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ВПЛИВ ПОЧАТКОВОЇ ІНФОРМАЦІЇ НА ОЦІНКИ РИЗИКУ ПРИ 

ОПТИМАЛЬНОМУ ПЛАНУВАННІ ПОРТФЕЛЯ ЦІННИХ ПАПЕРІВ

У статті сформульовані та вирішені завдання впливу параметрів, що враховуються, на 
моделі оптимального планування портфеля цінних паперів, завдання визначення прибутковості 
портфеля, при якій ризик мінімальний, і завдання визначення найбільшої прибутковості порт-
феля при обмеженому ризику.

It is formulated and decided the task of the influencing of the taken into account parameters 
in the models of the optimum planning of securities brief-case, the task of definition of brief-case 
profitableness, which а risk is minimum at, and the task of most profitableness of brief-case at а 
limited risk.

Ключові слова: модель оптимального планування, портфель цінних паперів, прибутковість 
портфеля, ризики.

Питання оптимального планування портфеля цінних паперів неодноразово роз-
глядалися в літературі. Інвестор може здійснювати як безризикові вкладення в цінні 
папери, дохід від яких заздалегідь визначений, так і в цінні папери, дохід від яких, з 
одного боку, може перевищити дохід від безризикових вкладень, але, з іншого, існує 
ризик отримання доходів менших, ніж за безризикових вкладеннях [1; 2]. 

Завдання оптимального планування структури портфеля цінних паперів є завдан-
ням нелінійного програмування, що містить функцію мети і обмеження. Постають 
задачі мінімізації функцій ризику, які розглядають суму добутків часток цінних папе-
рів на варіації і коваріації дохідностей паперів, що набувають або корінь квадратний 
із вказаної суми, або середній квадрат приростів прибутковості портфеля [3; 4]. 

У літературі ці питання розглядали такі вчені, як: Бродунов А.Н., Гаврилюк С.І., 
О’Брайен Дж., Половнікова В.А., Янковий О.Г. Зокрема С.І. Гаврилюк [5] та С.М. Еш [6] 
досліджували методологію формування портфеля цінних паперів. Дж. О’Брайен [7] та 
А.Н. Бродунов [8] розглядали фундаментальні питання ринку цінніх паперів. Також у 
працях науковців приведені залежності для оцінок значень середньої прибутковості 
паперу, дисперсії і варіації її прибутковості, часто званої просто ризиком, коваріації 
дохідностей паперів різних видів. Визначена структура портфеля цінних паперів у 
вигляді часток коштів, що вкладаються у придбання паперів кожного виду, при цьому 
сума часток дорівнює одиниці. Визначена прибутковість портфеля як сума добутків 
середніх дохідностей паперів на відповідні частки їх в портфелі [4]. Приведені при-
клади оцінок значень функцій ризику (ризики портфелів). 
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У наукових дослідженнях відсутній математичний аналіз впливу кількісних значень 
і переліку параметрів моделей, що враховуються, на оцінки ризиків різних оптималь-
них портфелів. Такий аналіз складає основний зміст даної статті. Крім того, постав-
лені і вирішені два нові завдання — завдання визначення прибутковості портфеля, 
при якій ризик мінімальний, а також оцінки ризику, при якій прибутковість портфеля 
максимальна. За основу взята модель Марковіца у формі, представленій в (2). У стат-
тях, що використовують модель Марковіца, немає єдиної термінології, тому будемо 
користуватися основними термінами також з (2). 

 Математичну модель представимо у вигляді такого завдання нелінійного програ-
мування:

(1)

де σ ji, — варіації (i=j) або коваріації (i ≠ j) дохідностей паперів; xx ji
, — частки 

коштів для придбання паперів (частки паперів); Di — середня прибутковість i-го 
паперу; D — прибутковість портфеля.

Модель (1) є завданням знаходження умовного екстремуму. Функція мети цього 
завдання – квадратична форма, внаслідок чого рішення задачі єдине і знаходиться 
на перетині гіперплоскостей, відповідних обмежень. При цьому друге обмеження 
може бути присутнім або відсутнім. У літературі зазвичай не приводять обмежень 
на позитивність компонент-вектора (плану) X, але при рішенні задачі за допомогою 
комп’ютера їх обов’язково враховують, що може призвести до вироджених планів, 
що містять нульові значення компонент X. 

Виконаємо аналіз впливу переліку і числових значень параметрів моделі, що вра-
ховуються, на оцінки ризику.

Для цього розглянемо модель портфеля з двома паперами і відсутністю обме-
ження на бажану прибутковість портфеля:

                 

(2)

Використовуючи навіть таку просту модель, як наслідок отримаємо результати 
необхідні для вирішення поставлених завдань. Застосувавши метод множників 
Лагранжа, складемо систему рівнянь, яка в матричному вигляді має вираз:

(3)
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Із системи рівнянь (3) маємо формули для обчислення значень компонент-часток 
паперів оптимального портфеля:

Для попередньої оцінки ризику зазвичай розглядають випадок відсутності коварі-
ації (=

12
= 0, коваріація виключена з переліку параметрів моделі, що враховуються). 

Дамо оцінку впливу коваріації дохідностей паперів на значення функції ризику R. У 
табл. 1 представлені значення ризику та компонент плану у функції значень коваріа-
ції. Набуті значення =

11
=0,1, =

22
=0,2. 

Таблиця 1. 
Залежність ризику та компонент плану від коваріації дохідностей паперів 

(авторська розробка)

=
12

0 0,02 0,04 0,06 0,08 0,1

х
1

0,667 0,692 0,727 0,778 0,857 1

х
2

0,333 0,308 0,273 0,222 0,143 0
R 0,067 0,075 0,084 0,091 0,097 0,1

Аналізу ю чи ре зуль та ти, пред став лені в табл. 1, вар то відзна чи ти, що при =
12

= 0,1 = 
=

11
. (мен шо му з =

ii
) план Х ви ро д же ний:  x

2
= 0. Роз ра хун ки по ка зу ють, що при зна ченні 

ко варіації більшо му, ніж мен ша з варіацій дохідно с тей па перів, план є не при пу с ти мим 
(рішен ня за дачі містить не га тив ну ком по нен ту Х). Ри зик R є мо но тон но зро с та ю чою 
нелінійною функцією ко варіації. З ви ра зу функції ме ти ви хо дить зро с тан ня ри зи ку при 
збільшенні ко варіації, але не про сте жується нелінійність цієї за леж ності. Нелінійність 
по ля гає в то му, що від зна чен ня =

12  
за ле жить не тільки ос таннє до датнє функції ме ти, 

але і зна чен ня x
i
, що вхо дить у функцію ме ти в інших сту пе нях як до бу ток.

Введемо ще один параметр – прибутковість портфеля цінних паперів D. У модель 
(2) додамо обмеження:

У табл. 2 представлена залежність ризику від коваріації дохідностей паперів і при-
бутковості портфеля.

Таблиця 2. 
Залежність ризику від коваріації дохідностей паперів та дохідності портфеля 

 (авторська розробка)

=
12

D
0 0,02 0,04 0,06 0,08 0,1

0,12 0,069 0,076 0,084 0,091 0,099 0,106
0,14 0,0745 0,085 0,095 0,105 0,115 0,125
0,16 0,119 0,126 0,134 0,141 0,149 0,156

Аналіз змісту табл. 2 по ка зує, що при постійно му зна ченні D при ро с ти R прак тич но 
постійні, R є нелінійною функцією D. Для пред став лен ня R(D) скла де мо до кладнішу 
таб ли цю, на при клад, для =

12
= 0,06. У табл. 3 при ве дені та кож зна чен ня чут ли вості 
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ри зи ку по при бут ко вості (R/D), яка та кож нелінійно за ле жить від D. При ро с ти D 
та R дорівню ють різни цям їх на ступ но го та по пе ред нь о го зна чень. 

Таблиця 3. 
Залежність ризику від прибутковості портфеля (авторська розробка)

D 0,12 0,13 0,14 0,15 0,16 0,18

R 0,091 0,095 0,105 0,12 0,141 0.2

З от ри ма них ре зуль татів мож на  зро би ти вис но вок, що ри зик порт фе ля є зро с та-
ю чою функцією кількості па ра метрів мо делі, що вра хо ву ють ся, та істот но нелінійною 
зро с та ю чою функцією їх зна чень.

Пе рей де мо до рішен ня дру гої по став ле ної за дачі. Мо дель (1) містить при бут ковість 
порт фе ля D. Зна чен ня ком по нент век то ра Х за ле жать від зна чень D. Виз на чи мо на 
до пу с ти мо му плані x

i
  0  зна чен ня D, при яко му ри зик R(D) має най мен ше зна чен ня. 

Роз г ля не мо порт фель, що містить два па пе ри. Розв’язав ши си с те му рівнянь Ла г ран жа 
що до ком по нент-век то ра Х, і підста вив ши їх аналітичні ви ра зи у функцію ри зи ку, узяв-
ши від ви ра зу R(D) похідну по D і прирівняв ши її ну лю, от ри маємо фор му лу для 
об чис лен ня зна чен ня D, при яко му зна чен ня R мінімаль не:

(4)

Зо к ре ма, при =
12

= 0 от ри маємо:

Як що при цьо му =
11
 = =

22
,  то D=(D

1
+D

2
)/2.

Прибутковість портфеля як функція параметрів моделі (2) розривна при

Виходячи з того, що D 0 , випливає, що чисельник і знаменник (4) мають бути 
одного знаку. Можна показати, що для забезпечення допустимого плану необхідне 
виконання двох обмежень:

(5)

(6)

При цьо му зна чен ня при бут ко вості має бу ти у се ре дині інтер ва лу (D
1
,D

2
).

Про аналізуємо вплив варіацій і ко варіації дохідно с тей на зна чен ня D, при яко му 
ри зик мінімаль ний.

Спо чат ку по кла де мо =
12

= 0. Та бу люємо D як функцію зна чень =
11
 і =

22
 при = 0,1  

D
2 

= 0,2 (табл. 4).
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Таблиця 4.
Залежність прибутковості портфеля від варіацій дохідностей паперів  

(авторська розробка)

=
11

=
22

0,06 0,08 0,1 0,15 0,18 0,2

0,06 0,15 0,157 0,163 0,171 0,178 0,177
0,08 0,143 0,15 0,156 0,165 0,169 0,171
0,1 0,138 0,144 0,15 0,16 0,164 0,167
0,15 0,129 0,135 0,14 0,15 0,155 0,157
0,18 0,125 0,131 0,136 0,145 0,15 0,153
0,2 0,123 0,129 0,133 0,143 0,147 0,15

Дані табл. 4 доз во ля ють виз на чи ти зна чен ня мінімаль но го ри зи ку, відповідно го 
певній при бут ко вості порт фе ля.

Роз г ля не мо, що при дохідно с тях порт фе ля, відмінних від пред став ле них у табл. 4, 
ри зик збільшується. За да ю чись зна чен ня ми варіацій, ко варіацій і дохідно с тей, міня ю-
чи зна чен ня D, розв’яже мо за да чу мінімізації ри зи ку, виз на ча ю чи зна чен ня ком по нент 
пла ну x

1  
і x

2
. Далі, підста вив ши їх у ви раз функції ри зи ку R( x

1
,x

2
), та бу люємо R(D). З 

табл. 4 вип ли ває, що при =
1
= 0,1, =

2
= 0,2 ри зик порт фе ля мінімаль ний при при бут ко-

вості D = 0,133. У табл. 5 пред став ле на за лежність R(D), з якої ви хо дить, що дійсно 
ри зик при D = 0,133 має най мен ше зна чен ня R

min
 = 0,067.

Таблиця 5. 
Залежність ризику і компонент плану від прибутковості портфеля  

(авторська розробка)

D 0,1 0,12 0,133 0,14 0,15 0,18 0,2
x

1 1 0,8 0,7 0,6 0,5 0,2 0
x

2 0 0,2 0,33 0,4 0,5 0,8 1

R 0,1 0,072 0,067 0,068 0,88 0,132 0,2
 
Роз г ля не мо та кож не ну ль о ве зна чен ня ко варіації   =

12
= 0,015. У табл. 6 пред став-

ле на за лежність при бут ко вості порт фе ля від варіацій дохідно с тей двох па перів.

Таблиця 6. 
Залежність прибутковості портфеля від варіацій дохідностей паперів при їх ненульо-

вій коваріації (авторська розробка)

=
11

=
22

0,06 0,08 0,1 0,15 0,18 0,2

0,06 0,1 0,118 0,131 0,15 0,157 0,161
0,08 0,1 0,115 0,127 0,145 0,152 0,156
0,1 0,1 0,113 0,124 0,141 0,148 0,152
0,15 0,1 0,11 0,118 0,133 0,14 0,144
0,18 0,1 0,109 0,116 0,13 0,136 0,14
0,2 0,1 0,106 0,131 0,137 0,142 0,148
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Аналізу ю чи дані табл. 6, мо же мо підсу му ва ти, що при =
11

= 0,015, =0,1 і =
22

= 0,2 
мінімаль ний ри зик відповідає зна чен ню D = 0,131. У табл. 7 пред став ле на за лежність 
R (D),   з якої вид но, що  зна чен ню D = 0,131 дійсно відповідає мінімаль не зна чен ня  
R

min
 = 0,073. Збільшен ня ко варіації дохідно с тей па перів при зве ло до збільшен ня ри зи ку. 

Таблиця 7. 
Залежність ризику та компонент плану від прибутковості портфеля 

 (авторська розробка)

D 0,115 0,12 0,125 0,131 0,14 0,145
x

1 0,85 0,8 0,75 0,7 0,6 0,55
x

2 0,15 0,2 0,25 0,3 0,4 0,45
R 0,081 0,077 0,074 0,073 0,075 0,78

По ка же мо, що за лежність ри зи ку від ко варіацій є нелінійною функцією, опук лою 
вниз. Вар то відзна чи ти, що ви ко нан ня умов (5, 6) є не обхідним, але недо статнім для 
існу ван ня до пу с ти мо го розв’язан ня за дачі мінімізації ри зи ку порт фе ля. На при клад, 
при вка за них зна чен нях варіацій,  дохідно с тей па перів і зна чен нях D = 0,08 =

12
 = 0,05 

роз ра хун ко вий план x
1
= 1,2, x

2
= -0,2 є не при пу с ти мим.

Про ве де мо ана логічні досліджен ня для порт фе ля, що містить три цінні па пе ри з 
ме тою виз на чен ня при бут ко вості порт фе ля, при якій ри зик має най мен ше зна чен ня. 
Ви щез га дані досліджен ня, за сно вані на кла сич них ме то дах аналізу функцій, мож ливі. 
Але най простіше ви ко ри с то ву ва ти функцію «По шук вирішен ня» па ке ту Excel. У табл. 8 
пред став ле на по чат ко ва таб ли ця для по шу ку зна чен ня D для за без пе чен ня Rmin.

Таблиця 8. 
Початкова таблиця для визначення прибутковості портфеля, 

при якій ризик мінімальний (авторська розробка)

A B C D E F G H I J K L M

1 =
11

=
22

=
33

=
12

=
13

=
23 D

1
D

2
D

3
D x

1
x

2
x

3

2 0,1 0,15 0,2 0 0 0 0,1 0,12 0,18

При цьо му, в осе ред ку А3:= D2*A2+E2*B2+F2*C2 (ліва ча с ти на од но го з об ме жень 
за вдан ня ма те ма тич но го про гра му ван ня), в B3:= A2+B2+C2 (ліва ча с ти на іншо го об ме-
жен ня), в А4:=h2*a2^2+i2*b2^2+j2*c2^2+k2*a2*b2+l2*a2*c2+m2*b2*c2 (ви раз функції 
ри зи ку). Ре алізація функції «По шук рішен ня»  за галь новідо ма. Не обхідно та кож до да-
ти: A3=G2 (зна чен ню D, що за дається), В3=1 (су ма ком по нент век то ра Х дорівнює 
оди ниці), K2  0, L2  0, M  20. Ре алізація за вдан ня з по чат ко вою табл. 8 доз во ляє 
та кож виз на чи ти ком по нен ти пла ну.

У табл. 9 пред став ле на за лежність ри зи ку від дохідно с тей порт фе ля для зна чень 
па ра метрів, вка за них у табл. 8. Як ба чи мо, зна чен ню D = 0,12 відповідає  най мен ший 
ри зик R = 0,047.

Таблиця 9. 
Залежність ризику від дохідностей портфеля з трьома паперами (авторська розробка)

D 0,11 0,12 0,13 0,14 0,15 0,16 0,17

R 0,056 0,047 0,048 0,057 0,076 0,104 -
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Як що взя ти D = 0,17, то це при зве де до не при пу с ти мо го пла ну (не га тив ної ком по ненті 
Х) і неісну ю чо му на безлічі по зи тив них чи сел зна чен ню ри зи ку (відміче но зна ком -).

За да мо D
1
 = 0,18, D

2
 = 0,12, D

3
 = 0,1, зберігши ко лишні зна чен ня інших па ра метрів 

мо делі. При цьо му, най мен шо му зна чен ню варіації при бут ко вості па перів пер шо го 
ви гля ду відповідає найбільше зна чен ня її при бут ко вості. За лежність ри зи ку від при-
бут ко вості порт фе ля в цьо му ви пад ку пред став ле на в табл. 10. Зміни співвідно шень 
зна чень па ра метрів при зве ли до зсу ву точ ки мініму му ри зи ку.

Таблиця 10. 
Залежність ризику від прибутковості при найбільшій прибутковості паперу, відповідній 

найменшій варіації (авторська розробка)

D 0,11 0,12 0,13 0,14 0,15 0,16 0,17

R 0,088 0,066 0,053 0,047 0,048 0,057 0,074

Мож на по ка за ти, що ком по нен ти пла ну Х є лінійни ми функціями при бут ко вості 
порт фе ля, а ри зик є її ква д ра тич ною функцією. Функція однієї змінної на бу ває най-
мен шо го зна чен ня або в точці мініму му, що зна хо дить ся у се ре дині інтер ва лу її виз-
на чен ня, або на кінці цьо го інтер ва лу. До та ко го ре зуль та ту мо же при зве с ти не ну льо-
ве зна чен ня ко варіації дохідно с тей па перів. У табл. 11 на ве де на за лежність ри зи ку від 
при бут ко вості порт фе ля при зна чен нях па ра метрів D

1 
= 0,1, D

2
 = 0,12, D

3
 = 0,18,  

=
12

= 0,1, =
13

= =
23

= 0.

Таблиця 11. 
Залежність ризику від прибутковості портфеля при ненульовій коваріації  

(авторська розробка)

D 0,12 0,13 0,14 0,15 0,16

R - 0,067 0,073 0,085 -

Не ну ль о ве зна чен ня при зве ло до то го, що ри зик мінімаль ний при D = 0,13 на 
ліво му кінці інтер ва лу до пу с ти мих зна чень D. Крім то го, ба чи мо ма лий діапа зон про-
ибут ко во с тей, при яких зна чен ня ри зи ку мо же бу ти оціне но.

Пе рей де мо до рішен ня тре ть о го по став ле но го за вдан ня — виз на чен ня найбільшо-
го зна чен ня при бут ко вості порт фе ля D при об ме же но му зна ченні функції ри зи ку R. 
За порт фе ля, що містить три цінні па пе ри, ма те ма тич на мо дель за вдан ня має ви гляд:

Розв’яже мо за да чу за до по мо гою функції «По шук рішен ня». По чат ко ва таб ли ця 
для вирішен ня цьо го за вдан ня та ка ж, як табл. 8, з та кою відмінністю: у осе ред ку J1 
при сутнє по зна чен ня ри зи ку R, в осе ред ку J2 за да ють йо го зна чен ня. У осе ред ку 
А3:=а2+в2+с2 (ліва ча с ти на пер шо го об ме жен ня), в осе ред ку А4:=2*H2*A2^2+ +2*I2*
B2^2+2*J2*C2^2+2*K2*A2*B2+2*L2*A2*C2+2*M2*B2*C2 (ліва ча с ти на дру го го об ме-
жен ня). В осе ред ку А5:=d2*a2+e2*b2+f2*c2 (функція ме ти — при бут ковість порт фе ля). 
При розв’язанні за дачі до да ти: A3J2  ( до пу с ти мий ри зик), А3=1 (су ма ком по нент 
пла ну Х ), А2, В2, С2 0.  У табл. 12 пред став лені за леж ності мак си маль ної при бут ко-
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вості, ри зи ку порт фе ля і ком по нент пла ну від до пу с тим го ри зи ку при  зна чен нях па ра-
метрів: = =

11
 0,1, = =

22
 0,15, = =

33
 0,2, = =

12
 = =

13
= =

23
= 0.

Таблиця 12. 
Залежності максимальної прибутковості, ризику портфеля і компонент плану від 

допустимого ризику (авторська розробка)

R
доп 0,5 0,4 0,3 0,2 0,15 0,1 0,05

х
1 0 0 0 0,0726 0,1761 0,3575 -

х
2 0 0 0,1486 0,2587 0,2728 0,2947 -

х
3 1 1 0,8514 0,6687 0,5511 0,3478 -

D
max 0,18 0,18 0,1714 0,1587 0,1495 0,1337 -

R 0,4 0,4 0,3 0,2 0,15 0,1 -

Дані табл. 12 свідчать, що, по-пер ше, змен шен ня до пу с ти мо го ри зи ку ве де до змен-
шен ня при бут ко вості порт фе ля; по-дру ге, при ве ли ких до пу с ти мих ри зи ках до ви ро д-
же них планів; по-третє, при ма лих до пу с ти мих ри зи ках до вітсут ності рішен ня за вдан-
ня (Excel дає повідо млен ня «По иск не мо жет най ти  ре ше ния») ри зик мо же бу ти 
мен ше до пу с ти мо го.

Ви ко наємо подібне досліджен ня при  D
1
 = 0,18, D

3
 = 0,1,  і по пе редніх зна чен нях 

ре ш ти па ра метрів. Ре зуль та ти пред став лені в табл. 13.

Таблиця 13.
 Залежності характеристик портфеля і компонент плану від допустимого ризику при  

D
1 
= 0,18 (авторська розробка)

R
доп 0,5 0,4 0,3 0,2 0,15 0,1 0,05

х
1 1 1 1 1 0,847 0,6024 -

х
2 0 0 0 0 0,1473 0,2489 -

х
3 0 0 0 0 0,006 0,1488 -

D
max 0,18 0,18 0,18 0,18 0,1707 0,1532 -

R 0,2 0,2 0,2 0,2 0,15 0,1 -
 
Порівню ю чи ре зуль та ти, пред став лені в табл. 12 і 13, мо же мо кон ста ту ва ти, що у 

ви пад ку, ко ли найбільшій дохідності па пе ру відповідає її най мен ша варіація, а най-
меншій дохідності — найбільша варіація, чис ленні ви пад ки ви ро д же них планів, ри зи-
ки ча с то рівні до пу с ти мим, а ма лий до пу с ти мий ри зик при зво дить до не до пу с ти мо го 
пла ну — відсут ності розв’яз ку за дачі. 

Про сте жи мо вплив ко варіацій на найбільше зна чен ня при бут ко вості порт фе ля у 
функції до пу с ти мо го ри зи ку. У табл. 14 пред став лені ре зуль та ти роз ра хунків при 
=

12
 = 0,1, =

13
= 0,12, =

23
 = 0,14 і зна чен нях ре ш ти па ра метрів, що і для табл. 13.
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Таблиця 14. 
Залежності максимальної прибутковості, ризику портфеля і компонент плану від 

допустимого ризику при ненульових коваріаціях (авторська розробка)

R
доп 0,5 0,4 0,3 0,2 0,15

х
1 0 0 0,196 0,29 -

х
2 0 0 0,2114 0,2438 -

х
3 1 1 0.769 0,4662 -

D
max 0,18 0,18 0,166 0,1417 -

R 0,4 0,4 0,3 0,2 -

Порівнян ня табл. 12 і 14 по ка зує, що не ну ль ові зна чен ня ко варіацій не га тив но 
впли ва ють на найбільшу при бут ковість порт фе ля, при зво дять до ри зиків, рівних до пу-
с ти мим, а при ма лих до пу с ти мих ри зи ках розв’язан ня за дачі оп ти маль но го пла ну ван-
ня порт фе ля не існує. Як що за тих же па ра метрів, що для табл. 14, по кла с ти =

13
= 0, 

то при до пу с ти мо му ри зи ку, рівно му 0,145, розв’язан ня за дачі існує, ри зик дорівнює 
до пу с ти мо му, а найбільша при бут ковість дорівнює 0,136.

Отже, у роботі подані результати вирішення поставлених завдань. Запропоновані 
та використані залежності і процедури розрахунків кількісних оцінок впливу почат-
кової інформації на ризики при оптимальному плануванні портфеля цінних паперів. 
Сформульовано і вирішено завдання визначення прибутковості портфеля, при якій 
ризик мінімальний. Визначена найбільша прибутковості портфеля при обмеженому 
ризику. Представлені складені автором таблиці, що дозволяють з отриманих числен-
них кількісних оцінок зробити якісні висновки про вплив початкової інформації на 
ризики при оптимальному плануванні портфеля цінних паперів.
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