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Фінансове інвестування завжди пов’язане з ризиком щодо майбутнього доходу фінансового портфеля. Г.Марковиць – засновник портфельної теорії запропонував оцінювати випадковий дохід 
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 двома показниками – математичним сподіванням 
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, а найкращий фінансовий портфель обирати з множини ефективних планів двокритеріальної задачі: 
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 – множина допустимих фінансових портфелів. Марковиць запропонував також розв’язувати цю задачу або шляхом максимізації 
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В оновленій постановці задачу Марковиця можна записати у такий спосіб: 
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в якій відомі: 
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 – математичне сподівання випадкової дохідності 
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 – стандартне відхилення цієї випадкової дохідності від її очікуваного рівня (
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 – коефіцієнти кореляції між випадковими дохідностями 
[image: image18.wmf]i

d

 та 
[image: image19.wmf]j

d

 (
[image: image20.wmf]n

j

i

,

1

,

=

), які в сукупності утворюють кореляційну матрицю 
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. Значення множника 
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 відбиває індивідуальне ставлення інвестора до ризику (зокрема, 
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, якщо він є нейтральним щодо ризику, 
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 – якщо схильним та 
[image: image25.wmf]0

<

k

 – якщо несхильним). Невідомими виступають: 
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 ‑ обсяги вкладень за кожним із напрямів інвестування, а також цільова змінна 
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, яка показує детермінований еквівалент випадкового загального доходу фінансового портфеля, обчислений згідно індивідуальних переважань інвестора.
Методика аналітичного розв’язування оновленої задачі Марковиця та межі щодо можливого використання цієї методики обґрунтовані в [3]. Так, за нейтрального ставлення до ризику оптимальним інвестуванням є спрямування всіх коштів за таким із напрямів інвестування, очікувана дохідність за яким є найвищою. Коли ж напрямів інвестування з максимальною очікуваною дохідністю є декілька, оптимальним є також довільний розподіл інвестицій за зазначеними напрямами.

Для схильного до ризику інвестора оптимальним є рішення вкладати весь вільний капітал за таким лише одним із напрямів інвестування 
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, за яким детермінований еквівалент випадкової дохідності є максимальним: 
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У випадку несхильності інвестора до ризику – це найпоширеніша ситуація – оптимальний фінансовий портфель можна знайти за формулами: 
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Наведений інструментарій може бути використаний не лише в управлінні фінансовими активами, а також при розв’язування задач оптимального управління валютним резервом, оптимізації кредитного портфеля та багатьох інших задач фінансового менеджменту.
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