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Авторами статьи выполнено формирование инвестиционного портфеля с учётом рей-

тинговых оценок волатильности акций. Для построения портфеля применена минимаксная 
модель. Разработан алгоритм реализации метода, выполнены калькуляции для акций круп-
ных российских компаний. 
 

FORMING AN INVESTMENT PORTFOLIO  
BASED AT VOLATILITY RATING 

 
I. Yu. Vygodchikova, А. V. Chibirev, I. Y. Tarakanov 

 

Authors of the article formed investment portfolio based at rating estimates of stock volatili-
ty. For building portfolio was used minimax model. Was developed algorithm for implementing the 
method, and were made calculations for finding shares strucrure of portfolio for large Russian com-
panies. 

 
Введение. Приобретая активы с целью роста благосостояния, инвестор 

обычно принимает решение о рациональной диверсификации вложений, то есть 
планирует применить портфельный инструментарий. Основной вопрос стоит в 
количественных показателях, позволяющих грамотно составить портфель и вы-
полнить оптимизацию. Далеко не всегда удаётся получить оценки риска, свя-
занные со среднеквадратическим отклонением доходности, ввиду из высокой 
волатильности, зависимостью от текущих сделок и необходимостью учёта кор-
реляционных связей показателей внутри портфеля. В таком случае применение 
модели Марковица [1] не представляется возможным и на смену тредициогн-
ным методам приходят новые модели, основанные на минимаксной задаче [2, 
3]. Вычислительные методы решения минимаксных оптимизационных задач 
берут истоки от эффективных методов линейного программирования, когда до-
пустимое множество решений становилось гораздо уже благодаря применению 
минимаксного критерия оптимальности [4]. Однако точные формулы так и не 
были получены в указанных исследованиях, а численный метод позволял неко-
торым образом улучшить, но не заменить стандартного подхода, основанного 
на задаче Марковица. 

Целью работы является разработка модели формирования инвестицион-
ного портфеля с учётом рейтинга волатильности. 

1. Постановка математической задачи. Обозначим n инвестируемых 
компаний. Основные параметры модели. 

Оценки риска потери вложенных средств (рейтинг волатильности), обо-
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значим 0...1  nVV  
Показатели доходности обозначим n  ...1 , требуемая доходность 

портфеля p . 
Искомые доли инвестирования – компоненты ),...,( 1 n  . Для отыска-

ния долей финансирования объектов применим две модели: 

1
1

1, { ( ,..., ) : 1}
m ax m in

nn
n i

i

i i
i n R

V
    





    

  ,                          (1) 

1
1 1

1, { ( ,..., ) : 1, }
max min

n nn
n i i i p

i i

i i
i n R

V
       



 

      

 .                              (2) 

Целевая функция в моделях (1) и (2) выражает максимальную оценку 
риска среди инвестируемых компаний с учётом весового коэффициента – доли 
инвестирования. 

2. Оценка риска. Пусть Vi – среднее из длин фитиля для i-ой компании, 
Δyt – приращение цены от минимума y1,i до максимума y2,i в момент времени ti. 
I=1,…,N, n – число компаний, оценка риска (волатильности по амплитуде цено-
вых изменений) вычисляется по формуле: 
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3. Метод решения задач (1), (2). Вычислим 
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полняется по расчётным формулам без необходимости ветвления алгоритма. 
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Решение задачи (2) зависит от соотношения доходности портфеля и рас-

чётной величины, выполняется анализ, после чего расчёт долей инвестирования 
производится по представленным формулам. 

5. Вычислительные эксперименты и обсуждение.  Рассмотрим дина-
мику акций следующих компаний (табл. 1; в таблице y2 – верхний фитиль, у1 –  
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нижний фитиль, z2 – цена открытия, z1 – цена закрытия). 
Таблица 1 

Динамика акций некоторых компаний 
Год 2020 

Неделя, t=9 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

Дата 03.08-
10.08 

11.08-
18.08 

19.08-
26.08 

27.08-
04.09 

07.09-
15.09 

16.09-
24.09 

25.09-
05.10 

06.10-
14.10 

15.10-
23.10 

Сбер-
банк 

z2 222,23 226,25 225,27 217,96 216,61 225,26 206,75 205,00 200,78 
y2 229,00 243,96 240,64 229,90 231,94 232,56 230,70 212,99 214,73 
y1 221,33 226,24 224,79 216,90 215,86 223,52 206,52 204,45 200,50 
z1 228,65 242,86 235,40 229,14 231,62 232,00 229,21 212,83 214,50 

Газ-
пром 

z2 182,41 187,95 183,80 178,41 171,62 175,45 167,32 166,39 163,31 
y2 189,98 194,64 191,99 187,95 182,85 184,50 175,30 173,39 168,74 
y1 181,78 187,95 183,77 178,02 171,18 175,20 167,27 165,77 162,80 
z1 189,60 194,44 190,90 186,41 182,85 184,50 175,10 173,18 168,06 

Лу-
койл 

z2 5051 5115 5110 4802 4667,5 4459,5 4376,5 4371,5 4185 
y2 5174 5387 5313 5292,5 4884 4929,5 4644,5 4563,5 4374,5 
y1 5002 5113 5027 4795,5 4631,5 4410 4313 4326 4164 
z1 5136 5312 5278 5174 4876 4863,5 4627 4519,5 4374,5 

Ян-
декс 

z2 4261,2 4208,2 4513 4870,2 4629,8 4534 4800 4697,8 4352,8 
y2 4443,6 4554,2 5135,8 5177 5035 5653,2 5131 4992 4780 
y1 4173,8 4135,2 4505,4 4761 4572,2 4483,4 4710 4620,8 4263,6 
z1 4443,6 4503 5055 5089,4 4975 5008,6 5095 4869 4754,4 

Норни
ни-

кель 

z2 19606 20418 19804 19442 19446 18690 18698 18664 19674 
y2 21000 21136 20820 20238 20178 19588 19288 19880 20368 
y1 19456 20308 19570 19250 19174 18490 18420 18554 19500 
z1 20842 20930 20500 19930 20006 19370 19282 19792 20192 

 
В результате получены следующие оценки волатильности и доли в порт-

феле, согласно задаче (1) (табл. 2). 
Таблица 2 

Оценки волатильности и доли в портфеле 
N 

п/п Наименование Риск Доля Дивиденды, 
руб 2020 г. 

Цена закрытия, 
руб. 

% доходно-
сти 

1 Газпром 0,048 0,269 15,24 194,56 7,83 
2 Норникель 0,057 0,228 1043,2 18486 5,64 
3 Сбербанк 0,065 0,198 18,7 228,65 8,2 
4 Лукойл 0,067 0,193 396 4200 9,43 
5 Яндекс 0,116 0,111 0 - 0 

 
При учёте доходностей (отношение дивидендов к текущей рыночной це-

не), применена задача (2), доходность взята на уровне средней доходности по 
компаниям Лукойл, Сбербанк, Газпром (альтернатива выявлена в этой группе: 
больше доходность, выше риск), среди которых капитал перераспределяется 
следующим образом (табл. 3). 
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Таблица 3 

Доли компаний 
N п/п Наименование Доля 

1 Газпром 0,217 
2 Норникель 0,228 
3 Сбербанк 0,226 
4 Лукойл 0,218 
5 Яндекс 0,111 

 
Таким образом, инвестор нацелен на получение дивидендов, поэтому пе-

ресмотрел портфель с точки зрения доходности. 
Заключение. Авторами статьи предложен инструментарий распределе-

ния инвестиций в группе стабильных, высокорентабельных и перспективных, с 
точки зрения долгосрочного роста, компаний. Подобные задачи предполагают 
высокоуровневый предварительный мониторинг компаний и применение мате-
матических методов и быстродействующих алгоритмов. Авторы считают целе-
сообразным применять такой инструментарий в практике финансовой аналити-
ки и разумного трейдинга на фондовом рынке. Предложенные рекомендации 
могут применяться для оптимизации портфеля с целью повышения благосос-
тояния инвестора. 
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