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Эффективное управление инвестиционным портфелем становится критически важным фактором до-
стижения финансовой устойчивости и увеличения стоимости предприятия. Трансформация финансового 
рынка, его структуры, взаимосвязей, появление новых цифровых финансовых инструментов кардинальным 
образом меняют финансовые отношения, в связи с чем появляются как новые риски, так и новые возможно-
сти для вложения средств предприятий. Существующие подходы к оптимизации инвестиционного портфе-
ля, хотя и обладают некоторой эффективностью, не всегда способны адаптироваться к быстро меняющимся 
условиям финансового рынка и специфике предприятия. В связи с чем в данном исследовании предлагается 
методика оптимизации портфеля инвестиций предприятия, основанная на симбиозе отдельных элементов 
и принципов наиболее эффективных методов оптимизации инвестиционного портфеля, алгоритмах их реа-
лизации, математической модели и практических рекомендациях. Теоретическая значимость работы заклю-
чается в том, что доказаны научные положения, актуализирующие задачу совершенствования существую-
щих или разработки новой методики оптимизации инвестиционного портфеля предприятия. Практическая 
значимость состоит в том, что методика носит прикладной характер, учитывает рисковый профиль компании 
как инвестора, тактические и стратегические цели предприятия и его возможности.
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Efficient management of an investment portfolio becomes a critically important factor in achieving 
financial stability and increasing the enterprise’s value. The transformation of the financial market, its structure, 
interrelationships, and the emergence of new digital financial instruments radically change financial relationships, 
leading to both new risks and new opportunities for enterprise investments. Existing approaches to optimizing the 
investment portfolio, while somewhat effective, are not always able to adapt to rapidly changing conditions in 
the financial market and the specific nature of the enterprise. Therefore, this research proposes a methodology for 
optimizing the enterprise’s investment portfolio based on a symbiosis of individual elements and principles of the 
most effective methods for optimizing the investment portfolio, algorithms for their implementation, a mathematical 
model, and practical recommendations. The theoretical significance of the work lies in proving scientific positions 
that update the task of refining existing or developing a new methodology for optimizing the enterprise’s investment 
portfolio. The practical significance lies in the applied nature of the methodology, taking into account the company’s 
risk profile as an investor, tactical and strategic goals of the enterprise, and its capabilities.
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Наука и практика управления финанса-
ми предложили различные методы оптими-
зации инвестиционного портфеля предпри-
ятия, которые охватывают различные аспек-
ты, такие как максимизация доходности, 
минимизация риска и поиск оптимального 
баланса между ними.

Обзор научной литературы отражает на-
личие большого числа подходов к форми-
рованию и оптимизации инвестиционного 
портфеля [1, с. 6, 11-18; 2].

Теории оптимизации портфеля могут 
быть сгруппированы по различным критери-
ям (методологии, принципу рациональности 
инвестора, фокусу на различных аспектах 
инвестиционного процесса и др.). Группи-
ровка теорий может изменяться в зависимо-
сти от подходов и акцентов в контексте инве-
стиционного анализа. Согласно нашему мне-
нию, можно выделить следующие группы:

1. Теории рационального поведения ин-
вестора. В эту группу входят классическая 
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теория оптимизации портфеля, основанная 
на работах Г. Марковица, теория CAPM 
и др. Предполагается, что инвесторы при-
нимают рациональные решения, оптими-
зируя свой портфель с учетом доступных 
рыночных данных и своих предпочтений 
в отношении риска и доходности.

2. Поведенческие теории, которые 
включают в себя аспекты, связанные с нера-
циональным поведением инвесторов, учи-
тывают эмоциональные и психологические 
факторы, влияющие на инвестиционные ре-
шения. Теории поведенческой финансовой 
экономики рассматривают, например, ано-
малии рынка и переоценку активов.

3. Факторные модели и арбитражная те-
ория ценообразования (далее АРТ). Эти те-
ории сосредотачиваются на факторах риска, 
которые могут влиять на доходность акти-
вов. Но между ними есть отличия, фактор-
ные модели включают в себя большой пере-
чень факторов рынка, таких как стоимость 
капитала, размер компании, стоимость ак-
ций и др., а APT, с другой стороны, пред-
полагает, что активы должны оцениваться 
с учетом определенных факторов риска, 
а их цены корректироваться в соответствии 
с ожидаемой доходностью.

Несмотря на то что существует доста-
точно много методов к оптимизации инве-
стиционного портфеля, разработка нового 
подхода в современных условиях оправда-
на быстрыми изменениями на финансовых 
рынках, необходимостью учета сложных 
взаимосвязей между его участниками, появ-
лением новых классов активов, цифровых 
финансовых инструментов [3], возможно-
стью использования преимуществ совре-
менных технологий [4].

Целью исследования является разработ-
ка методики оптимизации портфеля инве-
стиций, базирующейся на математической 
модели и алгоритме, что позволит эффек-
тивно управлять финансовыми активами 
предприятия в условиях санкционных огра-
ничений и повышенного уровня финансо-
вого риска.

Материалы и методы исследования
В основе методики лежит математиче-

ская модель, предназначенная для оптими-
зации портфеля инвестиций, учитывая це-
лый ряд параметров, таких как ожидаемая 
доходность активов, корреляции между 
ними и ограничения по риску. Для решения 
данной задачи используются машинное об-
учение (в частности, LSTM для временных 
рядов), генетический алгоритм, который 
обеспечивает эффективное и быстрое на-
хождение оптимального соотношения акти-
вов в портфеле предприятия.

Методика базируется на наиболее адап-
тивных и современных методах оптими-
зации инвестиционного портфеля, таких 
как теория Марковица, генетические алго-
ритмы, машинное обучение.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Для разработки методики проведен ка-
чественный сравнительный анализ суще-
ствующих и наиболее известных методов 
оптимизации инвестиционного портфеля. 
Сравнительная оценка методов представле-
на в таблице.

Разработанный Г. Марковицем метод 
впервые представлен в его статье 1952 г. 
Согласно методу, предлагается оптимизиро-
вать портфель посредством нахождения оп-
тимального соотношения активов, которое 
обеспечивает максимальную доходность 
при заданном уровне риска или минималь-
ный риск при заданной доходности [5].

Метод Роя – Шарпа (Sharpe’s Single 
Index Model), разработанный У. Шарпом, 
предлагает упрощенный способ оптими-
зации портфеля, сосредотачивая внимание 
на систематическом риске и рассматривая 
активы относительно одного фактора риска, 
как правило, рыночного индекса [6].

КАПМ-модель (Capital Asset Pricing 
Model) оценки доходности активов включа-
ет в себя расчет ожидаемой доходности ак-
тива с учетом его систематического риска, 
как правило, для определения оптималь-
ного соотношения между рискованными 
и безрисковыми активами в портфеле [6].

Метод Линдера (Linder’s Model) ориен-
тирован на оптимизацию портфеля посред-
ством нахождения баланса между долями 
облигаций и акций, учитывая корреляцию 
между ними, а также взаимосвязь доходно-
сти и риска.

Методы формирования инвестиционно-
го портфеля с использованием квадратич-
ного программирования широко использу-
ются на практике для решения задачи по его 
оптимизации с квадратичной целевой функ-
цией и линейными ограничениями.

Метод Брутто (Brinson Model) фоку-
сируется на активном управлении портфе-
лем, измеряя вклад каждого актива в об-
щей доходности.

Метод Блэка – Литтермана (математиче-
ская модель распределения активов в  порт-
феле), предложенный сотрудниками ком-
пании «Голдман Сакс» Ф. Блэком и Р. Лит-
терманом в 1990 г., основан на комбинации 
теории Марковица и оценки систематиче-
ского риска. Этот метод позволяет адап-
тировать портфель к текущим рыночным 
условиям. 
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Сравнительная оценка методов оптимизации инвестиционного портфеля

Метод оптимизации 
инвестиционного  

портфеля
Сущность Преимущества,  

достоинства метода Ключевые недостатки

Теория Марковица 
(1952)

Используются комбина-
ции активов для постро-
ения эффективного со-
отношения доходности 
и риска

Прост в реализации, по-
могает инвесторам выби-
рать оптимальные порт-
фели в зависимости от их 
предпочтений по риску 
и доходности

Предполагает, что до-
ходности и риски акти-
вов стабильны и могут 
быть точно измерены

Модель Роя – Шарпа 
(1963)

Рассматривает активы от-
носительно одного фак-
тора риска, обычно ры-
ночного индекса

Прост в использовании, 
учитывает систематиче-
ский риск

Может недооценивать ди-
версификацию и не  учи-
тывает все виды рисков

Капиталовложения 
по модели КАПМ 
(CAPM) (1964)

Связывает ожидаемую 
доходность актива с его 
систематическим риском

Предоставляет метод 
оценки доходности акти-
вов, учитывая их систе-
матический риск

Основан на предполо-
жении о рациональном 
поведении инвесторов 
и стабильности коэффи-
циентов бета

Модель Линдера 
(1973)

Оптимизирует портфель 
с учетом корреляции 
между акциями и обли-
гациями

Учитывает разнообразие 
активов в портфеле

Может требовать боль-
шого объема данных 
и сложных вычислений

Квадратичное  
программирование 
(1970-е гг.)

Решает задачу оптимиза-
ции с квадратичной це-
левой функцией и линей-
ными ограничениями

Обеспечивает точное ре-
шение для многих задач 
оптимизации портфеля

Может быть вычисли-
тельно затратным для   
больших портфелей

Метод Брутто 
(1986)

Измеряет вклад каждого 
актива в общую доход-
ность портфеля

Учитывает активное управ-
ление портфелем 

Требует оценки вклада 
каждого актива, что мо-
жет быть сложным

Метод Блэка –  
Литтермана 
(1992)

Комбинирует ожидания 
инвесторов с результа-
тами модели портфеля 
Марковица

Улучшает оценки акти-
вов с учетом внешних 
ожиданий

Может быть сложным 
для применения без точ-
ных данных о предпо-
чтениях инвесторов

Метод Дженкинса 
(1999)

Акцент на адаптивном 
изменении весов активов

Учитывает динамику 
рынка

Может быть менее точ-
ным при условии огра-
ниченности данных

Генетические  
алгоритмы  
(1990-е гг.)

Применение эволюцион-
ных методов для опти-
мизации портфеля

Гибкость, способность 
к обработке больших 
объемов данных

Требует параметризации 
и может потребовать 
много времени на вы-
числения

Алгоритмические 
методы (2000-е гг.)

Использование различных 
оптимизационных алго-
ритмов, включая методы 
машинного обучения

Адаптивность к сложным 
условиям рынка

Требует больших вы-
числительных ресурсов 
и  данных

Метод экстремаль-
ных квантилей 
(2000-е гг.)

Ориентирован на мини-
мизацию максимальных 
возможных потерь

Учитывает экстремаль-
ные сценарии

Требует точной оценки 
квантилей распределения

Статистические  
методы (применение 
временных рядов, 
2000-е гг.)

Применение статисти-
ческих методов для про-
гнозирования доходно-
сти активов

Учитывает динамику из-
менений в рыночных ус-
ловиях

Может быть сложным 
в применении при огра-
ниченных данных

Источник: составлено автором.

Метод Дженкинса базируется на иде-
ях оптимального управления портфелем, 
включая адаптивное изменение весов акти-
вов в зависимости от рыночных условий.

В области вычислительной оптимиза-
ции применяются генетические алгоритмы 
для поиска оптимальных портфелей, кото-
рые основаны на эволюционном подходе 

к оптимизации портфеля, эмулируя есте-
ственный процесс отбора и мутаций.

Алгоритмические методы включают в  
себя применение различных оптимизацион-
ных алгоритмов, таких как методы глобаль-
ной оптимизации, эволюционные алгорит-
мы и методы машинного обучения для по-
иска оптимальных портфелей [7].
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Метод экстремальных квантилей 
(Extreme Quantile Optimization) нацелен на  
учет различных экстремальных (критиче-
ских) сценариев и минимизацию потерь 
в таких условиях. Его разновидностью мож-
но считать метод «Минимакс» (Minimax 
Method), ориентированный на миними-
зацию максимальных возможных потерь, 
главная цель – сформированный портфель 
не приведет к экстремальным убыткам в те-
кущем периоде [8, с. 88, 112].

В современных условиях не существует 
однозначно устаревших методов оптими-
зации портфеля, поскольку эффективность 
метода может зависеть от многих факторов, 
включая характеристики рынка, степень 
доступности данных, финансовые цели 
инвестора и др. Однако некоторые мето-
ды могут считаться менее применяемыми 
в определенных ситуациях или требовать 
дополнительной модификации для учета 
современных тенденций и условий рын-
ка. Считаем, что в современных условиях 
метод Марковица может не всегда точно 
предсказывать будущие доходности и ри-
ски активов; метод КАПМ (CAPM) пред-
полагает стабильность коэффициента бета, 
что может быть недостаточно обоснован-
ным в настоящее время; модель Линдера 
ориентирована на комбинацию из облига-
ций и акций, что затрудняет процесс при-
обретения других видов активов, таких 
как криптовалюты или иные финансовые 
инструменты. Методы, ориентированные 
только на один тип рисков (например, си-
стематические риски), могут недооцени-
вать полный спектр рисков в современных 
сложных рыночных условиях.

Считаем, что современные методы оп-
тимизации инвестиционного портфеля 
должны включать в себя применение искус-
ственного интеллекта (например, машин-
ное обучение), поэтому в основу разрабо-
танной методики легли принципы метода 
Марковица для построения эффективного 
фронта на основе ожидаемых доходностей 
активов и ковариаций активов, а также ме-
ханизмы построения генетических алгорит-
мов и инструменты машинного обучения 
(например, LSTM для временных рядов), 
которые позволяют прогнозировать буду-
щие доходности активов на основе истори-
ческих данных.

Сущность предлагаемой методики в  
том, что  генетические алгоритмы при-
меняются для оптимизации весов активов 
в портфеле с учетом прогнозов с помощью 
метода Марковица и машинного обучения. 
Методика предполагает учет индивидуаль-
ных предпочтений и рискового профиля 
инвестора. 

Целевой функцией является максими-
зация ожидаемой доходности портфеля 
при заданном уровне риска.

Для более консервативных инвесторов 
целевой функцией может стать миними-
зация риска посредством учета ковариа-
ций активов для минимизации общего ри-
ска портфеля.
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где Rp – ожидаемая доходность портфеля;

wi – вес актива i в портфеле;
μi – ожидаемая доходность актива;
σp – стандартное отклонение (риск) 

портфеля; 
N – количество активов в портфеле;
X – заданный (предельный) уровень ри-

ска инвестиционного портфеля согласно ри-
сковому профилю компании как инвестора;

Ci – стоимость актива i;
B – бюджет компании, доступный для  

инвестирования. 
Уровень риска портфеля предлагается 

оценивать по формуле:
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где σij – ковариация между доходностями ак-
тивов i и j;

μi определяется на основе прогнозов до-
ходности от LSTM модели для актива i.

Определение предельных значений до-
пустимых рисков при инвестировании долж-
но осуществляться в соответствии с риско-
вым профилем компании как инвестора, ее 
финансовых возможностей, на основе оцен-
ки денежных потоков за продолжительный 
период времени, с учетом специфики самого 
предприятия и отрасли. Как правило, уро-
вень предельных (допустимых) рисков уста-
навливается экспертным путем.

Оптимизация весов wi осуществляется 
с помощью генетического алгоритма.

Эта математическая модель отражает 
основные компоненты методики – макси-
мизацию ожидаемой доходности, учет кова-
риаций активов, установление ограничений 
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на веса активов и риск портфеля, а также 
интеграцию прогнозов от модели машин-
ного обучения и генетического алгоритма 
для оптимизации весов активов в портфе-
ле предприятия.

LSTM – это часть семейства рекуррент-
ных нейронных сетей (RNN), которые при-
меняются в области обработки последова-
тельностей данных, таких как временные 
ряды. Лучший способ получить модель 
LSTM, которая соответствует вашим по-
требностям, – это обучить ее на своих соб-
ственных данных.

Разрабатываются они по следующе-
му алгоритму:

− подготавливается временной ряд исто-
рических цен активов для программирова-
ния LSTM модели; 

− модель тестируется на тестовой вы-
борке для оценки ее способности обобще-
ния данных, в процессе используются ме-
трики, такие как Mean Squared Error (MSE) 
или другие, для оценки точности прогнозов;

− после успешного обучения и тести-
рования модели LSTM она может быть ис-
пользована для генерации прогнозов доход-
ности каждого актива.

Данная модель позволяет осуществлять 
регулярное обновление портфеля (каждый 
квартал/месяц) с учетом новых данных, 
введение персонализированных параметров 
в модель для учета инвесторских предпо-
чтений и ограничений.

Заключение
Предлагаемая методика является адап-

тивной моделью к изменениям на финансо-
вом рынке. Использование прогнозов с при-

менением машинного интеллекта позволяет 
повысить точность оценки будущих доход-
ностей активов.

Методика не лишена некоторых недо-
статков, метод требует доступа к большому 
объему данных и вычислительным ресур-
сам, однако применение современных циф-
ровых инструментов позволяет разрешить 
эти проблемы.
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