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�������	, 
�	 ����	������ ����	����� �	��� �	�������	�	
��������	����� ����� ������ «�����
��	�» � ��������� �	�������	�
������	�	� ��	���. � �� �	�	��� ���	�� �	���� �����	����� ����!
!������������, ��� ����-	!	�	���, 	�� 	������ 	�	�� �� ��"���� ��
	��	�� �������������, �	 �� ����	����, �� ��	 �	���	������� ��� � ��
���	�� #�� �	��� ���������� � ����������, ���	�������� � ��������
������	�	�	 ����������. $���	��� �� #�	, �����	����� �	
�	���"�����	����� ���	��� 	%	��	����� ���������	���! ��"����, �
�	� 
���� � �	��������!, ������ � 	�	���	 ���������	. &�	%���	
	%������ �� ��%� �������� ��%	��, � �	�	��! ����������� ���
�������	����� ��	�	��������	�	 �	!	�, ���	������	�	 ��� 	%	-
��	����� ��	��	��� ��������	�. '��, � ��%	��! [1, 2] ��	���� �	�����
�	�������	�	 	%���� ���������	���! ��"����, �	 �	�	��� �	��������
���	�	�	� ����		%����� �	��������! ��"���� � ��������� ��-
�	���	���	�	 ������������ �! ����	
�������	��� �� ����������
	������ �������. ����� �	�������	�	 	%���� �	��	 ��	
���� ��������
�	��������. (	������, �	�	��� �	��	 �	���	��� �� 	��	�� ����!
����������	 ����	�, ���� %� 	�� %��� ��������, 	���� ��!	�����
������ �	�������	�	 	%����.   
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+�� ������ �� 	���������, ����	� �	�������	�	 	%����, �	����� �
��%� ��	��������	���, �����"���� �	�	�	� ���%��� ��	��	���! 	���	�.
$��%	��� ��
�	 #�� ��	%���� ��"�����, ���� � ��
����� %��	�	� �	���
�	������ ���	���	���� �	������ ). /����. ����� ���������	�	 �	!	�
����	����� �	������ �� �����	������ 	�	%���	���� �	���	���� �	���
/����.    

4����	� 	���
�� �	��� /���� 	� ����! �	���� �	�������	�	
��������	����� � �	�, 
�	 �� �	���	���� 	������������� �� 	��	��
#�	�	�����
���	�	 �	����	�����. 5�	 �	� ��������, �	�	��� �	��	����
����	
���� ����� �	��� � ��
����� 	��	��	�	 �����������,
���	������	�	 ��� �	���	���� �	�������	�	 	%���� ���������	���!
��"����. 8��������� #�	�	 ��������� ���%��� %	��� �	�	%�	�	
�����	������ 	�	%���	���� #�	� �	���.

). /��� ����	��� �	������ �	����	���� � ���	���	������
�	#��������	� 	�	������	� �	���. �	��� �������������
�������	��� 	!	�	��� �����	�, ����
����! � ���������	����
�	������, 	� 	!	�	��� ���	
�	�	 ������. 9����������� 	�� � ���
	�	����	��	� ��������	��	� �	���

                               tiItiiti rr ��� ��� , ni ,1� ,                 (1) 

�� tir – ��	���� 	!	�	��� i -�	 ������ � �	���� ������� t ; Itr –

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

��������� ��������	��	� �	���; ti� – ����%������� ���
�����

����
���.
0 �	��� (1) � ����������� �	%	� !	�	"	 ��������� %���-

�	#������� �	���, �	�	��� � ������	�	� ��	��� ������	 ��������
�=8�. � �	�	��� �=8� ������ �	��
��� 	%>������� ����	
�������	���
��������	����� � ���	
��� ������ ���� ������ ����������, ��������,
��	���	�.

� �	�	��� ��������	� #�	� ��������	��	� �	��� (1) ������
�������� ��� ����
���, ���	�������� � �	���! �	�������	�	
��������	����� �, � 
����	���, ���	�������� � �	��� /����. 8��
��
#��! ����
�� 	������������� �	 �������� �	������:

                                      Iiii rr �� �� ,                                  (2) 

2222
iIii ����� �� ,                                (3) 

2
Ijiji ���� � ,                                 (4) 

�� ir , Ir – ��������
����� 	������ 	!	�	��� i -�	 ������ � ������;

2
i� ,

2
I� – �������� 	!	�	���� i -�	 ������ � ������; ij� –

�	�������� 	!	�	���� i -�	 � j -�	 �����	�.
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B	����� ������� �� 	��	�� ��	����, �	�	��� �	����������� ��

����%������! ���
����! ����
�� ti� . C���������	��� ���!

����	�	����� 	��	�������	 ���
����! ����
�� ti� �� ��������

�	������ �, ��	�� �	�	, 	%����
����� �	��	��	��� �	������	�	
��	������ ���	%���	�����.

*�� �	�	 
�	%� �������� �	���, ����	������ /���	�, ��	%!	��	
	�������� ��������� �� 	!	�	��� �	������ � ��������� ��
�������� �	������. 0 �		��������� � ����� ����	���� �� 	��	�� #��!
��! !������������ �	��	 �	���	��� �	���, 	%����
������� �	��
����
�	������, ��������	�	 � �����! ������	�	� ��	��� #���������� �
����������	�	 � ���:

min11 �	 �� ndn w�w ,                                (5) 


�	 � �w 1n ,                                            (6) 

1�	iw ,                                                (7) 

1��	 nw�w ,                                            (8) 

�� � �111 ,,, �� �	 nnn www �w  – ����	�, �	��	����� �	�	�	�	 	��������

��������� ���"�����	�	 �	������;
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� – ���	������� �������, ��

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

���	
�	�	 �	������ (������)
2
m� ; � �1, , nw w	 �w � – ����	�,

�	��	����� �	�	�	�	 	�������� ��������� �	������;

� �1, , n� �	 �� �  – ����	� ��������	�; � �,,,1 n�� ��	� – ����	�

��������	�.
8�"���� ���
� ���	��	� 	���������� (5) – (8) � �	�	��� ��	�������

F������� ��	���� � ��"���� ������� ���������
2

11 1 1
2

22 2 2
2

33 3 3
2

4

11 2 3

2

31 1 1

02 0 0 0 1
00 2 0 0 1
00 0 2 0 1
00 0 0 2 0 1

0 0 0
11 1 1 0 0 0 0
01 0 0 0

m m

m

w
w
w
wr

r

� � �
� � �

� � �
�

� 
� � �
�
�� � �

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

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

.                 (9) 
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(	��
����� ������� ��������� �	��	���� ������ ���	 	 !��������
�	������. C��� �	 ������������ 1�� , �	 �	������ �
�������

�����������. 0 ��	����	� ���
�� �	������ 	��	�	����. 0 ��! ���
��!,
�	�� 1�� , �	������ 	%����
����� ������ ��	���� 	!	�	��� ��

��	��� 	!	�	��� ������. 5�� !������������� �	������ 	��	�����
�	���	 � ���	��
���	�� ����	�.

0	��	�, ���������� �	���	���� �	�������	�	 	%���� ���������	���!
��"����, � 	��	��	� ������ � �����	������ �	��	��	����
�	������	����	�	 ������������ 	�	������	� �	��� (1). $� ��
	��	�� ����������� �	���	��� �������	���� �	��� �� �	����	�����
�	�������	�	 �����%�� ��	!����
����! �	����, ��������	��
���	�����	��	� %��	� �	�������	�	 	%����.

*�� ���	����� �!��� ���
��	� %��� ����	������ ���������	���
������	��! �����	�. 8�����	��� �� ����� ��!	���� � �		��������� �
#��� ����	�	������. &���	 ��������� �	��	��	��� ���	�	��	�	
�	����	����� 	������! �������� �	 ���	�� ������	�	�� ������,
����
���	�� � �	������, �� ��� ����� ��������� ��"���� 	��	�������	
��������, �	�	��� �	��	 ���	���	���� � ���	� ��������. 5���
�������	�, %�����	��	, �������� �������	��	-#�	�	�����
����� �	���
[3]. 8��������� #�	� ��� �� ���������	� ��	��� ������� 	�	���	
��	��	. *�� ���	�	 ������ ���	���� �������	��	-#�	�	�����
�����
�	���, � �	�	��� �	�	�	� ����������� ��	%!	���� ��%	� ����!. $	
���������	� ���������� #��! �	���� �������� ����� ��%	� ����!,
���	�������� �� �	���	���� �	������ �����! %����. (	#�	�� �	�������
������������ �	��	�: «0 ���������	� �	!	� ���	��������
�	�	����	��� ���	�	���! �	��� ��� ������� ���	�	���! �	����?».  

&���� �	��� �	�������� ����	���	 ��	�������. 0 ���������	�
�	!	� ���	�������� � �� �	�	����	��� ���	�	���! �	����, � ��
������� �	����. $� �	�	����	��� �	�	��, 
�	 #�� �	��� 	%>������
������	������� ������� – ��� 	�� ��������
��� �� 	%	��	�����
�	�������	�	 ��"����. $	 #�	 � �� ������� �	����, ��� ��� ��>����
��%	� �� #��! �	���� ��� ����
���� 	�	��������	� �	��� � 
���	
���	�������! �� ���%��� �����
��� 	�������! �	����. ���� �	�����
��� ����! ������. 0 �	 �� ����� � �	����� ��!	��! ����! ���	�
�	��� ��!	���� ����� �� ���! �	���� ���	�����	���� ���	
���.
I���	��� #�	�� ���	
���� ���� �	����� ��������������� �������
�����	�����, �	�	��� ��	�������� � ����������! ������	�����. 5�	� ���
�	����, �� ��" �����, ����� ����� ������� � 	������� �����. *��
#�	�	 �����		%����	 ������ ����������� ������.

�������	���� �	���, 	%>�������� �	���	 ������	�������
�������	�, %��� �������� �����%���. ���� �	%	� �����%��
�����
����� ������	������� �������	�, � ���� 
��	 � �������� �����%��
������ ����
��� ������	����� ������	�����	�	 ��������. 0
�		��������� � ���	����	� �	
�	� ������ ���� %��� �������������
�	��������� �����%�� �������	��	-#�	�	�����
����! �	����. ��
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�������� ������	 �	����, 
�	 �����%�� �	��� �	��	���, � �	� 
���� � ��
����������� 	%���	� �	������	�����! 	�	�������! �	����
������	��! �����	�, ����
����! � �	������.

�	������	������ ������� 	�	������	� �	��� �� ��"�! �����
�	��
����� ����� ����
���� � ������������ �������� 	%���	�:

                               it i i It i it itr r d x� � �� � � �                         (10) 

+	#�������� id 	���������� �	 ���	��������"�! ������	� ������

� 	��������� �	#����������� �	���, � ��������� ����������
��������� �� ���
���� 1 � –1, ��������������� �� ���	��
���	�
����	� � �		��������� � ���	���	� �������������! 	������ (���	���
	!	�	���, ������ 	!	�	���). *�� �������	� ��������	� ���	����

������� �	�����
���	�	 ������������ ( )i� � � � �������	��	� �	���

���	�������� ��������
���	� 	������ ��������� (10), �.�.

2 ( )i i i I Ir r d d� � �� � � � � .                     (11) 

+�� �������	, ���	��! ���	�, ���������������! �	���	����
�������	���! �	����, ���. 0 ����������! ���� �	���! �����
���������������� #������	� �������� ������� ��	!����
���	�	
�	���	�������� ���	�	����	���� ���	��
���	�	 ����	�. �	��	
����	�	����, 
�	 ���������� �����
��� �������� �	������	�	
������������ #�	�	 �������� � �������	���! �	���!. 0 �	���!,
��������������! � ���	� ������, #�	� ������� ����������� � �	�	���
#�	�	�����
����! �	���� � �������	� (��
�������	�) �������	�
��������	�.

8����	���� ��	����"�� ������� �������	��	-#�	�	�����
���	�
�	���, � �	�	�	� ������	��� ������� ��	!����
���	�	 �	���	��������
���	�	����	���� ���	��
���	�	 ����	�. 0 	%��� ���, � 	���������� ��
�	��
���� ��	��	���! 	���	� 	!	�	��� ������	��! �����	�, �����
�	��� �	��� %��� �������� � �������� ���:

ik RND� �                                      (12) 

0 1

0 1
( )

1

i i ik

i i ki

b b

ik b b
e
e

�

��
�

�� �
�

                            (13) 

2(0, )ik iN� ��                                   (14) 

[ ] 2 ( )p
ik i i i ikd d� �� � �                             (15) 

[ ]k p
it i i t ik ikr r� � � �� � � �                          (16) 

��
k
itr – ��	���� 	!	�	��� ������	�	�	 ������, �	��
����� �

���������� k –�	 �������	��	�	 #����������� �� �	����� ������� t ;
, ,i i id� � � 	���������� �	#��������� �	���; [ ]p

ik� – �������������

�	�������	��� i –�	 ������ � k –	� �������	��	� #�����������; ( )i� � –



  3 (27) 2012      135

������� �	�����
��	�	 ������������; ik� – ���
����� ����
���,

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

k – � �������	��	� #�����������; 2(0, )iN � – ��
�� �	������	

������������! ���
����! 
����;
0 1,i ib b – 	���������� �	#���������

�	�����
���	� �������;
ik� – ���
����� ����
���, ��������	������

��
��	� ����	����	 ������������! ���
����! 
���� � k -	�
�������	��	� #�����������; RND  – ��
�� ����	����	 ������������!
���
����! 
����.

0 �	��� (12) – (16) ���������������� �������	����� ��! ���
����!

����
�� ik� � ik� . (����� ���
����� ����
��� ����� ����	����	�

������������ � ���	�������� � ��
����� ��������� �	�����
���	�
������� �� ��	!����
���	�	 �	���	�������� � �	�	��� �����������	�
�	�������	��� ���	�	����	���� ���	��
���	�	 ����	�. 8��������
�	��
����� � ��� 	�����	�	 	���	����� 	� #������	����	��	� 	�����,
�	��
���	� � �	�	��� �������
���	� �	����������. C�	 ��������� �
#�	� #������	����	��	� 	����	�, �	��
�� ��������	� ��	!����
���	�
�	���	�������� ���	��
���	�	 ����	�. 0�	��� ���
����� ����
���
����� �	������	� ������������ � ��������
��� �� 	���%�����
�������	��� 	� ����! ���	��
���	�	 ����	�. '���	 �	���� �����
������� ��! ���
����! ����
��, #������, 	� �	�������� �	�	��! ��
���������� �	����	�����, �	��� ��	���	��
��� ��� ����. (	#�	��
�����	 �	����� 	��	���� ��� �������, �	�	��� ����������� � �	�	���
���	�	 ������.

K����	� �����
���� ����	� ���
���	� �	���������� – 	�������
%�����	 � ��� ���	�	 ��	�		%�����, ��������� �	�	�	�	 �	��	����
�	����, 
�	 %����� #�	 ��	"�	�, ��	��������	� � �		��������� �
	����������� �� ���	��
���	� ����	� ����������. 0�	��� ���
�����
����
��� �����	��� � #�	 	������� �� #������� �	�	�	, �	���� �	�	�	�	
�� ��������	���� ���������	� � ��	"�	�. '���� 	%���	�,
����	�		%�	��� 	������� %�����	 �	��"����� 	 ���	� �������, 
�	
��������	������ ����� #�	�	 	������� �	��	 ���	���	���� ��
�	���	���� �����
�	�	 �	� �	���� ��������	�����, �	
�	 ����� ��
	%���	�, ��� #�	 ������� ��� �	���	���� �	���� � ���	���	������
����! ���	��
���	�	 ����	�. $�������, �����, ��������	������ �
�	�	��� ���	� �������	��	-#�	�	�����
���	� �	���, �	��� ���	��-
�	������ �� �	���	���� �	������ �����! %����. 0 ���������� #�	�	
�	!	� 	�	%�� ������� ����������� �	������ /����, �	���	����
�	�	�	�	 	��	���	 �� 	�	������	� �	���.

(	��������� �����%�� �������	��	-#�	�	�����
����! �	���� �
���	� ����� ���
��	� �	��	���� �	��
��� ��	�������	������ 	����� � –
�	#��������	� � 	����	
��! ��������

[ ]ˆ p
ik i ik� � �� �                                  (17) 
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[ ]ˆ p
i ik ik� � �� �                                  (18) 

��	�������	������� ���
������ ���������� �		������������
���
���� ������� (9) � ��"����� �	��
����� ����� 	%���	� �������
���������. 0 ���������� �	��
����� 	�� �� �������	� �	�������	�	
	%����. �������� ����� ���
��	� �	��	���� �	��
��� ��� 	�� �������
�	�������	�	 	%����. '���� 	%���	�, �	��
����� �������	���!
#����������	� �		���������� �	��
����	 �������	� �	�������	�	 	%����
���������	���! ��"����. �� �������	� �	�������	�	 	%����
�	��������� ��������� �������	�	 �	������ �����! %����. ����������
�����
��� �	!	� � �	����	����� #�	�	 �	������. 0 ����	���� �����
������ �����	����� � #�	� �����������. $��%	��� ������������� �
����	���� ����� �������� �����������, � �	�	�	� ��������� �������
��	!����
���	�	 ����	
����� ���!�"�! �������	� ���	��
���	�	
����	� � �����, 
�	 %����� 	������� �� !��� ���!�"�! �������	�
���	��
���	�	 ����	�.

������ ����	
���� 
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INVESTMENT DECISIONS BASED ON 
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It is proposed on the basis of simulation and econometric approach 
to build a portfolio ensemble Sharpe single-index model and use it to 
generate an image of portfolio investment decisions. Variants of the 
portfolio of the image are used to obtain the structure of the portfolio 
at preserving the effectiveness of proactive time interval.
Keywords: portfolio, single-index model portfolio image portfolio en-
semble of models.


