòàë, ÷òî èíâåñòîð, ôîðìèðóÿ ñâîé
ïîðòôåëü, îöåíèâàåò ëèøü äâà ïîêàçàòåëÿ: E(r) – îæè-
äàåìóþ äîõîäíîñòü è σ – ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå êàê
ìåðó ðèñêà. Ñëåäîâàòåëüíî, èíâåñòîð äîëæåí îöåíèòü
äîõîäíîñòü è ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå êàæäîãî ïîðòôå-
ëÿ è âûáðàòü íàèëó÷øèé ïîðòôåëü, êîòîðûé íàèáîëåå
âñåãî ñîîòâåòñòâóåò åãî òðåáîâàíèÿì – îáåñïå÷èâàåò
ìàêñèìàëüíóþ äîõîäíîñòü r ïðè äîïóñòèìîì çíà÷åíèè
ðèñêà σ. Êàêîé ïðè ýòîì êîíêðåòíûé ïîðòôåëü ïðåä-
ïî÷òåò èíâåñòîð, çàâèñèò îò åãî îöåíêè ñîîòíîøåíèÿ
«äîõîäíîñòü – ðèñê».

Öåëü ëþáîãî èíâåñòîðà – ñîñòàâèòü òàêîé ïîðòôåëü
öåííûõ áóìàã, êîòîðûé áû äàâàë ìàêñèìàëüíî âîçìîæ-
íóþ îòäà÷ó ñ ìèíèìàëüíî äîïóñòèìûì ðèñêîì. Ñðàâ-
íåíèå çíà÷åíèé ñòàíäàðòíûõ îòêëîíåíèé ðàçëè÷íûõ
ïîðòôåëåé ïîçâîëÿåò ñäåëàòü äâà âàæíûõ âûâîäà: âî-
ïåðâûõ, ïðè îäíèõ è òåõ æå çíà÷åíèÿõ êîýôôèöèåíòîâ
êîððåëÿöèè ìåæäó äîõîäíîñòÿìè áóìàã ðàçíûì ïîðò-
ôåëÿì ñîîòâåòñòâóþò ðàçíûå âåëè÷èíû σ, òî åñòü ïðè
èçìåíåíèè ñîîòíîøåíèÿ öåííûõ áóìàã â ïîðòôåëå ìå-
íÿåòñÿ è ðèñê ïîðòôåëÿ. Âî-âòîðûõ, äëÿ ëþáîãî ïîðò-
ôåëÿ ñ ïîíèæåíèåì êîýôôèöèåíòà êîððåëÿöèè áóìàã
óìåíüøàåòñÿ è ðèñê ïîðòôåëÿ (åñëè, êîíå÷íî ïîðò-
ôåëü íå ñîñòîèò èç îäíîé öåííîé áóìàãè) [8].

Åñëè áðàòü ðàçëè÷íûå êîëè÷åñòâà öåííûõ áóìàã (3,
4, 5, …, n), èìåþùèõ ëþáûå êîýôôèöèåíòû äîõîäíîñ-
òåé â ïðåäåëàõ îò (–1) äî (+1), è ñîçäàâàòü èç íèõ

à) á)

Ðèñóíîê 3 – Ìíîæåñòâî âñåõ ñôîðìèðîâàííûõ ïîðòôåëåé
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ïîðòôåëè, âàðüèðóÿ «âåñ» êàæäîé öåííîé áóìàãè, òî
êîíêðåòíîìó ïîðòôåëþ À áóäåò ñîîòâåòñòâîâàòü âïîëíå
îïðåäåëåííîå ñîîòíîøåíèå îæèäàåìîé äîõîäíîñòè E(rA)
è ðèñêà (ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå σÀ). Èçîáðàæàÿ ýòè
ñîîòíîøåíèÿ íà êîîðäèíàòíîé ïëîñêîñòè ñ îñÿìè E(r)
è σ, ïîëó÷èì òî÷êó À ñ êîîðäèíàòàìè [E(rA); σA] íà
ðèñ. 4 [8].

Çàøòðèõîâàííàÿ ïëîùàäü S ïðåäñòàâëÿåò çîíó âîç-
ìîæíîãî ñóùåñòâîâàíèÿ ïîðòôåëåé, ñîçäàâàåìûõ èç n
âûáðàííûõ öåííûõ áóìàã.

Äëÿ äðóãîãî íàáîðà ýòèõ æå öåííûõ áóìàã ñ îïðåäå-
ëåííûì «âåñîì» êàæäîé áóìàãè ïîëó÷èì äðóãîå ñîîò-
íîøåíèå îæèäàåìîé äîõîäíîñòè è ðèñêà (íàïðèìåð,
òî÷êà N íà ðèñ. 4). Ìîæíî ïîêàçàòü, ÷òî èç ëþáîãî
îãðàíè÷åííîãî íàáîðà öåííûõ áóìàã, âûáðàííûõ èí-
âåñòîðîì, ïóòåì âàðüèðîâàíèÿ èõ «âåñà» ìîæíî ïî-
ëó÷èòü áåñêîíå÷íîå êîëè÷åñòâî ïîðòôåëåé. Åñëè äëÿ
êàæäîãî èç ïîðòôåëåé îïðåäåëèòü îæèäàåìóþ äîõîä-
íîñòü è ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå, îòëîæèòü èõ íà ãðà-
ôèêå (ðèñ. 4), òî ïîëó÷èì ñîâîêóïíîñòü òî÷åê – çîíó,
îïðåäåëÿþùóþ âñå âîçìîæíûå ïîðòôåëè äëÿ âûáðàí-
íîãî êîëè÷åñòâà öåííûõ áóìàã.

Êëþ÷ ê ðåøåíèþ ïðîáëåìû âûáîðà îïòèìàëüíîãî
ïîðòôåëÿ ëåæèò â òåîðåìå î ñóùåñòâîâàíèè ýôôåêòèâ-
íîãî íàáîðà ïîðòôåëåé [9], òàê íàçûâàåìîé ãðàíèöû
ýôôåêòèâíîñòè. Ñóòü òåîðåìû ñâîäèòñÿ ê âûâîäó î òîì,
÷òî ëþáîé èíâåñòîð äîëæåí âûáðàòü èç âñåãî áåñêî-
íå÷íîãî íàáîðà ïîðòôåëåé òàêîé ïîðòôåëü, êîòîðûé
îáåñïå÷èâàåò ìàêñèìàëüíóþ îæèäàåìóþ äîõîäíîñòü
ïðè êàæäîì óðîâíå ðèñêà è ìèíèìàëüíûé ðèñê äëÿ
êàæäîé âåëè÷èíû îæèäàåìîé äîõîäíîñòè.

Åñëè èíâåñòîð âûáðàë n öåííûõ áóìàã ñî ñâîèìè õà-
ðàêòåðèñòèêàìè [E(ri); σi; σij; ρij, ãäå i, j = 1, 2, …, n],
òî íàéäåòñÿ òîëüêî îäíà êîìáèíàöèÿ öåííûõ áóìàã â
ïîðòôåëå, ìèíèìèçèðóþùàÿ ðèñê ïîðòôåëÿ ïðè êàæ-
äîì çàäàííîì çíà÷åíèè îæèäàåìîé äîõîäíîñòè ïîðòôå-
ëÿ. Åñëè îáðàòèòüñÿ ê ðèñ. 4, òî âûâîä òåîðåìû ñâî-
äèòñÿ ê òîìó, ÷òî êàêóþ áû âåëè÷èíó îæèäàåìîé äî-
õîäíîñòè íå îïðåäåëèë èíâåñòîð (íàïðèìåð, E(rm) íà

ðèñ. 4), âñåãäà ïóòåì ïåðåáîðà âåñîâ öåííûõ áóìàã
ïîðòôåëÿ ìîæíî íàéòè òàêîé ïîðòôåëü, ïðè êîòîðîì
óðîâåíü ðèñêà äîñòèãàåò ìèíèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ (íà
ðèñ. 4 – òî÷êà Ì)[10].

Íàáîð ïîðòôåëåé, êîòîðûå ìèíèìèçèðóþò óðîâåíü
ðèñêà ïðè êàæäîé âåëè÷èíå îæèäàåìîé äîõîäíîñòè,
îáðàçóåò òàê íàçûâàåìóþ ãðàíèöó ýôôåêòèâíîñòè – íà
ðèñ. 4 ýòî ëèíèÿ R. Êàê âèäíî èç äàííîãî ðèñóíêà,
ïðè ïåðåìåùåíèè ïî ãðàíèöå ââåðõ – âïðàâî âåëè÷èíû
E(r) è σ óâåëè÷èâàþòñÿ, à ïðè äâèæåíèè âíèç – âëåâî –
óìåíüøàþòñÿ.

Ýôôåêòèâíûé ïîðòôåëü – ýòî ïîðòôåëü, êîòîðûé
îáåñïå÷èâàåò ìèíèìàëüíûé ðèñê ïðè çàäàííîé âåëè÷è-
íå E(r) è ìàêñèìàëüíóþ îòäà÷ó ïðè çàäàííîì óðîâíå
ðèñêà.

Íà ðèñê ïîðòôåëÿ îñíîâíîå âëèÿíèå îêàçûâàåò ñòå-
ïåíü êîððåëÿöèè äîõîäíîñòåé âõîäÿùèõ â ïîðòôåëü
öåííûõ áóìàã – ÷åì íèæå óðîâåíü êîððåëÿöèè, òî åñòü
÷åì áëèæå êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè ïðèáëèæàåòñÿ
ê (–1), òåì íèæå ðèñê ïîðòôåëÿ. Ïóòåì äèâåðñèôèêà-
öèè – èçìåíåíèÿ êîëè÷åñòâà âõîäÿùèõ â ïîðòôåëü
öåííûõ áóìàã è èõ âåñîâ – èíâåñòîð ñïîñîáåí ñíèçèòü
óðîâåíü ðèñêà ïîðòôåëÿ, íå èçìåíÿÿ ïðè ýòîì åãî îæè-
äàåìîé äîõîäíîñòè.

Åñëè ïîðòôåëü ñîñòîèò áîëåå ÷åì èç 2 öåííûõ áó-
ìàã, òî äëÿ ëþáîãî çàäàííîãî óðîâíÿ äîõîäíîñòè ñóùå-
ñòâóåò áåñêîíå÷íîå ÷èñëî ïîðòôåëåé, ò. å. ìîæíî ñôîð-
ìóëèðîâàòü áåñêîíå÷íîå êîëè÷åñòâî ïîðòôåëåé, èìå-
þùèõ îäíó è òó æå äîõîäíîñòü.

Òîãäà çàäà÷à èíâåñòîðà ñâîäèòñÿ ê ñëåäóþùåìó: èç
âñåãî áåñêîíå÷íîãî íàáîðà ïîðòôåëåé ñ îæèäàåìîé
íîðìîé îòäà÷è E(rn) íåîáõîäèìî íàéòè òàêîé, êîòîðûé
îáåñïå÷èâàë áû ìèíèìàëüíûé óðîâåíü ðèñêà. Èíûìè
ñëîâàìè, ìîæíî çàäà÷ó èíâåñòîðà ñâåñòè ê ñëåäóþùå-
ìó [10]: íåîáõîäèìî íàéòè ìèíèìàëüíîå çíà÷åíèå äèñ-
ïåðñèé ïîðòôåëÿ

(1)

ïðè çàäàííûõ íà÷àëüíûõ óñëîâèÿõ:

E(r ïîðòôåëÿ) = (2)

(3)

Äëÿ ðåøåíèÿ çàäà÷è íàõîæäåíèÿ îïòèìàëüíîãî ïîðò-
ôåëÿ, ñîäåðæàùåãî n öåííûõ áóìàã, íåîáõîäèìî ïåð-
âîíà÷àëüíî âû÷èñëèòü:

à) n çíà÷åíèé îæèäàåìîé äîõîäíîñòè E(ri) (ãäå i =
= 1, 2, …, n) êàæäîé öåííîé áóìàãè â ïîðòôåëå;

á) n çíà÷åíèé äèñïåðñèé σi
2 êàæäîé öåííîé áóìàãè;

Ðèñóíîê 4 – Çîíà âîçìîæíûõ ñóùåñòâîâàíèé ïîðòôåëåé
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â) n(n – 1)/2 çíà÷åíèé êîâàðèàöèè σi, j, ãäå i,j = 1,
2, …, n.

Ñïîñîáû èõ âû÷èñëåíèÿ ïðèâåäåíû ðàíåå. Åñëè ïîä-
ñòàâèòü çíà÷åíèÿ E(ri), σi è σi, j â óðàâíåíèÿ (1)–(3),
òî âûÿñíÿåòñÿ, ÷òî â ýòèõ óðàâíåíèÿõ íåèçâåñòíûìè
îêàçûâàþòñÿ òîëüêî âåëè÷èíû Wi – «âåñà» êàæäîé
öåííîé áóìàãè â ïîðòôåëå. Ñëåäîâàòåëüíî, çàäà÷à
ôîðìèðîâàíèÿ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ èç n àêöèé ñâî-
äèòñÿ ê ñëåäóþùåìó: äëÿ âûáðàííîé âåëè÷èíû äîõîä-
íîñòè Å* èíâåñòîð äîëæåí íàéòè òàêèå çíà÷åíèÿ Wi,
ïðè êîòîðûõ ðèñê èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ñòàíî-
âèòñÿ ìèíèìàëüíûì. Èíà÷å ãîâîðÿ, äëÿ âûáðàííîãî
çíà÷åíèÿ Å* èíâåñòîð äîëæåí îïðåäåëèòü, êàêèå ñóì-
ìû èíâåñòèöèîííûõ çàòðàò íåîáõîäèìî íàïðàâèòü íà
ïðèîáðåòåíèå òîé èëè èíîé öåííîé áóìàãè, ÷òîáû ðèñê
èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ îêàçàëñÿ ìèíèìàëüíûì.

Â òåîðèè Ìàðêîâèöà èíâåñòîðû ñòðåìÿòñÿ ñôîð-
ìèðîâàòü ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã, ÷òîáû ìàêñèìè-
çèðîâàòü ïîëó÷àåìóþ ïîëåçíîñòü. Êàæäûé èíâåñòîð
æåëàåò òàêèì îáðàçîì ñôîðìèðîâàòü ïîðòôåëü, ÷òîáû
ñî÷åòàíèå îæèäàåìîé äîõîäíîñòè E(r) è óðîâíÿ ðèñêà
σ ïîðòôåëÿ ïðèíîñèëî áû åìó ìàêñèìàëüíîå óäîâëåò-
âîðåíèå ïîòðåáíîñòåé è ìèíèìèçèðîâàëî ðèñê ïðè æå-
ëàåìîé äîõîäíîñòè. Ðàçíûå èíâåñòîðû èìåþò îòëè÷-
íûå äðóã îò äðóãà ìíåíèÿ îá îïòèìàëüíîñòè ñî÷åòàíèÿ
E(r) è σ, ò. ê. îòíîøåíèå îäíîãî èíâåñòîðà ê ðèñêó íå
ïîõîæå íà æåëàíèå ðèñêîâàòü äðóãîãî èíâåñòîðà. Ïîý-
òîìó, ãîâîðÿ îá îïòèìàëüíîì ïîðòôåëå, íàäî èìåòü
â âèäó, ÷òî ýòà êàòåãîðèÿ ñóãóáî èíäèâèäóàëüíà è îï-
òèìàëüíûå ïîðòôåëè ðàçíûõ èíâåñòîðîâ òåîðåòè÷åñêè
îòëè÷àþòñÿ äðóã îò äðóãà. Òåì íå ìåíåå, êàæäûé îïòè-
ìàëüíûé ïîðòôåëü íåïðåìåííî ÿâëÿåòñÿ ýôôåêòèâíûì,
òî åñòü èíâåñòîðû âûáèðàþò óäîâëåòâîðÿþùèé èõ (îï-
òèìàëüíûé) ïîðòôåëü èç ýôôåêòèâíûõ ïîðòôåëåé.

4 ÎÏÒÈÌÈÇÀÖÈß ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÃÎ 
ÏÎÐÒÔÅËß ÏÎ ÌÎÄÅËÈ ØÀÐÏÀ

Âûâåäåííûå Ìàðêîâèöåì ïðàâèëà ïîñòðîåíèÿ ãðà-
íèöû ýôôåêòèâíûõ ïîðòôåëåé ïîçâîëÿþò íàõîäèòü îï-
òèìàëüíûé (ñ òî÷êè çðåíèÿ èíâåñòîðà) ïîðòôåëü äëÿ
ëþáîãî êîëè÷åñòâà öåííûõ áóìàã. Îñíîâíîé ñëîæíî-
ñòüþ ïðèìåíåíèÿ ìåòîäà Ìàðêîâèöà ÿâëÿåòñÿ áîëüøîé
îáúåì âû÷èñëåíèé, íåîáõîäèìûé äëÿ îïðåäåëåíèÿ âå-
ñîâ Wi êàæäîé öåííîé áóìàãè. Äåéñòâèòåëüíî, åñëè
ïîðòôåëü îáúåäèíÿåò n öåííûõ áóìàã, òî äëÿ ïîñòðîå-
íèÿ ãðàíèöû ýôôåêòèâíûõ ïîðòôåëåé íåîáõîäèìî ïðåä-
âàðèòåëüíî âû÷èñëèòü n çíà÷åíèé îæèäàåìûõ (ñðåä-
íèõ àðèôìåòè÷åñêèõ) äîõîäíîñòåé E(ri) äëÿ êàæäîé
öåííîé áóìàãè, n âåëè÷èí σi äèñïåðñèé âñåõ íîðì îò-
äà÷è, è n(n – 1)/2 âûðàæåíèé ïîïàðíûõ êîâàðèàöèé
σi, j öåííûõ áóìàã â ïîðòôåëå.

Â 1963 ã. àìåðèêàíñêèé ýêîíîìèñò Ó. Øàðï (Willi-
am Sharpe) ïðåäëîæèë íîâûé ìåòîä ïîñòðîåíèÿ ãðàíè-
öû ýôôåêòèâíûõ ïîðòôåëåé, ïîçâîëÿþùèé ñóùåñòâåí-

íî ñîêðàòèòü îáúåìû íåîáõîäèìûõ âû÷èñëåíèé. Â äàëü-
íåéøåì ýòîò ìåòîä ìîäèôèöèðîâàëñÿ è â íàñòîÿùåå
âðåìÿ èçâåñòåí êàê îäíîèíäåêñíàÿ ìîäåëü Øàðïà
(Sharpe single-index model) [9].

Â îñíîâå ìîäåëè Øàðïà ëåæèò ìåòîä ëèíåéíîãî ðå-
ãðåññèîííîãî àíàëèçà, ïîçâîëÿþùèé ñâÿçàòü äâå ñëó-
÷àéíûå ïåðåìåííûå âåëè÷èíû – íåçàâèñèìóþ Õ è çàâè-
ñèìóþ Y ëèíåéíûì âûðàæåíèåì òèïà Y = α + βÕ. Ñàì
Øàðï â êà÷åñòâå íåçàâèñèìîé ïåðåìåííîé ðàññìàòðèâàë
äîõîäíîñòü rm. Â êà÷åñòâå çàâèñèìîé ïåðåìåííîé áåðåò-
ñÿ äîõîäíîñòü ri i-é öåííîé áóìàãè. Îáû÷íî ìîäåëü
Øàðïà íàçûâàþò ðûíî÷íîé ìîäåëüþ (Market Model),
à äîõîäíîñòü rm – äîõîäíîñòüþ ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ.

Ïóñòü äîõîäíîñòü rm ïðèíèìàåò ñëó÷àéíûå çíà÷åíèÿ
è â òå÷åíèå N øàãîâ ðàñ÷åòà íàáëþäàþòñÿ âåëè÷èíû
rm1, rm2, …, rmN. Ïðè ýòîì äîõîäíîñòü ri i-é öåííîé
áóìàãè èìååò çíà÷åíèÿ ri1, ri2, …, riN. Â òàêîì ñëó÷àå
ëèíåéíàÿ ðåãðåññèîííàÿ ìîäåëü ïîçâîëÿåò ïðåäñòàâèòü
âçàèìîñâÿçü ìåæäó âåëè÷èíàìè rm è ri â ëþáîé íàáëþ-
äàåìûé ìîìåíò âðåìåíè â âèäå:

ri,t = αi + βirm,t + εi,t,

ãäå ri,t – äîõîäíîñòü i-é öåííîé áóìàãè â ìîìåíò âðåìå-
íè t; αi – ïàðàìåòð, ïîñòîÿííàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ ëè-
íåéíîé ðåãðåññèè, ïîêàçûâàþùàÿ, êàêàÿ ÷àñòü äîõîä-
íîñòè i-é öåííîé áóìàãè íå ñâÿçàíà ñ èçìåíåíèÿìè äî-
õîäíîñòè ðûíêà öåííûõ áóìàã rm; βi – ïàðàìåòð ëè-
íåéíîé ðåãðåññèè, ïîêàçûâàþùèé ÷óâñòâèòåëüíîñòü
äîõîäíîñòè i-é öåííîé áóìàãè ê èçìåíåíèÿì ðûíî÷íîé
äîõîäíîñòè; rm,t – äîõîäíîñòü ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ
â ìîìåíò t; εi,t – ñëó÷àéíàÿ îøèáêà, ñâèäåòåëüñòâó-
þùàÿ î òîì, ÷òî ðåàëüíûå, äåéñòâóþùèå çíà÷åíèÿ ri,t
è rm,t ïîðîþ îòêëîíÿþòñÿ îò ëèíåéíîé çàâèñèìîñòè.

Îñîáîå çíà÷åíèå íåîáõîäèìî óäåëèòü ïàðàìåòðó βi,
ïîñêîëüêó îí îïðåäåëÿåò ÷óâñòâèòåëüíîñòü äîõîäíîñòè
i-é öåííîé áóìàãè ê èçìåíåíèÿì ðûíî÷íîé äîõîäíîñòè.
Åñëè βi > 1, òî äîõîäíîñòü äàííîé öåííîé áóìàãè áî-
ëåå ÷óâñòâèòåëüíà, ïîäâåðæåíà áîëüøèì êîëåáàíèÿì,
÷åì ðûíî÷íàÿ äîõîäíîñòü rm. Ñîîòâåòñòâåííî, ïðè βj < 1
öåííàÿ áóìàãà èìååò ìåíüøèé ðàçìàõ îòêëîíåíèé äî-
õîäíîñòè rj îò ñðåäíåé àðèôìåòè÷åñêîé (îæèäàåìîé)
âåëè÷èíû E(rj), ÷åì ðûíî÷íàÿ äîõîäíîñòü. Äëÿ áîëü-
øèíñòâà öåííûõ áóìàã β > 0, õîòÿ ìîãóò âñòðåòèòüñÿ
öåííûå áóìàãè è ñ îòðèöàòåëüíîé âåëè÷èíîé β.

Äëÿ íàõîæäåíèÿ ïàðàìåòðîâ αi è βi ïî ðåçóëüòàòàì
íàáëþäåíèé èñïîëüçóåòñÿ ìåòîä íàèìåíüøèõ êâàäðà-
òîâ (ÌÍÊ). Èñïîëüçóÿ ýòîò ìåòîä â êà÷åñòâå ïàðà-
ìåòðîâ αi è βi áåðóòñÿ òàêèå çíà÷åíèÿ, êîòîðûå ìèíè-
ìèçèðóþò ñóììó êâàäðàòîâ îøèáîê ε. Åñëè ïðîâåñòè
íåîáõîäèìûå âû÷èñëåíèÿ, òî îêàæåòñÿ, ÷òî ïàðàìåòðû
αi è βi ïðèíèìàþò ñëåäóþùèå çíà÷åíèÿ:

αi = E(ri) – βiYE(rm),

 èëè βi

σi m,

σm
2

-----------= βi

Pi m, σi⋅
σm

----------------------.=
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Ïàðàìåòðû αi è βi ðåãðåññèîííîé ìîäåëè äàþò ïðåä-
ñòàâëåíèå îá îáùèõ òåíäåíöèÿõ âçàèìîñâÿçåé ìåæäó
èçìåíåíèÿìè ðûíî÷íîãî ïîêàçàòåëÿ rm è íîðìîé îò-
äà÷è ri. Îäíàêî âåëè÷èíû αi è βi íå ïîçâîëÿþò äàâàòü
îäíîçíà÷íûé îòâåò î ñòåïåíè ïîäîáíîé âçàèìîñâÿçè.
Íà òî÷íîñòü ðåãðåññèîííîé ìîäåëè îêàçûâàþò çíà-
÷èòåëüíîå âëèÿíèå îøèáêè εi. Çíà÷èò, òî÷íîñòü ðåãðåñ-
ñèîííîé ìîäåëè, ñòåïåíü âçàèìîñâÿçè rm è ri, îïðåäå-
ëÿåòñÿ ðàçáðîñîì ñëó÷àéíûõ îøèáîê εi, êîòîðûé ìîæ-
íî îöåíèòü ñ ïîìîùüþ äèñïåðñèè ñëó÷àéíîé îøèáêè.
Êðîìå òîãî, òî÷íîñòü ðåãðåññèè ìîæíî îïðåäåëèòü,
îöåíèâàÿ, ñêîëü òî÷íî ðåãðåññèîííàÿ ìîäåëü îïðåäåëÿ-
åò äèñïåðñèþ öåííûõ áóìàã, äëÿ êîòîðûõ ñîñòàâëÿåòñÿ
ðåãðåññèîííàÿ ìîäåëü: 

Äèñïåðñèþ i-é öåííîé áóìàãè ìîæíî ïðåäñòàâèòü
â âèäå äâóõ ñëàãàåìûõ:

(4)

(5)

Íèæå ïðèâåäåíû îñíîâíûå ýòàïû, êîòîðûå íåîáõî-
äèìî âûïîëíèòü äëÿ ïîñòðîåíèÿ ãðàíèöû ýôôåêòèâ-
íûõ ïîðòôåëåé â ìîäåëè Øàðïà:

1) âûáðàòü n öåííûõ áóìàã, èç êîòîðûõ ôîðìèðóåò-
ñÿ ïîðòôåëü, è îïðåäåëèòü èñòîðè÷åñêèé ïðîìåæóòîê
â N øàãîâ ðàñ÷åòà, çà êîòîðûì áóäóò íàáëþäàòüñÿ
çíà÷åíèÿ äîõîäíîñòè ri,t êàæäîé öåííîé áóìàãè;

2) ïî ðûíî÷íîìó èíäåêñó âû÷èñëèòü ðûíî÷íûå äî-
õîäíîñòè rm,t äëÿ òîãî æå ïðîìåæóòêà âðåìåíè;

3) îïðåäåëèòü âåëè÷èíû βi:

(6)

4) íàéòè ïàðàìåòð αi:

αi = E(ri) – βiE(rm);

5) âû÷èñëèòü äèñïåðñèè îøèáîê ðåãðåññèîííîé ìî-
äåëè 

6) ïîäñòàâèòü ýòè çíà÷åíèÿ â óðàâíåíèÿ (4)–(6).
Ïîñëå òàêîé ïîäñòàíîâêè âûÿñíèòñÿ, ÷òî íåèçâåñò-

íûìè âåëè÷èíàìè ÿâëÿþòñÿ âåñà Wi öåííûõ áóìàã.
Âûáðàâ îïðåäåëåííóþ âåëè÷èíó îæèäàåìîé äîõîäíîñ-
òè ïîðòôåëÿ E*, ìîæíî íàéòè âåñà öåííûõ áóìàã
â ïîðòôåëå, ïîñòðîèòü ãðàíèöó ýôôåêòèâíûõ ïîðòôå-
ëåé è îïðåäåëèòü îïòèìàëüíûé ïîðòôåëü.

5 ÏÎÐÒÔÅËÜ ÒÎÁÈÍÀ

×åðåç íåñêîëüêî ëåò ïîñëå èññëåäîâàíèÿ Ìàðêîâèöà
äðóãîé êðóïíåéøèé àìåðèêàíñêèé ýêîíîìèñò Ä. Òîáèí

çàìåòèë, ÷òî åñëè íà ðûíêå åñòü áåçðèñêîâûå áóìàãè,
òî ðåøåíèå çàäà÷è îá îïòèìàëüíîì ïîðòôåëå ñèëüíî
óïðîùàåòñÿ.

Ñâÿçü ìåæäó îæèäàåìîé äîõîäíîñòüþ Å(r) è ðèñ-
êîì σ ïðåäñòàâëÿåòñÿ â âèäå òàêîé çàâèñèìîñòè [9]:

ãäå rp – áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè (ýôôåêòèâ-
íîñòü áåçðèñêîâûõ áóìàã); Å(rð) – îæèäàåìàÿ ñòàâêà
äîõîäíîñòè ðèñêîâàííîãî àêòèâà;  – ñòàíäàðòíîå
îòêëîíåíèå äîõîäíîñòè ðèñêîâàííîãî àêòèâà; Dr – äèñ-
ïåðñèÿ (âàðèàöèÿ) ðèñêîâîé ÷àñòè ïîðòôåëÿ, âàðèàöèÿ
ïîðòôåëÿ ðàâíà VÏ = (I – Õ0)

2D, è ðèñê ïîðòôåëÿ
ðàâåí 

Åñëè Õ0 – äîëÿ êàïèòàëà, âëîæåííîãî â áåçðèñêî-
âóþ ÷àñòü ïîðòôåëÿ, à (1 – Õ0) – áåçðèñêîâàÿ äîëÿ
ïîðòôåëÿ, òî çàäà÷à Ìàðêîâèöà îá îïòèìàëüíîì ïîðò-
ôåëå â ýòîì ñëó÷àå òàêîâà:

 

Ïóñòü Ω – ìàòðèöà êîâàðèàöèé ðèñêîâûõ âèäîâ öåí-
íûõ áóìàã, Õ = (xi), V = (vi) – âåêòîð-ñòîëáöû äîëåé
õ êàïèòàëà, âêëàäûâàåìûõ â ³-é âèä ðèñêîâûõ öåííûõ
áóìàã è îæèäàåìûõ ýôôåêòèâíîñòåé ýòîãî âèäà, ³ =
= 1, …, n. Ïóñòü òàêæå I – n-ìåðíûé âåêòîð-ñòîëáåö,
êîìïîíåíòû êîòîðîãî ðàâíû 1. Òîãäà îïòèìàëüíîå çíà-
÷åíèå äîëåé õi åñòü

(7)

Çäåñü Ω–1 – ìàòðèöà, îáðàòíàÿ ê Ω. Â ÷èñëèòåëå
äðîáè ñòîèò ÷èñëî, â çíàìåíàòåëå, åñëè âûïîëíèòü âñå
äåéñòâèÿ, òîæå ïîëó÷èòñÿ ÷èñëî, ïðè÷åì êîíñòàíòà,
îïðåäåëÿåìàÿ ðûíêîì è íå çàâèñÿùàÿ îò èíâåñòîðà,
Ω – 1(V – rδI) – âåêòîð-ñòîëáåö ðàçìåðíîñòè n. Äàí-
íûé âåêòîð íå çàâèñèò îò ýôôåêòèâíîñòè ïîðòôåëÿ
Å(rð). Òàêèì îáðàçîì, âåêòîð äîëåé ðèñêîâûõ âèäîâ
öåííûõ áóìàã, ïðîïîðöèîíàëüíûé ýòîìó âåêòîðó, òàê-
æå íå çàâèñèò îò Å(rð). Ñëåäîâàòåëüíî, ñòðóêòóðà ðèñ-
êîâîé ÷àñòè ïîðòôåëÿ íå çàâèñèò îò Å(rð). Îäíàêî
ñóììà êîìïîíåíò âåêòîðà X* çàâèñèò îò Å(rð), à èìåí-
íî, êîìïîíåíòû âåêòîðà X* ïðîïîðöèîíàëüíî óâåëè÷è-
âàþòñÿ ñ ðîñòîì Å(rð), ïîýòîìó äîëÿ õ0 áåçðèñêîâûõ
âëîæåíèé áóäåò ïðè ýòîì ñîêðàùàòüñÿ.

Âûðàçèì ðèñê îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ â çàâèñèìîñ-
òè îò åãî äîõîäíîñòè. Äëÿ ýòîãî â ôîðìóëó âàðèàöèè
ïîðòôåëÿ VÏ = XTΩX ïîäñòàâèì îïòèìàëüíûé âåêòîð

σε i,
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2.
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Õ* èç ôîðìóëû (7), îáîçíà÷èâ çíàìåíàòåëü ôîðìóëû
(7) ÷åðåç d2. Ïîëó÷èì:

Îêîí÷àòåëüíî:

 èëè 

Ìîæíî òàêæå íàïèñàòü âûðàæåíèå ýôôåêòèâíîñòè
îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ îò åãî ðèñêà:

 èëè 

Ïîëó÷åííûé îïòèìàëüíûé ïîðòôåëü íàçûâàåòñÿ ïîðò-
ôåëåì Òîáèíà ìèíèìàëüíîãî ðèñêà, ò. å. ïîðòôåëü Òî-
áèíà – ýòî ïîðòôåëü Ìàðêîâèöà ïðè íàëè÷èè íà ðûíêå
áåçðèñêîâûõ öåííûõ áóìàã.

6 ÌÎÄÅËÜ ÁËÝÊÀ

Ïóñòü èíâåñòîð æåëàÿ óâåëè÷èòü ñâîé èíâåñòèðó-

åìûé êàïèòàë Ð°, íàõîäèò äîïîëíèòåëüíóþ ñóììó Pg,
òîãäà ïðè ïîêóïêå ðàçëè÷íûõ àêòèâîâ íà ñóììû P³°,

…, Ðï° áóäåì èìåòü [9]  èëè ïîñëå äå-

ëåíèÿ îáåèõ ÷àñòåé ýòîãî ðàâåíñòâà íà P0, 

 ãäå  Ïóñòü xn + 1 = –Yg, òîãäà ïî-

ëó÷àåì  íî îäíà èç äîëåé ñðåäñòâ, âêëàäû-

âàåìûõ â àêòèâ ³-ãî òèïà, à èìåííî âåëè÷èíà õ³ óæå

îòðèöàòåëüíàÿ.
Ïîíÿòíî, ÷òî â áîëåå ñëîæíûõ ñèòóàöèÿõ îòðèöà-

òåëüíûõ êîìïîíåíò, îòâå÷àþùèõ çàåìíûì ñðåäñòâàì,
ìîæåò áûòü áîëüøå îäíîé. Äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ â ýòîì
ñëó÷àå âû÷èñëÿåòñÿ â âèäå

ãäå ÐK – ñòîèìîñòü àêòèâà â êîíöå ïåðèîäà; Ð0 – ñòî-
èìîñòü àêòèâà â íà÷àëå ïåðèîäà; Pg – äîïîëíèòåëüíûé
(çàåìíûé) àêòèâ.

Íà áîëüøèíñòâå ôîíäîâûõ áèðæ Çàïàäà äåéñòâèÿ,
êîòîðûå ìàòåìàòè÷åñêè ôîðìàëèçóþòñÿ â âèäå xi < 0,

äîïóñòèìû è ÷àñòî èñïîëüçóþòñÿ. Íî ââèäó èõ îñîáîé
ðèñêîâàííîñòè îáû÷íî åñòü äîïîëíèòåëüíûå îãðàíè-
÷åíèÿ íà òàêèå äåéñòâèÿ, à ïî íåêîòîðûì âèäàì öåí-
íûõ áóìàã è ïîëíûé çàïðåò. Ïîðòôåëè, óäîâëåòâîðÿ-
þùèå óñëîâèÿì äàííîãî ðûíêà, íàçûâàþòñÿ äîïóñòè-
ìûìè. Â ìîäåëè Áëýêà äîïóñòèìû ëþáûå ïîðòôåëè,
ò. å. îíè èìåþò åäèíñòâåííîå îãðàíè÷åíèå 

Îñîáåííîñòüþ ìîäåëè Áëýêà ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îêàçû-
âàåòñÿ âîçìîæíûì ðåàëèçîâàòü ëþáóþ, ñêîëü óãîäíî
áîëüøóþ äîõîäíîñòü (íî çà ñ÷åò áûñòðî ðàñòóùåãî
ðèñêà!).

Ïóñòü åñòü äâà àêòèâà ñ îæèäàåìûìè äîõîäíîñòÿìè
å1 = 1 è å2 = –1. Äëÿ ïîðòôåëÿ õ1 = 1 + V, õ2 = –v äî-
õîäíîñòü

 

ïðè 

7 ÌÎÄÅËÜ ÒÎÁÈÍÀ – ØÀÐÏÀ – 
ËÈÍÒÍÅÐÀ (ÒØË)

Â äàííîé ìîäåëè ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî åñòü áåçðèñêî-
âûé àêòèâ, äîõîäíîñòü êîòîðîãî íå çàâèñèò îò ñîñòî-
ÿíèÿ ðûíêà (îáû÷íî ýòî – ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áó-
ìàãè èëè âêëàäû â áîëüøèå áàíêè). Åñëè äîõîäíîñòü
áåçðèñêîâîãî àêòèâà (ïóñòü îí íà ðûíêå îäèí, åãî íî-
ìåð – íîëü) rδ, òî îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü Å(rδ) = rδ,
δ2(rδ) = 0 è cov(rδ, ri) = 0 äëÿ âñåõ , ïîñëåäíåå îç-
íà÷àåò, ÷òî â êîâàðèàöèîííîé ìàòðèöå ðûíêà åñòü íó-
ëåâàÿ ñòðîêà è íóëåâîé ñòîëáåö. Âñå àêòèâû, êðîìå íó-
ëåâîãî, – ðèñêîâûå, òî åñòü δ2(ri) > 0 äëÿ i = 1, …, n.

Ïðåäïîëîæèì, ïóñòü ñóùåñòâóåò ïîðòôåëü, êîòîðûé
õàðàêòåðèçóåòñÿ âåêòîðîì àêòèâîâ 
è ïðè  åãî ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå ëèíåéíîé
êîìáèíàöèè áåçðèñêîâîãî è ðèñêîâîãî ïîðòôåëåé:

õ = x0e0 + (1 – x0)y0,

ãäå å0 = (1, 0, 0, …, 0) – ýòî áåçðèñêîâûé ïîðòôåëü, ñîâ-

ïàäàþùèé ñ áåçðèñêîâûì àêòèâîì; –

÷èñòî ðèñêîâîé ïîðòôåëü.
Òàêîå ðàçëîæåíèå èãðàåò âàæíóþ ðîëü ïðè îöåíêå

ôèêñèðîâàííûõ àêòèâîâ.
Ðàññìîòðèì ðûíîê äâóõ àêòèâîâ, îïèñûâàåìûé âåê-

òîðîì îæèäàåìûõ äîõîäíîñòåé Å = (E1, E2) è ìàòðè-
öåé êîâàðèàöèè

ãäå ρ = ρ12 – êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè äîõîäíîñòåé
àêòèâîâ, σ1, σ2 – ñòàíäàðòíûå îòêëîíåíèÿ.
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Äëÿ ìîäåëè Áëýêà, êîãäà äîïóñòèìû ëþáûå çíà-
÷åíèÿ x1 è x2, ëèøü áû x1 + õ2 = 1, èìååì â äâóõìåð-
íîì ñëó÷àå ïðÿìóþ íà ïëîñêîñòè x1, õ2, êîòîðàÿ ñî-
ñòàâëåíà èç ìíîæåñòâà äîïóñòèìûõ ïàð. Óäîáíî ïðåä-
ñòàâèòü ýòó ïðÿìóþ â ïàðàìåòðè÷åñêîì âèäå: x1 = t,
x2 = 1 – t, òîãäà êàæäûé ïîðòôåëü îïèñûâàåòñÿ òàê:
õ = (t, 1 – t), t – ïðèíèìàåò ëþáûå âåùåñòâåííûå çíà-
÷åíèÿ (â òîì ÷èñëå è îòðèöàòåëüíûå).

Äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ EÏ = Å1t + E2(1 – t) =
= E2 + (Å1 – E2)t, ðèñê ïîðòôåëÿ

Îöåíêîé ïîðòôåëÿ íàçûâàþò ðÿä ÷èñåë (σ2(õ), Å(õ)),
êîòîðóþ ìîæíî èçîáðàçèòü òî÷êîé íà ïëîñêîñòè σ2Å0.

Ïëîñêîñòü (σ2, Å) íàçûâàþò êðèòåðèàëüíîé. Ìåíÿÿ
ïîðòôåëü, òî åñòü ìåíÿÿ âåêòîð  ïîëó÷àþò ðàçëè÷-
íûå îöåíêè, à äëÿ íèõ ðàçíûå òî÷êè íà êðèòåðèàëüíîé
ïëîñêîñòè. Ìíîæåñòâî âñåõ îöåíîê (òî åñòü ìíîæåñòâî
ïàð (σ2, Å), à íå ìíîæåñòâî ïîðòôåëåé) äîïóñòèìûõ
ïîðòôåëåé íàçûâàþò êðèòåðèàëüíûì ìíîæåñòâîì. Åñ-
ëè êðèòåðèàëüíîå ìíîæåñòâî íå ñâîäèòñÿ ê îäíîé òî÷-
êå, òî âîçíèêàåò ïðîáëåìà âûáîðà.

8 ÏÎÑÒÐÎÅÍÈÅ ÃÐÀÍÈÖ 
ÝÔÔÅÊÒÈÂÍÎÑÒÈ ÏÎÐÒÔÅËß 
Ñ ÏÎÌÎÙÜÞ ÌÎÄÅËÈ ÌÀÐÊÎÂÈÖÀ

Ìîäåëü, ïåðâîíà÷àëüíî ðàçðàáîòàííàÿ Ìàðêîâèöåì
è äî ñèõ ïîð øèðîêî ïðèìåíÿåìàÿ, èñïîëüçóåò îáùèé
ðèñê êàæäîãî îòäåëüíîãî àêòèâà. Ñëåäîâàòåëüíî, ïðè
ïîñòðîåíèè ïîðòôåëåé è îïðåäåëåíèè îáùåãî ðèñêà
ïîðòôåëÿ äîëæíû ðàññìàòðèâàòüñÿ êîâàðèàöèè â êàæ-
äîé ïàðå ïîòåíöèàëüíûõ äëÿ ïîðòôåëÿ àêòèâîâ.

Êîãäà äîõîäû ïî ðèñêîâàííîìó àêòèâó ÿâëÿþòñÿ
ñëó÷àéíûìè ïåðåìåííûìè, äîõîäû ïî ïîðòôåëþ – ýòî

âçâåøåííàÿ ïî ñòîèìîñòè ñðåäíÿÿ äîõîäîâ ïî îòäåëü-
íûì àêòèâàì [10], ò. å.

Åñëè êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè â ïàðàõ àêòèâîâ
ìåíüøå ÷åì 1,0, òî äèâåðñèôèêàöèÿ ìîæåò óëó÷øèòü
âçàèìîñâÿçü ìåæäó îæèäàåìûì ðèñêîì ïîðòôåëÿ
è îæèäàåìûì äîõîäîì ïî ïîðòôåëþ. Ýòî ïðîèñõîäèò
ïîòîìó, ÷òî, åñëè ïåðåìåííàÿ äîõîäíîñòè ÿâëÿåòñÿ ëè-
íåéíîé ôóíêöèåé ñðåäíåé äîõîäíîñòè, òî ôàêòîð ðèñ-
êà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êâàäðàòè÷åñêóþ ôóíêöèþ äèñ-
ïåðñèè äîõîäîâ ïî öåííûì áóìàãàì. Ñòåïåíü óëó÷øå-
íèÿ ïîðòôåëÿ çàâèñèò îò âåñîâ, êîòîðûå êàæäûé èç àê-
òèâîâ èìååò â ïîðòôåëå, è îò êîððåëÿöèè ýòèõ àêòèâîâ.

Ëó÷øèé ñïîñîá ïðîäåìîíñòðèðîâàòü ýòî – ïðèìåð
ñ äâóìÿ àêòèâàìè. Ðàññìîòðèì äàííûå òàáë. 1 – ðàç-
ëè÷íûå ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêèå îòêëîíåíèÿ ïîðòôåëÿ,
ñîñòàâëåííîãî èç äâóõ ðèñêîâàííûõ àêòèâîâ, ïðè äîïó-
ùåíèÿõ, ÷òî êîððåëÿöèÿ ρ1,2 ðàâíà 0,6 èëè 0,9 è ÷òî
äîëè êàæäîãî àêòèâà â ïîðòôåëå ìåíÿþòñÿ íà 10 %.

Ðèñ. 5 – ýòî äèàãðàììà ãðàíèö ýôôåêòèâíîñòè, îò-
íîñÿùèõñÿ ê ïîðòôåëÿì, ïîñòðîåííûì ñ ó÷åòîì ïðåä-
ïîëîæåííûõ ρ1,2 = 0,60 è ρ1,2 = 0,90. Àêòèâ 1 èìååò
îæèäàåìûé äîõîä 8 % ñî ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêèì îòêëî-
íåíèåì 12 %, à àêòèâ 2 – îæèäàåìûé äîõîä 12 % ñî
ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêèì îòêëîíåíèåì 16 %.

Ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîå îòêëîíåíèÿ ïîðòôåëÿ âû÷èñ-
ëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå (8).

Ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîå îòêëîíåíèå ïîðòôåëÿ èç äâóõ
àêòèâîâ [11]:

(8)

ãäå σÏ – ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîå îòêëîíåíèå ïîðòôåëÿ;
V1 è V2 – âåñà àêòèâîâ 1 è 2 â ïîðòôåëå;  è  –
äèñïåðñèè äîõîäîâ ïî àêòèâàì 1 è 2; ρ12 – êîððåëÿöèÿ
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Òàáëèöà 1 – Çíà÷åíèÿ âåñîâ è ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêèõ îòêëîíåíèé ïîðòôåëÿ

Âåñ V2 Âåñ V1 Äîõîä E(rn) σÏ ïðè ρ12 = 0,6 σÏ ïðè ρ12 = 0,9

0 1,0 8,0 12 12

0,1 0,9 8,4 11,82 12,26

0,2 0,8 8,8 11,80 12,56

0,3 0,7 9,2 11,91 12,89

0,4 0,6 9,6 12,17 13,26

0,5 0,5 10,0 12,55 13,65

0,6 0,4 10,4 13,06 14,07

0,7 0,3 10,8 13,67 14,52

0,8 0,2 11,2 14,37 15,0

0,9 0,1 11,6 15,15 15,49

1,0 0 12,0 16,0 16,0
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äîõîäîâ ïî àêòèâàì 1 è 2; σ1 è σ2 – ñðåäíåêâàäðàòè÷åñ-
êîå îòêëîíåíèå äîõîäîâ ïî 1 è 2;  (ρ12σ1σ2) – êî-
âàðèàöèè äîõîäîâ ïî àêòèâàì 1 è 2.

Äëÿ ïðåäïîëîæåííîé ñòåïåíè êîððåëÿöèè ñðåäíå-
êâàäðàòè÷åñêîå îòêëîíåíèå ðàññ÷èòàíî äëÿ íåêîòîðûõ
ðàçëè÷íûõ ïîðòôåëåé, êîòîðûå ìîãóò áûòü ïîñòðîåíû
èç ýòèõ äâóõ àêòèâîâ è íàíåñåíû íà äèàãðàììó (ðèñ. 5).

Ñíà÷àëà ðàññìîòðèì äàííûå â ñòîëáöå òàáë. 1 äëÿ
ρ1,2 = 0,6 è ãðàôèê íà ðèñ. 5 äëÿ ρ1,2 = 0,6, îòðàæàþ-
ùèå âûãîäû îò äèâåðñèôèêàöèè äëÿ ñëó÷àÿ, êîãäà àê-
òèâû óìåðåííî êîððåëèðîâàíû. Äàííûå è ãðàôèê, îáî-
çíà÷åííûå ρ1,2 = 0,9, ïîêàçûâàþò, ÷òî äèâåðñèôèêàöèÿ
èìååò áëàãîòâîðíîå âëèÿíèå íà ñîîòíîøåíèå ðèñê – äî-
õîä, äàæå êîãäà àêòèâû âûñîêî, íî íå ïîëíîñòüþ êîð-
ðåëèðîâàíû. Â îáîèõ ñëó÷àÿõ ãðàíèöà ýôôåêòèâíîñòè
âîãíóòà. ×åì áîëüøå ñòåïåíü âîãíóòîñòè, òåì áîëüøå
âûãîäû îò äèâåðñèôèêàöèè. Îäíàêî íå âñå òî÷êè íà
ãðàíèöå ýôôåêòèâíû, à ýôôåêòèâíà òîëüêî âåðõíÿÿ
÷àñòü êàæäîé âîãíóòîé ãðàíèöû (îáîçíà÷åííûõ ÀÂ íà
ðèñ. 5).

Âåðõíÿÿ ÷àñòü êàæäîé èç ëèíèé ÀÂ ïðåäñòàâëÿåò
ãðàíèöó ýôôåêòèâíîñòè âîçìîæíûõ ïîðòôåëåé, òàê
êàê íà ãðàíèöå íåâîçìîæíî äîñòè÷ü áîëüøåãî äîõîäà
áåç íåñåíèÿ áîëüøåãî ðèñêà. Âûøå ëèíèè íàõîäèòñÿ
îáëàñòü íåäîñòèæèìûõ êîìáèíàöèé ðèñêà è äîõîäà èç-
çà îãðàíè÷åííîñòè õàðàêòåðèñòèê öåííûõ áóìàã 1 è 2.
Íèæå ëèíèè íàõîäÿòñÿ õóäøèå êîìáèíàöèè ðèñêà è äî-
õîäà, êîòîðûå ìîãóò áûòü óëó÷øåíû ïðîñòî ïåðåìåùå-
íèåì â ëþáóþ òî÷êó íà ëèíèè ÀÂ. Ýòî äîñòèãàåòñÿ
ïðîäàæåé ñóùåñòâóþùèõ àêòèâîâ è ïîêóïêîé 1 èëè 2.
Íàïðèìåð, ïîðòôåëü Ñ ðàñïîëàãàåòñÿ íà íèæíåé ÷àñòè
ãðàíèöû, ïîìå÷åííîé ρ1,2 = 0,6. Èíâåñòîð ìîæåò ïîâû-
ñèòü ñâîþ ïîëåçíîñòü ïðîäàæåé ýòîãî ïîðòôåëÿ è ïî-
êóïêîé êîìáèíàöèè 1 è 2, ïðåäñòàâëåííîé ëþáîé èç
òî÷åê íà ãðàíèöå ýôôåêòèâíîñòè. Íàïðèìåð, ïåðåìå-

ùàÿñü â òî÷êó D, èíâåñòîð íåñåò òîò æå óðîâåíü ðèñêà,
íî ïîëó÷àåò áîëåå âûñîêèé äîõîä, ÷åì â Ñ.

Íóæíî îòìåòèòü, ÷òî íå ñóùåñòâóåò åäèíñòâåííîãî
íàèëó÷øåãî ïîðòôåëÿ. Æèðíûå ëèíèè óêàçûâàþò íà
ìíîãèå «ýôôåêòèâíûå  ïîðòôåëè». Ãðàíèöà ýôôåêòèâ-
íà, ïîòîìó ÷òî íåâîçìîæíî ïîâûñèòü äîõîä áåç óâå-
ëè÷åíèÿ ðèñêà èëè ñíèçèòü ðèñê áåç ñíèæåíèÿ äîõîäà.
Âîçìîæíàÿ êîìáèíàöèÿ ðèñêà è äîõîäà áóäåò çàâèñåòü
îò öåëåâîé ôóíêöèè (ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè äëÿ èíâåñ-
òîðà).

ÂÛÂÎÄÛ

Ïðîâåäåííûé àíàëèç ñòðóêòóðû îïòèìàëüíîãî ïîðò-
ôåëÿ ïîçâîëèë âûÿñíèòü, êàêèå ðèñêè, ñâÿçàííûå ñî
ñòîõàñòè÷åñêè ìåíÿþùèìèñÿ èíâåñòèöèîííûìè âîç-
ìîæíîñòÿìè, ñëåäóåò õåäæèðîâàòü. Àíàëèç ïîêàçûâà-
åò, ÷òî ïðè êîíêðåòíîé äèíàìèêå ïðîèçâîäíûõ öåííûõ
áóìàã ïðåäëîæåííûå ìîäåëè ïîçâîëÿþò ïîëó÷àòü ðàç-
ëè÷íûå âèäû ïîðòôåëåé èíâåñòèöèé ïðè ðàçëè÷íûõ
ôóíêöèÿõ ïîëåçíîñòè è ðàçëè÷íûõ óðîâíÿõ îòíîñè-
òåëüíîãî íåïðèÿòèÿ ðèñêà èíâåñòîðà. Íå ñóùåñòâóåò
«åäèíñòâåííî âåðíîé» ñòðàòåãèè âûáîðà èíâåñòèöèîí-
íîãî ïîðòôåëÿ, êîòîðàÿ îäèíàêîâî ïîäõîäèëà áû âñåì
èíâåñòîðàì áåç èñêëþ÷åíèÿ. Ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé î
ñîñòàâå ïîðòôåëÿ èíâåñòîð äîñòèãíåò áîëåå âûñîêîé
îæèäàåìîé (ñðåäíåé) äîõîäíîñòè, òîëüêî åñëè ñîãëà-
ñèòñÿ íà áîëåå âûñîêóþ ñòåïåíü ðèñêà.

Ìîæíî ñíèçèòü ñòåïåíü ðèñêà èíâåñòèöèé, íå ñíè-
æàÿ îæèäàåìîé äîõîäíîñòè, çà ñ÷åò áîëåå ïîëíîé äè-
âåðñèôèêàöèè êàê â ïðåäåëàõ îäíîãî êëàññà àêòèâîâ,
òàê è ñðåäè íåñêîëüêèõ ðàçíûõ êëàññîâ àêòèâîâ.

Ñïîñîáíîñòü çà ñ÷åò äèâåðñèôèêàöèè ñíèçèòü ðèñêî-
âàííîñòü ïîðòôåëÿ èíâåñòîðà çàâèñèò îò êîððåëÿöèè
ìåæäó àêòèâàìè, ñîñòàâëÿþùèìè ïîðòôåëü. Íà ïðàê-
òèêå ïîäàâëÿþùåå áîëüøèíñòâî àêòèâîâ èìååò ìåæäó
ñîáîé ïîëîæèòåëüíóþ êîððåëÿöèþ, ïîòîìó ÷òî íà íèõ
âëèÿþò îäíè è òå æå ýêîíîìè÷åñêèå ôàêòîðû. Ñëåäî-
âàòåëüíî, âîçìîæíîñòü ñíèæåíèÿ ðèñêà çà ñ÷åò äèâåð-
ñèôèêàöèè ñðåäè ðèñêîâàííûõ àêòèâîâ áåç ñíèæåíèÿ
îæèäàåìîãî óðîâíÿ äîõîäíîñòè îãðàíè÷åíà.

×åì äîëüøå ïåðèîä, â òå÷åíèå êîòîðîãî èíâåñòîð ñî-
áèðàåòñÿ âëàäåòü àêöèÿìè, òåì ìåíüøå ñòàíäàðòíîå îò-
êëîíåíèå äîõîäíîñòè àêöèé, âçÿòîå â ãîäîâîì èñ÷èñëå-
íèè, è òåì ìåíüøå âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî ñòàâêà äîõîä-
íîñòè àêöèé îêàæåòñÿ íèæå ñîîòâåòñòâóþùåé ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè äëÿ áåçðèñêîâûõ îáëèãàöèé.
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Ðîçãëÿíóòî îñíîâí³ ñêëàäîâ³ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ
(î÷³êóâàíèé ïðèáóòîê ïîðòôåëÿ ³ ñòàíäàðòíå â³äõè-
ëåííÿ ÿê ì³ðà ðèçèêó), ÿê³ äîçâîëÿþòü àãåíòó ô³íàíñî-
âîãî ðèíêó íåïåðåðâíî ðåñòðóêòóðóâàòè ïîðòôåëü
(ðîáëÿ÷è ìàêñèìàëüíîþ êîðèñòü ïðîì³æíîãî
âèêîðèñòàííÿ ³ (àáî) îñòàòî÷íîãî êàï³òàëó) ó
â³äïîâ³äíîñò³ ç ³íâåñòèö³éíèìè ìîæëèâîñòÿìè, ÿê³
çì³íþþòüñÿ ñòîõàñòè÷íî. Ïðîàíàë³çîâàí³ ìåòîä³
îïòèì³çàö³¿ (ìåòîä Ìàðêîâ³öà ³ Øàðïà), à òàêîæ
ðîçãëÿíóòà ðîëü ôóíêö³¿ êîðèñíîñò³ äëÿ ôîðìóâàííÿ
³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ.

The basic components of optimal portfolio were viewed:
expected portfolio’s yield and standard deviation as the
risk’s measure. These components allow the agent of the
financial market to restructure portfolio uninterruptedly
(maximizing profit of intermediate consumption and (or)
final capital) according to stochastic varying investment
opportunities. Methods of optimization (H. Markowitz’s
and W. Sharpe’s method) were analysed, and also the role
of utility function in forming investment portfolio was
viewed.
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Ðåêîìåíäóåòñÿ âûïîëíÿòü äåíîðìàëèçàöèþ ñõåìû îò-
íîøåíèé ïîñëå òùàòåëüíîãî òåñòèðîâàíèÿ ïðîèçâîäè-
òåëüíîñòè èíôîðìàöèîííîé ñèñòåìû. Ïðåäëîæåíà èìè-
òàöèîííàÿ ìîäåëü äëÿ òåñòèðîâàíèÿ ïîâåäåíèÿ ñèñòåìû
â óñëîâèÿõ ïðèìåíåíèÿ ðàçëè÷íûõ âàðèàíòîâ äåíîðìàëè-
çàöèè. Íà îñíîâå ìîäåëè ðåàëèçîâàí ïðîãðàììíûé èí-
ñòðóìåíò, ïîçâîëÿþùèé èññëåäîâàòü áàçû äàííûõ, ñîç-
äàííûå ñ èñïîëüçîâàíèåì ðàçëè÷íûõ ñèñòåì óïðàâëåíèÿ
áàçàìè äàííûõ.

ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Ïîä äåíîðìàëèçàöèåé ïîíèìàåòñÿ ïðîöåññ íàìåðåí-
íîãî ââåäåíèÿ èçáûòî÷íîñòè â íîðìàëèçîâàííûõ òàáëè-
öàõ â öåëÿõ óâåëè÷åíèÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè èíôîðìà-
öèîííîé ñèñòåìû (ÈÑ). Ïðîèçâîäèòåëüíîñòü ìîæåò
áûòü ïîâûøåíà áëàãîäàðÿ óìåíüøåíèþ âðåìåíè âû-
ïîëíåíèÿ çàïðîñà ê ÁÄ, âûçâàííîìó óñòðàíåíèåì îïå-
ðàöèè ñîåäèíåíèÿ ìåæäó îòíîøåíèÿìè ëèáî ñîêðàùå-
íèåì ðàçìåðà îòíîøåíèé, ó÷àñòâóþùèõ â çàïðîñå. Íå-
îáõîäèìîñòü òàêîãî èçìåíåíèÿ ñòðóêòóðû áàçû äàííûõ
(ÁÄ) ñòàíîâèòñÿ î÷åâèäíîé ëèøü íà ýòàïå ïðîåêòè-
ðîâàíèÿ ïðèëîæåíèé [1]. Îäíàêî ïðè îïðåäåëåííûõ

îáñòîÿòåëüñòâàõ èçìåíåíèå ñòðóêòóðû îòíîøåíèé íå
ïðèâîäèò ê îæèäàåìîìó ïîâûøåíèþ ïðîèçâîäèòåëü-
íîñòè ÈÑ. Íàïðèìåð, â [2] îïèñàíû ñëó÷àè, â êîòîðûõ
óñòðàíåíèå îïåðàöèè ñîåäèíåíèÿ â çàïðîñå, ñîîòâåò-
ñòâóþùåå ìåòîäó íèñõîäÿùåé äåíîðìàëèçàöèè, íå ïðè-
âîäèò ê óìåíüøåíèþ âðåìåíè âûïîëíåíèÿ çàïðîñà.
Êðîìå òîãî, ñîêðàùåíèå âðåìåíè âûïîëíåíèÿ îäíèõ
çàïðîñîâ ïóòåì âíåäðåíèÿ äåíîðìàëèçàöèè ìîæåò áûòü
íèâåëèðîâàíî óâåëè÷åíèåì âðåìåíè âûïîëíåíèÿ äðó-
ãèõ çàïðîñîâ, èñïîëüçóþùèõ îòíîøåíèÿ, êîòîðûå áû-
ëè ðåñòðóêòóðèðîâàíû, òàê ÷òî â öåëîì ïðîèçâîäèòåëü-
íîñòü ÈÑ ìîæåò óõóäøèòüñÿ.

ÏÎÑÒÀÍÎÂÊÀ ÇÀÄÀ×È

Ñóùåñòâóþò ïðîãðàììíûå ïðîäóêòû, ïîçâîëÿþùèå
àíàëèçèðîâàòü ýôôåêòèâíîñòü çàïðîñîâ ê ÁÄ. Íà-
ïðèìåð, Query Analyzer [3] ïîçâîëÿåò ïðîñìàòðèâàòü
ïëàí âûïîëíåíèÿ çàïðîñà, ñãåíåðèðîâàííûé îïòèìèçà-
òîðîì çàïðîñîâ MS SQL Server. Îäíàêî íå ñóùåñòâóåò
óíèâåðñàëüíûõ èíñòðóìåíòîâ, êîòîðûå äàþò âîçìîæ-
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