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Учитывая меняющуюся динамику современного рынка капитала, большая часть современных инве­
стиций сосредоточена на методах для оценки, которые могут произойти и альтернативные подходы к управ­
лению рисками, связанные различными событиями. Так как важнейшим результатом любой финансовой 
операции является получение дохода на инвестиции, величина риска отождествляется со степенью разброса 
фактической доходности операции вокруг ее ожидаемой величины.

Инвестиционный портфель -  это набор различного рода ценных бумаг с разной степенью доходности, 
ликвидности и срока действия, принадлежащий одному инвестору и управляемый как единое целое. В ши­
роком смысле слова, портфель может включать в себя не только ценные бумаги и паи фондов, но и прочие 
активы, такие как недвижимость, инвестиционные проекты, драгоценные металлы, товарно-материальные 
ценности и другие.

Основным термином в теории портфельных инвестиций является понятие эффективного портфеля, под 
которым понимается портфель, обеспечивающий максимальную доходность при некотором заданном уровне 
риска или минимальный риск при заданном уровне доходности. Алгоритм определения множества эффективных 
портфелей был разработан Г. Марковицем в 50-е годы как составная часть теории портфеля [1].

Мещду портфелем минимального риска и портфелем максимального риска количество портфелей с 
сочетанием активов, которые постоянно изменяются, когда каждый стремится, то вверх, то вниз по линии 
эффективной границы (рис.). Однако, так как каждый портфель имеет цель своего собственного уровня рис­
ка (например, стандартное отклонение) для определенного уровня ожидаемого дохода, инвестор не может 
быть уверен, что уровень ожидаемого дохода будет получен (если бы инвестор был уверен, то не было бы 
никакого риска). Фактически, если бы инвестор хотел измерить ожидаемую вероятность получения прибыли 
для уровня ожидаемой вероятности, то результаты были больше настроены на повышение уровня значимо­
сти, чем эффективной границы (чем выше риск, тем более неопределенный ожидаемый доход; чем ниже 
риск, тем меньше ожидаемое отклонение вокруг ожидаемого дохода).

Чтобы построить эти эффективные пограничные портфели, исследователь необходимо в огромном 
количестве вложений. Риск и доход всех ценных бумаг должны быть оценены, так же как их совместные 
движения. Чтобы получить приемлемые оценки этих вложений, должна быть довольно длинная история 
дохода, связанная с этими инвестициями; и даже с существенной историей, оценки являются сомнительны­
ми. В течение долгого времени фирмы просто изменяются. Их структура капитала, ассортимент продукции, 
управление и взаимосвязи с другими фирмами и классами активов находятся в движении. Таким образом, 
оценка необходимых вложений содержит существенную неуверенность. И, конечно, никто не знает истин­
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ного распределения дохода из которого средние ежемесячные акции по льготной цене будут возвращены. 
Таким образом, в зависимости от того, когда или как оцениваются те вложения, инвестор получал бы раз­
личный набор эффективных портфелей. Это означает, что эффективная граница является действительно 
группой или диапазоном, в пределах которого, вероятно, ляжет истинная эффективная граница.

Граница эффективности Марковица 
(все классы активов)

'  Действительная граница 
Действительная граница (акции)
(акции и облигации)

^  ^Действительная граница
' Действительная граница (хедж-фонды) 

(облигации)

Стандартное отклонение

Рис. Эффективные границы для нескольких классов активов
Источник: [5].

Ожидаемый доход является функцией приемлемых рисков в любой отрасли, и что эти риски не могут 
быть измерены или используются исключительно через совокупность систематичных количественных мо­
делей. Таким образом, современные инвестиции должны быть направлены на более широкий контекст, в 
том числе в пользу дискреционного контроля инвестора, и каждый инвестор несет ответственность за по­
тенциальный рост активов, а также их недостаток.
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