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предельными показателями, которые имеют стратегический характер и ориентируют хо-
зяйства в дальнейшем выгодном или невыгодном наращивании объема производства. 

Таблица 2 – Динамика предельных и средних величин в производстве молока и приростов  
в сельскохозяйственных производственных кооперативах Удмуртской Республики за 2014–2020 гг. [2] 

Наименование показателя 2015–
2014 

2016–
2015 

2017–
2016 

2018–
2017 

2019–
2018 

2020–
2019 

2020–
2014 

Молоко 
Средний доход AR, руб. / кг 19,19 20,36 22,29 21,85 21,98 23,86 21,80 
Средние издержки АС, руб. / кг 15,5 17,2 18,4 18,9 19,1 19,7 18,8 
Предельный доход МR, руб. / кг 17,9 43,0 51,7 -78,0 56,4 38,7 38,0 
Предельные издержки МС, руб./ кг -122,5 28,8 41,4 12,1 29,8 28,8 35,3 
Приросты КРС 
Средний доход AR, руб. / кг 84,26 95,95 98,18 100,35 102,37 105,0 97,8 
Средние издержки АС, руб. / кг 107,6 118,4 131,3 137,9 139,7 145,5 130,5 
Предельный доход МR, руб. / кг -15 594,0 384,9 165,6 534,5 46,8 159,9 468,6 
Предельные издержки МС, руб./ кг 12,7 379,4 1 192 199,4 1 080 -791,2 1 066 

В Удмуртской Республике следует больше производить кормов и молока. Произ-
водство приростов крупного рогатого скота следует дополнять развитием переработки 
продукции непосредственно в хозяйствах. Для этого государством надо предусмотреть 
субсидии на переработку продукции для всех организационно-правовых форм хозяй-
ствования, а не только для фермерских хозяйств (гранты «Агростратап» и «Агпропро-
гресс»). Также в отношении приростов крупного рогатого скота необходимо изыскивать 
более выгодные каналы сбыта продукции, а в дальнейшем возможно расширить специа-
лизацию хозяйств до мясо-молочной специализации. 
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Благодаря стремительному развитию и растущей популярности музыкальных стриминговых 
сервисов, они привлекают все больше инвесторов. На основе формирования инвестицион-
ного портфеля из акций таких крупных компаний, как Spotify, Tencent Music, Apple Music, 
Amazon Music и Яндекс.Музыка в работе был проведен анализ эффективности инвестиций с 
помощью портфельной теории Г. Марковица и модели Конно-Ямазаки. 
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Музыкальные стриминговые сервисы стали закономерным результатом развития 
технологий и цифровизации во многих сферах развлечений. На данный момент стримин-
говые сервисы являются ключевым источником дохода музыкальной индустрии (по дан-
ным Global Music Report на них приходится более 60 % дохода), а в перспективе доля их 
доходов будет только расти [1]. Таким образом, актуально рассмотрение задачи о фор-
мировании и оптимизации инвестиционного портфеля для вложений в акции музыкаль-
ных стриминговых сервисов.  

Современная портфельная теория, основоположником которой стал Г. Марковиц, 
опирается на следующие утверждения: формируя портфель, нельзя точно определить бу-
дущую динамику его доходности и риска; решения принимаются на основании ожидае-
мых значений доходности и риска, которые часто оцениваются на основе статистической 
информации за предыдущие периоды времени. 

Для составления портфеля инвестиций были выбраны следующие компании-ли-
деры музыкальной индустрии: Spotify (Швеция) – крупнейшая в мире музыкальная стри-
минговая компания; Tencent Music (Китай) – молодая, но очень перспективная и быстро 
развивающаяся компания, принадлежит корпорации Tencent, акции которой продаются 
отдельно от владеющей; Apple Music (США) – второй по популярности стриминговый 
сервис в мире, часть экосистемы компании Apple; Amazon Music (США) – часть экоси-
стемы Amazon, акции которой покупаются также исключительно в составе акций компа-
нии Amazon; Яндекс.Музыка (Россия) – стриминговый сервис, популярный в странах 
СНГ, часть экосистемы Яндекс. Данные о доходности акций выбранных компаний при-
ведены в таблице 1. 
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Таблица 1 – Доходности акций стриминговых компаний по месяцам 

Период 
Доходность (rj), % 

Spotify Tencent Music Apple Music Amazon Music Яндекс.Музыка 
1 32,58 10,88 12,35 1,45 10,04 
2 42,48 8,34 11,17 11,72 20,56 
3 2,85 20,98 7,24 13,46 18,07 
4 -0,18 0,25 31,85 11,29 11,57 
5 -13,25 -9,77 -10,18 -8,97 -1,95 
6 21,81 3,45 3,85 6,18 -6,00 
7 -3,42 13,33 -0,01 -2,77 12,87 
8 18,29 11,24 13,19 -0,71 0,68 
9 0,55 41,72 7,65 1,89 -5,99 

10 -6,91 -4,03 -14,64 -4,32 0,61 
11 -14,99 -21,85 -0,04 -1,32 -1,52 
12 12,10 -3,48 10,87 11,97 0,59 

Средняя доходность 
(𝑟𝑟𝚥𝚥�), % 7,66 5,92 6,11 3,32 4,96 

Источник: разработка авторов на основе данных фондовых бирж [2–6] за 27.04.2020 –  
27.04.2021. 

Если портфель моделируется многомерной случайной величиной ожидаемой до-
ходности его активов, то можно выделить параметры средней доходности (доход-
ность, %), расчетного отклонения от среднего (риск, %) и построить корреляционную 
матрицу связи между активами портфеля. Тогда задача оптимизации фондового порт-
феля заключается или в максимизации доходности портфеля при фиксированном уровне 
его риска, или в минимизации риска при заданной средней доходности. На основе полу-
ченных данных таблицы 1 можно построить матрицу ковариаций, рассчитанную с помо-
щью с помощью пакета «Анализ данных» Microsoft Excel (рисунок 1). 

 
Рисунок 1 – Мартица ковариаций доходностей 

Средняя доходность портфеля 𝑅𝑅 рассчитывается как сумма произведений доли ак-
ций компании в портфеле 𝑥𝑥𝑗𝑗  и средней доходности 𝑟𝑟𝚥𝚥�: 

𝑅𝑅 = �𝑟𝑟𝚥𝚥� ∙ 𝑥𝑥𝑗𝑗

𝑁𝑁

𝑗𝑗=1

 , 

Риск портфеля 𝜎𝜎(х) рассчитывается на основе полученной матрицы ковариаций в 
евклидовой метрике: 

𝜎𝜎(х) = ��𝑥𝑥𝑖𝑖 ∙ 𝑥𝑥𝑗𝑗 ∙
𝑁𝑁

𝑗𝑗=1

𝑁𝑁

𝑖𝑖=1

𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖  , 

где значения 𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 подставляются из матрицы ковариаций (рисунок 1). 
Для минимизации риска портфеля должны выполняться следующие условия [7]: 

Spotify
Tencent 
Music

Apple 
Music

Amazon 
Music

Яндекс. 
Музыка

Spotify 298,902 0,008 0,009 0,006 0,006
Tencent Music 0,008 238,756 0,005 0,003 0,002

Apple Music 0,009 0,005 131,653 0,006 0,004
Amazon Music 0,006 0,003 0,006 50,810 0,003

Яндекс. Музыка 0,006 0,002 0,004 0,003 77,783
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⎩
⎪⎪
⎨

⎪⎪
⎧
𝜎𝜎(х)  → 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚,

𝑅𝑅 ≥ 0,

�𝑥𝑥𝑗𝑗 = 1,
𝑁𝑁

𝑗𝑗=1
0 ≤ 𝑥𝑥𝑗𝑗 ≤ 1.

 (1) 

Решив задачу оптимизации с помощью Microsoft Excel, получен следующий ре-
зультат:  минимально возможный риск портфеля составил 𝜎𝜎(х) = 4,58 %; доходность 
портфеля равна 𝑅𝑅 = 4,74 %; доли акций компаний в портфеле соответствуют: 𝑥𝑥1 = 0,0702 
(Spotify); 𝑥𝑥2  = 0,0879 (Tencent Music); 𝑥𝑥3  = 0,1593 (Apple Music); 𝑥𝑥4  = 0,4129 (Amazon 
Music); 𝑥𝑥5 = 0,2697 (Яндекс.Музыка).  

Рассмотрим аналогичную задачу путем максимизации доходности. Если не уста-
навливать предел риска, то очевидно, что максимальная доходность 𝑅𝑅 = 7,66 % полу-
чится при вложении всех имеющихся активов в покупку акций Spotify. Рассчитанный 
риск для такого случая составит 𝜎𝜎(х) = 17,29 %.  

Установим предел риска 10 % и снова решим задачу Марковица, задав условия: 

⎩
⎪⎪
⎨

⎪⎪
⎧
𝑅𝑅 → 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚,
𝜎𝜎(х) ≤ 10,

�𝑥𝑥𝑗𝑗 = 1,
𝑁𝑁

𝑗𝑗=1
0 ≤ 𝑥𝑥𝑗𝑗 ≤ 1.

 (2) 

Получим следующий результат: риск портфеля 𝜎𝜎(х) = 10 %; доходность портфеля 
𝑅𝑅 = 6,88 %; доли акций компаний в портфеле: 𝑥𝑥1 = 0,5162; 𝑥𝑥2 

 = 0,136; 𝑥𝑥3 
 = 0,3477; 𝑥𝑥4 

 = 0; 
𝑥𝑥5 

 = 0. Можно заметить, что чем меньше значение ковариаций 𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖, тем большая доля 
акций компании в портфеле. Это связано с тем, что риск для таких акций будет меньше. 

Модель Конно-Ямазаки (Mean-Absolute Deviation, MAD) является в некоторой сте-
пени альтернативой классической модели Марковица, так как предполагает использова-
ние абсолютного отклонения вместо стандартного в качестве меры риска для задачи оп-
тимизации портфеля. Для этой модели риск портфеля рассчитывается не по среднеквад-
ратичному отклонению, а в метрике Минковского: 

𝜎𝜎(х) =
1
Т
∙����𝑟𝑟𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑟𝑟𝚥𝚥�� ∙ 𝑥𝑥𝑗𝑗

𝑁𝑁

𝑗𝑗=1

�
𝑇𝑇

𝑡𝑡=1

 , 

где Т – количество периодов. 
На момент разработки подхода Конно-Ямазаки в 1991 г. существовала проблема 

решения задач квадратичного программирования с большим количеством переменных, 
что значительно ограничивало область применения модели Марковица. Вторая модель 
позволяет конструировать эффективные портфели относительно меры риска практиче-
ски для любого количества активов благодаря возможности линеаризации задачи, ее 
можно применять для построения крупномасштабного портфеля [8].  

Доходность в модели Конно-Ямазаки рассчитывается аналогично задаче Марко-
вица. Меняется только формула для расчета риска: не нужно строить матрицу ковариа-
ций, а достаточно воспользоваться имеющимися данными о доходности за год с разбив-
кой по месяцам. Поиск решения задачи минимизации риска с условиями (1) показал сле-
дующие результаты: минимально возможный риск портфеля составил 𝜎𝜎(х) = 5,77 %; до-
ходность портфеля равна 𝑅𝑅 = 4,93 %; а доли акций компаний в портфеле: 𝑥𝑥1  = 0; 𝑥𝑥2  =  
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= 0,1262; 𝑥𝑥3 = 0,2169; 𝑥𝑥4= 0,2457; 𝑥𝑥5 = 0,4111. В полученном решении риск портфеля ока-
зался несколько выше, чем в модели Марковица, так же, как и доходность.  

Аналогично предыдущему способу, максимизация дохода без ограничения риска 
происходит в случае, когда все средства инвестируются в компанию Spotify (𝑅𝑅 = 7.66 %), 
при этом риск будет равен 𝜎𝜎(х) = 14.83 %, что несколько меньше, чем в решении задачи 
Марковица.  

Наконец, рассмотрим задачу (2) максимизации дохода при ограниченном риске, 
рассчитанном в абсолютной метрике. Решение даст следующие результаты: риск порт-
феля 𝜎𝜎(х) = 10 %; доходность портфеля 𝑅𝑅 = 7,006 %; доли акций компаний в портфеле: 
𝑥𝑥1 = 0,624; 𝑥𝑥2 = 0,1275; 𝑥𝑥3 = 0,2076; 𝑥𝑥4 = 0; 𝑥𝑥5 = 0,0409. Сравнивая полученный результат 
с моделью Марковица при одинаковом уровне риска портфеля 𝜎𝜎(х) = 10 %, доходность, 
рассчитанная с помощью модели Конно-Ямазаки, будет чуть выше. Можно сделать вы-
вод, что модель Конно-Ямазаки является более точной, поскольку учитывает абсолют-
ные изменения цен акций в течение года, в то время как модель Марковица базируется 
на стандартном отклонении этих величин.  

Проведенный анализ эффективности инвестиций с помощью портфельной теории 
Г. Марковица и модели Конно-Ямазаки показал, что инвестиции в музыкальные стри-
минговые сервисы выгодны, инвестор сможет получить хороший доход при относи-
тельно небольших рисках. В целом, деятельность музыкальных стриминговых сервисов 
перспективна, а акции компаний пользуются растущей популярностью на бирже. 
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