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ВВЕДЕНИЕ

В современных условиях фондовый рынок 
становится все более привлекательным в плане 
инвестирования сбережений. При разумном 
управлении доходность таких инвестиций пре-
вышает процентную ставку в банках и позво-
ляет не только сохранить финансовые вложения 
относительно инфляции, но и приумножить. 
“Платой” за такую привлекательную возмож-
ность является риск присущий операциям на 
фондовом рынке. Поэтому перспективным яв-
ляется разработка математических моделей и 
методов оптимизации набора финансовых инс-
трументов, т.е. создание алгоритмов позволяю-
щих если не свести к нулю, то хотя бы свести к 
минимуму свойственный игре на бирже риск, а 
также создание эффективного программного 
обеспечения, реализующего подобные алгорит-
мы, и предназначенное помочь инвестору в 
принятии решения. 

1. ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ

Целью работы является анализ существую-
щих математических моделей оптимизации, 
выбор подходящих методов решения поставлен-
ных задач, а также создание программного 
комплекса для анализа рынка ценных бумаг, в 
том числе формирования оптимального порт-
феля, который обеспечивает минимальный риск 
при желаемой доходности. 

В соответствии с поставленной задачей дан-
ный программный комплекс должен представ-
лять собой совокупность аналитической базы 
данных и программного обеспечения для рабо-

ты с ней. Разрабатываемая система должна 
обеспечивать глобальность собираемых данных, 
возможность доступа через Интернет, органи-
зацию работы в многопользовательском режи-
ме, надежное централизованное хранение 
данных. 

С учетом указанных требований представ-
ляется перспективным использование наиболее 
современного варианта клиент-серверной ар-
хитектуры с доступом к серверу баз данных 
через Web-сервисы [2]. 

В программный комплекс должна быть за-
ложена возможность сбора информации, ее 
анализа и обработки. Клиентское приложение 
должно иметь дружественный интерфейс и 
обеспечивать наглядность получаемых резуль-
татов. На компьютере клиента необходимо на-
личие локальной базы для сокращения Internet-
трафика.

2. МАТЕМАТИЧЕСКИЕ МОДЕЛИ 
И АЛГОРИТМЫ

Рассмотрим общую задачу распределения 
капитала, который участник рынка хочет пот-
ратить на покупку ценных бумаг, по различным 
видам ценных бумаг. Предваряя точные мате-
матические постановки, констатируем очевид-
ную общую цель инвестора — вложить деньги 
так, чтобы сохранить свой капитал, а при воз-
можности и нарастить его. 

Процесс формирования оптимального пор-
тфеля достаточно трудоемкий процесс, сводя-
щийся к анализу рынка и оценки тех или иных 
эмитентов по определенным критериям. Стои-
мость портфеля — это суммарная стоимость всех 
составляющих его бумаг. Если сегодня его сто-
имость есть Р, а через год она окажется равной 
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1P  , то 1P P
P
-

 естественно назвать доходностью 

портфеля в процентах годовых. Т.е. доходность 
портфеля — это доходность на единицу его сто-
имости.

Пусть ix  — доля капитала, потраченная на 
покупку ценных бумаг i-го вида. Рассуждения 
о долях эквивалентны тому, что весь выделен-
ный капитал принимается за единицу. 

Найдем доходность всего портфеля P∂ . С 
одной стороны, через год капитал портфеля 
будет равен 1 P+∂ , с другой — стоимость бумаг 
i-го вида увеличиться с ix  до i i ix + x∂  так что 
суммарная стоимость портфеля будет равна 
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1
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выражения для стоимости портфеля, получаем 
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Итак, задача увеличения капитала портфеля 
эквивалентна аналогичной задаче о доходности 
портфеля, выраженной через доходности бумаг 
и их доли. Предположим, что имеется некая 
статистика по ценам (ценовой ряд) j

iC  для бу-
маг, “кандидатов” на включение в портфель. 
Составим для каждой бумаги ряд доходности 
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случайными величинами. Предположим, что 
они распределены по нормальному закону. Как 
и для любой случайной величины, для доход-
ности определяются ее выборочные характерис-
тики: выборочное среднее и среднеквадратичное 
отклонение. Выборочное среднее M (средняя 
доходность за период) представляет собой одну 
из важнейших характеристик — она показыва-
ет, какую доходность следует ожидать от актива 
за конкретный период и определяется по фор-

муле 
1

1
[ ]

n

i
i

M R R
n =

= Â
Среднеквадратичное отклонение доходности 

δ представляет собой меру риска актива. Важно 
заметить, эта мера не является абсолютной, а 
имеет смысл лишь при сравнении характерис-
тик нескольких активов. Вообще говоря, если 
актив А имеет 0.01d = , а актив В 0.02d = , то 
можно говорить, что В более рискован, чем А. 
Зная ряд доходности инструмента, можно най-
ти величину среднеквадратичного отклонения 

по формуле 2
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образом, можно увидеть, что эта величина ха-
рактеризует разброс значений доходности от ее 
среднего значения. Чем больше этот разброс, 
тем меньше можно надеяться на справедливость 
предположения, что доходность актива совпадет 
со средним значением, а, следовательно, возрас-
тает и риск вложений. 

Обозначим через ijV  ковариацию доходнос-
тей ценных бумаг i-го и j-го вида. Так как до-
ходность составляющих портфель ценных бумаг 
случайна, то и доходность портфеля есть также 
случайная величина. Математическое ожидание 
д о х о д н о с т и  п о р т ф е л я  е с т ь 
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чим его через pM . Дисперсия доходности пор-

тфеля есть 
1 1

n n

p i j ij
i j

x x Vd
= =

= ÂÂ . Так же, как и для 

ценных бумаг, назовем pM  эффективностью 
портфеля, а величину pd -риском портфеля. 

Итак, эффективность и риск портфеля выра-
жены через эффективности составляющих его 
ценных бумаг и их совместные ковариации. 

Рассмотрим так называемый «портфель 
Марковица». Эта задача была сформулирована 
и решена американским экономистом Г. Мар-
ковицем в 1952 году. Пусть имеются n видов 
ценных бумаг, из которых инвестор хочет сфор-
мировать портфель. Необходимо найти ix , 
минимизирующие риск портфеля
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при условии, что обеспечивается заданное зна-
чение эффективности портфеля ожM , т. е. 
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Поскольку ix  — доли, то в сумме они долж-

ны составлять единицу:
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Таким образом, получаем задачу оптимиза-
ции портфеля
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Если опустить условия не отрицательности 
долей, то получим собственно задачу Маркови-
ца, которую можно решить в общем виде

Пусть — 1 2( , ... )Tnx x x x=  вектор долей цен-
ных бумаг.

[ ]ijV V=  — матрица корреляции

1 2 3( , ... )Tm m m m=  — вектор доходностей 
ценных бумаг

(1,1...1)TI =  — единичный вектор
Тогда задача принимает вид:

 ож minTV x Vx= Æ
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Используя функцию Лагранжа, мы можем 
получить аналитическое решение [1]
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Важно отметить, что при решении задачи 

были отброшены условия неотрицательности 
долей. Это означает, что, воспользовавшись 
формулой (1) можно получить отрицательные 
доли. Такая ситуация возможна, если инвестор 
готов совершить так называемую операцию 
Short Sale. В этом случае необходимо занять 
акций, которые вышли с отрицательными до-
лями, продать их, а полученные деньги вложить 
в акции с положительными. 

В случае если такая операция недопустима, 
условия неотрицательности убирать нельзя, и 
мы получаем задачу квадратичного программи-
рования
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которую в общем виде решить нельзя и прихо-
дится прибегать к численным методам. 

Учитывая тот факт, что все ограничения 
задачи являются линейными, в данной статье 
предлагается в качестве численного метода вы-
брать алгоритм Франка—Вульфа, который 

сводит решение задачи квадратичного програм-
мирования к решению последовательности за-
дач линейного программирования. Для этого 
необходимо найти первоначальное допустимое 
значение 0 0 0 0

1 2( , ... )Tnx x x x= . Допустимое реше-
ние найдем из системы
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учитывая условия неотрицательности. Для это-
го среди инструментов выделим два, у которых 
доходность больше (у первого) и меньше (у 
второго) чем ожидаемая доходность. Пусть эти 
инструменты имеют индексы 1i  и 2i  соответс-
твенно. Тогда в качестве допустимого началь-
ного значения возьмем вектор x  с компонента-

м и  0ix =  п р и  1 2,i i iπ ,  ож 2
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. Очевидно, что такое значение 
вектора x удовлетворяет, как системе ограниче-
ний, так и условиям неотрицательности компо-
нентов.

После этого находится градиент функ-
ц и и  р и с к а  в  э т о й  т о ч к е 
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находится ее минимум при ограничениях (2) , 
используя методы линейного программирова-
ния. В качестве точки 1x  берется решение этой 
задачи. Последовательность решения задач 
линейного программирования продолжается, 
пока 1| ( ) ( ) |i iF x F x e-- < . 

Необходимо отметить тот факт, что при до-
пустимости операции Short Sale теоретически 
мы можем получить любую желаемую доход-
ность, за счет использования возможности 
привлекать дополнительных средства, одалжи-
вая акции и продавая их (фактически доход-
ность естественно ограничена, поскольку ин-
вестор может занять лишь определенное коли-
чество средств, напрямую зависящее от имею-
щихся у него финансовых активов). При запре-
те этой операции инвестор не может получить 
доходность больше, чем максимальная доход-
ность инструментов-кандидатов на включение 

Программный комплекс автоматизации оптимального формирования портфеля ценных бумаг
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в портфель, а также меньшую, чем минимальная 
доходность среди акций-кандидатов. Таким 
образом, мы всегда можем найти инструменты, 
для нахождения первоначального допустимого 
значения.

3.ОБСУЖДЕНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ

Для формирования портфеля первоначаль-
но необходимо выбрать инструменты, которые 
мы хотим включить в портфель (см. рис. 1). 

Рис. 1. Выбор инструментов

Эти инструменты выбираются инвестором 
из личных предпочтений или на базе предыду-
щего анализа, основанного, например, на оцен-
ке альфа/бета коэффициентов или графика 
риск-доходность, который также возможно 
осуществить при помощи программы. После 
этого следует выбрать параметры портфеля: 
желаемую доходность и период, за который эту 
доходность инвестор ожидает получить, а также 
временной интервал, статистику по которому 
программа возьмет за основу. 

Рис. 2. Выбор параметров

После расчета процентного соотношения 
программа выдает его в текстовом виде. Пос-

кольку теоретически полученное соотношение 
на практике достичь достаточно трудно (это 
связано с тем, что сумма, потраченная на один 
вид акций должна быть кратна стоимости этой 
акции, а теоретически полученная сумма этому 
условию может не обладать), то дальше пользо-
вателю предоставляется возможность задать 
сумму, которую он готов инвестировать в цен-
ные бумаги и программа рассчитает портфель 
уже в количестве акций, который необходимо 
приобрести.

Рис. 3. Мастер формирования портфеля

На этой форме пользователь имеет возмож-
ность дополнительно отредактировать количес-
тво акций, причем в нижней части формы будет 
отражен риск и доходность сформированного 
таким образом портфеля. Так же, для сравне-
ния, здесь приведены расчетные значения 
риск/доходность. После формирования выда-
ется отчет, в котором будут отражены все полу-
ченные данные. Здесь будет отражена итоговая 
сумма инвестиций, а также комиссия, рассчи-
танная исходя из значения, заданного пользо-
вателем.

Рис. 4. Итоговый отчет

А. В. Дылевский, В. Г. Рудалев, М. М. Безрядин



59ВЕСТНИК ВГУ, СЕРИЯ: СИСТЕМНЫЙ АНАЛИЗ И ИНФОРМАЦИОННЫЕ ТЕХНОЛОГИИ, 2007, № 2

4. ПРОГРАММНАЯ РЕАЛИЗАЦИЯ

Программный комплекс состоит из центра-
лизованной базы данных, Web-сервиса данных, 
Web-сервиса вычислений, клиентской части, а 
также приложения для мобильных компьюте-
ров. Его структура представлена на рис. 5.

Серверная часть состоит из трех компонен-
тов

— База данных
— Web-сервис
— Приложение администратора.
База данных предназначена для хранения 

информации о торгах, которая представляет 
собой статистику по ценам и объемам торгов 
эмитентов. Также она содержит данные о заре-
гистрированных пользователях сервиса. Web-
сервис осуществляет распределение информа-
ции по клиентам и решает проблему аутенти-
фикации пользователей. Приложение админис-
тратора необходимо для обновления информа-
ции в централизованной БД. 

Клиентская часть состоит из двух компонен-
тов

— Клиентская база данных
— Клиентское приложение
Клиентская база данных дублирует центра-

лизованную в плане хранения статистики по 
ценным бумагам. По мере необходимости ин-
формация из централизованной базы закачи-
вается в клиентскую. Такой подход позволяет 
сэкономить Интернет-трафик, а также позво-
ляет клиенту работать в режиме off-line с дан-

ными, уже существующими в его базе.
Клиентское приложение предназначено для 

представления и анализа хранимой статистики 
и решает основную задачу, а именно – форми-
рование оптимального портфеля. 

Учитывая все большую популярность кар-
манных персональных компьютеров (КПК) 
было принято решение распространить клиент-
ское приложение и на эту перспективную плат-
форму, учитывая ее специфику. Клиентская 
база здесь отсутствует, поскольку объемы хра-
нилищ информации мобильных устройств, пока 
не позволяют использовать их для хранения 
больших статистических выборок. Помимо 
этого, вычислительные мощности подобных 
устройств тоже, пока оставляют желать лучше-
го, и не могут справиться (за приемлемое время) 
с такими ресурсоемкими задачами, как оптими-
зация портфеля. Именно поэтому был дополни-
тельно разработан Web-сервис вычислений, 
который в этом случае берет эту задачу на себя. 
Таким образом пользователь лишь задает необ-
ходимые параметры, а сервис вычислений уже 
сам получает данные от сервера данных (ста-
тистические данные не передаются клиенту на 
его КПК, за счет чего происходит значительная 
экономия трафика) и рассчитывает оптималь-
ный портфель, отправляя инвестору лишь ре-
зультат вычислений. 

Такая архитектура дает неоспоримые пре-
имущества перед всеми остальными, а именно 
[3]:

Рис. 5. Структура программного комплекса

Программный комплекс автоматизации оптимального формирования портфеля ценных бумаг



60 ВЕСТНИК ВГУ, СЕРИЯ: СИСТЕМНЫЙ АНАЛИЗ И ИНФОРМАЦИОННЫЕ ТЕХНОЛОГИИ, 2007, № 2

• Снижение нагрузки на клиентские маши-
ны

• Возможность реализации бизнес логики 
на стороне Web-сервиса, что приводит к тому, 
что при каких либо изменениях в них нет необ-
ходимости менять все клиентские экземпляры 
программ, а достаточно внести эти изменения в 
реализацию Web-сервиса.

• Значительное сокращение размера кли-
ентского программного обеспечения, что в слу-
чае необходимости изменения его позволяет 
осуществить обновление путем загрузки через 
Internet

• Значительное снижение трафика.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Таким образом, разработана многоуровне-
вая информационная система, позволяющая на 
основе аналитических обработки данных опе-
ративно формировать оптимальный инвестици-

онный портфель ценных бумаг в условиях 
различных финансовых возможностей инвес-
тора и с различными сочетаниями доходности 
и риска.

В настоящее время программный комплекс 
проходит апробацию в инвестиционной компа-
нии «Доходный дом».
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