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ОДПОФАКТОРНЛЯ Н ДВУ"'Ф KTOPtl Я МОД l-:Л 11 HhlБ0.1' 

IЮРТФЕЛЯ ЦЕННЫХ БУМАГ 

r~елью совр менноИ т nри11 11ор ·rфем1 .явщ1r"1'ся J1HJp1:1бm·1<1J метt)дn11, 

с 11ом щъю которых инвестор може·1• выбрать онт11мu;1ьныИ для rебя 

nортфt•.11, из бес~ кnне•1нnrо чи ·ла возможных . Для решенин вонро в о 

ркл~nчении каждоii р11ссм11трив11емой ценной бумвrи в 1юртфель 11нuес 

тuру нужно 01tенить ее ожидаемую доходность 11 t~· 1•~:нщuрт1юе о•гклоне

н11е имеете со всемн коnар ~1ациями между этим11 н нным11 бvмагвми. 

Используя тuюtt! <щенкн, ин11естuр може·т оnредео11ить криuую эффек

т11оного множествu Мар1<0в1п\ll. З:и·ем д11я донной беэриско11ои C'l'ilOK11 
~1нвеr.тор может найти "касате11ьнь1й 11 11ортфель и 011ред л11ть но11ож('

н11е линейного -ффехтивного множе тва. Наконец. инвестор мnж 1 

11рuиэвест11 11н11е т~щ11ю в тот жt- "каr.<1тельный" портфель 11 сделать аа · 

!! 11ли выдать 1 ред•tт по б зрис1<оооii ставке. Причем умма эаiiмв 11J111 

кр д11та зависит от пред110'-lтений инвестора отtюсител1.11 <'Оотио111 11ю1 

ри ка 11 д ходно тt1. 
Задача 011ределения ftривой ффс1<тивного м11nжеств11 Марко11нц11 

может быть с11дьно у11роще1нt с 11омощf.ю вuед ни11 11роце С3 формиро 

ван11я дохода. 

В факторных (11ли 1нщексн1>1х) модеJ1 ях лредполагае'Гс.я, что доход

ность ценноl1 бумоr11 реа1•ируе1· на 11эмененил раэл~1чных факторов (ил11 

11 нде1< ов) . 
Факторная моде11ь представляет CQбoii nо11ытку у-честь основные 

:тономическ11е сш1м, системат11 •1е ·ю1 ОQадейст11ующие нА кур овую 

стm1мос·rь всех 1tенных бумаг. При rюстроенн11 фа1<тор11пй модели неяв. 

щ) пр дnо;111г8f'Т я. что доход11ости по л,вум ценным() маrам кuррелщщ. 

ваннъr (т.е . 11~меняются соr11асованно) только эв f:чет общеij ревк1tии на 
один 11л11 б<мее ф ктороn, опреде;1енных в данной МQдеди. 
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О;1ноф11к·rпрная мnJ\Р.Ль може·1• бы ·rь об<>nщена в в1111I' \'J>1111111·1111я J\-'111 
; 1юбоii щтной бумаги i в перщщ up мен11 t 

r11 - u; +- 1•,F, 1 ('11 , 

rде F 1 - nредска:ш1п1О<' 3щ1'-!Р.f111с фa1«rnpu о П()р1юд t; Ь1 - •1уяст11 11 тf'ль-

1юсть ценной бyмat'lt i к этому фактоJ'У · 

Соrл11с1ю однофакторноii мtщеJ111, uж1щаем11я дох<>ююсть 1\Р.нноl1 бу

ма 1•и i м1)же1· быть за11ис.1на 11 LНIJ\e 

r1 = а 1 + h,F'. 

rде pw - UЖlfДLleмoe 31-11\Ченн - фак• 1·ора . 

Однако з1<оно11н11<fl не нвллl'т<~я ч >м-та простым и монолитным. 

Мпжно выделить не ·колько факт µов. ок11зывающих влияние на 11се 

сферы ЭIЮ/ЮМНКИ . 

l. ТемJJы прироста RВП. 2. Уровень rчюr~ентных с·1·ввок. 3. Уровень 
инфляции. 4. Уровень цен ш1 нефтъ. 

В виде уравнения двухфю-tторнал модель длн 11ер11О/\а t з 1111сываf'1-

си так: 

ru (/ 1 t 11,t.f'н 1 l1;2F21 1 ('11 , 

rдс F 11 и F:u - два фактор , 01<11зы1:1ающих вл1щшrе 1ш доходы no всем rte н 
ным бумаr·ам; Ь, 1 и Ь1 2 - чувств11телышст11 цеш10И бум11 1• 11 i к ;)TJ1M дв •м 
факторам . 

Как н в случае <щнофа1<торtюй модел11, е, 1 - слу н1iiная ошибкя; 

а 1 - ож~щ11емая доходность ценвоii Gумю· 11 1 11ри у ·лов1111. что каждый 
ф111{'ГОр имеет нулевое з1rаче}1 11е . 

1'ЗJ<.им образом, дл.н оптимальноrо выбора nор•1•фели щmных бyмtJt' 

инве т р может воспо11ь:10JJаты~.я rцн< однофакторной, так 11 дву фак
торной моделями. 

Т.В. ОстровскаR 

БГЭУ (Минск) 

ОСНОВНЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ ЭФФЕКТИВНОСТИ 

ШlВЕСТИЦИОmrых ПРОЕКТОВ ПРИ Н .ЕЧЕТКИХ ДАННЫ 

О•r;1ичи1·ельвой особеннос•1ъю совl1еме11ноii экономи11еской сред~.1 

.являет я наличие рын •ш 11 нео1~р~деленности . Соврсменщ1я теорнн 
принятия решеи11ii р1н:пол~~r8Рт необход11мым11 формальными м '!'ОД • 
ми решен.11я nроб11емы У'tета неопределеннос·rи. н: ю.rм ()'1'JIOcs1тcя (нар,1 -

ду с другими) методы. основанные ttA 11 п<>ль. оваmщ теории 11ече·rки х 
мнпжеств, а именно: теорин нечетких ч11сеJ1 . 
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