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МОДЕЛЬ ОПТИМИЗАЦИИ СТРУКТУРЫ ПОРТФЕЛЯ
АКТИВОВ С УЧЕТОМ ОГРАНИЧЕНИЙ НА УРОВНИ

РЫНОЧНЫХ И КРЕДИТНОГО РИСКОВ

Принятие решения о размещении средств в активы связано с рис­
ком изменения их рыночной стоимости (фондовым риском в случае 
акций), процентным риском, кредитным риском (риском эмитента 
ценных бумаг). Для определения оптимальной структуры портфеля 
с учетом этих рисков можно использовать модифицированную модель 
Марковица следующего вида:
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где x. — доля средств, вкладываемых в j -й актив; г и г  —доходность порт­
феля в целом и j -го актива; о и а — волатильность портфеля в целом и j -го
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актива; p^ — корреляция Пирсона j -го и k-ro активов; LimitVAR — лимит
на уровень максимальных потерь доходности портфеля, которые не будут 
превышены на заданном горизонте с вероятностью (1 — а) %; PD. — оценка
кредитоспособности j -го актива; LimitPD — лимит на средневзвешенный
уровень вероятности дефолта портфеля; MD. — модифицированная дюра­
ция j -го актива; LimitMD — лимит на средневзвешенную модифицирован­
ную дюрацию портфеля, определяемый лицом, принимающим решения.

Обобщая результаты практической реализации модифицирован­
ной модели, можно сделать следующие выводы:

• рациональное поведение при формировании портфеля активов
предполагает выбор такой структуры, при которой достигается мак­
симальное соотношение риска и доходности, данная структура также 
обеспечивает максимальный эффект диверсификации от формирова­
ния портфеля;

• включение в модель ограничения в виде VAR не меняет структу­
ру множества оптимальных портфелей, а лишь отсекает те из них, ко­
торые дают превышающие лимит максимальные ожидаемые потери;

• использование рейтингов либо иных оценок кредитоспособности
в модели снижает долю ценных бумаг эмитентов с низкими рейтин­
гами;

• ограничение на средневзвешенную модифицированную дюра­
цию портфеля позволяет концентрироваться на наименее чувстви­
тельных к изменению процентной ставки инструмен тах:

• дополнительные ограничения в модели приводят к сдвигу опти­
мальных по Марковицу кривых «рнск-доходность» (см. рисунок).

Сдвиг множества оптимальных решений в координатах «риск»
(ось абсцисс) «доходность» (ось ординат) при добавлении дополнительных

ограничений в модель
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