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Прикладные информационные технологии
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Введение

Проблема оптимизации инвестиционных портфе-
лей представляет значительный интерес. Формиро-
вание оптимальных портфелей позволяет инвесторам 
вкладывать финансовые средства в ценные бумаги с 
целью получения максимально возможной прибыли 
и сокращения риска ошибочных решений. Степень 
рисков определяется как экономическими условиями, 
так и стратегией и уровнем менеджмента. Риск-ме-
неджмент требует достаточно сложных процедур и 
инфраструктуры контроля. Руководство банков, ин-
вестиционных и финансовых фондов делает ставку на 
профессионализм своих сотрудников [8], их умение 
анализировать данные с помощью компьютерных тех-
нологий. В связи с этим растут требования к выпуск-
никам вузов, которые в процессе обучения должны 
овладеть информационными компетенциями и в крат-
чайший период включиться в работу. Для подготовки 
обучаемых к решению профессиональных проблем 
можно предложить задачи по формированию опти-
мальных портфелей средствами MS Excel.

Анализ литературы

Научные проблемы портфельного управления и 
диверсификации как инструмента снижения рисков 
портфеля исследованы в работах [1–2] и др. Современ-
ное состояние теории портфельных инвестиций опи-
сано в работе [3]. В работах [4, 5] и др. констатируется, 
что применение информационных технологий, в част-
ности MS Excel, является одним из основных факто-

ров, влияющих на оптимизацию управления рисками. 
Оптимальные портфели инвестиций можно сформи-
ровать с минимальными затратами времени и сил, не 
применяя аналитические решения и специальные до-
рогостоящие программные средства. В частности, как 
показывает практика [6], зачастую вполне достаточно 
возможностей табличного процессора MS Excel. Порт-
фельные инвестиции, методы управлении портфеля-
ми ценных бумаг рассмотрены в пособии [7], материа-
лы которого используются в данной статье.

Целью данной статьи является разработка методи-
ки и практических рекомендаций по автоматизации 
процессов формирования оптимальных портфелей 
средствами MS Excel.

Рассмотрим применение электронных таблиц MS 
Excel для решения ряда задач формирования опти-
мального портфеля.

Типовой задачей является определение случай-
ными величинами. Если aj – ожидаемая доходность 
j-й ценной бумаги ( j n= 1, ), xj – ее доля в портфеле, то 
ожидаемая доходность всего портфеля ap определяет-
ся как
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Задача 1. Рассмотрим решение следующей задачи 
[7, пример 31.8]. Даны три типа ценных бумаг с извест-
ными значениями ожидаемой доходности aj и диспер-
сии σj

2. Необходимо: а) определить состав оптималь-
ного портфеля при заданном уровне его ожидаемой 
доходности; б) построить график зависимости ожидае-
мой доходности оптимального портфеля от его риска.
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Решение задачи 1а.
Для оптимизации портфе-

ля необходимо минимизиро-
вать его риск σp, т.е. мини-
мизировать дисперсию его 
доходности σp

2 (2) при усло-
виях (3).
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Таким образом, необходимо найти доли бумаг xj в 
портфеле, которые минимизируют σp

2 при заданном 
уровне ожидаемой доходности ap.

1 способ. Матричный метод. Решим задачу с по-
мощью встроенных функций Excel для выполнения 
матричных операций. Введем исходные данные aj, σj

2 в 
ячейки Excel (допустим, С4:Е4 и С5:Е5 соответственно 
– рис. 1).

Решение задачи в символьном виде приведено в 
[7]. Теперь можно воспользоваться функциями Excel 
и рассчитать результат по выведенным формулам, ми-
нуя вычисление определителей вручную.

Таким образом, для решения в Excel задачи опти-
мизации (2) при ограничениях (3) необходимо сфор-
мировать из коэффициентов уравнений системы ма-
трицы D, D1, D2, D3. Для этого следует задаться 
некоторым уровнем ожидаемой доходности портфеля 
ap – введем, например, уровень 0,1 в ячейку Е10 и ис-
пользуем это значение при формировании матриц.

Введем формулы расчета ячеек матриц и рассчита-
ем их определители с помощью функции МОПРЕД() 
(рис. 2).

Тогда в соответствии с формулами (рис. 3)

получим следующий результат (рис. 4).

Рис. 4. Состав оптимального портфеля при заданном 
уровне доходности

Найденное распределение долей инвестиций 
0,328; 0,344; 0,328 соответствует значению риска 
портфеля 0,415 при ожидаемом уровне его доход-
ности 0,1.

Таким образом, применив для решения задачи 
электронные таблицы, мы 
избежали выполнения доста-
точно трудоемких матричных 
вычислений.

2 способ. Поиск решения. 
Однако в MS Excel имеется ме-
ханизм поиска решения, раз-
работанный специально для 
решения задач оптимизации. 

Именно его целесообразно использовать для решения 
поставленной задачи.

Для этого следует отвести ячейки (нпр., С6:Е6) 
под неизвестные величины xj, заполнив их сначала 
произвольными значениями. Затем необходимо рас-
считать целевую функцию – дисперсию (2) (нпр., в 
ячейке В10):

=СУММПРОИЗВ(C4:E4;C4:E4;C6:E6)

На последнем подготовительном этапе подгото-
вим расчеты ограничений задачи. Рассчитаем левые 
части равенств (3) в ячейках G4 и H4 соответственно. 
Формула в G4:

Рис. 1. Исходные данные задачи

Рис. 2. Формулы и результаты расчетов матриц и их определителей

Рис. 3. Формулы расчета состава портфеля
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=СУММ(C4:E4) – 1.

Для расчета второго ограничения необходимо за-
даться некоторым уровнем ожидаемой доходности 
портфеля ap – воспользуемся тем же зна-
чением уровня 0,1 в ячейке Е10 в формуле 
ячейки ограничения Н4:

= СУММПРОИЗВ(C4:E4;C5:E5) – E10.

Теперь осталось вызвать надстройку Ex-
cel Поиск решения и указать в диалоговом 
окне (рис. 5) местоположение всех отве-
денных ячеек: целевая (минимизируемая) 
– В10, изменяемые – С6:Е6, в качестве огра-
ничений задать равенство 0 значений ячеек 
G4 и H4. Кроме того, следует ограничить 
подбираемые значения только положитель-
ными числами (С6:Е6 ≥ 0).

Рис. 5. Параметры поиска решения

Найденное минимальное значение дисперсии 
0,17213 соответствует долям ценных бумаг 0,328; 
0,344; 0,328 (рис. 6). Риск портфеля определяется 
как корень из дисперсии (формула =КОРЕНЬ(В10) 
в ячейке D10) и равен 0,415.

Применив механизм поиска решения, мы избежали 
не только рутинных матричных вычислений – нам 
не потребовались даже готовые формулы решения. 
Необходимо лишь сформулировать условия задачи в 
виде, пригодном для работы надстройки Excel. Таким 
образом, время и усилия специалиста освобождены 
для анализа ситуации, проработки иных вариантов 
исходных данных, сравнения расчетов при разных 
значениях параметров и т.п. Следует заметить, что для 

повторных расчетов не потребуется даже этих дей-
ствий – достаточно подставить иные исходные данные 
в подготовленные шаблоны. 

Решение задачи 1б.

1 способ. Повторные вычисления. Для построения 
графика зависимости ожидаемой доходности порт-
феля от его риска следует проварьировать различные 
значения доходности ap (ячейка Е10) и рассчитать 
любым из вышеописанных методов значения риска 
(ячейка D10). Затем на основании полученных данных 
можно построить график (рис. 7).

2 способ. Макросы. Однако возможности электрон-
ных таблиц Excel предполагают автоматизацию таких 
действий. Для этого воспользуемся средством MS 
Excel Visual Basic.

Установим на листе Excel с помощью панели ин-
струментов Элементы управления командную кнопку 
и запишем для нее код макроса:

Private Sub CommandButton1_Click() 
Range("A27").Value = "�����. ���������� (����) �������� sp" 
Range("B27").Value = "���������� �������� ap" 
Range("C27").Value = "���� ������ ����� xj" 
Range("B28").Value = 0.06 
Range("B29:B33").Value = "=R[-1]+0.01" 
Range("B28").Activate
For i = 0 To 6 
    Range("E10") = ActiveCell.Value 
    SolverOk SetCell:="$B$10", MaxMinVal:=2, ValueOf:="0", 

ByChange:="$C$6:$E$6"
    SolverSolve 
    ActiveCell.Offset(0, -1).Value = Range("D10") 
    ActiveCell.Offset(0, 1).Value = Range("C6") 
    ActiveCell.Offset(0, 2).Value = Range("D6") 
    ActiveCell.Offset(0, 3).Value = Range("E6") 
    ActiveCell.Offset(1, 0).Activate 
Next i 
Charts.Add 
With ActiveChart 
    .ChartType = xlXYScatterLines 
    .SetSourceData Source:=Range("A27:B33"), PlotBy:=xlColumns 
    .Location Where:=xlLocationAsObject, Name:="������� VBA" 
End With 
End Sub 

Первая часть макроса формирует табли-
цу с различными значениями параметра ap. 
Вторая часть в цикле для каждого значения 
параметра вызывает надстройку Поиск ре-
шения и заполняет таблицу рассчитанными 
результатами риска и долей ценных бумаг. 
Последняя часть строит по сформированной Рис. 6. Решение задачи оптимизации

Рис. 7. График зависимости ожидаемой доходности портфеля от риска
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таблице диаграмму (рис. 8). Для корректной рабо-
ты надстройки следует предварительно подключить 
ссылку SOLVER с помощью меню Tools / References.

Задача 2. Следующая задача служит развитием 
предыдущей [7, 31.9]. Для тех же данных требуется 
определить состав портфеля с минимально возмож-
ным риском и соответствующую ему ожидаемую до-
ходность.

Решение задачи 2.
Воспользуемся для решения задачи заготовкой 

поиска решения задачи 1. Заменим в ней параметр 
ожидаемой доходности ap на формулу (1), т.е. введем 
в ячейке Е10 формулу

=СУММПРОИЗВ(C4:E4;C6:E6)

Запустим вновь надстройку поиска решения, что-
бы определить состав портфеля с минимальным ри-
ском (рис. 9).

С минимальными усилиями мы получили искомый 
состав портфеля (доли ценных бумаг должны состав-
лять 0,552; 0,276; 0,172), его риск (0,371) и ожидаемую 
доходность 8,1%.

Выводы

На основе анализа актуальных задач банковской 
деятельности сделан вывод, что 
внедрение современных компью-
терных технологий для быстрой 
и бесперебойной обработки пото-
ков информации сегодня являет-
ся основным компонентом стра-
тегии повышения эффективности 
инвестиционной деятельности. 
Разработаны методика и прак-
тические рекомендации по авто-
матизации задач формирования 
оптима льных портфелей сред-
ствами электронных таблиц MS 
Excel, позволяющими автомати-
чески выполнять все вычисления 
и наглядно отражать связи между 
показателями.

Приводится конкретный при-
мер вычислений с применением данного процессора.
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Рис. 8. Состав портфеля при различных уровнях его ожидаемой доходности
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