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ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Ïðè îïòèìèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ èñïîëüçóþòñÿ ðàçíîîáðàçíûå

ìåðû ýôôåêòèâíîñòè, õàðàêòåðèçóþùèå ñîîòíîøåíèå ìåæäó åãî äîõîäíîñòüþ

è ðèñêîì [1, 2]. Ïîñëåäíèé, â ñâîþ î÷åðåäü, îöåíèâàåòñÿ ðàçëè÷íûìè ìåðàìè,

íàïðèìåð êëàññè÷åñêèì èñïîëüçîâàíèåì â ýòîì êà÷åñòâå äèñïåðñèè [3]. Ïîíÿò-

íî, ÷òî íà ïðàêòèêå íåîáõîäèìî ðàññìàòðèâàòü ïðîáëåìû âûáîðà ïîðòôåëÿ

â íåêîòîðîì ìíîãîêðèòåðèàëüíîì ñìûñëå, ò.å. èñêàòü ïîðòôåëüíûå ðåøåíèÿ,

ïðèåìëåìûå ïî ìíîãèì èç ïîäîáíûõ êðèòåðèåâ. Òåì íå ìåíåå ëþáàÿ ïîïûòêà

óïðîñòèòü ïîèñê îïòèìàëüíûõ ïîðòôåëüíûõ ðåøåíèé ïî êàêîìó-ëèáî êðèòå-

ðèþ ïîëåçíà, ïîñêîëüêó ïîòåíöèàëüíî óïðîùàåò òàêæå ïîèñê âàæíûõ ñ ïðàê-

òè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ ðåøåíèé ìíîãîêðèòåðèàëüíûõ ïîñòàíîâîê.

Èñïîëüçóåìûå â íàñòîÿùåå âðåìÿ ìåðû ýôôåêòèâíîñòè îòëè÷àþòñÿ îò êëàññè-

÷åñêîãî îòíîøåíèÿ Øàðïà [4] äâóìÿ âàæíûìè îñîáåííîñòÿìè: îöåíêîé ýôôåêòèâ-

íîñòè îòíîñèòåëüíî íåêîòîðîé ýòàëîííîé âåëè÷èíû è ó÷åòîì àñèììåòðèè ðàñïðå-

äåëåíèÿ äîõîäíîñòè, êîòîðàÿ õàðàêòåðèçóåòñÿ îòêëîíåíèÿìè ââåðõ è âíèç [5].

Ïîäîáíîé ÿâëÿåòñÿ è îìåãà, êîòîðàÿ ââåäåíà â [6] â âèäå îòíîøåíèÿ ñðåäíåãî îò-

êëîíåíèÿ ââåðõ ê ñðåäíåìó îòêëîíåíèþ âíèç îò íåêîòîðîãî ýòàëîííîãî çíà÷åíèÿ.

Îíà íåâûïóêëàÿ è íåãëàäêàÿ ôóíêöèÿ, ïîýòîìó îêàçàëàñü íåïðîñòîé äëÿ îïòèìè-

çàöèè. Â ðàáîòå [7] ïðèâåäåíû ñëîæíîñòè, âîçíèêàþùèå ïðè åå îïòèìèçàöèè,

è ïåðå÷åíü äîñòàòî÷íî òðóäîåìêèõ ìåòîäîâ ãëîáàëüíîé îïòèìèçàöèè, òåñòèðóå-

ìûõ äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ â ýòîé çàäà÷å.

Â [5] ñäåëàíî ñóùåñòâåííîå ïðîäâèæåíèå â ðåøåíèè çàäà÷è îïòèìèçàöèè îò-

íîøåíèÿ îìåãà, ñîñòîÿùåå â ñëåäóþùåì. Èñõîäíàÿ ïðîáëåìà áûëà ñâåäåíà ê çàäà-

÷å, áëèçêîé ïî âèäó ê ïðîáëåìå ëèíåéíîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ (ËÏ), íî ñ óñëîâèÿ-

ìè äîïîëíèòåëüíîñòè. Â ñëó÷àå, êîãäà ýòàëîííàÿ âåëè÷èíà L, èñïîëüçóåìàÿ äëÿ

ïîñòðîåíèÿ êðèòåðèÿ, ìåíüøå ìàêñèìàëüíîé ñðåäíåé äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ, ïðîá-

ëåìà ñâîäèòñÿ ê ïðîáëåìå ËÏ, ïîñêîëüêó òîãäà óñëîâèÿìè äîïîëíèòåëüíîñòè

ìîæíî ïðåíåáðå÷ü. Åñëè óêàçàííîå óñëîâèå íå âûïîëíÿåòñÿ, äëÿ ïîèñêà îïòè-

ìàëüíîãî ðåøåíèÿ ïðåäëàãàëîñü èñïîëüçîâàòü ìåòîäû íåëèíåéíîãî ïðîãðàììè-

ðîâàíèÿ è ãëîáàëüíîé îïòèìèçàöèè, ÷òî äîñòàòî÷íî òðóäîåìêî.

Çàòåì â [8, 9] ïðîáëåìà îïòèìèçàöèè îòíîøåíèÿ îìåãà èçó÷àëàñü ñ ïîìîùüþ

ïîäõîäà ýôôåêòèâíîé ãðàíèöû ìåæäó ÷èñëèòåëåì è çíàìåíàòåëåì îòíîøåíèÿ

îìåãà è ïðåäëàãàëîñü ìàêñèìèçèðîâàòü ýòî îòíîøåíèå äëÿ ïîðòôåëÿ ñ ïîìîùüþ

ðåøåíèÿ çàäà÷è ËÏ, ïîäîáíîé ïî ñîäåðæàíèþ ðàññìàòðèâàåìîé â [5]. Â [9] òàêîå

ñâåäåíèå èñõîäíîé çàäà÷è ê ïðîáëåìå ËÏ èñïîëüçîâàëîñü äëÿ èçó÷åíèÿ ðîáàñ-

òíûõ âàðèàíòîâ òàêèõ çàäà÷.

Îäíàêî, êàê èçâåñòíî èç [5], íåëüçÿ ïîëó÷èòü ðåøåíèå èñõîäíîé çàäà÷è ñ ïî-

ìîùüþ òàêîé ïðîáëåìû ËÏ, åñëè ñðåäíåå çíà÷åíèå ýòàëîííîé âåëè÷èíû L ïðå-

âûøàåò ìàêñèìàëüíóþ ñðåäíþþ äîõîäíîñòü îïòèìèçèðóåìîãî ïîðòôåëÿ. Ôîð-

ìàëüíîå ðåøåíèå òàêîé çàäà÷è ËÏ ïðèâîäèò ê îòíîøåíèþ îìåãà, ðàâíîìó
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åäèíèöå, ÷òî çàâåäîìî íåïðàâèëüíî. Ïðè èñïîëüçîâàíèè ìåòîäà ýôôåêòèâíîé

ãðàíèöû èç [8] ïîñëå ðåøåíèÿ áîëüøîãî êîëè÷åñòâà çàäà÷ ËÏ ïîëó÷èì ëèøü àï-

ïðîêñèìàöèþ èñêîìîãî ðåøåíèÿ. Ðàçëè÷íûå ìåòîäû, èçó÷àåìûå â [7] äëÿ ìàêñè-

ìèçàöèè îòíîøåíèÿ îìåãà, ÿâëÿþòñÿ äîñòàòî÷íî òðóäîåìêèìè.

Â íàñòîÿùåé ñòàòüå ïîêàçàíî, ÷òî è â ñëó÷àå, êîãäà ñðåäíåå çíà÷åíèå L ïðå-

âûøàåò ìàêñèìàëüíóþ ñðåäíþþ äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ, èñõîäíóþ çàäà÷ó ìîæíî

ñâåñòè ê íåêîòîðîé äðóãîé ïðîáëåìå ËÏ. Ýòî ïîçâîëÿåò íåçàâèñèìî îò âûáîðà

ýòàëîííîé âåëè÷èíû L ëåãêî íàõîäèòü ðåøåíèÿ, îïòèìèçèðóþùèå îòíîøåíèå

îìåãà äëÿ ïîðòôåëÿ, ñ ïîìîùüþ ðåøåíèÿ íå áîëåå äâóõ çàäà÷ ËÏ.

Çàìåòèì, ÷òî âû÷èñëåíèå îòíîøåíèÿ îìåãà äëÿ ðàçíûõ óðîâíåé L ïîçâîëÿåò

ýôôåêòèâíî îïèñûâàòü ïðîôèëè ðèñêà äëÿ èçó÷àåìîé äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ,

à ñàìà âåëè÷èíà L òðàêòóåòñÿ êàê íåêîòîðàÿ ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà (ñ.â.). Íàïðèìåð,

â êà÷åñòâå íåå ìîæíî âûáðàòü äîõîäíîñòü íåêîòîðîãî áàçîâîãî àêòèâà èëè

èíäåêñà, íå âõîäÿùåãî â îïòèìèçèðóåìûé ïîðòôåëü.

ÏÎÑÒÀÍÎÂÊÀ ÇÀÄÀ×È

Äëÿ ôèíàíñîâîãî àêòèâà ñî ñëó÷àéíîé äîõîäíîñòüþ R è ýòàëîííîé âåëè÷èíîé

L ìåðà ýôôåêòèâíîñòè îòíîøåíèÿ îìåãà ââåäåíà â [5] ñëåäóþùèì îáðàçîì:
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ãäå F — êóìóëÿòèâíàÿ ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ ñ.â. äîõîäíîñòè àêòèâà R , ò.å.

F x P R x( ) � �{ }, E [ ]	 îáîçíà÷àåò ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå, à [ ]	 � — íåîòðè-

öàòåëüíóþ ñîñòàâëÿþùóþ âåëè÷èíû â ñêîáêàõ.

Ôàêòè÷åñêè ýòî ñîîòíîøåíèå åñòü íå ÷òî èíîå, êàê îòíîøåíèå ñðåäíåãî îò-

êëîíåíèÿ ââåðõ ê ñðåäíåìó îòêëîíåíèþ âíèç äîõîäíîñòè àêòèâà R îòíîñèòåëüíî

ýòàëîííîé äîõîäíîñòè L. Ïåðâîå ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ìåðó ïîòåíöèàëüíîãî

âûèãðûøà, à âòîðîå — êàê ìåðó ïîòåíöèàëüíûõ ïîòåðü îòíîñèòåëüíî L.

Ñäåëàåì â (1) ýëåìåíòàðíîå ïðåîáðàçîâàíèå. Íåòðóäíî âèäåòü, ÷òî
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Ïîñëåäíåå ðàâåíñòâî â (2) èñïîëüçóåì äàëåå â êà÷åñòâå áàçîâîãî ñîîòíîøåíèÿ

äëÿ èññëåäîâàíèÿ. Ðàññìîòðèì ñîîòâåòñòâóþùóþ ïîðòôåëüíóþ ïîñòàíîâêó.

Áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî ðàñïðåäåëåíèå äîõîäíîñòåé âñåõ êîìïîíåíò ïîðòôåëÿ
z j , j k� �1, , , ïðåäñòàâëåíî â âèäå ìàòðèöû H ðàçìåðà n k� , ÷åé j-é ñòîëáåö îïè-
ñûâàåò ðàñïðåäåëåíèå äîõîäíîñòè j-é êîìïîíåíòû ïî ñîîòâåòñòâóþùèì k ñöåíà-
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Çàìå÷àíèå 1. Äèñêðåòíî ðàñïðåäåëåííûå ñ.â. îïèñûâàþòñÿ â âèäå âåêòîðîâ
ñî ñâîèìè ïîñöåíàðíûìè çíà÷åíèÿìè. Â ýòîì ñìûñëå äàëåå ïîíèìàþòñÿ äèñ-
êðåòíûå ñ.â. Íu è L, ïðåäñòàâëåííûå â ñîîòâåòñòâóþùèõ îïòèìèçàöèîííûõ ïðî-
áëåìàõ. Åñëè â êà÷åñòâå ýòàëîííîé âåëè÷èíû L âûáèðàåòñÿ íåêîòîðàÿ äåòåðìè-
íèðîâàííàÿ âåëè÷èíà L1, òî îíà ó÷èòûâàåòñÿ êàê ñ.â., êîòîðàÿ ïðè âñåõ ñöåíàðèÿõ
ðàâíà L1, ò.å. â âèäå L e1 , ãäå � �e ( , , ..., )1 1 1 .

Âåëè÷èíó E L Hu[ ]� � ìîæíî ïðåäñòàâèòü â ôîðìå çàäà÷è ìèíèìèçàöèè, òîã-

äà ïðîáëåìà (3) ïåðåïèñûâàåòñÿ êàê
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�1. (4)

Çíàìåíàòåëü äðîáè èç (4) íåîòðèöàòåëüíûé. Áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî îí íå ïðèíè-

ìàåò çíà÷åíèå íóëü, èíà÷å ïðîáëåìà ñòàíîâèòñÿ òðèâèàëüíîé è òåðÿåò ñìûñë.

Òîãäà (4) ìîæíî ïåðåôîðìóëèðîâàòü â âèäå
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ÐÅØÅÍÈÅ ÇÀÄÀ×È Ñ ÏÎÌÎÙÜÞ ÒÅÕÍÈÊÈ ËÈÍÅÉÍÎÃÎ ÏÐÎÃÐÀÌÌÈÐÎÂÀÍÈß

Ðàññìîòðèì çàäà÷ó (5) ïðè äâóõ àëüòåðíàòèâíûõ óñëîâèÿõ â çàâèñèìîñòè îò

çíàêà ïåðâîãî ñîìíîæèòåëÿ.
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Î÷åâèäíî, âûïîëíåíèå ýòèõ óñëîâèé ëåãêî ïðîâåðÿåòñÿ ðåøåíèåì ñîîòâåòñòâó-

þùåé çàäà÷è ËÏ
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(6)

è âû÷èòàíèåì èç ïîëó÷åííîé ìàêñèìàëüíîé ñðåäíåé äîõîäíîñòè âåëè÷èíû E L[ ].

Äîïóñòèì, âûïîëíÿåòñÿ óñëîâèå 1. Òîãäà, ó÷èòûâàÿ íåîòðèöàòåëüíîñòü

îáîèõ ñîìíîæèòåëåé çàäà÷è (5), åå ìîæíî ñâåñòè ê ñëåäóþùåé äðîáíî-ëèíåé-

íîé ïðîáëåìå:
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Ïðèìåíÿÿ ê ïîëó÷åííîé çàäà÷å äðîáíî-ëèíåéíîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ (7)
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Ñôîðìóëèðóåì ýòîò ðåçóëüòàò â âèäå ôîðìàëüíîãî óòâåðæäåíèÿ.

Óòâåðæäåíèå 1. Ïðè âûïîëíåíèè óñëîâèÿ 1 èñõîäíàÿ çàäà÷à ìàêñèìèçàöèè

îòíîøåíèÿ îìåãà (3) ñâîäèòñÿ ê ïðîáëåìå ËÏ (8). Çíà÷åíèå ýòîãî îòíîøåíèÿ ñîâ-

ïàäàåò ñî çíà÷åíèåì îïòèìàëüíîãî ðåøåíèÿ ïî ôóíêöèè, à ñòðóêòóðà îïòèìàëü-

íîãî ïîðòôåëÿ âû÷èñëÿåòñÿ ïî îïòèìàëüíîìó çíà÷åíèþ ïåðåìåííîé (~ ,
~

, )* * *u b t

êàê u u t* * *
~ /� .

Îáðàòèìñÿ òåïåðü ê çàäà÷å (4):

max
[ ]

min ,
, ,

i

k

iu u b L Hu b

E Hu L

b p

�
�

�

�

�
�

�

� �

�

�

�
�

� � � � �
1

1 0 0
0

�1. (9)

Ïðè âûïîëíåíèè óñëîâèÿ 2 ÷èñëèòåëü äðîáè â (9) îòðèöàòåëüíûé, çíàìåíà-

òåëü — âñåãäà ïîëîæèòåëüíûé. Íåòðóäíî âèäåòü, ÷òî â ñêîáêàõ ñòîèò îòíîøåíèå

çíà÷åíèé ýôôåêòèâíîé ãðàíèöû ñîîòíîøåíèé ìåæäó E Hu L[ ]� è E L Hu[ ]� � , êî-

òîðûå ìîæíî ïîëó÷èòü ñëåäóþùèì îáðàçîì. Ïåðåáèðàÿ çíà÷åíèÿ ñðåäíåé äîõîä-

íîñòè îò ìèíèìàëüíîé äîõîäíîñòè êîìïîíåíò ïîðòôåëÿ �min äî ìàêñèìàëü-

íîé �max è ðåøàÿ çàäà÷è ËÏ â âèäå

min ,( , )

,

,

,

u b

u u

b L Hu b

Hu p

i

k

i

b p

�
�

� �

� �

� � �

� � �

1

0

1 0

0

0

�

(10)

äëÿ � � � [ , ]min max , ïîñòðîèì ýôôåêòèâíóþ ãðàíèöó ïî òàêèì ñîîòíîøåíè-

ÿì, êàê � � �Hu L p* , 0 è � �b p* , 0 , ãäå ( , )* *u b — ðåøåíèå çàäà÷è (10). Ñîîòâåò-

ñòâåííî çíà÷åíèå îòíîøåíèÿ îìåãà äëÿ òàêèõ u* âû÷èñëÿåòñÿ

� ( , )
,

,
*

*

*

u L
Hu L p

b p
�
� � �

� �
�0

0

1. (11)

Îäíàêî ýòî äîñòàòî÷íî òðóäîåìêèé ïðîöåññ: íàäî ðàçáèòü èíòåðâàë

[ , ]min max� � ñ íåêîòîðûì äèñêðåòíûì øàãîì, çàòåì ðåøèòü äëÿ êàæäîãî � èç òà-

êîãî ìíîæåñòâà çàäà÷è âèäà (10) è, âû÷èñëèâ â ðåøåíèÿõ çíà÷åíèå îòíîøåíèÿ

îìåãà ñ ïîìîùüþ (11), âûáðàòü ìàêñèìàëüíîå. Åñòåñòâåííî, ÷òî ýòî áóäåò ëèøü

íåêîòîðàÿ àïïðîêñèìàöèÿ èñêîìîãî ðåøåíèÿ, òî÷íîñòü êîòîðîé îïðåäåëÿåòñÿ

øàãîì ðàçáèåíèÿ èíòåðâàëà [ , ]min max� � , è äàëåå ìîæíî ïðèáëèæàòüñÿ ê èñêî-

ìîìó ðåøåíèþ, óòî÷íÿÿ çíà÷åíèÿ ýôôåêòèâíîé ãðàíèöû ëèøü âáëèçè òàêîé

àïïðîêñèìàöèè.

Ïîêàæåì, ÷òî òî÷íîå ðåøåíèå ïîñòàâëåííîé çàäà÷è ìîæíî ïîëó÷èòü çíà÷è-

òåëüíî ïðîùå. Îáðàòèìñÿ ê çàäà÷å (10). Âûáåðåì â êà÷åñòâå òåñòîâûõ òðè

çíà÷åíèÿ �, à èìåííî � �1 � min ; � � �min max� �2 ; � �3 � max . Ðåøàÿ äëÿ íèõ

çàäà÷è âèäà (10), ìîæíî ïîëó÷èòü íåêîòîðûå èõ ðåøåíèÿ, êîòîðûå îáîçíà÷èì ñî-

îòâåòñòâåííî ( , )
* *

u b1 1 , ( , )
* *

u b2 2 è ( , )
* *

u b3 3 . Íåòðóäíî âèäåòü, ÷òî â ñèëó âûáîðà

� i i, , ,�1 2 3, èìåþò ìåñòî ñëåäóþùèå ñîîòíîøåíèÿ:

� � � � � � � � � � �Hu L p Hu L p Hu L p
* * *

, , ,1
0

2
0

3
0 , (12)

� � � � � � � �b p b p b p
* * *

, , ,1
0

2
0

3
0 , (13)

ïðè÷åì � � �Hu p
* max,3

0 � .

Ïîñêîëüêó âñå çíà÷åíèÿ â ñîîòíîøåíèÿõ (12) îòðèöàòåëüíûå, à â (13) — ïî-

ëîæèòåëüíûå, òî âûïèñàâ îòíîøåíèÿ ìåæäó ñîîòâåòñòâóþùèìè ÷ëåíàìè ñîîòíî-
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øåíèé (12) è (13), ïîëó÷èì:

� � �

� �
�
� � �

� �
�
� �Hu L p

b p

Hu L p

b p

Hu L p1 0

1 0

2 0

2 0

3 0
*

*

*

*

*,

,

,

,

, �

� �b p3 0
* ,

.

Äîáàâèâ ê êàæäîìó èç ÷ëåíîâ íåðàâåíñòâ ïî åäèíèöå, íåòðóäíî âûïèñàòü ñëå-

äóþùèå ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó ñîîòâåòñòâóþùèìè îòíîøåíèÿìè îìåãà:

� � �( , ) ( , ) ( , )* * *u L u L u L1 2 3� � . (14)

Ñëåäîâàòåëüíî, ïðè óñëîâèè 2 îòíîøåíèå îìåãà, âû÷èñëÿåìîå â âèäå (11) â ðå-

øåíèè çàäà÷è

min ,( , )

,

,

, max

u b

u u

b L Hu b

Hu p

i

k

i

b p

�
�

� �

� �

� � �

� � �

1

0

1 0

0

0

�

, (15)

ÿâëÿåòñÿ ìàêñèìàëüíûì.

Ñôîðìóëèðóåì ïîëó÷åííûé ðåçóëüòàò â âèäå óòâåðæäåíèÿ.

Óòâåðæäåíèå 2. Ïðè âûïîëíåíèè óñëîâèÿ 2 èñõîäíàÿ çàäà÷à ìàêñèìèçàöèè

îòíîøåíèÿ îìåãà (3) ñâîäèòñÿ ê ðåøåíèþ çàäà÷è (15) è âû÷èñëåíèþ â åå ðåøå-

íèè çíà÷åíèÿ îòíîøåíèÿ îìåãè â âèäå (11).

Ïîñêîëüêó ìàêñèìàëüíàÿ äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ ñîâïàäàåò ñ ìàêñèìàëüíîé

äîõîäíîñòüþ åãî êîìïîíåíò, èç ïðåäñòàâëåíèÿ ïðîáëåìû (15) íåòðóäíî èçâëå÷ü

î÷åâèäíîå ñëåäñòâèå ýòîãî óòâåðæäåíèÿ.

Ñëåäñòâèå. Åñëè â ïîðòôåëå èìååòñÿ êîìïîíåíòà, ÷üÿ ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü

ïðåâûøàåò ñðåäíèå äîõîäíîñòè îñòàëüíûõ êîìïîíåíò, òî ïðè âûïîëíåíèè óñëî-

âèÿ 2 ïîðòôåëü, ñîñòîÿùèé èç îäíîé òàêîé êîìïîíåíòû, ÿâëÿåòñÿ îïòèìàëüíûì,

ò.å. ìàêñèìèçèðóåò îòíîøåíèå îìåãà.

Ïîëó÷åííûå óòâåðæäåíèÿ 1, 2 ïîçâîëÿþò ïðåäëîæèòü î÷åâèäíûé àëãîðèòì

äëÿ ðåøåíèÿ èñõîäíîé ïðîáëåìû îïòèìèçàöèè îòíîøåíèÿ îìåãà äëÿ ïîðòôåëÿ (3)

ñ ïîìîùüþ òåõíèêè ËÏ.

Àëãîðèòì ðåøåíèÿ.
1. Ðåøàåì çàäà÷ó ËÏ (6) è ïîëó÷àåì �max . Ñðàâíèâàåì åãî ñ E L[ ].

2.1. Åñëè âûïîëíÿåòñÿ óñëîâèå 1, ðåøàåì ïðîáëåìó ËÏ (8). Çíà÷åíèå ìàêñè-

ìàëüíîãî îòíîøåíèÿ îìåãà ñîâïàäàåò ñî çíà÷åíèåì îïòèìàëüíîãî ðåøåíèÿ ïî

ôóíêöèè, à ñòðóêòóðà îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ âû÷èñëÿåòñÿ â ðåøåíèè

(~ ,
~

, )* * *u b t çàäà÷è (8) êàê u u t* * *
~ /� .

2.2. Åñëè âûïîëíÿåòñÿ óñëîâèå 2, ðåøàåì çàäà÷ó ËÏ (15). Çíà÷åíèå ìàêñè-

ìàëüíîãî îòíîøåíèÿ îìåãà âû÷èñëÿåòñÿ â ðåøåíèè ( , )* *u b çàäà÷è (15) â âèäå (11),

à ñòðóêòóðà îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ u* åñòü ñîîòâåòñòâóþùàÿ êîìïîíåíòà òàêîãî

ðåøåíèÿ.

Çàìå÷àíèå 2. ×òîáû èçáåæàòü ðåøåíèÿ çàäà÷è (6), äîñòàòî÷íî âû÷èñëèòü ñðåä-

íèå äîõîäíîñòè êàæäîé èç êîìïîíåíò ïîðòôåëÿ è ýòàëîííîé âåëè÷èíû L , à çàòåì

ñðàâíèòü E L[ ] ñ ìàêñèìàëüíîé ñðåäíåé äîõîäíîñòüþ êîìïîíåíò. Ïîñëåäíÿÿ âåëè÷èíà

è åñòü ìàêñèìàëüíîé ñðåäíåé äîõîäíîñòüþ ïîðòôåëÿ.

Ïðè âûïîëíåíèè óñëîâèÿ 2 èíîãäà ìîæíî èçáåæàòü ðåøåíèÿ çàäà÷è (15),

îãðàíè÷èâøèñü òîëüêî âû÷èñëåíèåì îòíîøåíèÿ îìåãà äëÿ êîíêðåòíîãî ïîðòôå-

ëÿ. Ïîäîáíàÿ âîçìîæíîñòü îïèñàíà â ñëåäñòâèè.

Çàìå÷àíèå 3. Â [8, 9] ïðåäëàãàëîñü ìàêñèìèçèðîâàòü îòíîøåíèå îìåãà ñ ïî-

ìîùüþ çàäà÷è (8), â êîòîðóþ äîáàâëåíî åùå îãðàíè÷åíèå � � � �Hu Lt p~ , 0 0 .

Îòìåòèì, ÷òî ïðè óñëîâèè 1 îíî âûïîëíÿåòñÿ àâòîìàòè÷åñêè, à ïðè óñëîâèè 2 íå
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ïðèâîäèò ê ðåøåíèþ è ýòî îãðàíè÷åíèå ñòàíîâèòñÿ ñîâìåñòíûì ïðè t � 0, ãäå

~u ti

i

k

�
�
�

1

, à çíà÷åíèå îïòèìèçèðóåìîé ôóíêöèè, âû÷èñëÿåìîå â êà÷åñòâå îòíîøå-

íèÿ îìåãà, ðàâíî åäèíèöå.

Â çàäà÷ó (3) íåòðóäíî âêëþ÷èòü â ôîðìå ñèñòåìû ëèíåéíûõ íåðàâåíñòâ òåõ-

íîëîãè÷åñêèå îãðàíè÷åíèÿ íà âûáîð ïåðåìåííîé u. Ýòè îãðàíè÷åíèÿ ìîæíî îïè-

ñàòü â ñëåäóþùåì îáùåì âèäå:

Au c� . (16)

Íàïðèìåð, îãðàíè÷åíèÿ òèïà u u u1 2� � ëåãêî ïðåäñòàâëÿþòñÿ â âèäå (16) ïðè

A
I

I
�
��

�
��

�

�
�� , c

u

u
�
��

�
��

�

�
��

1

2

, ãäå I — òîæäåñòâåííàÿ ìàòðèöà. Äîáàâëåíèå òàêèõ îãðà-

íè÷åíèé ìîæíî î÷åâèäíûì îáðàçîì ó÷åñòü â àëãîðèòìå ìàêñèìèçàöèè îòíî-

øåíèÿ îìåãà äëÿ ïîðòôåëÿ.

Ïðè íàëè÷èè îãðàíè÷åíèé (16) óñëîâèÿ 1 è 2 çàìåíÿþòñÿ ñîîòâåòñòâåííî

ñëåäóþùèìè óñëîâèÿìè:

Óñëîâèå 1': max [ ] : , ,E Hu L u Au c ui

i

k

� � � �
�
�
�

�
�
�
�

�
� 1 0 0

1

.

Óñëîâèå 2': max [ ] : , ,E Hu L u Au c ui

i

k

� � � �
�
�
�

�
�
�
�

�
� 1 0 0

1

.

Çàäà÷à (6) çàìåíÿåòñÿ ñëåäóþùåé ïðîáëåìîé:

max [ ]

,
i

k

iu u

Au c

E Hu

�
� � �

�
1

1 0

, (6')

à çàäà÷è (8) è (15) — ñîîòâåòñòâåííî ïðîáëåìàìè

max
(~,

~
, )

~ , ~ ,

~

~ ~,
~

u b t

u t u t

Au ct

b Lt Hu b

i

k

i
�
� � � �

�

� � �

1

0 0

0

1

0

0

1

� � �

� � � �

~
,

~ ,

b p

Hu Lt p , (8')

min ( , )

,

,

, max

u b

u u

Au c

b L Hu b

Hu p

i

k

i

b

�
�

�

� �

�

� � �

� � �

1

0

1 0

0

�'

, p0 � . (15')

Îòìåòèì, ÷òî âåëè÷èíó �'max äëÿ (15') ïîëó÷àåì â ðåçóëüòàòå ðåøåíèÿ ïðîá-

ëåìû (6').

ÍÅÊÎÒÎÐÛÅ ÂÛ×ÈÑËÅÍÈß

Ïðîäåìîíñòðèðóåì èñïîëüçîâàíèå ïðåäëîæåííîãî ïîäõîäà íà êëàññè÷åñêîì

ïðèìåðå äàííûõ î äîõîäíîñòÿõ äåâÿòè àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé èç êíèãè Ìàð-

êîâèöà [10], ïðèâåäåííûõ â òàáë. 1. Îòìåòèì òàêæå, ÷òî ýòè äàííûå ðàññìàò-

ðèâàëèñü â [11] â êà÷åñòâå ïðèìåðà äëÿ îïòèìèçàöèè ôèíàíñîâîãî ïîðòôåëÿ

íà îñíîâå ïðèíöèïà áåçîïàñíîñòè.
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Â ðàáîòå [5] ïðè óñëîâèè 1 èñõîäíàÿ çàäà÷à ñâîäèëàñü ê ñëåäóþùåé ïðîáëåìå:

max
(~,~,

~
, )

~ ~ ~

~

~
,

~

u d t

Hu d Lt

u t

d p

u

i

k

i

�

�� � � �

�

� � �
�
�

0

1

1

0

� � � �

� �

0 0 0 0

0

, ~ ,
~

,

~,

�

�

d t

p . (17)

Èñïîëüçóåì åå äëÿ òåñòèðîâàíèÿ ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ ïðè óñëîâèè 1.

Äëÿ òåñòèðîâàíèÿ âû÷èñëåíèé ïðè óñëîâèè 2 èñïîëüçóåì àïïðîêñèìàöèè ðåøå-
íèé, ïîëó÷àåìûå ñ ïîìîùüþ óæå óïîìÿíóòîãî ïîäõîäà ýôôåêòèâíîé ãðàíèöû èç [8].
Äëÿ ïðîñòîòû èíòåðïðåòàöèè â êà÷åñòâå ýòàëîííîé âåëè÷èíû L âûáèðåì íåêîòîðûå äå-
òåðìèíèðîâàííûå âåëè÷èíû L1 (îäèíàêîâî ðàñïðåäåëåííûå ïî âñåì ñöåíàðèÿì ñ.â.).

Ðåçóëüòàòû âû÷èñëåíèé îïòèìàëüíûõ ïîðòôåëåé ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 2, êî-
òîðàÿ ñîäåðæèò íåíóëåâûå êîìïîíåíòû îïòèìàëüíûõ ïîðòôåëåé, âûðàæåííûå
â âåñîâûõ êîýôôèöèåíòàõ, à òàêæå çíà÷åíèÿ ìàêñèìàëüíûõ îòíîøåíèé îìåãà,
âû÷èñëåííûõ ñ ïîìîùüþ ðåøåíèÿ çàäà÷ (17), (8), (15) è àïïðîêñèìàöèè ðåøåíèÿ
ìåòîäîì ýôôåêòèâíîé ãðàíèöû S(17), S(8), S(15) è Fr_Apr ñîîòâåòñòâåííî.
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Ò à á ë è ö à 1

Ãîä
Ãîäîâûå äîõîäíîñòè àêöèé

Am.T. A.T.&T U.S.S G.M. A.T.&Sfe C.C. Bdn. Frstn. S.S.

1937 � 0.305 � 0.173 � 0.318 � 0.477 � 0.457 � 0.065 � 0.319 � 0.400 � 0.435

1938 0.513 0.098 0.285 0.714 0.107 0.238 0.076 0.336 0.238

1939 0.055 0.200 � 0.047 0.165 � 0.424 � 0.078 0.381 � 0.093 � 0.295

1940 � 0.126 0.030 0.104 � 0.043 � 0.189 � 0.077 � 0.051 � 0.090 � 0.036

1941 � 0.280 � 0.183 � 0.171 � 0.277 0.637 � 0.187 0.087 � 0.400 � 0.240

1942 � 0.003 0.067 � 0.039 0.476 0.865 0.156 0.262 1.113 0.126

1943 0.428 0.300 0.149 0.225 0.313 0.351 0.341 0.580 0.639

1944 0.192 0.103 0.260 0.290 0.637 0.233 0.227 0.473 0.282

1945 0.446 0.216 0.419 0.216 0.373 0.349 0.352 0.229 0.578

1946 � 0.088 � 0.046 � 0.078 � 0.272 � 0.037 � 0.209 0.153 � 0.126 0.289

1947 � 0.127 � 0.071 0.169 0.144 0.026 0.355 � 0.099 0.009 0.184

1948 � 0.015 0.056 � 0.035 0.107 0.153 � 0.231 0.038 0.000 0.114

1949 0.305 0.038 0.133 0.321 0.067 0.246 0.273 0.223 � 0.222

1950 � 0.096 0.089 0.732 0.305 0.579 � 0.248 0.091 0.650 0.327

1951 0.016 0.090 0.021 0.195 0.040 � 0.064 0.054 � 0.131 0.333

1952 0.128 0.083 0.131 0.390 0.434 0.079 0.109 0.175 0.062

1953 � 0.010 0.035 0.006 � 0.072 � 0.027 0.067 0.210 � 0.084 � 0.048

1954 0.154 0.176 0.908 0.715 0.469 0.077 0.112 0.756 0.185

Ò à á ë è ö à 2

L1
Îïòèìàëüíûå ïîðòôåëè Îòíîøåíèå îìåãà

U.S.S G.M. A.T.&Sfe C.C. Bdn. S.S. S(17) S(8) S(15) Fr_Apr

0.000 0.4498 0 0.1222 0.0714 0.3565 0 8.9056 8.9056 4.1446 8.8721

0.025 0.4667 0 0.1062 0 0.4270 0 6.5448 6.5448 3.4750 6.5257

0.050 0.3672 0 0.1510 0 0.4044 0.0773 4.4739 4.4739 2.8801 4.4739

0.075 0.2199 0.1126 0.1878 0 0.4259 0.0538 2.9774 2.9774 2.3841 2.9678

0.100 0 0.3499 0.2552 0 0.3949 0 2.1355 2.1355 1.9806 2.1099

0.125 0 0.5484 0.4516 0 0 0 1.6898 1.6898 1.6518 1.6651

0.150 0 0.0708 0.9292 0 0 0 1.3912 1.3912 1.3859 1.3859

0.175 0 0 1.0000 0 0 0 1.1670 1.1670 1.1670 1.1670

0.200 0 0 1.0000 0 0 0 1.0000 1.0000 0.9876 0.9876

0.225 0 0 1.0000 0 0 0 1.0000 1.0000 0.8382 0.8382

0.250 0 0 1.0000 0 0 0 1.0000 1.0000 0.7118 0.7118

0.275 0 0 1.0000 0 0 0 1.0000 1.0000 0.6036 0.6036

0.300 0 0 1.0000 0 0 0 1.0000 1.0000 0.5098 0.5098



Ìàêñèìàëüíàÿ ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü â ïîðòôåëå äîñòèãàåòñÿ íà îäíîé êîìïî-
íåíòå A.T.&Sfe è ðàâíà 0.1981. Ïîýòîìó ïðè L1 0175� . âûïîëíÿåòñÿ óñëîâèå 1,
à ïðè L1 0 200� . — óñëîâèå 2. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòèì òàáë. 2 ðàçäåëåíà íà âåðõ-
íþþ è íèæíþþ ÷àñòè.

Ñðàâíåíèå ðåçóëüòàòîâ èç òàáë. 2 ïîêàçûâàåò, ÷òî àëãîðèòì, ïðåäëîæåííûé
â äàííîé ñòàòüå, äàåò òî÷íîå ðåøåíèå ïðîáëåìû: S(8) ïðè L1 0 175� . è S(15) ïðè
L1 0 200� . . Ïåðâûå ðåçóëüòàòû òî÷íî òåñòèðóþòñÿ ñ ïîìîùüþ S(17), à âòîðûå —
ñ ïîìîùüþ Fr_Apr.

Òî÷íîñòü àïïðîêñèìàöèé Fr_Apr, ïîëó÷àåìûõ ìåòîäîì ýôôåêòèâíîé ãðàíè-
öû, ïðè óñëîâèè 1 ìîæíî ïîâûñèòü, äîïîëíèòåëüíî ðåøàÿ ñîîòâåòñòâóþùèå çà-
äà÷è ËÏ. Íî â ýòîì íåò íåîáõîäèìîñòè, ïîñêîëüêó â òàêîì ñëó÷àå ðåøåíèå S(8)
òî÷íî òåñòèðóåòñÿ ñ ïîìîùüþ S(17).

Îòìåòèì, ÷òî ïðè óñëîâèè 2 S(17) è S(8), ïîìèìî çíà÷åíèé åäèíèöà äëÿ îò-
íîøåíèÿ îìåãà (ñì. òàáë. 2), äàþò è íåêîððåêòíûå ðåøåíèÿ ïî ñòðóêòóðå îïòè-
ìàëüíîãî ïîðòôåëÿ (â äàííîé òàáëèöå íå ïðèâåäåíû).

Ðåøåíèÿ, âû÷èñëåííûå ñ ïîìîùüþ ñîîòâåòñòâóþùåé ïðîáëåìû ËÏ èç [8, 9],
ïðè óñëîâèè 2 òàêæå äàþò íåêîððåêòíûå çíà÷åíèÿ ïî ñòðóêòóðå ïîðòôåëÿ è çíà-
÷åíèþ åäèíèöà äëÿ îòíîøåíèÿ îìåãà (íå ïðèâåäåíû â òàáë. 2). Îäíàêî ïðè óñëî-
âèè 1 îíè ñîâïàäàþò ñ ðåçóëüòàòàìè S(8), ïîñêîëüêó ðåøàåòñÿ ôàêòè÷åñêè òà æå
ñàìàÿ çàäà÷à (ñì. çàìå÷àíèå 3).

Îòìåòèì, ÷òî íàëè÷èå åäèíñòâåííîé êîìïîíåíòû A.T.&Sfe â îïòèìàëüíîì ïîðò-
ôåëå ïðè óñëîâèè 2 ïðåäóñìàòðèâàëîñü ñôîðìóëèðîâàííûì ðàíåå ñëåäñòâèåì.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Òàêèì îáðàçîì, äëÿ îïòèìèçàöèè îòíîøåíèÿ îìåãà äëÿ ïîðòôåëÿ äîñòàòî÷íî
ðåøèòü íå áîëåå äâóõ ïðîáëåì ËÏ: ñíà÷àëà — çàäà÷ó (6), à çàòåì â çàâèñè-
ìîñòè îò ñðàâíåíèÿ ïîëó÷åííîãî �max ñ E L[ ] — ëèáî çàäà÷ó (8), ëèáî çàäà-
÷ó (15). Ïðè íàëè÷èè òåõíîëîãè÷åñêèõ îãðàíè÷åíèé (16) ýòî áóäóò ñîîòâåò-
ñòâåííî ïðîáëåìû (6'), (8') è (15').

Òàêîé àëãîðèòì äåëàåò ïîèñê îïòèìàëüíîãî ðåøåíèÿ äëÿ ïîðòôåëÿ, ìàêñè-
ìèçèðóþùåãî îòíîøåíèå îìåãà, ïðàêòè÷åñêè òðèâèàëüíîé çàäà÷åé. Ïðèâåäåí-
íûå â äàííîé ñòàòüå âû÷èñëåíèÿ ïîäòâåðæäàþò ýòîò âûâîä.
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