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Ôîðìóëèðîâêà çàäà÷è îïòèìèçàöèè ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã ñîñòîèò â ñëå-
äóþùåì: äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ èìååòñÿ äåíåæíàÿ ñóììà x0; îïðåäåëåí ãîðèçîíò
èíâåñòèðîâàíèÿ T ; èìååòñÿ íàáîð m àêòèâîâ äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ íà
ïåðèîä [0, T ]; ìàêñèìàëüíàÿ ñóììà ïîòåðü ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã
îò èçìåíåíèÿ öåí âõîäÿùèõ â íåãî àêòèâîâ, äîïóñêàåìàÿ èíâåñòîðîì â òå÷åíèå
ôèêñèðîâàííîãî ïåðèîäà âðåìåíè, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñóììó C.

Òðåáóåòñÿ îïðåäåëèòü òàêóþ ñòðàòåãèþ π(t) = (π0(t), π1(t), ..., πm(t))′, ÷òîáû
ïîëó÷èòü ìàêñèìàëüíóþ îæèäàåìóþ ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ X(T ) â êîíöå ãîðè-
çîíòà èíâåñòèðîâàíèÿ (äëÿ îïèñàíèÿ äèíàìèêè ïîðòôåëÿ èñïîëüçîâàíà ìîäåëü
äèíàìèêè öåí àêòèâîâ Áëåêà-Øîóëçà [1]):
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äëÿ êðàòêîñðî÷íîãî ãîðèçîíòà èíâåñòèðîâàíèÿ óðîâåíü ðèñêà îãðàíè÷èâàåòñÿ
ïîêàçàòåëåì Conditional Value-at-Risk [3]:

CVaR(π, T ) = E[X(T )]− E[X(T ) |X(T ) ≤ k(π)] =
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≤ C,

äëÿ äîëãîñðî÷íîãî ãîðèçîíòà èíâåñòèðîâàíèÿ � ïîêàçàòåëåì Conditional Capital-
at-Risk [2]:

CCaR(π, T ) = x0e
rT − E[X(T ) |X(T ) ≤ k(π)] =

= x0e
rT

(
1− 1

α
exp

{
T∫
0
π′(s)(µ− r1)ds

}
Φ

(
kα −

√
T∫
0
∥π′(s)σ∥2ds
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ãäå k(π) � α-êâàíòèëü ïîðòôåëÿ èíâåñòîðà (íàèìåíüøàÿ âîçìîæíàÿ ñòîèìîñòü
ïîðòôåëÿ ñ âåðîÿòíîñòüþ 1 � α); µ � îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü; σ � âîëàòèëüíîñòü
äîõîäíîñòè áàçîâîé àêöèè; r � äîõîäíîñòü áåçðèñêîâîãî àêòèâà; Φ(·) � ôóíêöèÿ
ñòàíäàðòíîãî íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ.
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