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USING EXTENDED PORTFOLIO SELECTION IN 
INVESTMENT STRATEGIES                                                       

Narangoo GanbaatarI, Ankhbayar ChuluunbaatarII

Abstract: This study aims to determine the optimal investment portfolio based on 
the investor’s objective, expected return, risk tolerance, and investment cost. As 
a practical case study, we use quantitative data from 2013 to 2024 for six non-
correlated companies listed in Mongolian stock exchange’s Top 20 Index, including 
APU, Gobi, Makhimpex, Suu, Talkh Chikher, and Tavan Tolgoi. The optimization 
problem is formulated with the objective function of minimizing the risk per unit of 
return, subject to the following constraints: the expected return of the portfolio must 
be no less than 0.142, the level of portfolio risk does not exceed 0.062, and the 
initial investment cost modeled by a logistic distribution does not exceed 0.097. 
The optimal solution to this problem yields the following portfolio allocation: APU 
– 5.4%, Gobi – 6.8%, Makhimpex – 30.3%, Suu – 8.9%, Talkh Chikher – 
28.4%, and Tavan Tolgoi – 20.2%. For this portfolio, the risk level is reduced by 
26% compared to the initial value.
Keywords: Return, cost, risk, objective function, logistic distribution 

ХӨРӨНГӨ ОРУУЛАЛТЫН СТРАТЕГИД ӨРГӨТГӨСӨН 
БАГЦЫН СОНГОЛТЫГАШИГЛАХ НЬ

Хураангуй: Энэхүү судалгааны ажлаар хөрөнгө оруулалтад тохирсон хувьцааны 
багцыг хөрөнгө оруулагчийн зорилго, хүлээгдэж буй өгөөж, эрсдэл тэсвэрлэлт, 
хөрөнгө оруулалтын зардал дээр үндэслэн хөрөнгө оруулалтын багцын оновчтой 
шийдийг тооцлоо.  Бодит жишээ болгон Монголын хөрөнгийн биржийн топ 20 
индекст багтаж буй Апу, Говь, Махимпекс, Сүү, Талх чихэр, Таван толгой 
гэсэн үл хамаарах компануудын хувьцааны 2013-2024 оны тоон мэдээллийг 
ашигласан. Бид санал болгож буй загвартаа багцын хүлээгдэж буй өгөөжийг 
0.142-с багагүй, багцын эрсдэлийн түвшинг 0.062-с ихгүй, Логистик тархалттай 
зардлын босго утгыг 0.097-с ихгүй гэсэн хязгаарлалтын нөхцөлийг хангах нэг 
төгрөгийн өгөөжид ногдох эрсдэлийг минимумчлах зорилгын функцтэй бодлого 
дэвшүүлсэн. Тус бодлогын оновчтой шийдийн үр дүнд багцын хуваарилалт 
АПУ-5.4%, Говь-6.8%, Махимпекс-30.3%, Сүү-8.9%, Талх чихэр-28.4%, 
Таван толгой-20.2% байхаар тооцогдож байна. Энэ багцын хувьд эрсдэлийн 
түвшин босго утгаас 26 хувиар буурсан.
Түлхүүр үгс: Өгөөж, зардал, эрсдэл, Логистик тархалт
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𝑥𝑥�∗ = 0.054, 𝑥𝑥�∗ =
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IV. ДҮГНЭЛТ
Хувьцаанд хөрөнгө оруулахдаа нэг салбарт 50 хувиас ихгүй байхаар хөрөнгө 
оруулахыг зөвлөдөг. Энэхүү судалгааны ажлаар хувьцааны оновчтой багцыг хөрөнгө 
оруулалтын зардлыг Логистик тархалттай гэж үзэн нэгж өгөөжид ногдох эрсдэл 
минимум байх хөрөнгө оруулалтын стратегийн загвар ашиглан хийж болохыг 
харууллаа.  
Бид судалгаанд Монголын хөрөнгийн биржийн топ 20 индекст багтаж буй АПУ, 
Говь, Махимпекс, Сүү, Талх чихэр, Таван толгой гэсэн 6 компанийн 2013-2024 
оны тоон мэдээллийг ашигласан ба хөрөнгө оруулалтын багцын дундаж өгөөж 0.142-
с багагүй, эрсдлийн түвшин 0.062 болон Логистик тархалттай зардлын босго утга 
0.097-с тус тус ихгүй гэсэн нөхцөлтэй тооцоолсон. 
Тус бодлогын үр дүнд хөрөнгө оруулалтын оновчтой багц  АПУ-5.4%, Говь-6.8%, 
Махимпекс-30.3%, Сүү-8.9%, Талх чихэр-28.4%, Таван толгой-20.2% байхаар 
тооцоологдлоо. Энэ багцын хувьд эрсдэлийн түвшин босго утгаас 26 хувиар буурч 
байна. 
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ХАВСРАЛТ А. Python программын код
import numpy as np
from scipy.optimize import minimize
mu = np.array([0.105, 0.092, 0.057, 0.149, 0.114, 0.332])
sigma_squared = np.array([0.539, 0.339, 0.034, 0.566, 0.108, 0.653])
varepsilon = np.array([0.040, 0.035, 0.035, 0.028, 0.027, 0.030])
gamma = np.array([0.035, 0.038, 0.050, 0.046, 0.034, 0.035])
mu0 = 0.142  
sigma0_squared = 0.062  
c0 = 0.097  
def objective(x):
    numerator = np.sum(x**2 * sigma_squared)
    denominator = np.sum(x * mu)
    return numerator / denominator
def constraint1(x):
    return np.sum(x * mu) - mu0  # Ensuring the constraint sum(x * mu) ≥ mu0
def constraint2(x):
return np.sum(sigma_squared * x) - sigma0_squared  
sum(sigma_squared* x) ≤ sigma0_squared
def constraint3(x):
    ln_term = np.log(0.95 / 0.05)
    term = (varepsilon + (np.sqrt(3) * gamma / np.pi) * ln_term)
    return np.sum(term * x) - c0  # The constraint for the sum of the terms involving x
def sum_constraint(x):
    return np.sum(x) – 1
bounds = [(0, None)] * 6
constraints = [
    {'type': 'ineq', 'fun': constraint1},  # sum(x * mu) ≥ mu0
    {'type': 'ineq', 'fun': constraint2},  # sum(sigma_squared * x) ≤ sigma0_squared
    {'type': 'ineq', 'fun': constraint3},  # sum(term * x) ≤ c0
    {'type': 'eq', 'fun': sum_constraint},  # sum(x) = 1
]
x0 = np.array([1/6] * 6)
result = minimize(objective, x0, bounds=bounds, constraints=constraints)
if result.success:
    print("Optimized x values:", result.x)
    print("Minimum value of objective function:", result.fun) else:
    print("Optimization failed:", result.message)
Optimized x values: [0.05395646 0.0680284  0.30235395 0.08904284 0.28432519 
0.20229316]
Minimum value of objective function: 0.3252610080779557


