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�������	 	
���	���� ��
������	��� ��������� ���
����� ����	
���
���	� ��	�	��� �� ��������. ���
�	�	���� ��
��
� �	 ������
�
�� 
����������	����� �	��	, R/S 	�	���	, ��	�	����� �����
�
���
����� ����	, �� ���, ����� «��
���	� �	��� � �����», �� ��
�������� ������� �	��������� �����, �	 ������ ������ ����� ����
�� ���	� ��	�������� �	
	�� �������	��� ������������� �������.
!�����	�� ���	���, ���
	 ������	� ������������ ����������
��
���� "���������� ����	 � �������� ��	�	������ ��	���	��� 	���
�	�� �����
���� � ��	���� ������������� 
���������, �	� �
������	� ���������� ���������� ��
���� "���������� ����	 �
�	�������	���� �������� �
����
���� ����	. !���� ��	���� ������
���
��#��. $����� �����, ��	������ ������ ��	�	������ ����	
�����
�	, 	 ��
����, �������� ������	�#�� ��	�	����� �����, ��.
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(����
	��� ���������� 	
	������� ��
��
	 � ��������� 
��
���� ����������� ���������	���. ���	�	��, �� � 
�	����� �	����� ��
��� 
�� "�� ����� ���������	��� 
���������	� ������� )	��	, ��������� ������� �����	�� 
�	 ������������� 	�	����. �����
��� ������������� "��-
��������, ��
���
����� ������������� ��������� 	
	�-
����� ��
���� ����������� ���������	���.
�	��
��
 �	���: 	
	����	� ���������, �	��	��	��	� 
������	, �	�	���� 	
	�	���, 	
	������ �������. 
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*������ ����� ��	�	������ ����	, ������� ����� ��	�
�-
��
������, ���
	� ���	���, ���
	 ��	��������� ���������� ��
����
����������� ���	������ ����� �	���� ��
 ��������. ' � �� �����
��	���	 �	��� ���
���� ���� ���
�������� � ��, �� �������� ��
"�� ��
���� ����������� � �� ��� �����	. +	�	
�	? !���� ���	 �	 "�
�	�	
�� � ��, �� ���
��� ��	��������� ���������	��� "�� ��
����
���
���	���	� ���������	��� ������������� �������, ������
���
	� 
������������ ���	���� ��
����� 
	���� ������ �
��
��������� �������	�. 2������ ��������, ��
����
	�#�� "� ����
������ ������� ���
��	, ������ ��������� ������ �������� ����	
��4�
������� ���
���� ����� 55'8-9:! ��� �	���� �����������
(����-����	�����) ���� ��������. (������ �� ���
��� �������
��	����	� ������	 8���	-)����	-5����	, ��������	� � �	��	� �����
"���������� ����	. >� �������� �	�	��� "�� ������� – 
���	������� – ������	��� � ���������	���� �����	 $	��	�	 [1]. A
"� ��	��, ���#�������� 	
	����	� ��
����	 ������� � ���#��
���	���.   

&����� ��������, ��
����
	�#�� "� ���� ������, ������� !A95.
$�"������� "�� ��
���, �������� � ���	������ ����� �	� ��	-
��"�������, �	������	��� >��-B������� ���
���� ������
���
�����. :	��� ����� �	���	, �� ���, ��	����� ��
����� ��	-
��"�������	 � ���#�� ���	���. ��
���	� �����
��	 ����
�	���	���	��� �	� 	
	����	�, ��	�
	, ��� ���	����	 «�	�����

	����».

C���� "��� 	�	���	 ������� ����
, � ��������� � ������
��
���, ���������� ���� �������	��� � �	��	� ����� "����������
����	, ����� ���������	� � ��	���� �������	��� �������������
�������, ���
������� � ���
��� �� ���������, "������ 	
	�������
��
������	���. (���#����� ������� ��	��������� ���������	���
��
����, ���������� �������	��� � �	��	� ����� "���������� ����	,
�� �	���� ������, 
����� �	� ������� 	
	������� ����������
����

��	���� ��	����� �������� ��������� �	 ������ ��
���� "����������
����	 � ������������	���� 	
	������ ���	������.

!���� �������	 ������. �����
����� �������, �� ���,
���������� "� ������� �, ���
��	�����, �� �������� � ���
��	�������� ��	������. (
�	��, ����	�	��� � ��	��������
��	������� 
	����� �������	, ���
�� �����	�, �� �� ������� �����
������� ��#�� ��������� ��
������	��� ��	����� �������� 
��	����,
�� � �	�
�� ��������� ����	� ������� 
������������ ������ �� ���
��	���	���. $ ���	�����, ��#��� ��
��
	, ������ ����� ���� ��
�������
��	� �	 ��� ����	�, ������ ���� ���� � ��	����
��
������	��� ���
����� ����	, ��. '����� ��������, �� 
��
��	���	��� �������	 	
	������� ����������
���� ��������� ��
����� 
������������ ������, 	 ������	����� �������. ��������
	���� ����	� ������� ��� 	 �� ������	 8���	-)����	-5����	, 
��
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������������	��� � ������ "������� 	
	������� ���	����	
�������	���� ���
���� �����	������ ������ «��
�	�����	��	�
���	�������». 8�	��
	�� "��� ������ ����
����	� �����	
���	������� ���	 �	�����	 ���#�� ������� ���	�������, ����	�
�	�
�� �	� ����������	�	�� � ��������� � ���#�� ���	����.
������ � !A95 ���������� ����#����� ���	���, � ������
���
���	���	��� ���������	��� ����� ���������� 
	����. ��"���
������ �� ������� ��#��� ��
��
	 � ������������	��� "�������
	
	�	��� � ��
��� "���������� ����	 ����� �����	� ���	��
�����.    

(����� ������ 
�� ��	���	��� �������	 	
	�������
����������
���� 
��	���� ��������� ���
����� ����	 ���
�	����
����� 	��	�	 ����������� ���������	���. >���� �����, ��
������	��� �� 	
	������� ����������� ���������	��� ��	�������
��, �	 ����������� �	�� &	����	 '.'. � ��� �������� [2 – 6], ������
���� ���������	�� � �����
��� �����. C��������� � "�� �	��	�
�	���	�� �� ���������	��� 
�� "�� ����� ��
��� %. )	��	
�	������	� ����	��� � 
	�������� �	�����.

������ ������ "�� ��
��� ��� �	��������� �������� ����������
	
	������� ��
��
	 � �������	��� ������������� ������� �
�����
������ ����� ����	���. 5�
��� %. )	��	 �	���	� ������ ���� �
	��	�	� ����������� ���������	���. E� ������ ���� ����
�����
��	��
	�� ���, �� ��
��� ������ �	 ������ �
����
������ ��
���,
����	� ���
�	���� ����� �
���	������ ������������� ��	������.
A
	������ ������������� 	�	��� 
��	���� �	����� 	��	�	
��
������	��� [7], �����������, �	� ��	����, � �	
	�	�
�����������	���, ���
	 �� ������ ���
�	������ � �	������������

��	���� "������������ ���������. F��
���� ����� �	� �	� �
���
�	���� ����� 	��� ���
�, � ������ 
���
���� 	����� ���������
�� ����������� �	���� � 
������#��� �	�	�������	��. G��� �
�	����� ��
���� ��
����� ��������� ����������� 	
	������
������������� ��
���, � �������#����� �	�	�������	�� �������
��"�������� "�� ��
����, ��	����� ������ ����������� ���
��������� ��
��� ����������� ���������	��� )	��	. A "� ��	��,
��
��� )	��	 ����� ����� �����	�� � 	
	������ ��
���
����������� ���������	��� � �	������ ������ ������ � "��
��
��� � ��	�	���� ������	����.

>������ �	 �, �� �	������	��� 	
	������ ��
���� �� 	� �� �
������, �
�	�� ������ �����	 �	������ ��
��
�#�� ��� ���������
	
	������� �	��	�	 ��
��� )	��	 ��� �� ����� �������.
>�����
����� "��� ����	� �� ���, �� 	
	������ �	��	� ��
���
����������� ���������	��� ���
���	�	��� ���������	� � ��������
��	�	������ ����	. (��������� ��	�	������ ����	 � ��, ��
�������� �	 ��� ���� �	������� �������� ���������	��� �, ��"���
��
��� 
����	 ��	�	� "� ���������� ����	. $	� ����
�� �����,
������ � ��, ���� � 	
	������ ��
��� ����������� ���������	���
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��� ���
������� ���	����, ��������#�� �� �	��	��	� �	 �����
�������� ���������	���. E	 ���������� ���� ��� �����	 ����� �	
��� 	
	������� ���	����	, ������ ���
���	�	��� ������������	� �
��
��� ����������� ���������	���. H��� ����� ����������
	
	������� ��
��
	, ��	�� �	������� ������ 	
	�������
�������������� ��
������	���.   

A
	������ ���	���� ������������� ��
��� �����	#	� � ������
�������� 	�	���	 � �����������	��� "������������ ���������.
9����������	� ��
��� � 	
	������ ���	������ �����	�

������������ ����������, ��	�������� � ����#�� �	��	��	�����
�	�	���	. (
�	��, 	
	������ ���	����, �	� ��	����, ���� ������
�������. E� ���	�����	� ���	�� ��	��������� ����������
	
	������ ������������� ��
����, 	� �	� �	�������� �	 �������
������ ��	��������� ��������� ����� ��������� 	
	������
���	���� �� �������� � 
��	����� 	
���	����� ��	�	� �	�	���
��� ��������	��� ���������, ������ ���� �������
�� �	 ���
����
����� �	 ���
��	�� ��	���������� �����
	. I��	��� �	������ ����
�	
	�, "�������� ���	���� � ����#�� 	
	������� ��
��
	, �����
� �
������
����� ���
	��� ��
���� � ����� ����� ���	������ �	������
�� ��	����, ���������	�#�� 	
���	���� ��� �	�������� � ��������
�����
	�#��� �����	�	. (�����	� �
�� ��������� 	��� ��
���� � ��,
���� �	��	��	���� �
��	� �	�� ����� 	
	������� ���	����	.

(����� 	��� ��
���� � ��, �� ������	 �� 	
	������� ���	����	
�	�	��� �� ����������, 	 	���	������ �����	��� �� ���������
�������	 �	��	��� � �������� �	������ �	�	����� 	
	�	��� ��
���������#��� �������. 9�	���	��� 	��� ���������� ���������	�
��������� 	
	������ ��
���� � ����	����� 
�� ���������� �	���	

	���� ����������� �������� �������	 �� ��"���������. :	���
��
���, ���	
	� ����� ����� ���	������ ��
����� � ���������

	����, ���������	� � ����� ������� ������� �	
������ �����	���� �
�� ����#�� ������	��.

9	���	�� �	 ��������� �	
������ ������� ����� ������
�	�
�����
��	 �	������ �	�	����� 	
	�	���. E� ����	�� � ��, �� �
	
	������ ���	����� �	���	���	���� ��
���� ���
���	���	���
���������	� �� �
��, 	 ��������� �	��	��	���� �	�	����� 	
	�	���.
C�������� � �������, �������	��� ������� �������� �������
������� 
�� ��������� ������ ��"��������� ������������� ��
���. '
�	���	���	���� ����	� �� �����
� ���
��#�� ���	���:  

2

1

ˆ min{(1 ) [ ]
t

t j
t j j t

j
Arg r� � � �

�

� � � � ��b r b 2
1

1

ˆ[ ]
t

t j
j t j t

j
� � �

�
�

� � �� r b r b

2
2 1

1

ˆ ˆ[ 2 ] }
t

t j
j t j t j t

j
� � �

� �
�

� � �� r b r b r b .                                 (1) 
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'�������� ��	����� �	�	���	 � � "�� ���	����� �	������� �

��	���	� 0 1�	 
 , 	 ��	����� �	�	����� � � � , ����
����#�� 
���

��	��� �	�
��� ��	�	����� � ����������	���� �������, �
���������
���
��#�� ���	�����	�: 0�� , 0,� � 1� �� 
 .

+	 �	�
�� �� ��	�	���� �������������� ������� (1) �	���������
����
�����	� ����. ������ ��	�	���� «����	�» �	 ������
	��������	���, ����� ��	�	���� ���	�����	� ���������� ���������
������� ������������, 	 ���� – ���	� ���� �	�����	��	. !�����	
������� ������	 	��� ���	���, �� ���� ��� ���������#��
��
���� �	�	����� � � � ���������, �	���������� ���������#��

��������� ����������� ������, � ����#�� ������ ������������
��"�������� ��
���.

A
	����	� ��
���, � ������ ������ ��"��������� �	���� � ���

�	�	����� ˆ ˆ ( , , )t t � � ��b b , �	�����	��� ���
��#�� ���	���:

1
ˆˆ , 0, 1, 2,t t tr � � �� � �� �r b �,                        (2) 

1 1 2
1
1

11
1

ˆ ˆ ˆ ˆ[ ]

ˆ(1 )[ ]

t t t t

t t
t t t

t t t

r

�

� �
�

� � �

�
�

��
�

� � � �


� � � �

�

b b b b
C r rb

rC r

                           (3) 

1 1
1 1 1 1

1 1
1

1 t t t t
t t

t t t� �

� �
� � � �

� �
�

� �
� �� � �� �

C rrCC C
rC r

.                              (4) 

(���
������ �	�	����� ��	����� � �����
��	 �	������ �	�	�����
�
�����	 ���
�
�#�� ��
����.

5�������	��� �	��	��	���� �	��	��� �
���� ���
�	��� � ��
�
	�����. &�� "��� 
��	���� �	������� ����� � ����	�, ���
	 �
��

�� �	��	��	���� �	�	����� ��� �
���������� ��	 � � , � �
������	� ���� ��	������ ��	����� (����, �
����	), ���� ������������
��	����� �� �����	�	 )1,0( . (�#�� ����� ������������ ����	�� �	���


����. (
�	�� ��	���� ����� �	���	���	� ����� ���� ���������
�	��	��� 	
	������� ���	����	, 	� �	� 
�� ��� �� ��������� �������

1� �� 
 . '�� ���� �	��	��� ���
�	����� � 	�. 1.     

E	 	����	 �	���
�� ���	���	�, �� ������	 	
	�������
���	����	 "�� ��
��� �����	� � ���� ���	� �	��	�� ����� ������
	
	������ ���	������, �� �������� ������������	� � �
��� ��
���
����� ���	�� �	��� ������, ���������	�#�� ������� �	
������
���������� �	����� � ��
	����#�� ���������� ���	���, ������	�#��
�	 ��	����.

                       



168       ��������� ��������: !���"��# � ��$��� 

:	����	 1    
'	��	�� ������� 	
	������� ���	����	

�	�	��� 0�� 10 		 � 1��

0� �
�� �1ˆˆ tt bb

( )t te���b
�� �1ˆˆ tt bb

� � � �1 t te� �� � �b
1ˆˆ

�� tt bb

0 1�	 	

�� �1ˆˆ tt bb

��� �� ]ˆˆ[ 21 tt bb�

� � � �1 t te� �� � �b

�� �1ˆˆ tt bb

1 2
ˆ ˆ[ ]t t� � �� � �b b

� � � �1 t te� � �� � � �b
– 

0� �
�� �1ˆˆ tt bb
]ˆ[ 21 �� �� tt bb

– –

! ����� �������������� ����	��� 	
	������ ���������, ��
���
����������� ���������	��� %. )	��	 � �	�	��	���� ��������
�
���	������ 	
	������� ���	����	 ���� ��
:

� �
� �

� �

1 1

1 1

, , min

, , ,
1,

, , ,

n d n

n n

n

n Iw

� � �

� � � �

� � �

� �

� �

 �

 ��
�  ��
�  ��

w � w

w �
w I

w �

                       (5) 

�
� � �1 1 2, ,..., ,n n Iw w w w�
� �w ����� ������� �	����������

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

��
���	; � �, ,d � � � �� 
�	���	���	� �	���	, �	 
�	���	�� ������

��� ��	����� 
�������� ��4���� ����������� ���������	��� �

�������� ��������� ��
���	;

� � � � � � � � � �� �1 1 2, , , , , , , ,..., , , ,En n Ir� � � � � � � � � � � � � � ��
� ��

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

���
���� ��������� ��
���	; , ,� � � � �	�	���� 	
	�	���;

� � � � � � � �� �1 2, , , , , , , ,..., , ,n� � � � � � � � � � � � � � � � �� ����� ���-

��� ��	-��"��������� �
����
������ ��
���� %. )	��	; �I �
�������
�����.
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9�����	� ������������� "����������� � "�� ��
����
�����
��� � 	��. 2. 

:	����	 2 
2	�	�������� 	
	������ �������� �	 �����
	� �������� �

�����
����, % 

�	�	���
)	� 	
	�	���

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

!��
���

���
����
�������

0,533 0,319 0,579 0,360 0,130 

9��� 0,498 0,411 0,355 0,315 0,290 

$�"�������
%. )	��	

1,072 0,776 1,629 1,143 0,447 

!��
���

���
����
���������

��
���	

0,970 0,054 0,276 -0,374 -0,677 

&	����, �����
����� � 	�. 2, �	���
�� ���	���	� ������#���	
����������� ���������	��� � ���������	���� ��
��� %. )	��	,
�������������	���� 	
	������ ���	������ � �	��	��	���� ��������.
(� "�� � �	����� ���
�������� ���������� ��	����� ���
���

���
����� 	
	������� ������� (0,130) � ��������� ��
���	 (–0,677) �	
�����
	�#�� �����
�.
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The possibility of an adaptive approach to the construction of mod-
els of portfolio investment is considered. It is shown that as a base 
model for this purpose it is advisable to use the Sharpe’s portfolio, the 
construction of which is based on the regression analysis. Numerical 
experiments were conducted that con~ rmed the promise of building 
adaptive models of portfolio investment.
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