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Музыкальные стриминговые сервисы  менее чем за 20 лет своего существо-

вания стали не только самым популярным способом прослушивания музыки, но 
и ключевым источником выручки мировой музыкальной индустрии: в настоящий 
момент на музыкальный стриминг приходится более 65 % дохода всей музыкаль-
ной индустрии [1]. Несмотря на то, что рынок музыкального стриминга находится 
только на пути к достижению состояния равновесия, это перспективные и инно-
вационные компании, акции которых заслуженно пользуются все большей попу-
лярностью на фондовой бирже.  

В работе [2] был проведен анализ эффективности инвестиций в музыкальные 
стриминговые сервисы с помощью классической портфельной теории Г. Марко-
вица и модели Конно-Ямазаки. Представляет интерес развить классические ме-
тоды финансового анализа на нечетких множествах, что приведет к более адек-
ватным моделям с учетом неопределенности будущего. Анализ эффективности 
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инвестиций проведен на основе формирования инвестиционного портфеля акций 
аналогичных стриминговых компаний: Spotify, Tencent Music, Apple Music, 
Amazon Music и Яндекс.Музыка. Обновленные данные о доходности акций вы-
бранных компаний приведены в таблице 1. 

Из таблицы 1 видно, что корпорации Apple и Amazon, которые специализи-
руются не на одном виде услуг, ожидаемо, более стабильны: разница между мак-
симальным и минимальным значением не так велика, как для Spotify или Tencent 
Music. Наиболее неблагоприятный прогноз на данный момент у акций Яндекса, 
поскольку в последнем квартале наблюдалось рекордное падение их стоимости на 
68,69 %, после чего торги акциями этой компании на иностранных биржах были 
заморожены. 
 

Таблица 1 
Доходности акций стриминговых компаний по кварталам 

Период 
Доходность (𝑟𝑟𝑗𝑗), % 

Spotify Tencent 
Music 

Apple 
Music 

Amazon 
Music 

Яндекс. Му-
зыка 

1 14,12 –17,03 6,16 –3,10 15,48 
2 –6,87 –3,01 16,77 –4,83 –11,39 
3 –2,08 –8,31 24,43 13,06 25,12 
4 7,27 –10,09 –5,08 23,16 –25,43 
5 70,10 41,45 44,67 27,92 52,61 
6 –6,95 –7,81 2,45 –4,06 28,43 
7 31,31 78,76 21,22 5,60 9,47 
8 –19,96 –34,51 –0,38 8,15 –6,63 
9 –9,30 –39,32 10,95 –4,03 8,37 

10 26,56 –25,64 2,70 1,35 12,56 
11 –32,18 –21,37 16,68 –11,30 –23,66 
12 –21,69 –19,09 –0,27 9,35 –68,69 

Минимальная 
доходность 
(𝑟𝑟𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚), % 

–32,18 –39,32 –5,08 –11,30 –68,69 

Средняя доход-
ность (𝑟𝑟𝚥𝚥�), % 4,19 –5,50 11,69 5,11 1,35 

Максимальная 
доходность 
(𝑟𝑟𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚), % 

70,10 78,76 44,67 27,92 52,61 

Источник: разработка авторов на основе данных фондовых бирж [3–7] за период 
01.04.2019 – 01.04.2022. 

 
Поскольку спрогнозировать характеристические функции для будущих до-

ходностей акций каждой компании практически невозможно, то проще восполь-
зоваться нечеткими треугольными числами (НТЧ). Простейшую портфельную за-
дачу с нечеткими доходностями можно сформулировать следующим образом [8]: 

 

�𝑅𝑅�𝑥𝑥𝑗𝑗 → 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚,
𝑛𝑛

𝑗𝑗=1

 (1) 
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�𝑥𝑥𝑗𝑗 = 1
𝑛𝑛

𝑗𝑗=1

 или �𝐾𝐾𝑗𝑗 = 𝐾𝐾,
𝑛𝑛

𝑗𝑗=1

 

𝑥𝑥𝑗𝑗 ≥ 0, 𝑗𝑗 = 1, … ,𝑛𝑛 , 
�𝑥𝑥1,𝑥𝑥2, … , 𝑥𝑥𝑛𝑛� ∈ 𝑃𝑃(𝑟𝑟), 

 
где xj – доля акций j-ой компании в портфеле; 
𝐾𝐾 – инвестируемый капитал; 
𝑃𝑃(𝑟𝑟) – полиматроид диверсификации риска; 
𝑅𝑅� = (𝑟𝑟1

𝑗𝑗 , 𝑟𝑟2
𝑗𝑗 , 𝑟𝑟3

𝑗𝑗) – доходность j-го финансового инструмента в форме нечет-
кого треугольного числа, состоящего соответственно из минимально возможной, 
наиболее вероятной и максимально возможной будущей доходности j-го инстру-
мента. 

Представим исходные данные портфельной задачи (1) в виде таблицы 2, из 
которой также видно, что вкладываться в акции компании Яндекс пока не вы-
годно, поскольку их средняя нечеткая доходность отрицательна.  

В целях диверсификации риска инвестирования капитала вводятся двусто-
ронние ограничения по доле вложений в акции каждой компании: 0,2 ≤ 𝑥𝑥1 ≤ 0,6; 
0,05 ≤ 𝑥𝑥2 ≤≤ 0,35;  0,1 ≤ 𝑥𝑥3 ≤ 0,5; 0,15 ≤ 𝑥𝑥4 ≤ 0,45; 0 ≤ 𝑥𝑥5 ≤ 0,3. Ограничи-
ваются также масштабы операций в рамках одной страны:  𝑥𝑥3 +  𝑥𝑥4 ≤ 0,5 (то есть 
совокупные вложения в американские компании Apple и Amazon не должны пре-
вышать 50 % от инвестируемого капитала). Эти ограничения задают обобщенный 
полиматроид диверсификации риска.  

 
Таблица 2 

Ожидаемые доходности акций музыкальных стриминговых сервисов, представленные 
НТЧ 

Виды  
актива 

Ожидаемая доходность, % Средняя доходность, 
% 

НТЧ 𝑅𝑅�𝑗𝑗 min  𝑟𝑟1
𝑗𝑗 вероятная 𝑟𝑟2

𝑗𝑗 max 𝑟𝑟3
𝑗𝑗 𝑅𝑅�ср

𝑗𝑗 =
𝑟𝑟1 + 2𝑟𝑟2 + 𝑟𝑟3

4
 

Spotify (x1) 𝑅𝑅�1 –32,18 4,19 70,1 11,575 
Tencent Music 
(x2) 

𝑅𝑅�2 –39,32 –5,5 78,76 7,11 

Apple (x3) 𝑅𝑅�3 –5,08 11,69 44,67 15,74 
Amazon (x4) 𝑅𝑅�4 –11,3 5,11 27,92 6,71 
Yandex (x5) 𝑅𝑅�5 –68,69 1,35 52,61 –3,345 

 
Общая средняя доходность инвестиционного портфеля рассчитывается как 

доля вложений, умноженная на среднюю нечеткую доходность акций: 
 

𝑟𝑟 = �𝑥𝑥𝑗𝑗 ∙ 𝑅𝑅�ср
𝑗𝑗

𝑛𝑛

𝑗𝑗=1

 . 

 
Сумма вложений в акции каждой компании 𝐾𝐾𝑗𝑗 находится по формуле: 
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𝐾𝐾𝑗𝑗 = 𝑥𝑥𝑗𝑗 ∙ 𝐾𝐾, 𝑗𝑗 = 1,5���� . 
 
Соответственно, полученная прибыль по инвестициям равна ΔK: 
 

∆𝐾𝐾 = 𝐾𝐾 ∙ 𝑟𝑟 . 
 
С помощью пакета «Анализ данных» Microsoft Excel найдено решение за-

дачи максимизации доходности для суммы вложений общего капитала в 100 млн 
евро. Получены следующие результаты: 

 
𝑥𝑥1 = 0,45,𝐾𝐾1 = 4,5 млн евро (𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆); 

𝑥𝑥2 = 0,05,𝐾𝐾2 = 0,5 млн евро (𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀); 
𝑥𝑥3 = 0,35,𝐾𝐾3 = 3,5 млн евро(𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴); 

𝑥𝑥4 = 0,15,𝐾𝐾4 = 1,5 млн евро (𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴); 
𝑥𝑥5 = 0,𝐾𝐾5 = 0 евро (𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌); 

𝑟𝑟 = 12,08 %; 
∆𝐾𝐾 = 1,208$ млн евро. 

 
Следовательно, средняя доходность инвестиционного портфеля составит 

12,08 %, а полученная прибыль – 1,208 млн евро. Рассчитаем также пессимисти-
ческую, наиболее вероятную и оптимистическую доходности портфеля: 

 

𝑟𝑟1 = �𝑥𝑥𝑗𝑗 ∙ 𝑟𝑟1
𝑗𝑗

𝑛𝑛

𝑗𝑗=1

= −19,92 % , 

 

𝑟𝑟2 = �𝑥𝑥𝑗𝑗 ∙ 𝑟𝑟2
𝑗𝑗

𝑛𝑛

𝑗𝑗=1

= 6,47 % , 

 

𝑟𝑟3 = �𝑥𝑥𝑗𝑗 ∙ 𝑟𝑟3
𝑗𝑗

𝑛𝑛

𝑗𝑗=1

= 55,31 %. 

 
По пессимистическим прогнозам инвестор может получить убыток почти в 

20 %, причем наиболее рисковой в этом случае является покупка акций Spotify 
(только они одни могут принести убыток в 14,48 %). Тем не менее, по оптимисти-
ческой оценке вложения могут оказаться крайне выгодными: инвестор получит 
прибыль в 55,31 % (и 33,5 % из них принесут именно акции Spotify). Наиболее 
вероятная доходность портфеля составит 6,47 %. 

Таким образом, используя операции над нечеткими числами, можно обоб-
щать основные оптимизационные алгоритмы классической портфельной теории. 
Оптимизационная модель с НТЧ позволяет оценить пессимистическую, наиболее 
вероятную и оптимальную доходности, но не ответить на вопрос, какова вероят-
ность того, что инвестор получит ту или иную доходность. Зато на этот вопрос 
может ответить, в частности, модель Конно-Ямазаки [2; 9], а также поможет 
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узнать и другую полезную информацию: например, какие из акций являются са-
мыми рисковыми или самыми стабильными. Соответственно, сочетание различ-
ных способов оптимизации портфеля [9] позволит инвестору получить более пол-
ную информацию и принять правильное решение для вложения инвестируемого 
капитала. 
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