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Аннотация

В статье предложен вариант развития классической портфельной теории 
на основе -коэффициентов. Проанализирована роль бета-коэффициен-
тов в принятии финансовых решений, представлен вариант оптимизации 
портфеля в виде задачи линейного программирования относительно це-
новых долей финансовых инструментов, выступающих переменными. 
Особое внимание уделяется математическим подходам, лежащим в ос-
нове портфельной теории. К таким подходам отнесены статистический 
анализ для оценки ожидаемой доходности и  -коэффициентов различных 
финансовых инструментов, а также методы оптимизации, позволяющие 
определить оптимальный баланс между доходными и рисковыми харак-
теристиками портфеля. Благодаря выбору различных вариантов значения 
бета-коэффициента портфеля демонстрируется принципиальная возмож-
ность конструирования оптимальных портфелей с учетом инвестиционных 
целей, уровня риска и желаемой доходности. Сформулированы три ин-
вестиционные стратегии, основанные на включении в портфель финансо-
вых инструментов, обладающих высокими значениями -коэффициентов; 
включении в портфель финансовых инструментов, обладающих низкими 
значениями -коэффициентов, и включении в портфель финансовых 
инструментов, обладающих средними значениями -коэффициентов. 
На основе реальных финансовых данных демонстрируются различия фи-
нансовых результатов, к которым приводит выбор каждой из указанных 
стратегий. С методической точки зрения материал статьи может быть 
полезен для совершенствования содержания математических дисциплин, 
связанных с количественным обоснованием финансовых решений.

Abstract

The article focuses on a variant of the development of the classical portfolio 
theory based on coefficients. The role of beta coefficients in financial decision–
making is analyzed, and a portfolio optimization option is presented in the form 
of a linear programming problem with respect to the price shares of financial 
instruments acting as variables. Special attention is paid to the mathematical 
approaches underlying portfolio theory. Such approaches include statistical 
analysis to assess the expected profitability and coefficients of various financial 
instruments, as well as optimization methods to determine the optimal balance 
between the profitable and risky characteristics of  the portfolio. Due to  the 
choice of various options for the value of the beta coefficient of the portfolio, 
the fundamental possibility of designing optimal portfolios taking into account 
investment goals, risk level and desired profitability is demonstrated. Three 
investment strategies have been formulated based on  the inclusion in  the 
portfolio of financial instruments with high coefficient values; inclusion in the 
portfolio of  financial instruments with low coefficient values and inclusion 
in the portfolio of financial instruments with average coefficient values. Based 
on real financial data, the differences in  financial results resulting from the 
choice of each of these strategies are demonstrated. From a methodological 
point of view, the material of the article can be useful for improving the content 
of mathematical disciplines related to the quantitative justification of financial 
decisions.
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Введение. Востребованность методов конструи-
рования портфеля финансовых инструментов на ос-
нове анализа их β-коэффициентов обусловлена по-
требностью инвесторов в оценке риска размещения 
денежных средств. Вычисляемый по имеющимся 
финансовым данным бета-коэффициент позволяет 
количественно оценить чувствительность каждого 
финансового инструмента к изменениям рыночных 
условий. При этом рост значений β-коэффициентов 
принято связывать с повышением вероятности того, 

что финансовые инструменты будут реагировать 
на динамику финансового рынка [2; 3].

Конструирование портфеля финансовых ин-
струментов на основе анализа портфеля по β-ко
эффициентам предполагает реализацию первичного 
количественного анализа финансовых инструмен
тов, а также выбор финансовых инструментов с раз-
ными значениями β-коэффициентов для достижения 
желаемого инвестором уровня риска и ожидаемой 
доходности. Например, в процессе конструирования 

НИР. Экономика (№ 1 (67), 2024). 53:28–35УДК 519.816

ФИНАНСЫ



29

консервативного портфеля финансовых инструмен
тов следует предусмотреть выбор финансовых ин-
струментов с относительно более низкими значе
ниями β-коэффициентов для снижения общего 
уровня риска портфеля в соответствии с предпо-
чтениями инвестора. 

Отметим, что бета-коэффициенты могут быть 
использованы не только для анализа финансовых 
инструментов и портфелей финансовых инструмен
тов, но и для анализа проектов. Применение β-ко
эффициентов для анализа различных финансовых 
ситуаций, характеризующихся неопределенностью, 
требует проведения анализа финансовых данных. 
Целью анализа является не только оценка β-коэф
фициентов по имеющимся выборкам, но и опре
деление оптимального соотношения финансовых 
инструментов с различными значениями β-коэф
фициентов в соответствии с имеющимися целями 
инвестирования, отношением к риску и ожиданиями 
доходности.

В исследованиях по  финансовой математике 
бета-коэффициенты используются для измерения 
чувствительности одного финансового инструмента 
к  изменениям доходности другого финансового 
инструмента [1; 10]. Заметим, что большинство ис-
следователей предлагают сопоставлять финансовые 
инструменты с рыночным индексом или рыночным 
портфелем. Количественная оценка β-коэффициента 
по реальным данным отражает, насколько сильно 
финансовый инструмент будет реагировать на ди-
намику рыночного индекса. Например, если у не-
которого финансового инструмента оценка бета-ко-
эффициента равна 1, то это означает, что изменчи-
вость доходности этого финансового инструмента 
в среднем будет двигаться в том же направлении, что 
и изменчивость индекса. Исследователи сходятся 
во мнении, что β-коэффициенты могут помочь ин-
весторам понять, как уровень риска связан с опре-
деленным активом относительно общей динамики 
финансового рынка.

Проблемы оценки и использования бета-коэффи-
циентов для анализа различных ситуаций, возникаю-
щих в экономике и финансах, раскрыты в публика-
циях [7; 8]. С целью корректного учета фактора риска 
предлагается использовать одну из возможных мо-
дификаций модели CAMP (Capital Asset Pricing Model, 
модель оценки финансовых активов). В статьях [13; 
14] особое внимание уделяется роли бета-коэффици-
ентов в выработке стратегий инвестирования с уче-
том повышенной волатильности. Предлагаются ме-
ханизмы снижения неопределенности, характерной 
для современного состояния финансового рынка. 

Проблемам количественной оценки бета-коэффи-
циентов для российского финансового рынка посвя-
щено исследование [12]. Рассмотрен важный аспект 
значимости выбора периода для формирования ис-
ходных финансовых данных. 

Особенности применения различных вариан-
тов модификаций бета-коэффициента раскрыты 
в публикациях [4; 19]. Указано на необходимость 
совершенствования количественной оценки бета-
коэффициентов для применения на  российском 
фондовом рынке. Различные частные вопросы учета 
волатильности при реализации проектов и принятия 
решений раскрыты в публикациях [6; 11]. Отмечается 
необходимость учета информационной ситуации 
реализации проекта и предлагается декомпозиция 
процессов как основа для принятия оптимальных ре-
шений, не оставляя без внимания динамику финан-
совых показателей, в частности β-коэффициентов 
инвестиций. 

Ранее в  [5; 16] рассмотрены вопросы количе-
ственного анализа финансовых ситуаций, в част-
ности вопрос о  комплексном использовании ко-
личественных методов в финансовой сфере. В со-
временных условиях развитие портфельной теории 
имеет важное значение для обеспечения финансовой 
устойчивости и управления рисками. Классическая 
портфельная теория представляет собой концепцию, 
разработанную Гарри Марковицем в 1950-х гг., со-
держание которой подразумевает использование ма-
тематических инструментов для анализа различных 
способов размещения финансовых инструментов 
с целью достижения оптимального баланса между 
риском и доходностью. Согласно положениям клас-
сической портфельной теории, инвесторы могут по-
строить портфель, который обеспечивает оптималь-
ное соотношение риска и ожидаемой доходности, 
путем диверсификации вложений в  финансовые 
инструменты с различным уровнем риска.

Прикладной потенциал портфельной теории заклю-
чается в том, что она позволяет инвесторам мини-
мизировать риск конструируемого портфеля путем 
распределения финансовых инструментов между 
различными видами (акции, облигации, недвижи-
мость, драгоценные металлы, предметы роскоши 
и др.) Принцип диверсификации, широко распростра-
ненный в практике анализа финансовых ситуаций, 
помогает снизить общий риск портфеля финансо-
вых инструментов, сохраняя при этом требуемый 
инвестором уровень доходности. В настоящее время 
портфельная теория представляет особой основу для 
разработки многих современных инвестиционных 
стратегий и предоставляет инвесторам инструменты 
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принятия оптимальных финансовых решений. Нельзя 
не отметить роль портфельной теории в повышении 
степени обоснованности финансовых решений. 

Однако несмотря на  разработанность общих 
положений и математических инструментов, обес-
печивающих инструментальную реализацию идей 
классической портфельной теории, ее можно оха-
рактеризовать рядом ограничений, несколько сни-
жающих ее прогностический потенциал.

Ограничение 1. Гипотеза о нормальном распределе-
нии доходности. Классическая портфельная теория 
основана на предположении о том, что доходность 
финансовых инструментов имеет нормальное рас-
пределение. Однако практика анализа финансовых 
инструментов позволяет сделать вывод о том, что это 
предположение не всегда соблюдается, что может 
привести к снижению точности результатов моде-
лирования на основе портфельной теории.

Ограничение 2. Игнорирование катастрофического 
риска. Классическая портфельная теория игнори-
рует возможность появления экстремальных собы-
тий, таких как крах рынков или финансовые кри-
зисы. Это приводит к недооценке риска инвесторов 
и нежелательным последствиям, в том числе потере 
капитала. 

Ограничение  3.  Отсутствие учета налоговых 
и  транзакционных издержек. Классическая порт-
фельная теория не учитывает налоги на размещение 
денежных средств и издержки финансовых сделок, 
что может существенно влиять на отклонение реаль-
ной доходности портфеля от прогнозируемой.

Ограничение 4. Требования к финансовым инстру-
ментам для включения в портфель. Математическая 
модель реализации классической портфельной 
теории предполагает наличие ограниченного на-
бора финансовых инструментов с положительной 
средней доходностью, что может привести к порт-
фелям с низкой диверсификацией, а также непро-
гнозируемой динамике потенциальной доходности 
портфелей.

Ограничение 5. Слабое внимание к учету индиви-
дуальных предпочтений и целей инвесторов. Исполь-
зование моделей классической портфельной теории 
не позволяет учитывать индивидуальные предпо-
чтения и цели инвесторов, что в ряде случаев при-
водит к несоответствию рекомендаций, получаемых 
на основе построения и анализа модели, потреб
ностям конкретного инвестора.

Учитывая представленные ограничения класси-
ческой портфельной теории, важно использовать 
ее методы и модели с учетом специфики конкретной 
финансовой ситуации и дополнять ее другими ме-

тодами анализа и  управления портфелем. К  та-
ким методам в полной мере следует отнести метод 
принятия финансовых решений на основе анализа 
β-коэффициентов. 

Бета-коэффициенты финансовых инструментов 
и портфеля финансовых инструментов: вопросы ко-
личественной оценки и использования. Важной за-
дачей повышения качества принятия финансовых 
решений является задача количественной оценки 
и учета риска при принятии решений о составе конс-
труируемого портфеля и распределении финансовых 
инструментов в процессе его модификации в соот-
ветствии с динамикой финансового рынка и изме-
нениями в предпочтениях инвестора. Рассмотрим 
связь β-коэффициентов, вычисляемых как для от-
дельных финансовых инструментов, так и для порт
фелей с риском, рассматриваемым в качестве нега-
тивного критерия принятия финансового решения 
[17; 21]. 

Учет фактора риска играет важную роль в порт-
фельной теории, методы и модели которой изучают 
оптимальное распределение финансовых инстру-
ментов с целью минимизации риска при заданном 
уровне доходности или максимизации доходности 
при заданном уровне риска. Основные приемы учета 
риска при анализе финансовых ситуаций включают 
оценку вариации доходности (волатильности) финан-
совых инструментов, корреляции между различными 
активами, а также использование статистических 
моделей для прогнозирования динамики стоимости 
финансовых инструментов. Для учета риска порт-
феля в  рамках портфельной теории разработаны 
методы диверсификации, применение которых поз-
воляет снизить общий риск портфеля за счет вклю-
чения разнообразных финансовых инструментов, 
обладающих низкой (или отрицательной) корреля-
цией доходности.

Альтернативный подход к учету риска подразу-
мевает использование коэффициента Шарпа (назы-
ваемого также β-коэффициентом финансового ин-
струмента), помогающего инвестору количественно 
оценить связь между доходностью и риском [18]. 
Указанный подход позволяет акцентировать внима-
ние на феномене финансовой волатильности, под 
которой подразумеваются колебания цен финансо-
вых инструментов на рынках. Финансовая волатиль-
ность может быть вызвана различными факторами, 
такими как экономические события, политические 
изменения, технические факторы или новостной 
фон. Заметим, что перечисленные факторы спо-
собны существенно влиять на финансовые резуль-
таты, получаемые инвестором, что усиливает вос-
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требованность β-коэффициентов в  финансовом 
анализе.

Остановимся на основных особенностях вола-
тильности финансового рынка, определяющей вели
чины бета-коэффициентов финансовых инструмен
тов. Во-первых, нестабильность цен финансовых ин-
струментов — волатильность финансового рынка 
проявляется в  колебаниях цен финансовых ин
струментов. Во-вторых, связь риска с потенциальными 
возможностями для размещения денежных средств. 
Действительно, феномен волатильности создает 
условия не только для потери денежных средств, 
но и для получения дополнительной выгоды от раз-
мещения денежных средств. Именно волатиль
ностью могут воспользоваться инвесторы для по-
лучения сверхприбыли. В-третьих, феномен вола-
тильности влияет на выбор финансовых стратегий. 
В условиях, когда потеря денежных средств сосед
ствует с вариантом получения сверхприбыли, ин-
весторы вынуждены адаптировать стратегии к ре-
альным финансовым условиям. В-четвертых, отме-
тим существенную роль психологических аспектов 
волатильности. Их следует связать с возникающими 
стрессовыми ситуациями и растущей неуверенно
стью, неопределенностью финансовых результатов. 
Психологические аспекты волатильности могут 
влиять не только на эмоциональное состояние ин-
весторов, но и на процесс принятия финансовых 
решений. Так, решение, которое ранее казалось не-
допустимым по причине высокого риска, в стрессо-
вой ситуации может быть принято без дополни-
тельно изучения. В-пятых, следует отметить влияние 
волатильности на общее состояние экономики. Дей-
ствительно, волатильность финансовых рынков 
может оказывать серьезное влияние на экономику 
в целом, определяя динамику инвестиций, а также 
таких факторов, как потребление и безработица.

Учет указанных особенностей волатильности 
направлен на более глубокое понимание финансо-
вого рынка, необходимое инвесторам для адапта
ции собственных стратегий и своевременного при-
нятия обоснованных решений на фоне колебаний 
цен. Применительно к портфелю финансовых ин-
струментов инвестор должен своевременно принять 
решение о  включении и  исключении некоторых 
финансовых инструментов из  портфеля с  целью 
сохранения им необходимых характеристик. Рас-
сматривая β-коэффициенты в качестве критерия для 
анализа финансовых ситуаций, нельзя не раскрыть 
вопрос об уточнении предпочтений инвестора к порт-
фелю финансовых инструментов. Насколько точно 
будут сформулированы и формализованы указанные 

предпочтения, настолько они могут быть учтены 
в процессе выбора оптимального портфеля.

Согласно исследованиям [10; 21] предпочтения 
инвесторов по портфелю могут существенно разли-
чаться в зависимости от их целей, уровня риска, сро-
ков инвестирования и личных приоритетов. Некото-
рые инвесторы могут предпочитать консервативные 
инвестиции с низким уровнем риска, используя для 
размещения денежных средств, например облигации 
и дивидендные акции. Другие инвесторы могут быть 
более заинтересованы в привлечении растущих фи-
нансовых инструментов, таких как акции высокотех-
нологичных компаний или венчурные инвестиции. 
Важно отметить, что большинство инвесторов вне 
зависимости от личных приоритетов предпочитают 
диверсификацию собственного портфеля. Однако 
часть инвесторов может быть более склонна к кон-
центрации инвестиций в определенные секторы или 
регионы с целью получения сравнительно более вы-
сокой доходности.

Неопределенность формирования и  последу-
ющей формализации предпочтений инвестора за-
трудняет принятие финансовых решений, прохо
дящее, как правило, в ситуации частичной неопре-
деленности (риска). Кроме того, важно учитывать, 
что предпочтения инвесторов могут меняться в со-
ответствии с изменением их жизненной ситуации, 
экономической обстановкой и рыночной конъюнк
турой. Следовательно, конструирование оптималь-
ного портфеля финансовых инструментов явля-
ется в большей степени индивидуальным процессом, 
реализация которого требует привлечения совре-
менных достижений теории риска и теории принятия 
решений.

Несмотря на положительный эффект от включе-
ния β-коэффициентов в анализ финансовых ситуа
ций, следует указать на некоторые ограничения их 
применения. Данные ограничения следует учитывать 
при построении и анализе множества альтернатив-
ных финансовых инструментов. Использование 
бета-коэффициентов требует их оценки по каждому 
финансовому инструменту. Если какой-то финансо-
вый инструмент не может быть оценен с позиции 
β-коэффициента, его следует исключить из рассмот-
рения. Использование β-коэффициентов при кон-
струировании портфелей требует задания равновесия 
между риском и доходностью. Как правило в условиях 
субъективного выбора инвестором β-коэффициента 
портфеля следует избегать излишней концентрации 
риска. Анализ на основе β-коэффициентов может 
обладать недостаточной точность. Применяемые 
в практике принятия финансовых решений вели-
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чины представляют собой лишь оценки бета-коэф-
фициентов, в то время как их истинные значения 
неизвестны. Модель портфеля, реализуемая на ос-
нове расчета β-коэффициентов, не учитывает все 
возможные варианты рыночного поведения — дей-
ствительно, связи между финансовыми инструмен-
тами и рынков в целом, установленные на основе 
оценки β-коэффициентов, со временем могут су-
щественно меняться. Оценки бета-коэффициентов, 
получаемые на основе анализа финансовых данных, 
зависят от выбора периода наблюдений. Адекватность 
оценок β-коэффициентов снижается в условиях при-
влечения альтернативных инвестиций и недвижи-
мости, актуализации неучтенных факторов риска 
(социально-политические события, изменениями 
в законодательстве и др.). 

Привлечение реальных финансовых данных поз-
воляет показать, как инвесторы могут использовать 
β-коэффициенты для управления собственными 
портфелями финансовых инструментов. Они могут 
выбирать активы с низкими значениями коэффи-
циента, например β0 = 0,1, для снижения общего 
риска портфеля. Инвесторы могут использовать 
бета-коэффициенты для балансировки своих порт
фелей, добавляя в них финансовые инструменты 
с различными значениями коэффициента для до-
стижения оптимального соотношения ожидаемых 
риска и доходности. 

Совершенствование механизмов управления пор-
тфелем на основе β-коэффициентов способствует 
адаптации инвесторов к меняющимся рыночным 
условиям. Например, если рыночный индекс начи-
нает снижаться, инвесторам целесообразно прибег-
нуть к изменению ценовых долей, уменьшив долю 
инструментов с высокими значениями β-коэффи
циента, для снижения потенциальных потерь. Овла
дение приемами управления портфелем на основе 
бета-коэффициентов позволит инвесторам создать 
более устойчивый и эффективный портфель, опе-
ративно реагировать на волатильность финансовых 
рынков. Основу приемов управления портфелем 
могут составлять три инвестиционные стратегии, 
содержание которых представлено далее.

Стратегия 1. Включение в портфель финансовых 
инструментов, обладающих высокими значениями 
β-коэффициентов. Финансовый инструмент с высо-
ким β-коэффициентом обычно включают в порт-
фель с  целью увеличения его ожидаемой доход-
ности. Такие финансовые инструменты имеют суще-
ственную чувствительность к изменениям на рынке, 
следовательно, они могут обеспечить инвестору 
сравнительно более высокие доходы в периоды роста 

рынка. Однако они также несут больший риск, по-
скольку цены таких финансовых инструментов мо-
гут сильнее колебаться в периоды падения рынка. 
Выбор данной стратегии при конструировании 
портфеля инвестором требует уточнения целей раз-
мещения денежных средств и тщательной оценки 
готовности к риску.

Стратегия 2. Включение в портфель финансовых 
инструментов, обладающих низкими значениями β-ко
эффициентов. Финансовые инструменты с низкими 
значениями β-коэффициентов целесообразно вклю-
чать в портфель с целью снижения риска портфеля. 
Такие финансовые инструменты имеют меньшую 
чувствительность к изменениям на рынке, следова-
тельно они могут помочь сгладить колебания доход-
ности портфеля в периоды роста и падения рынка. 
Однако они обычно не приносят таких высоких до-
ходов, как активы с высоким β-коэффициентом, они 
могут обеспечить более стабильную и предсказуемую 
доходность портфеля. Включение активов с низ-
кими значениями β-коэффициентов в  портфель 
может быть особенно полезным для инвесторов, 
предпочитающих более консервативный подход 
к размещению денежных средств или стремящихся 
к защите своих инвестиций от значительных потерь 
в периоды рыночной нестабильности.

Стратегия 3. Включение в портфель финансовых 
инструментов, обладающих средними значениями β-ко
эффициентов. Финансовые инструменты со сред-
ними значениями β-коэффициентов следует вклю-
чать в  портфель для достижения баланса между 
риском и доходностью. Они обладают умеренной 
чувствительностью к изменениям на рынке, что поз-
воляет обеспечивать некоторую защиту от риска, 
но при этом сохранять потенциал для достижения 
хорошей доходности. Включение активов со сред-
ними значениями β-коэффициентов позволяет ди-
версифицировать портфель и обеспечить его более 
устойчивое поведение в различных рыночных усло-
виях. Такие финансовые инструменты могут быть 
привлекательны для инвесторов, которые стремятся 
к сбалансированному подходу к инвестированию, 
сочетая в своем портфеле как потенциал для вы
сокой доходности, так и защиту от значительных 
потерь.

Приведенные стратегии инвестирования учиты-
вают, что β-коэффициенты измеряют степень чув-
ствительности финансового инструмента к измене-
ниям в рыночном индексе. С математической точки 
зрения описанная в статье ситуация конструирова
ния оптимального портфеля финансовых инструмен
тов представляет собой задачу линейного програм-
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мирования с целевой функцией [1] и системой огра-
ничений [2]
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где µi — оценка доходности i-го финансового ин-
струмента; βi — оценка бета-коэффициента i-го фи-
нансового инструмента; β0 — желаемое инвестором 
значение бета-коэффициента портфеля; µ — макси-
мизируемая доходность портфеля; xi — ценовая доля 
i-го финансового инструмента.

В таблице приведены данные по 20 предвари-
тельно выбранным финансовым инструментам. 

Таблица 

Доходность (в процентах) и β-коэффициенты 
финансовых инструментов

Номер финансового 
инструмента 1 2 3 4 5

Доходность 0,0130 0,0254 0,0318 0,0240 0,0289

Коэффициент Шарпа 0,1462 0,7426 0,9677 0,8501 0,7341

Номер финансового 
инструмента 6 7 8 9 10

Доходность 0,0341 0,0185 0,0118 0,0207 0,0127

Коэффициент Шарпа 0,7427 0,3531 0,2231 0,2152 0,1465

Номер финансового 
инструмента 11 12 13 14 15

Доходность 0,0429 0,0233 0,0403 0,0298 0,0342

Коэффициент Шарпа 0,9431 0,3672 0,7510 0,6383 0,7389

Номер финансового 
инструмента 16 17 18 19 20

Доходность 0,0310 0,0286 0,0391 0,0217 0,0131

Коэффициент Шарпа 0,5326 0,4285 0,9912 0,2520 0,1428

Источник: расчеты авторов на основе данных инвестици-
онного портала https://www.finam.ru/.

В соответствии с полученной информацией о ха-
рактеристиках 20 финансовых инструментов полу-
чаем, что модель определения оптимального порт-
феля финансовых инструментов принимает вид
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Задавая различные значения параметра β0, соот-
ветствующие трем возможным принципиальным 

стратегиям, представленным выше, получаем следу-
ющие решения и соответствующие им финансовые 
результаты.

Решение 1. При условии β0 = 0,1 оптимальный 
портфель имеет вид
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Финансовый результат 1. Ожидаемая доходность 
портфеля составляет µ1 = 0,0092%.

Решение 2. При условии β0 = 0,6 оптимальный 
портфель имеет вид 
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Финансовый результат 2. Ожидаемая доходность 
портфеля составляет µ2 = 0,0348%.

Решение 3. При условии β0 = 0,9 оптимальный 
портфель имеет вид
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Финансовый результат 3. Ожидаемая доходность 
портфеля составляет µ3 = 0,0423%.

Заметим, что параметр β0 может быть выбран та-
ким образом, что оптимизационная задача [1], [2] 
не будет иметь решения. Это свидетельствует о том, 
что из отобранных заранее финансовых инструмен
тов невозможно сконструировать портфель, соответ
ствующий требованиям инвестора. В таком случае 
выдвигаемые требования следует смягчить или от-
казаться от идеи инвестирования в рассматриваемые 
финансовые инструменты.

Кроме представленного варианта нахождения 
оптимального портфеля, предполагающего макси-
мизацию доходности портфеля, может быть рассмот-
рен альтернативный вариант, предполагающий ми-
нимизацию риска. Указанный вариант приводит 
к следующей задаче линейного программирования:
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Тогда из множества решений системы ограни-
чений [6], определяющей множество всех допусти-
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мых портфелей финансовых инструментов, требу-
ется выбрать портфель, обладающий минимальным 
значением бета-коэффициента. Заметим, что сис-
темы ограничений [2] и [6] могут быть дополнены 
неравенствами вида x x x xs s s s≤ ≥0 1, , содержатель-
ный смысл которых заключается в дополнительном 
требовании инвестора, накладываемом на ценовую 
долю финансового инструмента s. Добавление ука-
занных неравенств позволяет учесть субъективные 
представления инвестора о структуре конструируе-
мого портфеля. С методической точки зрения пред-
ставленные задачи линейного программирования 
могут быть элементами содержания прикладных ма-
тематических дисциплин в высшей экономической 
школе, связанных с количественным обоснованием 
финансовых решений. Привлечение реальных фи-
нансовых данных для построения и исследования 
портфелей финансовых инструментов в практике 
профессиональной подготовки будущих экономи
стов и менеджеров позволяет приблизить учебно-
познавательную деятельность студентов к будущей 
профессиональной деятельности, подразумевающей 
принятие оптимальных финансовых решений.

Заключение. Комментарии. Портфельная теория 
как область финансов, изучающая оптимальное 
распределение финансовых инструментов для дости-
жения максимальной отдачи при определенном 
уровне риска, требует особого внимания со стороны 
исследователей. Доступность данных, касающихся 
различных финансовых ситуаций, и стремительное 
развитие цифровых приложений математики [9] по-
зволяют демонстрировать различные возможности 
математического аппарата, применять различные 
приемы, основу которых составляют количественные 
методы и математического моделирование.

В рамках исследования сформулированы три 
стратегии поведения инвестора в  соответствии 
с ограничениями по β-коэффициентам. К ним от-
носятся стратегия включения в портфель финансо-
вых инструментов, обладающих
•• низкими значениями β-коэффициентов;
•• средними значениями β-коэффициентов;
•• высокими значениями β-коэффициентов.

Приведенные стратегии получили реализацию 
на основе привлечения реальных финансовых дан-
ных. Полученные результаты позволяют сделать 
вывод о том, что динамика ожидаемой доходности 
портфеля существенно связана с его бета-коэффи-
циентом. 

Анализ положений портфельной теории и по-
тенциала бета-коэффициентов финансовых ин-
струментов позволил выделить несколько направ-

лений, реализация которых способствует совершен-
ствованию практики использования портфельной 
теории.

Направление 1. Учет реальных условий нестацио-
нарности и нелинейности финансовых рынков. Клас-
сическая портфельная теория предполагает стаци-
онарность и линейность финансовых рынков, что, 
как правило, соответствует финансовой реальности. 
Современные исследования в области количествен-
ного анализа финансовых рынков сосредоточива-
ются на разработке моделей, учитывающих их неста-
ционарность и нелинейность.

Направление 2. Включение в модели конструиро-
вания портфелей значительного количества финан-
совых инструментов. Модели классической порт-
фельной теории предполагают наличие только двух 
финансовых инструментов: рискованного и безрис-
кового. Перспективным направлением исследования 
является расширение множества альтернативных 
финансовых инструментов для более точного кон-
струирования оптимальных портфелей.

Направление 3. Учет в процессе конструирова
ния и управления портфелем финансовых неопре-
деленностей и рисков. Развитие портфельной теории 
происходит в направлении учета различных видов 
риска. 

Направление 4. Развитие частных методов опти-
мизации портфеля финансовых инструментов. Разви-
тие и использование методов оптимизации портфеля 
финансовых инструментов способствует учету ано-
мальных событий, сложной изменчивости рынка 
и связей между финансовыми инструментами. К та-
ким частным методам оптимизации портфеля в пол-
ной мере относится метод построения портфеля 
на основе β-коэффициентов. 

Реализация указанных направлений позволит со-
вершенствовать портфельную теорию и ее прило-
жения, поможет сделать портфельную теорию более 
реалистичной и эффективной для инвесторов.
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