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Аннотация. Формирование оптимального портфеля ценных бумаг является актуальной задачей со-

временного финансового анализа. Инвесторы сталкиваются с необходимостью выбора активов, способ-

ных обеспечить максимальную прибыль при минимальных рисках. Для этого применяются различные 

стратегии отбора акций, основанные как на субъективных предпочтениях инвесторов, так и на объектив-

ных показателях рыночной статистики. В статье представлен детальный обзор методов принятия инвести-

ционных решений в условиях неопределенности, связанных с колебаниями курсов акций на российском 

фондовом рынке. Авторы используют статистику доходности компаний для оценки перспектив инвестиций 

и предлагают аналитические инструменты, позволяющие минимизировать риски и повысить ожидаемую 

доходность портфеля. Среди рассмотренных подходов выделяются критерии Лапласа, Вайда, Сэвиджа и 

Гурвица, а также максимальный критерий. Эти методики позволяют оценить привлекательность акций в 

зависимости от состояния рынка и уровня рисков. При помощи специализированных программных 

средств электронной таблицы проводится численный эксперимент, позволяющий сравнить эффектив-

ность каждого метода в реальных рыночных ситуациях. Результатом исследования стал предложенный 

алгоритм выбора акций, основанный на математическом ожидании, учитывающий состояние рынка и 

предполагаемый уровень риска. Применение такого подхода позволяет значительно увеличить вероят-

ность достижения высоких показателей доходности инвестиционного портфеля в условиях высокой вола-

тильности и неопределенности финансовых рынков. 

 

Ключевые слова: инвестиционный портфель, ценные бумаги, ожидаемый доход, математическое 

ожидание, риск, оптимальная стратегия, неопределенность 

 

Основные положения: 

♦ проведен анализ стратегий отбора акций, рассмотрены и сравнены различные подходы к выбору 

акций для инвестиционного портфеля; 

♦ использованы методы принятия решений в условиях неопределенности: применены классические 

критерии (Лапласа, Вальда, Гурвица, Севиджа) для оценки рисков и доходности;  

♦ созданы алгоритмы, способствующие повышению ожидаемой доходности портфеля при различных 

рыночных сценариях. 
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Abstract. The formation of securities optimal portfolio is an urgent task of modern financial analysis. 

Investors face the need for choosing assets that can provide maximum profit with minimal risks. To achieve 

this, various stock selection strategies are used, based both on investors' subjective preferences and on ob-

jective market statistics. The paper provides a detailed re-view of the methods for making investment deci-

sions in conditions of un-certainty associated with fluctuations in stock prices on the Russian stock market. 

The authors use company profitability statistics to assess investment prospects and offer analytical tools that 

help minimize risks and in-crease the expected return on a portfolio. Among the approaches considered, the 

Laplace, Waide, Savage, and Hurwitz criteria, as well as the maximum criterion, stand out. These methods 

allow for evaluation of attractiveness of stocks based on the market conditions and the risk level. A numerical 

experiment is conducted using specialized spreadsheet software to compare effectiveness of each method 

in real market situations. The study resulted in the proposed algorithm for selecting stocks based on mathe-

matical expectations, taking into account the market conditions and the expected risk level. This approach 

significantly increases the likelihood of achieving high returns on investment portfolios in a highly volatile and 

uncertain financial market environment. 

 

Keywords: investment portfolio, securities, expected income, mathematical expectation, risk, optimal 

strategy, uncertainty 

 

Highlights: 

♦ the analysis for stock selection strategies is carried out, different approaches to the selection of stocks 

for the investment portfolio are considered and compared; 

♦ the decision-making methods under uncertainty are used: classical criteria (Laplace, Waide, Hurwitz, 

Savage) are applied to assess risks and profitability;  

♦ the algorithms have been created to increase the expected return of a port-folio under various market 

scenarios. 
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Введение 

В современном мире человеку необхо-

димо научиться не просто распоряжаться сво-

ими финансами, но и уметь их приумножать. 

Каждый из нас рано или поздно задумывается 

о накоплениях, достижении финансовой сво-

боды, обеспечении безбедной старости, вло-

жениях в будущее своих детей и т.д. [1]. Одним 

из инструментов достижения этих целей явля-

ется инвестирование в финансовые активы. 

Однако современные финансовые рынки ха-

рактеризуются повышенной волатильностью и 

непредсказуемостью, что создает значитель-

ные риски для инвесторов. Разработка эффек-

тивных моделей принятия инвестиционных ре-

шений становится критически важной зада-

чей, позволяющей минимизировать потери и 

максимизировать прибыль. 

Традиционные подходы к выбору акций 

часто оказываются недостаточными в усло-

виях быстроменяющейся рыночной среды. 

Необходимость учета множества переменных, 

включая макроэкономические показатели, от-

раслевые тенденции и корпоративные собы-
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тия, требует применения современных мето-

дов анализа и моделирования. Развитие циф-

ровых технологий и доступность больших объе-

мов данных открывают новые возможности 

для совершенствования процессов инвестиро-

вания. Использование современных матема-

тических методов позволяет создавать более 

точные модели оценки рисков и доходности ак-

тивов. 

Таким образом, исследование проблем 

принятия инвестиционных решений в усло-

виях неопределенности является актуальным 

направлением научных исследований, способ-

ствующим повышению эффективности управ-

ления капиталом и снижению финансовых 

рисков. 

Статья посвящена проблеме формирова-

ния портфеля ценных бумаг, в частности вы-

бора акций российского фондового рынка в 

условиях неопределенности. Модели принятия 

решений в условиях неопределенности харак-

теризуются наличием нескольких состояний 

природы, нескольких альтернатив, а также 

тем, что вероятности наступления состояний 

природы неизвестны и поэтому оценить их 

чрезвычайно трудно или вообще невозможно, 

даже если имеется достаточный статистиче-

ский материал. Поэтому любые оценки вероят-

ностей в условиях неопределенности характе-

ризуются субъективностью и отсутствием до-

статочного обоснования. И в таких условиях 

именно теория принятия решений помогает 

структурировать операцию (проблему) и 

предоставлять достаточно обоснованные ре-

комендации. Однако выбор окончательного 

(наилучшего) решения полностью зависит от 

лица, принимающего решение (ЛПР) [1]. 

 

Методы 

Создание оптимального портфеля ценных 

бумаг остается важной темой в современном 

финансовом анализе. Инвесторам приходится 

решать задачу подбора активов, способных 

приносить наивысшую прибыль при наимень-

шем уровне риска. Портфельное инвестирова-

ние представляет собой эффективную страте-

гию формирования диверсифицированного 

набора ценных бумаг, направленную на опти-

мизацию соотношения риска и доходности ин-

вестиций. Сущность портфельного инвестиро-

вания состоит в грамотном распределении 

вкладываемых средств между различными 

группами активов – акций, облигаций, фью-

черсов, различных фондов и т.д. Соотношение 

между различными типами активов, формиру-

ющими портфель, зависит от целей и задач, ко-

торые первоначально ставит инвестор при со-

здании того или иного портфеля. Главная за-

дача инвестора – составить портфель активов, 

включающий в себя разумный риск и прием-

лемую доходность [2]. 

Для диверсификации портфеля выбира-

лись компании из разных секторов экономики: 

финансовый сектор – Сбербанк (SBER), нефте-

газовый сектор – Лукойл (LKOH), IT-сектор – 

ПАО «Группа Позитив» (POSI) и сырьевой сек-

тор – Фосагро (PHOR) (источник данных: сайт 

www.finam.ru) Для расчета доходности брались 

еженедельные цены закрытия на каждую пят-

ницу с 01.01.2022 по 31.03.2023. 

Факторы, действующие в один конкретный 

момент, как правило, хаотичны и непредсказу-

емы, в то время как длительные и долгосроч-

ные факторы более логичны и поддаются вы-

сокоточной оценке. Для прогнозирования до-

ходности акции использовалось математиче-

ское ожидание М случайной величины [2]. Од-

нако этот показатель не позволяет достаточно 

обоснованно принять решение в пользу ка-

кого-либо варианта. Для окончательного реше-

ния необходимо измерить колеблемость пока-

зателей (разброс), т.е. степень их отклонения 

от ожидаемого значения и риск – среднее 

квадратическое отклонение случайной вели-

чины (табл.1). 

Как показал статистический анализ, 

наименее выгодными являются акции Лу-

койл – риск по ним достигает 6,3%, средняя до-

ходность за неделю по ним составляла -0,2%, 

цена акций падала за неделю на 21,8% и под-

нималась на 22,8%. Наименее рискованными 

были акции компании Фосагро – 4,2%, сред-

нее отклонение (разброс) доходности по ним 

тоже самое низкое среди анализируемых ком-

паний, однако и недельная доходность по ним 

низкая – всего 0,2%, что в пересчете на год со-

ставит 0,2%×52 недели = 10,4%. Неплохие ре-

зультаты продемонстрировали Сбер и ПАО 

«Группа Позитив»: при риске 5,7% и 5,6% они 

показали среднюю доходность за неделю 1% и 
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1,1% соответственно, что в пересчете на год – 

52% и 57,2%. Доходность по ним падала на 

13,3% и 14,8% и возрастала на 12,2% и 18,6% 

соответственно. Таким образом, можно пред-

положить, что из предложенных компаний 

наиболее выгодными для приобретения явля-

ются акции Сбера и iПозитив. 

Существует несколько методов принятия 

решений в условиях неопределенности, разли-

чающиеся критерием, по которому определя-

ется наилучшее решение: критерий Лапласа, 

критерий Вальда, максимальный критерий, 

критерий Сэвиджа (критерий минимального 

риска), критерий Гурвица (критерий песси-

мизма-оптимизма) [3]. 

Во всех этих методах данные, характеризу-

ющие операцию, представлены в форме мат-

рицы платежей или матрицы рисков, которые 

строятся на основе предположений относи-

тельно состояний природы. Под природой усло-

вимся понимать состояние фондового рынка: 

неблагоприятное (рынок падает) – С1 (акции 

достигали своего минимума за исследуемый 

период), благоприятное (рынок стабилен) – С2 

(усредненный курс акций) и отличное (рынок 

растет) – С3 (наибольшая величина роста до-

ходности акций).  

Платежная матрица используется для 

представления возможных исходов инвестици-

онной стратегии, отражающих денежные по-

токи (доход или убыток) от владения опреде-

ленными акциями в зависимости от состояния 

рынка (табл. 2). 

На основе платежной матрицы строится 

матрица рисков. Матрица рисков отображает 

вероятность наступления неблагоприятных со-

бытий и степень возможного ущерба (риска). 

Она применяется для выявления ключевых 

угроз, связанных с владением отдельными ак-

циями или инвестиционным портфелем в це-

лом. Матрица рисков строится исходя из следу-

ющих соображений: если точно известно, что 

из всех состояний фондового рынка в действи-

тельности реализуется состояние С1 (неблаго-

приятное), то инвестор выберет решение, со-

ответствующее максимальному платежу в пер-

вом столбце среди всех возможных решений. 

Чем вероятнее наступление неблагоприятного 

события и чем выше при этом величина 

ущерба, тем выше и степень риска (табл. 3). 

Величина риска (ri) для каждого решения i 

при каждом состоянии природы j вычисляется 

следующим образом: в j-ом столбце платежной 

матрицы выбрать максимальный платеж 

𝑚𝑎𝑥
𝑖

{𝑎𝑖𝑗} и вычесть из него платеж aij, соответ-

ствующий данному i-му решению и данному j-

ому состоянию природы: 𝑟𝑖𝑗 = 𝑚𝑎𝑥
𝑖

{𝑎𝑖𝑗} − 𝑎𝑖𝑗.  

При принятии инвестиционных решений в 

условиях неопределенности используются раз-

личные критерии, позволяющие оценивать 

альтернативы в ситуациях, когда вероятности 

Таблица 1  
Ожидаемая недельная доходность акций, % 

 

Показатели 
Компании 

SBER LKOH POSI PHOR 

Средняя ожидаемая доходность (СРЗНАЧ) 1,0 -0,2 1,1 0,2 

Падение доходности (MIN) -13,3 -21,8 -14,8 -9,9 

Рост доходности (MAX) 12,2 22,8 18,6 9,0 

Разброс доходности акций (СРОТКЛ) 4,4 3,9 3,8 3,4 

Волатильность доходности (СТАНДОТКЛ) 5,7 6,3 5,6 4,2 

 

 

Таблица 2 
Платежная матрица выбора акций для инвестирования 

 

Акции  

компаний 

Доходность акции при различных состояниях фондового рынка (ai), % 

Неблагоприятное, С1 Благоприятное, С2 Отличное, С3 

SBER -13,3 1,0 12,2 

LKOH -21,8 -0,2 22,8 

POSI -14,8 1,1 18,6 

PHOR -9,9 0,2 9,0 
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будущих состояний фондового рынка неиз-

вестны или трудноопределимы. Рассмотрим 

некоторые из них применительно к формиро-

ванию инвестиционного портфеля. 

Критерий Лапласа. Этот метод предпола-

гает равновероятность всех возможных исхо-

дов. Инвестор выбирает тот вариант, который 

обеспечивает максимальную среднюю ожида-

емую полезность или доходность. Алгоритм 

принятия решения по этому критерию следую-

щий: для каждой альтернативы Ai по матрице 

платежей (см. табл. 2) вычисляется значение 

ожидаемого платежа 𝑎𝑖, которое с учетом ра-

венства вероятностей (р) наступления всех со-

стояний природы равно: 𝑎𝑖 = 𝑝(𝑎𝑖1 +

𝑎𝑖2+. . . +𝑎𝑖𝑛). 

Так как множитель р одинаков для всех 

альтернатив, его можно опустить и просто вы-

числить сумму платежей ai (критерий Лапласа) 

для каждой альтернативы:  

a1 = (-13,3) + 1,0 + 12,2 = -0,1%; 

a2 = (-21,8) + (-0,2) + 22,8 = 0,8%; 

a3 = (-14,8) + 1,1 + 18,6 = 4,9%; 

a4 = (-9,9) + 0,2 + 9,0 = -0,7%. 

Инвестор выберет тот актив, у которого 

максимальная средняя доходность. Макси-

мальное значение критерия Лапласа равно  

a3 = 4,9%, поэтому наилучшим решением ин-

вестора будет купить акции ПАО «Группа Пози-

тив». 

Критерий Вальда (критерий пессимизма). 

Данный критерий основан на принципах осто-

рожности и минимизации потерь. Согласно 

этому принципу, выбирается стратегия, обес-

печивающая максимальный гарантирован-

ный минимальный выигрыш. То есть инве-

стору важно обеспечить наименьший возмож-

ный уровень убытков даже в худшем сцена-

рии. Данный критерий подходит для лиц, не 

склонных к риску. В каждой строке платежной 

матрицы i (см. табл. 2), соответствующей опре-

деленному возможному решению Аi, выби-

рают минимальную величину платежа 

𝑣𝑖 = 𝑚𝑖𝑛{ 𝑎𝑖𝑗},
𝑗

𝑖 = 1,2, . . . , 𝑚. Из всех найден-

ных минимальных платежей vi,i=1,2,…m выби-

рают максимальное значение  𝑣𝑚𝑎𝑥 =

𝑚𝑎𝑥{𝑣𝑖}
𝑖

=
𝑚𝑎𝑥

𝑖
{𝑚𝑖𝑛{𝑎𝑖𝑗}}

𝑗
:  

v1 = -13,3%; 

v2 = -21,8%; 

v3 = -14,8%; 

v4 = -9,9%. 

Таким образом, имеем vmax = v4 = -9,9% – 

это соответствует предположению, что наилуч-

шим решением в этом случае будет покупка 

акций Фосагро. Критерий Вальда гарантирует 

получение наилучшего результата в наихудших 

условиях, при этом наступление более благо-

приятных условий только увеличит выигрыш 

инвестора.  

Максимальный критерий. Этот критерий 

настолько оптимистичен, насколько критерий 

Вальда пессимистичен. Подходит для инвесто-

ров, склонных к риску. В каждой строке пла-

тежной матрицы i (см. табл. 2), соответствую-

щей определенному возможному решению Аi, 

выбрать максимальную величину платежа 

𝑚𝑖 = 𝑚𝑖𝑛{ 𝑎𝑖𝑗},
𝑗

𝑖 = 1,2, . . . , 𝑚. Из всех найден-

ных минимальных платежей mi, i=1,2,…,m вы-

брать максимальное значение 𝑚𝑚𝑎𝑥 =

𝑚𝑎𝑥{𝑚𝑖}
𝑖

=
𝑚𝑎𝑥

𝑖
{𝑚𝑎𝑥{𝑎𝑖𝑗}}

𝑗
:  

m1 = 12,2%; 

m2 = 22,8%; 

m3 = 18,6%; 

m4 = 9,0%. 

Максимальный платеж равен: mmax = m2 = 

22,8%, следовательно, наилучшим решением 

будет покупка акций Лукойл. Полученное 

наилучшее решение просто соответствует мак-

Таблица 3 
Матрица рисков выбора акций для инвестирования 

 

Акции  

компаний 

Риск инвестора на 1 акцию при различных состояниях экономики (ri), % 

Неблагоприятное, С1 Благоприятное, С2 Отличное, С3 

SBER 3,4 0,1 10,6 

LKOH 11,9 1,3 0,0 

POSI 4,9 0,0 4,2 

PHOR 0,0 0,9 13,8 
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симальному значению дохода при самом бла-

гоприятном состоянии экономики. 

Критерий Сэвиджа (критерий максималь-

ного риска). Относится к пессимистичным кри-

териям. Здесь задача состоит в минимизации 

максимального сожаления, которое возникает 

при выборе неверной стратегии. Сожаление 

определяется как разница между наилучшим 

возможным результатом и фактическим ре-

зультатом выбранного решения. Минимиза-

ция максимальных сожалений означает выбор 

самого консервативного сценария. В матрице 

рисков сначала определяются максимальные 

риски, а уже среди них – минимальный. 

Наилучшее решение по критерию Сэвиджа га-

рантирует получение наименьших потерь при 

наихудших условиях (минимакс). В каждой 

строке матрицы рисков i (см. табл. 3), соответ-

ствующей определенному возможному реше-

нию Аi, выбрать максимальный риск платежа 

𝑠𝑖 = 𝑚𝑎𝑥{ 𝑎𝑖𝑗},
𝑗

𝑖 = 1,2, . . . , 𝑚. Из всех найден-

ных минимальных платежей si,i=1,2,…,m вы-

брать минимальное значение 𝑆𝑚𝑖𝑛 =

𝑚𝑖𝑛{𝑆𝑖}
𝑖

=
𝑚𝑖𝑛

𝑖
{𝑚𝑎𝑥{𝑎𝑖𝑗}}

𝑗
: 

s1 = 10,6%; 

s2 = 11,9%; 

s3 = 4,9%; 

s4 = 13,8%. 

Наилучшее решение соответствует мини-

мальному значению риска: smin = s3 = 4,9%, 

наилучшее решение – покупка акций ПАО 

«Группа Позитив». Принятое решение обеспе-

чивает минимальный риск при худшем состоя-

нии природы.  

Критерий Гурвица (критерий пессимизма-

оптимизма). Занимает промежуточное поло-

жение между максиминным критерием 

Вальда (пессимистичным) и максимаксным 

критерием (оптимистичным). Для каждого воз-

можного решения Аi,i=1,2,…,m вычисляется 

выражение:  

ℎ = 𝑚𝑎𝑥{
𝑖

𝜒𝑚𝑖𝑛
𝑗

𝑎𝑖𝑗 + (1 − 𝜒)𝑚𝑎𝑥
𝑗

𝑎𝑖𝑗;  

0 ≤ χ ≤ 1. 

Коэффициент χ назначается инвестором 

исходя из своих субъективных соображений и 

индивидуальной склонности к риску. Чем 

больше инвестор склонен к риску, тем меньше 

коэффициент χ он назначает [3]. В каждой 

строке платежной матрицы (см. табл. 2) выби-

рается минимальный платеж 𝑣𝑖 = 𝑚𝑖𝑛{ 𝑎𝑖𝑗}
𝑗

 и 

максимальный платеж 𝑚𝑖 = 𝑚𝑖𝑛{ 𝑎𝑖𝑗}
𝑗

. Назна-

чим χ=0,6 и для каждого решения определим 

сумму hi: 

h1 = (-13,3) × 0,6 + (1-0,6) × 12,2 = -3%; 

h2 = (-21,8) × 0,6 + (1-0,6) × 22,8 = -4%; 

h3 = (-14,8) × 0,6 + (1-0,6) × 18,5 = -1%; 

h4 = (-9,9) × 0,6 + (1-0,6) × 9,0 = -2%. 

Инвестор выбирает вариант с максималь-

ным значением hi, учитывая сбалансирован-

ность между оптимизмом и осторожностью. 

Максимальное значение Гурвица равно: hmax= 

h3 = -1% – наилучшим решением будет покупка 

акций ПАО «Группа Позитив». 

 

Результаты 

Анализ устойчивости решений в условиях 

неопределенности направлен на оценку 

надежности сформированного инвестицион-

ного портфеля и его способности выдерживать 

изменения внешней среды. Такой анализ поз-

воляет проверить, насколько стабильны полу-

ченные выводы и рекомендации при колеба-

ниях вероятностных характеристик и измене-

нии предпосылок, принятых при моделирова-

нии, обеспечивая тем самым уверенность ин-

вестора в правильности избранной стратегии 

[4]. Он подразумевает проверку надежности 

выбранных стратегий и оценку чувствительно-

сти рекомендаций к изменениям условий 

внешней среды и предположениям, заложен-

ным в моделях. Применяют для анализа из-

вестные уже критерии (Лаплас, Вальд, Гурвиц, 

Севидж).  

Рассмотрим, насколько устойчивы наши 

инвестиционные решения, и проверим, оста-

ются ли выбранные акции рекомендуемыми 

при небольших изменениях в расчетах.  

1. Исследуем чувствительность итогового 

результата к изменению коэффициента χ в кри-

терии Гурвица, так как исследование чувстви-

тельности итогового результата позволяет 

определить, насколько стабильны и надежны 

принятые инвестиционные решения при коле-

баниях степени оптимизма инвестора.  

Коэффициент χ принимает значения от 0 

до 1 и показывает вес, придаваемый наилуч-
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шему (максимальному) и наихудшему (мини-

мальному) результатам: 

1. χ = 0 (полный пессимизм): 

h(SBER)=0×12,2%+1×(-13,3%)=-13,3%; 

h(LKOH)=0×22,8%+1×(-21,8%)=-21,8%; 

h(POSI) = 0×18,6%+1×(-14,8%)=-14,8%; 

h(PHOR) = 0×9,0%+1×(-9,9%)=-9,9%. 

Рейтинг: PHOR > SBER > POSI > LKOH. 

2. χ = 0.5 (умеренная позиция): 

h(SBER)=0.5×12,2%+0.5×(-13,3%)=-0,55%; 

h(LKOH)=0.5×22,8%+0.5×(-21,8%)=0,5%; 

h(POSI)=0.5×18,6%+0.5×(-14,8%)=1,9%; 

h(PHOR)=0.5×9,0%+0.5×(-9,9%)=-0,45%. 

Рейтинг: POSI > LKOH > SBER > PHOR. 

3. χ =1 (абсолютный оптимизм): 

h(SBER)=1×12,2%+0×(-13,3%)=12,2%; 

h(LKOH)=1×22,8%+0×(-21,8%)=22,8%; 

h(POSI)=1×18,6%+0×(-14,8%)=18,6%; 

h(PHOR)=1×9,0%+0×(-9,9%)=9,0%. 

Рейтинг: LKOH > POSI > SBER > PHOR. 

Акция PHOR имеет наименьшую чувстви-

тельность к изменению χ, стабильно занимая 

одно из первых мест почти при любых пара-

метрах χ, и является оптимальным решением 

для консервативного инвестора.  

Акция LKOH, напротив, крайне зависима 

от значения χ: при низких значениях χ она за-

нимает последнее место, а при высоких – пер-

вое. Эти акции являются оптимальным реше-

нием для агрессивного инвестора. 

Остальные акции (SBER и POSI) занимают 

промежуточные места, демонстрируя умерен-

ную чувствительность к уровню оптимизма и 

являются оптимальным решением для рацио-

нального (умеренного) инвестора. 

2. Добавим новое состояние рынка. Для 

проведения анализа устойчивости введем до-

полнительное состояние рынка – нестабиль-

ное (С4). Пусть оно характеризуется следую-

щей доходностью для каждой акции (табл. 4). 

Обоснование выбора доходности осно-

вано на исторических закономерностях. Вы-

бран диапазон доходности, соответствующий 

историческим тенденциям на российском 

фондовом рынке для крупных публичных ком-

паний. Так, компании финансового сектора 

(Сбер) склонны показывать сильную реакцию 

на экономические потрясения, проявляющу-

юся в значительных колебаниях доходности; 

нефтяные и газовые компании (Лукойл) под-

вержены большим колебаниям из-за дина-

мики мировых цен на энергоносители; произ-

водственные предприятия (Фосагро) отлича-

ются меньшей волатильностью, демонстрируя 

умеренные темпы роста и небольшие про-

садки в период кризисов. Приведенные значе-

ния соответствуют общему представлению о 

характеристиках российских компаний и де-

монстрируют, как акции ведут себя в различ-

ных фазах экономического цикла. Так, SBER 

показал значительную потерю стоимости в пе-

риод кризиса, но способен восстанавливаться 

при позитивных сдвигах на рынке; LKOH отли-

чается большой амплитудой колебаний, свя-

занной с изменениями глобальных нефтяных 

котировок; POSI относится к группе растущих 

банков, имеющих как умеренные риски, так и 

существенный потенциал роста; PHOR прояв-

ляет сравнительно небольшую динамику, ха-

рактерную для сырьевых производителей, чей 

бизнес предсказуем и менее волатилен. 

Рассчитаем средний показатель доходно-

сти для каждой акции по формуле критерия 

Лапласа, добавив четвертое состояние. 

Формула критерия Лапласа: 

a1 = (-13,3) + 1,0 + 12,2 - 5 = -5,1%; 

a2 = (-21,8) + (-0,2) + 22,8 -10 = -9,2%; 

a3 = (-14,8) + 1,1 + 18,6 – 6 = -1,1%; 

a4 = (-9,9) + 0,2 + 9,0 – 3 = -3,7%. 

Ранжирование акций по среднему значе-

нию доходности: 

POSI: -1,1%; 

PHOR: -3,7%; 

SBER: -5,1%; 

Таблица 4 
Дополнительные параметры модели, % 

 

Акция Нестабильное, С4 

SBER -5,0 

LKOH -10,0 

POSI -6,0 

PHOR -3,0 
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LKOH: -9,2%. 

После введения нового состояния рынка 

(нестабильного) лучшие позиции сохраняет ак-

ция POSI. Она остается менее подверженной 

влиянию неблагоприятного состояния рынка и 

получает меньшие отрицательные показатели 

по сравнению с остальными акциями. Это под-

тверждает устойчивость предыдущих выводов: 

акция POSI остается лучшей по критерию 

Лапласа и в расширенном анализе. 

 

Обсуждение 

Каждый критерий дает свою оценку при-

влекательности той или иной акции. Важно со-

поставить полученные значения и выявить 

противоречивые выводы [5; 6]. Например, 

одна акция может выглядеть привлекательной 

по критерию Лапласа, но оказаться слишком 

рискованной по критерию Вальда.  

Выбор оптимальной стратегии зависит от 

профиля инвестора: 

♦ консервативные инвесторы предпочи-

тают стратегии, ориентированные на миними-

зацию риска (например, критерий Вальда); 

♦ агрессивные инвесторы готовы пойти 

на больший риск ради потенциально большей 

прибыли (критерии Лапласа или Гурвица с вы-

соким χ); 

♦ умеренно-консервативный подход мо-

жет предполагать использование компро-

мисса между несколькими методами. 

Поэтому для окончательного принятия ре-

шения каждый из рассмотренных критериев 

отдельно не может быть признан вполне удо 

влетворительным, но их совместный анализ 

позволяет более наглядно представить послед-

ствия принятия тех или иных решений. Полу-

чив рекомендации по отдельным акциям, ин-

вестор формирует комбинированный порт-

фель.  

Данный процесс может включать [7]: 

♦ диверсификацию путем добавления ак-

ций с низким риском по одному критерию и 

средней доходностью по другому; 

♦ оптимизацию доли каждого инструмента 

в портфеле на основе полученных оценок. 

Если акции сильно различаются по показа-

телям риска и доходности, предпочтение отда-

ется инструментам, показывающим хорошие 

результаты по большинству критериев. Воз-

можно также формирование гибридного порт-

феля, включающего инструменты с разным 

профилем риска и доходности [8]. 

Анализ различных методов принятия ре-

шения (табл. 5) показывает, что в имеющихся 

условиях оптимальным вариантом будет при-

обрести акции ПАО «Группа Позитив», из пяти 

критериев три показали его наилучшим, что 

еще и дополнительно подтверждено анализом 

устойчивости решений. 

Такой совместный анализ позволяет со-

здать гибкую систему принятия решений, учиты-

вающую различные сценарии поведения рын-

ков и личные предпочтения инвестора [9; 10].  

 

Заключение 

Нужно понимать, при принятии решений в 

условиях неопределенности невозможно 

учесть все факторы, влияющие на процесс или 

явление. Эффективность формируемого порт-

феля во многом зависит от финансовой гра-

мотности инвестора. Так, при выборе акций 

для покупки нужно прежде провести макроана-

лиз (изучить тренды макроэкономики и вы-

брать конкретные отрасли для инвестирова-

ния), микроанализ (изучить компании внутри 

конкретной области и региона), теханализ (изу-

чить биржевые показатели и индикаторы по 

конкретной бумаге). Важный момент при от-

боре акций – дивидендная политика компа-

нии. Так, Сбер ни по одному критерию не во-

шел в наилучшее решение. Однако если про- 

 

Таблица 5 
Сводная таблица методов принятия решения по различным критериям, % 

 

Компания 
Критерий 

Лапласа 
Критерий Вальда 

Максимальный 

критерий 

Критерий  

Сэвиджа 

Критерий 

Гурвица 

SBER -0,1% -13,3% 12,2% 10,6% -3% 

LKOH 0,8% -21,8% 22,8% 11,9% -4% 

POSI 4,9% -14,8% 18,6% 4,9% -1% 

PHOR -0,7% -9,9% 9,0% 13,8% -2% 
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анализировать динамику выплат дивидендов, 

то именно Сбер показывает стабильный рост. 

Поэтому инвестору важно следить за отчетно-

стью компаний, акции которых уже есть в порт-

феле или которые он собирается покупать.  

Это поможет принимать правильные инвести-

ционные решения. Если рекомендации совпа-

дают, можно с большей уверенностью выбрать 

наилучшее решение. Если же рекомендации 

противоречат друг другу – окончательное ре-

шение надо принимать с учетом сильных и сла-

бых сторон.  

Выбор наилучшего решения в итоге опре-

деляется индивидуальными склонностями 

ЛПР, его отношением к риску и поставленным 

задачам. 
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