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��������� 	
����� 
����
����� ������ ���	�
�� �� � ������ 
���
�����	�� ������	���
 	����	����� �����	����� ��	��� �� ����
�����
���	
��, � �	
���
��, ����	 	����. �	�� 
����� �	����	��
� � ��
, ���
�������
��� 
������ ������ ���	�
�� ������� ���� ��� �����
���
����	��� ���������� ����������������� ����
�	������ � ����
��� �
���	������� ����
�	������ � �	����	�, ��	���	���� ������� �	 ���

�
������.  � �
�������	��� � ������	����
 ���� ���� �� 
����
��	�	��
� ����
����	���
 ��� ����� ���
���	��� 
��	������
��� �
�	�����
��� ������� �	 �������
 �����, ����	 ���	��� �	���� ���!����
��	����������� ������� �������� ���	
���, ������ �� ���
	���.

"� 
������ ���	�	��, ��� � ������ ���	�
�� ���
�����	��
� ������
��������� ��

��	�
: 
��������	��� �� �	��� ��
�	����	���� �����

��
��������� ����	 �
!��
������
� � ������������� �� 
�	����	���
��
[4, 6]. $���� ���� �� 
����� ������������ ����
�����	���. ��
�	-
����	���
�� ����
�	����� 
���� �� ��� ����, �	� ���������� ��
�����
!����� �������������
��, ��������
� �

	������� ������ �����

��
��������� ����	, �	� � %����
���
��� �����

�� ������ [3]. 

&	�	
�!�, �	

!��	� � �	������ �����

�� ��������� ����	, 
����

��	������� 
���	��, ��� � ����� 
�
��� ���
��� �	���� !�	
����
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������� � ����
����	���
�� 
���
������ 	��	�	�	 ������������ ����
�����	��� '. *	��	, 
!
�������
����	����� �����	����
 	�	������
 
��	���
�
.
+	��	���	� �	��	�� 	�	������� 
����� �������� ������ �!
	�. 
(�� �	
������ ����
!��
�������������� 
����� ��������� 

������
��!���� �	
����.
��&!��'� %����: 	�	�����	� 
�����, 	�	������� 
��	���
, 
����������� ����
�����	���, �������� '. *	��	.



  1 (25) 2012      137

��������� ����	 �	��!�����
� ������� ��	�����!� ��	������� �	������
�����

	 � �	�����
�� �	�����
� � 
!�/�������� ����� ���!��	���.

+	�
����� � ������
	� 
��������	��� �����

�� ��������� ����	 �
!
������ �������������
��, 
� �	����
 �������	������
� � �	�!
��
�
���� �
�������	��� 	�	�������� ������	. $ �� �� ���
� 
� ��
�	
�	��	�
 �	 ��
, ��� 	�	������� ������ ������
� ����
������ �����
,
�� 
������ 
���	��, ��� 	��	�	�, ��� �	��	����� �������� �!�!�
��	�����	�� �������� 	�	��	���, �!��� ����� ���������
.

$ ������������� �	��� ����� ������ �	


����
 ��	 
���
����
����	����� �����
	���	��� ���	�
����� 
�����	 
������ %����
���.

0 ����� 
������, � 
��� ����	����� ���	�
�� � ��	�����
��
�����	��������� ��
�!�	 � �	�����
 ���	�
���
 ����	
 ��������
����� ��
������� !��	���	�� 
�	�!
 ���������	����� 
�������
���.
0������ 
��!��!�	 ����	 �������� !
�!� 
!��
������ ��	�
-
���
����	�	
� � �
� ������ �	��
��	�� 
��!��!�! ����	 
���-
����
����
��� ����!������. $ 
��!	��� �����
�	������ ���������� !
�!�
�� ���	���	��� � ��
�!���	��� ������ �����, ����!���!� 
���! 
���� �	
�	���	�� �	
���� � ��
���!����	����� ����
�����, �	�����
� �

�
������ ���
	�������� ���
�	 � �	������ ����!������� ����
!��
��. 0
��!��� 
������, �	������ �����
	������� ���������� � ���	
��

!��
������ !
������ ���
 
��������� �������� ����	���, ��� �� 
����
�� 
�	�	��
� �	 
	
�
 
���� ������� ��������. $	���
 ��������

�	��
��	 ��
�!���	��� ��� ����
���	 �
� �	�� ��
�!�	�� ����	������
�����
�	������ �����
	��� � ���� ������.

�	 �	� ������, 
��	������� 
����� � ��
, ��� �	����	 � ���	���	���
������ �	 �������� ����	��	� �	������ � �	����	����
� ������

�	�����
� �
� 
���� �	�����
��. $ 
���� 
 %��
 ���	���	�����	� 
�����	
�!����������	��� ���� ���� �� 
���� 
���	��
� �� ����!������

����
!��
���
.

�	 
���� ��!� �	��	���� ��������� � ���	
���, ��!
���������
����	����� �����
	���	����, ����� ���!���� ���
����
�� �	�����
������������ ����!������� ����
!��
���. 1�� 
!�� �	����	��
� �
�	
������� 
�����	 �����
�	����
�� �����
	������� !
�!�. 2	�,
�	���
��, 
����� 
������� ����	 ��/��������� �������� ����� ""$5-
+20 �
!��
������ ����
��� ������ 
��	�������� ���� �
�� ��������
���
��!���. 8
���! �� 
������� 
�
�	����� ����
��	� ���
!�	 5���	-
*�!�
	-"�����	 � ����
����
 ����, ���	�� ��� ������ �� ���������
�	�	
���	 – ���	������
�� – �
�����!��
� �
���� 	�	������� 	������
�
[8].

8��	���	���� ������, �!�!�� �	������
��	���
� � ���
	������

������� �	���	�	, ����� �
�����!�� 
����� ��� 	�	�������� 
��	���
	
��� ���
	��� �����

�� �������	���	��� �	 �������
 �����. =�	 ����,�

!���
��, ����	 � 
������
��!�� ���� ���������
�� ����, ���	��
	�	��	���, �������
	� �
�, �	�	
�!� �
��� 
���
 

�
��
 
���	���
��������������� 	����	�	 ����!� ������. $ 
���� 
 %��
 ����
���	
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����
����	��� ��������� 	�	������� �	
����, �� �
���� �� 
��
�������
������� !
�	�����.

8���� �� ����� �	����� �	�
������� ������
� �	��	����	 �
��
�����	��� ��	

	 	�	������� 
������, 
���	
!����
� 
 �������	
�
������������ ����
�����	��� '. *	��	.

>����	����
 %��
����
 ����������� ������ '. *	��	 ������
�
���������
�	� 
����� �������
�� 	����, ����� �����!� ����-
�������!��
� �� ��	�
�
���� 
 �������
��� ����	 (��������� �����
	)
[1, 2]. 

,it i It itir r� � �� � �
                                    (1)

��� itr  – �������
�� i-� 	���� � 
�
��� ���
��� t; Itr  – �������
��

��������� �����
	 � 
�
��� ���
��� t; , ii� �  – ������	�
��

��%��������� ���������
��� 
����� �������
��; it�  – 
�!�	��	�

�����	 �����

������ 
�����.
D� �	��
! �	
�
�!, �
!��
����� �����! ��%���������� ����-

�����
��� 
������ �������
��� 
 �
�������	���
 ��������� 	�	��	���,

� ���!��
 	�	�����!� 
����� ������������ ����
�����	���.

(�� !���
��	 �	��
� ���
!� �����
 �����	�����:

� �it i i� �	 �b  – ������ ��%���������� ���������
��� 
�����;

� �1It Itr�r  – �	
�������� ������-
����	 �	��������.

$�������� �����	����� ��������� ���������
�!� 
����� i-�� 	����	
�	��
	�� 
���!���
 ���	��
:

.it It it itr �� �r b                                        (2)
D������	�	�, ��� ��%��������� ���������
��� 
����� ��
�����
� ��

���
���, ����������� �� ��	����� � 
�
��� ���
��� t ��������
�
�
!��
������ �!��
 
���
��	��� %�
�������	���� ���������� 
!

�
��	��	��� ���������� �	�����
��� ��	����� �� �	
������ [3]: 

� � 2

1

ˆ ( ) Argmin
t

t j
it ij Ij it

j
r
 
 
�

�

� 
� �� ��b r b .                     (3)

D��
���� ��� 
���
��	��� ���	����� (3), 
!�� �	
���	
��%���������� 
�����, ���!������!� ������!�! %�
�������	����
����������� 
����	 �	�
������ ��	��	��� [3, 5, 7], ���������
�	�

����� �	������
� 	�	������
� 
���
��	
� � ����
�	�����
� � ���� (4) –
(6): 

ˆˆ ( ),it It itr 
� r b                                       (4)

1
1

1 11
1

ˆ ˆ ˆ( ) ( ) ( )t It
it it it It it

It t It

r
 
 




�
�

� ��
�

	 � 
� � �� �	 �
C rb b r b

r C r
,         (5)
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1 1
1 1 1 1

1 1
1

1 t It It t
t t

It t It
 


� �
� � � �

� �
�

� 
	
� �� �	 �� �

C r r CC C
r C r

,                         (6)

��� 1
t
��  – 
	����	, ���	��	� � 
	����� 
�
��
� ���
	����� !�	������

%�
�������	���� ����������� 
����	 �	�
������ ��	��	���.
D��!������ ��%��������� ���������
��� 
����� �	��
�� ��

�	�	
���	 
��	���	��� � �0,1
� , � ���!���	�� � 
����� ������������

����
�����	��� � ����
 �	��
�� �� �	����� �	�	
���	. 2���	 
	�������
����
�	������ �	�	�� ���
����	��� �����	������ 	�	�������� ��������
n ������ �!
	� � 
������
���� 
 ����
���	���
� '. *	��	 � 
�
���
���
��� t �
��� ���:

� �
� �

� �

1 1

1 1

min

,
1,

,

n t dt n t

n t n t

nt

nt t Itw





 �




� �

� �

	 �

	 ��
� 	 ��
� 	 ��

w � w

w �
w I

w �

,                               (7)

��� � �1 1 2, ,..., ,n t t t nt Itw w w w�	 �w  – ������ 
��!��!�� �	
���������

��������, ��
������ ��	����� �������� ���	�	�� ���� ���������

�����
	 � �������� � 
�
��� ���
��� t; � �dt 
�  – ��	���	���	�


	����	, �	 ��	���	�� ������� 
���� �
�	������ ��
���
�� ��/�����
������������ ����
�����	��� � ��
���
�� ��������� �����
	� 
�
���

���
��� t; � � � � � � � � � �� �1 1 2, ,..., ,En t t t nt Itr
 � 
 � 
 � 
�	 ��  – �	
��������

������ ������ 
�������� ������ ���������
��� 
������ '. *	��	 �

�
��� ���
��� t, ��
������ ��	����� �������� ������
� 
	-
��
	����
��
 ����	���
 �������
�� ��������� �����
	;

� � � � � � � �� �1 2, ,...,t t t nt
 � 
 � 
 � 
	 ��  – ������ ������ ���	-��%���-

������� ���������
��� 
������ '. *	��	 � 
�
��� ���
��� t; I –
��������� ������.

8�������, ��� �����	���	� 	�	�����	� 
����� ������������
����
�����	��� '. *	��	 �����	 �������	�	�� 	�	�����!� ���-
���������! � �
�	������ ��
���
��. (�� ����������� �
�	������
��
���
�� 
 !����
 ���
���� �����	������ 	�	�������� 
��	���
	
���������	 
���!��	� ���
!�	:

� �
� �� �22

1 1 12
1

ˆ
,

1
t ��� it it It it

��� it
t

df r

df


 � 

� 
 � � �

�

� �
�

�

r b
            (8)
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��� � �2
1��� it� 
�  – �
�	����	� ��
���
�� i-�� 	����, �	

���	��	� 
 !����


���
���� 	�	�������� 
��	���
	 ��t+1-
! �	��������;
2
��� it� –

�
�	����	� ��
���
�� i-�� 	����, �	

���	��	� �	 ������!��
 �	��

����
�����; tdf  – ��
�� 
������� 
������ ��
������ !�	������

�
�	������ ��
���
�� 
�����, ��������� �	 ������!��
 �	��
����
�����.

8�������, ��� ���!���	�� 
��������	��� � ��	��������� 
������
�	��
�� �� ��	����� �	�	
���	 
 . D������ ��� �
�� ���
����� ��	�����
�
!��
������
� � �����

� �	
������ �	 �	��������� �	� �	���	�
���
������	 ��!�����. $ 
���� 
 %��
 ��������
 ��������, � 
������
���� 

������
 �����
	��
� ������� �� �����	��� ������!�� ������	 ��	�����

 .

D� �	��
! 
�����, �����	�����
! ������
! �	��	����� ��������
!������������ ���	�	���� %���������
�� ���
���� ���!�	�
��
	�	������� ���������. 2	��
 ���	�	����
 ������
� 
������	��� ��-
��
����� ��%��������	 '. *	��	. $ 
���� 
 ��
, ��� �
�����

�	��	�����
 	�	������� 
������ ������������ ����
�����	��� ������
�
���
����	��� ��������, !
��������� � �������������
�� !�����	�����
������	, ������	����� ��� ��%��������	 '. *	��	, �	�	������!����
��������� ����	�
�� ����������� ���
�� �	 ��
� � 
�	��	����
!
���������� ��� �������
�� (9), ��� �	
 ������
��
. �	�	 
������	���
�	����	��
� � �	
��� ��������
���� ������ ���
�� � ��
������ ���
!��
�	 �	�����
��� ��	����� �������
�� �������� �	 !�����	���
 �������,
��� � 
	������� ���
� 
 !����
 �	��� ��������� �����	����� �
��� ���
(10).

� �E
Sharpe pt f

t
pt

r r
�

�
�  ,                              (9)

� � � �� � 0,5
1 1 1Sharpet nt t n t dt n t
 


�

� � �	 	�w r w � w  .      (10)

"� 
������ 
���	��, ��� �	�	
��� 
 �
��� ����
	����� ��	�����,
����	 �	 �
�
 ������� ��!����� 
���
!
 
����������	�����
��%��������	 '. *	��	 ������
� 
	�
�
	����
 �� 
�	������ 


���
!
	
� ��� ���� 
 .

 ���
��	��� �
�� ���������� ���� 
�
��� �������	�	�� ����������
������������ ����
���������� %�
����
���	. $ �	��
��� �����-

	�������� ���
	��� �	�	�� ���
����	��� �������� n ������ �!
	�
� 
������
���� 
 �������	
� ������������ ����
�����	��� '. *	��	 

�
�������	���
 �����	������ 	�	�������� 
��	���
	 �!��
 �
�������	��
�	���� � ������� ���	
��� 	���� ��������� �����
������� «���!���
�����» �	 ������ 03.01. – 03.2012 �. �	 ��/��������� �������� �����
8H8 ""$5-+20.
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+�	���	��� 	�	�������� ������������ 
��������	��� �������	�	��
��!�������! �	�������� ���������� 
����!���
�� � 
������
���� 
 ��
������
 �	��	�����
 � �������
�� ����
������. D����
 %�	��

	�	�������� 
��������	��� ������
� �����	 ��%���������� �	�	������
����������� 
����� (7). (�� %��� ����� 
� ����	�� ������ �	��������

 03.01.2012 �� 21.02.2012 ��.

�	��	����� 
���!���� ��!��� �	�������� �	����	��
� � ��!�����, �

���� �������� 
� �
!��
���
 ������ ��
����� ��%��������	 
 ,
��������� �	
��	��	�
�
 �	�	
����
 	�	��	���. $ �	��
 %�
����
����
�	���� �	�	
��� ������
� �����
 ��� �
�� ���������
��� 
������,
����� ������� ����������
� �	�	
���� ����� �	�	�� ���
����	���
��������, ����
! �	� 
� 	�	����!�
 �
���� 
����� ��������, 	 ��
�	��!� ���������
�!� 
����� � ��������
��. (�� ����� ��!�����
������� ������ � ���� ����: 
 22.02.2012 �� 29.02.2012 ��. 8�������, ���
%�� �	���� �� !�	
����	�� ��� ��
������� �	�	������ �����������

�����.

&	����	���� %�	� �	
����� ��
����� �������� ���!���	���
	�	�������� 
��������	��� �	 �����������
�� ����� �	����, �	��� ��
!�	
����	���� � �	
���	�. �	 %��
 %�	�� �!��� ���������
� ��
�����	���
��
��������� ��������, 	 ��� �	�����
�	� �������
�� �!��� 
�	����	��
�

 �������
��� ��������� �����
	. $ �	


	����	�
�� �	�	��
���
����	��� �������� '. *	��	 
 �
�������	���
 �����	������

��	���
	 	�	��	��� �	��� ������, �� �	��
! 
�����, ������ ����
�	��� ����
! ��� (01.03.2012 �.). 

D������
 � ����
���
������
! �	


������� ���!������ ���!���	���.
(�� ��
������� �	�	������ ����������� ���������
��� 
������ ���

�
�� 	����, �����	�
�� � ��������, ����������
� 
	����	, ���	��	� �

	����� 
�
��
� ���
	����� !�	������ 
����	 �	�
������ ��	��	���:

1 0,032 0,008
0,008 0,020t

� �� 

� � ��� �

C  .                          (11)

�	�	����� ����������� ���������
��� 
����� ��� 	����
8H8 «I	����
» �
��� 
���!���� ���:

� � � �1 0,12 0,10ˆ 0,024 0,489t Itr r� � �  .                 (12)

8�������, ��� �
���� �� ��	����� 
�	��	����� ������, 
�	��
����
��
����	��
�� ������
� �����	 
��������� ����	. 8��	��, �������	�	�
�	������!� 	�	�����!� ������������! ������ ��%���������� 
�����,
�
� ��
������	� 
����� �����
	��
� � �	��
��� �	�	������ �����������.

�	�	����� ����������� ���������
��� 
������ �������
���
�
�	����� �!
	�, �����	�
�� � ��������, ����������
� �� 	�	�����:

� � � �2 0,20 0,16ˆ 0,188 1,285t Itr r� � �
  ,                 (13)

� � � �3 0,15 0,12ˆ 0,024 0,360t Itr r� �
   ,                 (14)
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� � � �4 0,22 0,18ˆ 0,211 0,571t Itr r� � �
                  (15)

D��!������ ������ ��%����������, 	 �	��� ��	����� �
�	������
��
���
�� �������
��� 	���� � ��
���
�� �������
�� ��������� �����
	
����
�	����� � �	��. 1. 

2	����	 1
D	�	
���� �	�	�� ���
����	��� �������� � 
�
��� t 

H����
D	�	
���

I	����

������
���
������

J!���� +�
�����

i� -0,024 -0,188 0,024 -0,211 

i� 0,489 1,285 0,360 0,571 

2
��� i� 0,450 1,248 0,717 1,527 

2
���� 1,446 1,446 1,446 1,446 

�	 �
���� ����������� ���� �	���� ���� ���������� �	�	�����
����������� 
����� �������� '. *	��	. 0������
��!��!� �	�	�!
��������� �����	

����	��� (7) 
� ���	�� 
�����
 
���������

J	��	��	 � �������������, ��� 0,5� � .

$ ���!���	�� ������� 
�
��
� !�	������ ���!�	�
 �	
��������
�������� � �1 0,65 0,91 0,59 1,16 1,05n t�	 � �w , ��
������ ���� ��������

�	�	������!�� ���� ��������� �����
	. D� 
��!��!�� ���
����	�����

�	
��������� �������� � �1 0,32 0,45 0,29 0,58 0,40n t�	 � �w
�������	�	��
� ����������� ��
�	 ��������, 
�
������� �� ��������� �

��������
���� ��
�	 �	����� ��/���	 ������������ ����
�����	���.
0����!���� ��
� ���!������� �������� �	����
 �� ���
!��:

� �0,5
1 1 1,12pt n t dt n t� � �� �w � w %. 2�
�����	��� �������� � �	
�	�

%�
����
���	 
 �����	����
 	�	������
 
��	���
�
 �������
, ��
�	��������
, �� !�	
����	���
 � �	
���	� �� ���
����	��� ��������.
=�� �	�������� ������ ���� �	���
����	�� � �������� ����,

���!���� �	 !������
� � t-� 
����� ������������ ����
�����	���.
(������
�� �������� 
�
�	���	 1,54pt nt tr 	� � �w r %.

&	���	� ������ 
�	��
, ��� �	 �	��������� ������	 ��!����� ����

!
�	�������, ��� ����
	����
 ��	�����
 ������
� 0,95
 �  (�	��. 2). 
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2	����	 2 
"����������	���� ��%�������� '. *	��	

��� �	������� ��	����� �	�	
���	 	�	��	���

D��	�	����
&�	����� �	�	
���	 	�	��	���

0,15 0,25 0,35 0,45 0,55 0,65 0,75 0,85 0,95 

� �1Sharpet 
� 2,491 1,515 1,192 1,072 1,025 1,006 0,998 0,994 0,990 

� �2Sharpet 
� -0,551 -1,824 -1,724 -1,389 -0,994 -0,646 -0,417 -0,286 -0,211 

� �3Sharpet 
� 6,178 -0,167 0,839 0,657 0,040 -0,281 -0,366 -0,374 -0,357 

� �4Sharpet 
� -7,494 -3,254 1,712 2,034 0,501 0,122 0,355 0,600 0,679 

+��!�������� ����
��� ������ ��%���������� 
����� �������
��
	���� 8H8 «I	����
»�� �	�������� � t+1-� ���� 0,95
 � ���
�� ���:

� �1 1

0,032 0,008 1
0,024 0,008 0,020 0,81

0,54
0,489 1 0,032 0,008 1

0,95
0,81 0,008 0,020 0,81

t 
�

�� �� �
�  �  � �� � ! "! "� ��  	! " �� � � �� �

��  �  �  �! " ! "! "

b
      (16) 

0����
 ����������
� 
	����	, ���	��	� 
	����� 
�
��
� ���
	�����
!�	������ 
����	 �	�
������ ��	��	���, ��������
	 ��� ����
�����
������ ��%���������� 
����� � 
���!���� 
�
��� ���
���:

1
1

0,032 0,009
0,009 0,021t

�
�

�� 

� � ��� �

C                                (17) 

H�	�������� �	
���� ��������
� ��� �
�	����� 	����, ���������� �

�
�	� ��������. �� �
��� 

�
�	 ��������� ��������� ���
	���
���!�������� ����
����� � ��
���!���� �������� ���.  � ��
�����
��

�	������ �� �	��� ����������
 ���
!�	
.

���� ��������� �����	������� ���!���	�� ���
����	���
����������� 
��!��!� �	 ������	� ��!����� � !��������� 
 !����

�����	����� �	
� ��	����� ��
����� ��%��������	 (�	��. 3). 

2	����	 3 
0��!��!�� �	
�������� ���������,

����
������ �	 ������	� ��!����� � !��������� ��� 0,95
 �

=��
����

��!��!��

*	� 	�	��	���

t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 

1w 1,603 1,213 1,078 1,268 1,171 

2w 1,029 0,860 1,038 1,182 0,980 

3w -0,366 0,057 -0,008 -0,355 -0,015 

4w -1,267 -1,130 -1,108 -1,094 -1,136 

Iw 1,250 0,972 1,070 1,113 1,032 
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2	����	 4
L	�	�����
���� 	�	������� ��������� �	 ������	� ��!����� �

!���������

D	�	
���
*	� 	�	��	���

t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 

(������
�� 0,985 -0,221 -0,372 0,672 0,647 

+�
� 0,995 1,046 1,042 0,989 0,962 
)�%��������
'. *	��	

0,990 -0,211 -0,357 0,679 0,673 

 � �	��. 4 
���!��, ��� �	 ���� 
������� �������
�� ���������
�����
	 �	 !�����	���
 ������� (-0,660), 	�	������� ��������
�����
��
������	� ������������� ���	�
���� ���!���	� (0,647). (	����
��
�������
��� ���	�� �	����
����
 ����� �� %���������
�� ��������
'. *	��	, �����	����� �����	����� 	�	������� 
��	���
.

$ �	�������� ��
���
, ��� ���
������ 	�	�������� ������	 � �	�	�	�
������������ ����
�����	��� ������ �� ���	�����	��
� ��	���	����
�����	������ 	�	�������� 
��	���
	. L��� 	�	������� ������ 
	
 ��

��� � �
�	����� 
����� �����
� ���	 ���	��������
� (�	� �	���
��,
�������	 	����	���
�� ��
�������� 
������ ��� ����
����� 
�	��	�����
������ ������ �����

������ ��%����������), ��	����	 ���	�	�	, ���
	�	������� 
����� ����� ���������������.
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SINGLE-STAGE ADAPTIVE 
W. SHARPE PORTFOLIO MODEL
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In the article rex ections on the appropriateness of the unit investment 
portfolio W. Sharpe, an improved one-step adaptive mechanismispre-
sented. Variant of the adaptive model portfolio is worked out. To re-
veal advantages of the proposed model performed the appropriate 
calculations.
Keywords: adaptive model, adaptive mechanism, portfolio invest-
ment, W. Sharpe’s portfolio.


