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1. ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 

Актуальность темы исследования. Способность предприятий гибко использо­

вать рыночную ситуацию, находить различные источники финансирования своей дея­

тельности позволяет не только повысить капитализацию, но и в целом эффективность 

деятельности экономических объектов, особенно если это крупные производственные 

комплексы. Для этого необходимо задействовать все активные возможности инвести­

ционного роста. Одним из источников, связанных с формированием стратегии разви­
тия предприятия и повышением уровня капитализации, является использование меха­

низма инвестиционного портфеля, выполняющего в том числе и роль инвестиционно­

го аккумулятора. 

Как правило, портфель представляет собой определенный набор из корпоратив­

ных акций, облигаций с различной степенью обеспечения и риска, а также бумаг с фик­
сированньL"1 доходом, сформированный с определенной целью при минимизации рис­

ка потерь по основной сумме и текущим поступлениям. 

Основная задача портфельного инвестирования - достижение оптимального со­
отношения «риск/доходность», придав совокупности ценных бумаг такие инвестици­

онные характеристики, которые недостижимы с позиции отдельно взятой ценной бу­

маги и возможны только при их комбинации. 

Только в процессе формирования портфеля достигается новое инвестиционное 

качество с заданными характеристиками. Таким образом, портфель ценных бумаг яв­
ляется тем инструментом, с помощью которого предприятию обеспечивается требуе­
мая устойчивость дохода при минимальном риске. Таким образом, инвестиционный 
портфель представляет собой важный элемент в формировании инвестиционной поли­

тики предприятия, позволяющий улучшить технологию управления капиталом, и воз­

можности доступа к инвестиционным ресурсам. Важной проблемой при формирова­

нии эффективного инвестиционного портфеля является правильный выбор и адекват­
ная интерпретация процессов ритмичности на фондовых рынках, задающих тенденции 

биржевых котировок на инструменты (активы) рынка ценных бумаг. 

Тем са."1ым становится актуальной задача разработки математических моделей 

формирования эффективного инвестиционного портфеля с учетом использования аде­

кватных тенденций для различных стратегических целей предприятия, где сам порт­

фель является одним из элементов инвестиционной политики производственного ком­

плекса. Таким образом, проблемы формирования целевого инвестиционного портфеля 
промышленного комплекса, являющегося инструментом реализации инвестиционной 

политики и механизмом повышения капитализации с минимальными затратами и рис­

ком, являются несомненно актуальными и своевременными. 

Степень научной разработанности проблемы. Значительную роль в изучении 

методологических аспектов теории оптимального портфеля, инвестиционной полити­
ки промышленных предприятий, моделирования рынка ценньlх бумаг, методов опти­
мизации, системного анализа и управления капиталом (money management) сыграли 
труды таких известных экономистов, как Г. Александер, Дж. Бэйли, Р. Колби, Т. Мей­
ерс, Г. Моррис, Э. Найман, А. О. Недосекин, С. Нисон, В. В. Твардовский, Р. Фишер, 
D. Aswath, А. J. Bjame, R. N. Elliott, 1. Fisher, Н. Markowitz, W. Sharp, R. Thomas, R. Vince 
идр. 

В современной российской и иностранной литературе, затрагивающей различные 

аспекты формирования эффективного портфеля, предлагается многообразие направ­

лений исследования теоретических и практических аспектов оптимизации em стру1к­
туры. Однако в большинстве работ речь идет в основноj о разра@tWfГ.И,~rчного с~е-

З 1 Б И ·]' :~ О Т ::_ : :i \ 
а ~1 " 1 "_ 



кулятивного инвестиционного портфеля, слабо влияющего на стратегические цели 

управления промышленным комплексом и не учитывающего условия его использова­

ния и особенности. 
Цели и задачи исследования. Целью диссертационной работы является разра­

ботка экономико-математической модели целевого эффективного инвестиционного 

портфеля и методов управления им для повышения капитализации и снижения инве­

стиционных рисков в рамках формирования инвестиционной политики крупного про­

изводственного комплекса. Для достижения поставленной цели необходимо решение 

следующих задач: 

- исследовать принципы и методы развития и моделирования фондового рынка и 
дать сравнительный анализ принципов, моделей, целей и подходов формирования ин­
вестиционного портфеля; 

- обосновать необходимость нечетко-множественного представления модели ин­

вестиционного портфеля, выявить и оценить его параметры; 
- провести сравнительный аналю методов и моделей оmимизации инвестицион­

ного портфеля и структурировать особенности, цели, виды и типы портфелей для 
крупного промышленного комплекса; 

- исследовать принципы формирования и оценить эффекrивность существующе­

го инвестиционного портфеля ОАО «АВТОБАЗ», а также его влияние на инвестици­

онную политику предприятия; 

- разработать модель формирования и механизм управления эффективным инве­

стиционным портфелем, адаmированного к стратегическим целям экономического 

объекта и учитывающего критерии риск-доходность; 
- формирование рациональной структуры целевого инвестиционного портфеля 

ОАО «АВТОБАЗ» и оценка его эффективности в инвестиционном развитии. 
· Предметом исследования являклся финансово-экономические отношения, мо­
дели и механизм процесса формирования и управления инвестиционным портфелем 

крупного производственного комплекса. Содержание диссертации соответствует об­
ластям исследования по специальностям: 08.00.10 «Финансы, денежное обращение и 
кредит» (п . 4.7. «Теория и методология проблемы портфельной политики в области 
ценных бумаг»; 08.00.13 «Математические и инструментальные методы экономики» 
(п. 1.4. «Разработка и исследование моделей и математических методов анализа мик­
роэкономических процессов и систем: отраслей народного хозяйства, фирм и пред­

приятий, домашних хозяйств, рынков, механизмов формирования спроса и потребле­

ния, способов количественной оценки предпринимательских рисков и обоснования 

инвестиционных решений») паспорта номенклатуры специальностей научных работ­

ников (экономические науки). 
Объектом исследования выступает крупный производственный комплекс -

ОАО «АВТОБАЗ». 
Методолоmческую основу исследования составлякл труды зарубежных и оте­

чественных ученых в области теории оптимального портфеля, таких как С. Акелис, 

Г. Александер, Б. Арсеньев, Дж. Бэйли, Р. Колби, Дж. Литтл, Т. Мейерс, Г. Моррис, 
Э . Найман, А О. Недосекин, С. Нисон, Л. Роудс, В. В. Твардовский, Р. Фишер, А. Элдер, 

D. Aswath, AJ. Bjame, А Campbell, Т. DeMark, R.N. Elliott, 1. Fisher, R. Koch, Н. Markowitz, 
D. Sadler, W. Sharp, R. Thomas, R. Vince и др. 

Методологическая и теоретическая база исследования. При разработке поло­
жений, обоснований и выводов, приведенных. в диссертации, использовались резуль­

таты научных трудов российских и иностраннЬl){ ИСfЛМ~аWс? области м~~лиро-
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вания экономики, финансов, рынка ценных бумаг, а также прикладные работы по дан­

ным направлениям. 

Кроме того, в процессе работы над диссертационным исследованием были ис­

пользованы экономико-математические методы, прикладные модели финансовой ма­

тематики, теории эффективного портфеля, нечетко-множественных описаний. 

Рассматривались отчетность ОАО «АВТОБАЗ» и инвестиционных компаний, 
статистические, аналитические и информационные данные, опубликованные в спе­

циализированной литературе, периодических изданиях, размещенные в сети Интер­

нет, статьи отечественных и зарубежных ученых, а также результаты практической 

работы и исследований, проведенных автором. 

Научная новизна результатов исследования заключается в решении теоретиче­

ских и методических задач формирования модели эффективного инвестиционного 

портфеля, позволяющего повысить капитализацию и совершенствовать инвестицион­

ную политику крупного производственного комплекса, и заключается в следующем: 

- проведено комплексное общетеоретическое и практическое исследование базо­

вых условий процесса формирования целевого инвестиционного портфеля (08.00.10) и 
обоснована концепция эффективной структуры, использующая нечеткие алгоритмы и 

дополнительные параметры (цикличности, ритмичности и волатильности), минимизи­

рующие портфельный риск (08.00.13); 
- разработан комплексный подход, обеспечивающий оптимизацию структуры 

инвестиционного портфеля и увеличивающий капитализацию предприятия (по спец. 

08.00.13); 
- обоснованы показатели и инструментарий, модифицирующие модели оптималь­

ного портфеля Шарпа и Марковица, тем, что дополнительно учитывают волатиль­

ность и цикличность тренда финансовых инструментов при отборе в целевой инвести­

ционный портфель (08.00.13); 
- разработаны принципы, модель и механизм управления целевым инвестицион­

ным портфелем производственного комплекса, адаптированный к корпоративной ин­

вестиционной политике (08.00.13, 08.00.1 О) . 

На защиту выносятся следующие основные положения: 

1. Систематизация категорий, определяющих понятие <щелевой инвестиционный 

портфель» как инструмент инвестиционной политики крупного производственного 

комплекса. 

2. Сравнительные результаты и выводы по оценке существующих тенденций, оп­

ределяющих направления деятельности производственного комплекса на фондовом 
рынке для формулирования факторов, условий и ограничений на целевой портфель, 

проведенная оценка эффективности текущего инвестиционного портфеля и его влия­

ния на инвестиционную политику ОАО «АВТОБАЗ». 

3. Механизм формирования и управления рациональной структурой целевого ин­
вестиционного портфеля на базе модифицированных критериев (цикличности, рит­

мичности, волатильности, удельной доходности и пр.) фондового рынка. 
4. Рекомендации по совершенствованию целевого инвестиционного портфеля, 

позволяющего улучшить параметры инвестиционной политики производственного ком­

плекса, в том числе увеличиrь его капитализацию. 

Научная и практическая значимость исследования состоит в развитии теории 

оmимального портфеля, совершенствовании методологии управления капиталом, мо­

дификации методов технического анализа. 
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Механизм формирования и управления эффективного портфеля, предложенный в 

работе, может быть использован крупными промышленными комплексами как инст­

румент увеличения капитализации. 

Апробация результатов исследований. Основные положения и результэ:rы диссер­

тационного исследования докладывались автором на Международных научно-практи­

ческих конференциях «Татищевские чтения: актуальные проблемы науки и практики// 

Актуальные проблемы социально-экономического развития: территориальные и от­

раслевые аспекты» (Тольятти - 2005, 2006, 2007, 2008), межрегиональной вузовской 
научно-практической конференции «Образовательные системы XXI века: проблемы, 
направления аспекты» (Тольятти, 2005), Всероссийской научно-практической конфе­
ренции «Тольятти - город новых технологий» (Тольятти, 2006), научно-практической 
конференции «Инновационные направления деятельности экономистов в социальной 

и экономической сферах» (Тольятти, 2006), межвузовской научно-практической кон­
ференции «Проблемы социально-экономической сферы» (Тольятти, 2007), VIII и IX 
межвузовских конференциях аспирантов и докторантов «Теория и практика финансов 
и банковского дела на современном этапе» (Санкт-Петербург - 2006, 2007). 

Отдельные мэ:rериалы исследования были использованы при подготовке и пре­

подавании курсов: «Инвестицию>, «Рынок ценных бумаг» в Волжском университете 

им. В. Н. Тэ:rищева и Российском государственном социальном университете (филиал 

в г. То.riьятти). 

Публикации результатов исследования. Основное содержание диссертации 

отражено в 11 печатных работах общим объемом 4,56 п. л. , в том числе 1 монография, 

2 работы - в научных изданиях, рекомендованных ВАК Минобрнауки России, 

Структура и объем работы. Диссертация состоит из введения, четырех глав, за­

ключения, библиографического списка, содержащего 134 наименования источников, и 
9 приложений. Работа содержит 162 страницы машинописного текста, 28 таблиц и 17 
рисунков. 

11. ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ ДИССЕРТАЦИОННОЙ РАБОТЫ 
1. Исследование принципов и методов моделирования фондового рынка и 

теории инвестиционного портфеля 

Проводится исследование природы фондового рынка и происходящих в нем про­
цессов. Анализируются вопросы понятия, признаков, значения, классификации элемен­

тов фондового рынка. 

Проводится систематизация элементов фондового рынка и исследуется соотно­

шение ограничений и регуляторов деятельности на фондовом рынке. Делается вывод о 

возможности снижения транзакционных издержек на фондовом рынке России, осо­

бенно в текущем периоде. Формулируются рекомендации по государственному регу­

лированию фондового и срочного рынков, разработке программы антикризисного ре­
гулирования рынка. Системэ:rизируются факторы управления на рынке производных 

финансовых инструментов (фьючерсы, опционы и пр.), позволяющие снижать систем­

ные и портфельные риски, что увеличит привлекэ:rельность этих инструментов для их 

использования в инвестнционной политике промышленных предприятий. 

Другим фактором привлекательности является разнообразие форм и методов 

участия международного капитала на фондовом рынке. Оценивается влияние на ста­

бильность рынка поправок к законодательству, позволяющие присоединиться к между-
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народному меморандуму об обмене конфиденциальной информацией, что дает возмож­

ность ФСФР закточать соглашения с международным регулятором. 

При разработке инвестиционной политики крупных производственных комrшек­

сов требуется учитывать и возможности, которые дает такой инструмент, как инве­

стиционный портфель. Для этого необходимо выработать модель портфеля и меха­
низм управления, для чего определить: основные цели инвестирования (стратегиче­

ский или портфельный его характер); состав инвестиционного портфеля, приемлемые 

виды ценных бумаг; качество бумаги, диверсификацию портфеля и т. д. 

Под инвестиционным портфелем здесь будем понимать целенаправленный пакет 

финансовых инструментов (корпоративных акций, облигаций и прочих ценных бумаг) с 

различной степенью обеспечения и риска, определенной струкrуры и принципами ре­

гулирования. Например, для крупного производственного комrшекса целями форми­
рования инвестиционного портфеля могут бьrrь: повышение капитализации компании, 

улучшение ликвидности его акций за счет их выкупа с фондового рынка, контроль над 

предприятиями, входящими в корпоративную струкrуру, поддержание и увеличение 

доходности, сохранение активов и снижение риска инфляции и пр. Таким образом, 

структура портфеля зависит как от внешних рыночных факторов, так и от целей, за­

фиксированных в инвестиционной политике производственного комплекса. 
2. Сравнительный анализ моделей и методологии формирования инвести­

ционного портфеля 

Для оценки существующей практики формирования оптимального портфеля и 
его влияния на инвестиционную политику промьшшенных предприятий рассмотрим 

подходы к его разработке и оценим эффективность для применения. Нами выявлены 

основные цели и типы портфеля, которые систематизированы в табл. 1. 

Таблица 1 
Цели и типы инвестиционного по1ЛФеля 

Цель инвестиционного 
Тип ценноil бумаги Тип портфеля 

nooтdwonя 

Поддержание и увеличение доход- Государственные ценные бумаги, ак- Высокоиадежныil, 

ности, сохранение активов и снн· цни и облигации крупных стабильных но низкодоходныil 

женке писка ннmляции ЭМ!П'еlПОВ 

Повышение кашrгализации компа- Малая доля государственных ценных Диверснфициро-

нии бумаг, большая доля ценных бумаг ванный 

caмoil компании 

Обеспечение высокого уровня Высокая ДОЛЯ ВЫСОКОЛИКВИДНЬIХ цен· Рискованный, но 

формирования инвестиционного ных бумаг крупных и средних. но на- ВЫСОКОДОХОДНЫЙ 

дохода в текvшем периоде дежных эмкrе1ПОв 

Улучшение ликвидности акций за Акции самой компании Портфель обратно-
счет их выкvпа с mnндового рынка ГО ВЫ"""а 

Контроль над предпрИJIТНЯмн, вхо- Обыкновенные акции предпрНJIТНй Портфель 
дящимн в корпор~rmвную струК1)'- корпор~rmвного комплекса контроля 

PV 
Обеспечение необходимой лик- Высоколиквидные ценные бумаги Ликвидный 

видности поотdJеля ~mvпных эмкrеlПОв 

Обобщая существующие подходы к моделям оптимального портфеля, сведем ре­

зультаты в табл . 2 и 3. 
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Таблица2 

Модели оrrrимизации инвестиционного портфеля 
Название 

модмн ниве-
Модель инвестиционного портфел11 Тип рынка 

стнцнонного 

оортфел11 

1. Модель ин-
Е, = i:,R, ·Ру. 

Спокойный 

вес11щионного фондовый ры-

портфеЛJ1 /• 1 нок 

Г. Марковица где сумма Ру=/ ; 

(Н . Markowitz) п - задает количество оценок дохода по каждой ценной бумаге; 
отдельные возможные доходы R,; с весами Р,1, приписанным 

им веооЯ111остями настvnления 

2. Индексная R = (r1 - rJ •и / и2 + r1- оnюшение доходноС111 индекса (за Спокойный 
модель У. вычетом безрисковой составЛJ1Ющей доходности) к волаnmь- фондовый ры-

Шарпа(W. ноС111 индекса НОК 

Sharo) 
3. Модель вы- Доход модельного портфеЛJ1 : Спокойный 

ровненной це- ЕР =Д.U +Ьр1 (Л~)+Ьр2 (~)+· · ·+Ьрt(Л1 ), финансовый 

ны (Arbi-
где прем ни за риск - )J ..... k, которые имеют чувствительносп. -

рынок 

trageprais -
Theorie- Ьi .. " .k относительно различных ценных бумаг 

ModelJAPn 
4. Модель не- R = (r2min - r1max) / и2тах, (r,av - r1av) / u;zav, (r2max- r1min) 11 Какспокой-

четко-мно- u1min ный, так н дн-

жественных намичный 

описаний Не- фондовый ры-

досекина нок 

5. Модель уяз- VIB-C = (R,1q + R1",) / (RIP + RIL), Как спокой-
вимости ниве- где Rliq - риск ликвидноС111; ный, так и дн-

С111ЦИОННОГО Rь. - риск потери стоимости 81СПfВОВ инвеС111ционного порт- намичный 

портфеЛJi (vul- феля; фондовый ры-

neraЬility of R/P - Риск/Доходность; нок (при от-

investment R/L- Риск/Ликвидность сутствни ста-

brief-case) ционарности 

ценовых про-

цессов) 

Таблица 3 
Ьеля Харакгеристики инвестиционного порт< 

Название 
Элементы моде.~н 

модели ннве-

стнцнонного 
инвестиционного Достоинства Недостатки 

nортсЬел11 
оортфел11 

1. Модель ин- Дисперсия D1 междУ до- Хорошо работает только Имеет ряд модельных 
ВеС111ЦИОННОГО ходами отдельных цен- в условиях неизменной допущений, плохо согла-
портфеЛJ1 ных бумаг; ковариация парадигмы фондового сованных с реальносп.ю 

Г. Марковица с,. между изменениями рынка фондового рынка (осо-
(Н. Markowitz) курсов; математическое бенно в кризисные вре-

ожидание Et (ожидаемое мена смены парадигм, 

значение дохода по i-й когда нестационарность 

ценной бумаге), средне- ценовых процессов ока-

квадратичное отклонение зывается наиболее оче-
оиска акции а, видной) 
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п б 3 LРОдолжение та л. 

Название 
Элементы модели 

модели ниве-
инвестиционного Достоинства НедОстатки 

сти11ионного 

nooтdlemi 
портфел11 

2. Индексная р-фактор (от него зави- Не разработан новый ме- Используется тесная (и 
модель сtп ожидаемый доход по тод составления портфе- сама по себе нежела-
У. Шарпа конкретной акции и оп- ля, а упрощена проблема тельная из-за уменьше-

(W. Sharp) ределяется как каждая таким образом, что при- ния эффекrа рассеивания 
акция взаимодействует со ближенное решение мо- риска) корреляция между 
всем рынком); жет бьrrь найдено со зна- изменением курсов от-

r1 - ожидаемая доход- чительными усилиями дельных акций 

HOCTh ценной бумаги в (вовсе не обязательно 
портфеле; определятъ ковариацию 

ожидаемая ВОЛЗТИЛЬНОСТh каждой акции друr с дру-

активов модельного порт- гом, вполне достаточно 

феля (J установить, как каждая 

акция взаимодействует 

со всем РЫНКОМ) 

3. Модель вы- Общие факторы риска За счет того, что рыноч- На практике 1РУднО вы-
ровненной це- (4 • bic) - показатели: ный портфель и индекс в яснить, какие конкрет-

ны (ArЬi- развития экономики, ин- данной модели не рас- ные факторы риска нуж-
trageprais - фляции и т. д.; /}-фактор и сма"Iриваются, она про- но включап. в модель 

Theorie - Mod- др. факторы риска; Е1 ще, чем предыдущие мо-

cll АРТ) дели 

4. Модель не- Ожидаемая ДОХОДНОСТЬ Обоснованный переход Портфель с нечеткими 
четко-мно- модельного портфеля r; от классических вероят- rраницами, построенный 

жественньrх ожидаемая ВОЛВ"ПLlЬНОСТh постных моделей и экс- для предельно доnуС'Пt-

описаний Не- активов модельного порт- перmых оценок к нечет- маго уровня риска порт-

досекина феля а ко-множественным опи- феля; минимально воз-

саниям, замещение клас- можное, наиболее ожи-
сического вероятностно- даемое и максимально 

го распределения в мо- возможное значение 

дели вероятнОС111ым фактора риска опреде-
распределением с нечет- ляются только исходя 113 
кими параметрами экспертных оценок, что 

невозможно без специ-
альных знаний предмета 

5. Модель уяз- Риск ликвидности; Способствует более ра- Позволяет управлять 

вимоС'Пt инве- риск потери стоимоС'Пt циональному подходу к своим и заемным капи-

С'ПtЦИОННОГО ШСГИ!\ОВ инвестиционного формированию инвести- талом только в рамках 

портфеля (vul- портфеля; риск/до- ционного портфеля в выбранной С"Iратегии 
neraЬi\ity of ход»ость; чаС'Пt безопасности вло- портфельного инвеС'Пt-

investrnent риск/ликвидность жений рования 

brief-case) 

Анализ показывает, что классические модели портфельной оптимизации имеют 

критические допущения о вероятностном распределении доходности акrивов. Что до­

пускает необоснованную оптимизацию в параметрах «риск - доходносты). Переход от 

вида распределения дает модификация задачи Марковица в нечеткой постановке, по­

зволяющая получить оптимальный портфель с размытыми границами. Они более при­

ближены к возможным реальным исходам и мoryr применяться при хеджировании 
портфеля. 
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Нечеткие модели и методы для оценки инвестиционной привлекательности цен­

ньrх бумаг и их эмитентов учитывают фондовые ценности, приводя их к единому по­

казателю, агрегируя отдельные факторы фундаментального анализа в один комплекс­

ный фактор. Однако для циклических рынков данные модели дают неэффективное 

приближение, что требует их доработки для такого типа волновьrх процессов на фон­

довом рынке. 

3. Разработка нечетко-множественной модели формирования эффективного 
инвестиционного портфеля и оценка его параметров 

Наличие циклических процессов не позволяет точно формировать мнение о не­

обходимых портфельных инструментах, поэтому можно перейти к использованию не­

четких параметров фондового рынка, которые дают хорошие результаты в условиях 

неопределенности движения цен на доходные активы. 

Рассмотрим возможность модификации имеющихся нечетких моделей путем 

введения дополшrrельного параметра, отражающего удельную ликвидность. Для этого 

возьмем соотношение «риск/ликвидность» портфеля инвестиций - R/L. Представляя 
параметр в виде нечетких (треугольньrх) чисел, определим графическую модель выбо­

ра (рис. 1). 

Время (t) 

Рисх/Доходяос-rъ ·(RIP) 

Риск/Ли1СВirдносn. (R/L) 

Рис. 1. Модифицированная нечетко-множественная модель выбора 
эффективного портфеля инвестиций на базе нечетких чисел 

Показэ:rель Риск/Ликвидность активов может быть охарактеризован периодом 
времени, за который можно ликвидировать свои позиции на рынке, не влияя при этом 

на рыночные цены, и может быrь оценен как сумма потенциальных потерь в стоимо­

сти («проскальзыванию>) при реализации активов в тот или иной срок (например, раз­

ница между стоимостью позиции по текущим ценам и суммой, которая может быть 
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получена при полной реализации позиции в течение одного дня) . Уровень показателя 

(R/L) зависит от отношения размера позиции к размеру всего рынка (ежедневному обо­

роту на рынке). 

Принципы и факторы воздействия на структуру инвестиционного портфеля тре­

буют учитывать разнообразные риски - снижения доходности, прямых финансовых 
потерь, упущенной выгоды. 

4. Сравнительный анализ методов и моделей оптимизации структуры инве­
стиционного портфеля и обоснование особенностей, целей, видов и типов порт­

фелей для крупного промышленного комплекса 

Для учета интегрального риска, который формируется при выборе портфеля, пред­
лагается использовать показатель уязвимость инвестиционного портфеля (vulnerabllity of 
investтent brief-case), дающий возможность оценить эффективность портфеля в виде 
отношения возможных рисков к удельной доходности: 

VIВC = (Rliq + R1os) 1 (RIP + RIL), (1) 
где VIВC - уязвимость инвестиционного портфеля 

Ri;q - риск ликвидности; 
Rioss - риск потери стоимости активов инвестиционного портфеля ; 
R/P - Риск/Доходность; 
R/L - Риск/ Ликвидность. 

На основе данного критерия можно управлять собственным и заемным капита­
лом в рамках выбранной стратегии портфельного инвестирования. Характеризуя уро­
вень риска, неизбежно возрастающего при отсутствии грамотного управления, он спо­

собствует более грамотному и рациональному подходу к формированию инвестици­
онного портфеля в части безопасности вложений (неуязвимости инвестиций от потря­

сений на рынке инвестиционного капитала), стабильности получения дохода и лик­

видности размещенных на фондовом рынке средств. 

Другой важной характеристикой рынка является его ритмичность, которая также 

влияет на выбор типа ценной бумаги для включения в портфель. Поэтому показатель 

VIВC служит также индикатором для определения ритмичности инвестиционного порт­

феля . При этом возможны следующие подходы к определению показателя (коэффици­

ента) ритмичности. 

1. Вычисляется размах вариации доходности актива (R) исходя из пессимистиче­
ской (Д,), наиболее вероятной (Д.) и оmимистической (ДО) ее оценок, который и рас­

сматривается как мера риска, ассоциируемого с данным активом: 

R=до-дп· 
2. Строится вероятностное распределение значений доходности и вычисляется 

стандартное отклонение от средней доходности и коэффициента вариации, который и 
рассматривается как степень риска, ассоциируемого данным активом . Таким образом, 

чем выше коэффициент вариации, тем более рискованным является данный вид акти­

ва. Основные этапы данного метода включают следующие шаги: 

1. Прогноз значений доходности (К;) и вероятностей их осуществления (Р;). 

2. Рассчитывается наиболее вероятная доходность (К;) по формуле : 

К8 = LK; · Р;. 

3. Рассчитывается стандартное отклонение (00): Ос = ~""2;(К; - К8 ) 2 
• Р; . 
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4. Рассчитывается коэффициент вариации (V): V =°!кв. 
Ожидаемая доходность портфеля dn рассчитывается как средневзвешенная вели­

чина ожидаемых доходностей входящих в него различных активов: 

N 

dn = Ld; "Уо 

где d;- ожидаемая доходность по i-му активу; Yi - удельный вес стоимости i-го актива 

в общей стоимости всех активов, входящих в портфель. 
Тогда текущая рыночная стоимость (V т) ценной бумаги в общем виде рассчиты­

СF. 
вается по формуле: vm = L:---1 

-, 

; (l+r)' 
где CF1 - ожидаемый денежный поток в i-м периоде; r - приемле;<.1ая норма дохода. 

Таким образом, подставляя в эту формулу предполагаемые поступления, норму 

дохода и период прогнозирования, можно рассчитать текущую стоимость любого фи­
нансового актива. 

Оценка приемлемой нормы дохода может устанавливаться инвестором в зависимо­

сти от целей следующими способами: в размере процентной ставки по банковским де­

позитам (Rь); исходя из процента, выплачиваемого банком, вклада (RiJ и надбавки за 
риск инвестирования в данный финансовый актив (Rp), r = Rь + Rp; исходя из процен­
та, выплачиваемого по правительственным облигациям (R.,), и надбавки за риск (Rp), 
r = R,, + Rr 

Сформулируем принципы определения оптимальных пропорций между ценными 

бумагами с различными экономическими характеристиками: 

- формирование инвестиционного портфеля, отвечающего целям разработанной и 
принятой инвестиционной политики предприятия; 

- соответствие объема и струюуры инвестиционного портфеля его источникам 

для поддержания ликвидности и устойчивости предприятия; 

- оптимальное соотношение доходности, риска и ликвидности, обеспечивая со­

хранность средств и финансовую устойчивость предприятия; 

- диверсификация инвестиционного портфеля, включая альтернативные вложения, 
с целью повышения надежности и доходности и снижения риска вложений; 

- обеспечение реализуемости инвестиционного портфеля, мониторинга по отсле­

живанию основных критериев инвестиций (доходности, риска, ликвидности). 
Для оценки эффективности инвестиционного портфеля рекомендовано использо­

вание показателя дивидендной доходности как один из критериев оптимизации инве­

стиционного портфеля . Величина дивидендной доходности определяется как Dr = Ds / Р, 
где Dy (dividend yield) - дивидендная доходность; Ds (dividends per share) - годовой 
дивиденд; Р - текущая стоимость акций. 

Его можно трактовать как срок окупаемости акций за счет дивидендных выплат. 
Чем выше этот показатель у компании, тем привлекательнее акция для инвестиций . То 

есть надо стремиться к приобретению акций, которые недостаточно выросли в цене (и 

только собираются расти в своей стоимости). Поскольку чем больше дивидендная до­

ходность, тем акция меньше всего оценена рынком, постольку риск значительного 

снижения стоимости акции данной компании меньше акций других компаний с более 

низким показателем дивидендной доходности. 
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В заключении указывается, что от фундамеmальных факторов при оценке эф-

фективности инвестиционного портфеля следует перейти к : 
- проблемам моделирования и прогнозирования; 

- проблемам: оптимального достижения целей инвестирования . 

При формировании портфеля возможны три основные формулировки задачи оп-

тимизации : 

- целевая функция - доходность (остальное - в ограничениях); 
- целевая функция - надежность (остальное - в ограничениях); 

- двухмерная оrrrимизация по параметрам «надежность - доходность» с после-

дующим исследованием оптимального множества решений. 

5. Исследование существующих принципов формирования и оценка инве­
стиционного портфеля ОАО «АВТОБАЗ» 

· Анализируются способы формирования инвестиционного портфеля в ОАО 

«АВТОБАЗ». Выясняется, что ОАО «АВТОБАЗ» является инвестором без особых це­

левых установок при формировании инвестиционного портфеля. 
При оценке инвестиционной политики предприятия и структуры инвестиционно­

го портфеля рассматриваются возможные структуры портфелей ОАО «АВТОБАЗ» с 

учетом того, что излишняя диверсификация может привести к таким отрицательным 

результатам, как: 

- невозможность качественного портфельного управления; 
- покупка недостаточно надежных, доходных, ликвидных ценных бумаг; 

- рост издержек, связанных с поиском ценных бумаг (расходы на предваркrель-
ный анализ и т. д.) ; 

- высокие издержки по покупке небольших партий ценных бумаг и т. д. 

Принципы и механизмы управления инвестиционным портфелем (ИП), разрабо­

танные для ОАО «АВТОБАЗ», представлены на рис. 2. 

Сrратегия 

управления 

ип 1 

Сохранение 

где : 

Сrратегия 

управления 

ипз 

1 - корпоративные акции 

2 - обпигации 

3 - наиболее ликвидные 

акции («голубые 

фишки») 

Рис. 2. Обобщенный механизм управления портфелем ОАО «АВТОБАЗ» 

Анализ эффективности инвестиционного портфеля ОАО «АВТОБАЗ» выявляет, 

что существующий на ОАО «АВТОБАЗ» инвестиционный портфель состоит из фи­

нансовых инструмеmов, указанных в табл. 4. Оценка портфеля не показывает высо-
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кую степень ликвидности входящих в него активов. Он орие~пирован на защиту инве­

стиционного капитала от его обесценивания в результате влияния на него инфляции. 
Т. е . параметры «Риск Доходность» имеют прерогативу не в пользу прибыльности. 

Таблица 4 
Формирование инвестиционного портфеля ОАО «АВТОБАЗ» 

Доля в 
Диви-

№ Сумма, порт-
денды Дивидендная 

п/n 
Финансовые инс;р)"'енты 

тыс. руб . феле 
за 2005 доходность 

r . на 1 на 13.11 .06 
(%) 

акцию 

Фактические 

1 ОАО «АВТОБАЗ» акции обыкновенные 4219434,0 80,646 5,7 0,003211268 
2 ОАО <<АВТОБАЗ», акции привилегираванные 369 236,0 7,057 5,7 0,005643229 
3 ОАО «Мобильные ТелеСистемы». акции обыкновенные 100 800 о 1927 7,6 0,036894995 
4 ОАО «УралСвязьИнформ», акции обыкновенные 1\О750,0 2 117 о 01605 0,015070423 
5 ОАО «КамАЗ», акции обыкновенные 178 990,0 3,421 о о 

6 ОАО «Северсталы>, акции обыкновенные 252 807,0 4,832 4 0,012383901 
Всего: S 232 017,О 100,00 

Рекоменаvемые 

1 ОАО «АВТОБАЗ» акции обыкновенные 28021380 53 558 5,7 0,003211268 
2 ОАО «Газщюм», акции обыкновенные 337 079 о 6,443 1,5 0,005122951 
3 ОАО «НК <<ЛУКОИJI» акции обыкновенные 521 050,0 9,959 33 0,014366565 
4 ОАО «ГМК «Норилы:кий Никель», 5 выпуск, 560 946,5 10,721 96,49 0,024497931 

акции обыкновенные 

5 ОАО «СбеJ)ОаНк», акции обыкновенные 284 683 о 5,441 266 0,004165949 
6 ОАО «Сбербанк», акции привилегираванные 262 811,5 5,023 5,9 0,005480725 
7 ОАО «Ростелеком», акции обыкновенные 210 502,0 4,023 1,5647 0,010791034 
8 ОАО «Севе1х:талы> акции обыкновенные 252 807 о 4,832 4 0,012383901 

Всеrо: S 232 017,О 100,00 

Анализ портфеля показывает, что основой являются «голубые фишки» как наи­

более ликвидные акции «первого эшелона». Исключение составляют акции ОАО 
«АВТОБАЗ>>, поскольку обыкновенные акции являются голосующими акциями по всем 

вопросам компетенции общего собрания акционеров, а это немаловажный фактор для 

компании. 

Анализ портфеля позволил сформулировать следующие рекомендации: сформули­

ровать цели формирования портфеля, т. е определить целевой портфель; оrrrимизиро­

вать портфель по параметрам риск/доходность; пересматривать (на l этапе рис. 3) со­
став инвестиционного портфеля в зависимости от волатильности и инвестиционной 

политики (минимум 1 раз в год по стратегии контроля и стратегии сохранения средств 
от инфляции, 4 раза в год по стратеmи обеспечения стабильной минимальной доход­
ности, 12 раз в год по стратегии обеспечения максимальной доходности); регулярно 
проводить мониторинг эффективности портфеля. 

6. Разработка модели упрамения инвестиционным портфелем ОАО «АВТОБАЗ» 
в соответствии с его целевыми функциями 

Для включения инвестиционного портфеля в качестве инструмента управления 

инвестиционной политикой сформируем механизм формирования эффективного порт­

феля и его управления. Модель механизма разработки оrrrимального относительно 

одной из целей деятельности (по критерию «риск - доходность») инвестиционного 

портфеля приведен на рис. 3. 
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Рис. 3. Механизм управления инвестиционным портфелем 
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1 этап. Здесь из возможного набора целевых функций построения портфеля оп­
ределяется главная цель или формируется дерево целей портфеля, например : для по­

лучения максимума инвестиционных ресурсов для развития может быт~. использована 

максимизация доходности при минимизации риска. 

С учетом выбранной цели проводнrся выборка финансовых инструментов из неко­
торой первоначальной совокупности т, в качестве которой мы определили наиболее 

ликвидные акции в размере 20. Процедура выбора осуществляется отдельно для каж­
дой акции на базе метода сглаживания тренда, например метода скользящего среднего: 

Xi = µ + et -01*1;:(1-11 - 02*е (1-21 - 0з*е (t-ЗJ - .. . 

Для соответствия динамики инструмента общерыночным тенденциям используем 

коэффициент ритмичности, определяемый в виде оценки уровня поддержки и сопро­

тивления. В зависимости от уровня размаха вариации он рассчитывается либо на ос­

нове точки вращения, либо при большом размахе - на базе «размытых» (нечетких) па­
раметров. Для нечетких значений расчет приводится по формуле: 

R = (r1miп - r1max) 1 и1тах, (riav - r1av) 1 uiav. (r1max - r1miп) 1 и1тiп ). 
Если ожидаемая вошпильность отобранного финансового инструмента будет меньше 

35% в квартал (экспертный метод), то выбирается методику формирования типовой 

структуры портфеля из 5 инструментов фондового рынка с коэффициентом ритмично­
сти от 1,2 до 1,5. Иначе проводим изменение типа инструмента в рамках набора дан­
ной структуры портфеля и возврат к выбору дополнительного набора финансовых ин­

струментов. 

Если размах вариации незначителен, то используем метод расчета с учетом точки 
вращения: Точка вращения Р: (Н + L + С) / З; Сопротивление 1: Р * 2 - L; Сопротив­
ление 2: Р + Н - L; Поддержка 1: Р * 2 - Н; Поддержка 2: Р - Н + L (Н - максимум, L -
минимум, С - закрьпие цен предшествующего торгового дня). 

Для коэффициента ритмичности (К,) определяем среднее значение в виде: К. = 

= 32 = 1,5. Тогда min К.= 1, а max К.= 1,618. Данный показатель позволяет опреде­
лить максимально возможные, наиболее ожидаемые и минимальные снижения коти­

ровок на анализируемые финансовые активы, что уточняет оценки возможных рисков 

падения стоимости выбранного набора финансовых инструментов, включенных в ин­

вестиционный портфель: 

Krm1п=mm1/п";п=l/l=l ; K,av= mavfпav = 3/2 = 1,5; Krmar= mтшlптаr = 5/3 = 1,67. 
где m - количество волн роста котировок ценной бумаги и/или фондового индекса, n -
количество волн падения котировок ценной бумаги и/или фондового индекса. 

2 этап . После определения коэффициента ритмичности для выбранного финан­
сового инструмента проводим вычисление следующих параметров портфеля : моди­

фицированного коэффициента Шарпа (RV ARp), коэффициента альфа (ар) , модифици­

рованного коэффициента бета ~рКr): 
RVARp = ( ARP-ARF) / SP, (2) 

где ARP - средняя доходность сформированного портфеля инвестиций; 
ARF - средняя доходность безрискового актива портфеля ; 

SP - стандартное отклонение (риск портфеля инвестиций); 

ар = ARP - [ARF + (ARМ-ARF)*Bp}; 

где АRМ - средняя доходность рынка (индекса) ; 

~Р = ( SP/SM )*k, (3) 
где SM - стандартное отклонение доходности рыночного портфеля (индекса); 

k - коэффициент корреляции доходности инвестиционного и рыночного портфеля. 
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Так как следует учесть такую особенность рынка, как цикличность инструмента, 

то необходимо скорректировать формулы (2), (3) на коэффициент ритмичности. Тогда 
~pKr - модифицированный коэффициент бета определим как: 

~рКr = (SPISM)*k*K" 
где К,- коэффициент ритмичности, а модифицированный коэффициент Шарпа скор-

ректируем в виде: 

RVARpк, = (ARP-ARF) / SP •к,. 
3 этап. На этом этапе проводится сравнение полученных показателей с порого­

выми значениями: коэффициента Шарпа - если он больше либо равен 1,8; коэффици­
ента альфа - на положительность или отрицательность. В первом случае проверяем 

~рКr ~ 1. Если условие удовлетворяется, то финансовый инструмент включается в 
портфель. 

Далее проводим оrrrимизацюо структуры инвестиционного портфеля из 5 финансо­
вых инструментов критериям доходности и риска. Для этого решается задача линейной 

оптимизации структуры портфеля. Если достигнуты оптимальные значения критериев, 

то считаем, что оптимальный портфель сформирован. В противном случае возвраша­

емся к этапу изменения целей, набора финансовых инструментов, замене высокориско­

вых инструментов. Более подробнее З этап рассматривается в следующей (7-й) задаче. 

7. Оптимизация целевого инвестиционного портфеля ОАО «АВТОБАЗ» по 
параметрам риск - доходность 

На данном этапе непосредственно решается задача формирования портфеля ОАО 

«АВТОБАЗ» (формируется портфель из п видов ценных бумаг, которые были опреде­

лены на предьщущих этапах). Целью создания такого портфеля определим сохранение 

своих активов (также целями мoryr быть: максимизация доходности, минимизация 

риска, контроль над решениями Советов директоров акционерных обществ). 
Таким образом, задача заключается в нахождении переменных х;, (доля портфеля), 

минимизирующих вариацию портфеля 

при условии, что обеспечивается заданное значение эффективности портфеля mp, т. е. 

l:Xj*m;=mp. При условии :Ех;= \ . Минимизируя неопределенность, получаем следую­

щую задачу оптимизации портфеля ценных бумаг: 

min l:l:x;*x/Vu, L'x;= l, l:m/x;=mP' х;~О, . . . ,х?О 
Используя функцию Лагранжа, сведем имеющуюся задачу условного экстремума 

к безусловному: 

L(x1, ••• ,х,.µ,Л,)= 1:1: Vy*x;*x1 - А. *(l:m; - \) - µ*(l:m;*x;- т,). (4) 
OLIO:x,=2 * l:V;, *х;- А. - µ*т,=О, s= 1" .. , п. (5) 

производные по Л., µ воспроизводят указанные выше два соотношения, тем самым для 

(n+2) переменных х 1 , ••• ,х0, Л., µполучаем (n+2) уравнения. 

Запишем п[о~

1
уч] онныо r:~Jнения в[ы~~ноА форы< 

Е = ,.,._ l >.,, m= .. J х'=(х1 , " "х,.), m'=(m1 , " "m,.) 
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Учитывая следующие обозначения : В - матрица ковариаций, в· 1 
- обратная мат­

рица, уравнения (4), (5) перепишем в виде: 
В*х = ('}J2)*e + (µ/2)*m, 

е'*х = 1 •. m'*x = m,,. 
Основное допущение этой модели состоит в том, что между инструментами, а 

значит, эффективностью каждого инструмента (m1, • •• ,m.) нет линейной связи, поэто­

му ковариационная матрица В невырождена (IBl <>O), следовательно, существует об­
ратная матрица Б" 1 • Используя эти предположения, разрешим в матричной форме от-
носительно х: 

х = (VZ)*В-1 *е + (µ12)* в-1 *m, (6) 
подставив это решение в первое и второе условия, получим два уравнения для опреде­

ления Л/2 и µ/2 : 

{
(e'*B-l*e)*'}./2 +_ (e'*B-l*m)*µ/2 =. 1 
(m'*В-l*e)*'}./2 + (m'*В-i*m)*µ/2 =m,,. 

Используя правило Крамера, находим /J2 и µ12. Тогда уравнение (6) примет вид: 

• [(т'* в- 1 * т)-тр *(е'* в-1 
• m)]* в- 1 *е+[тр *(е'* В-1 *е)-(т'* в-\. е)]* в-1 * т 

х 

(е'• в- 1 •е)*(т'* в- 1 
• m)-(m'* В-1 *е)2 

Определяем минимальную дисперсию, соответствующую оrnимальной структуре 
в виде: 

D. [(т/*(е'•в- 1 •е)-2*тР *(m'•в-1 •e)+(m'•в- 1 •m)] 

р [(е'• в-1 *е)* (т'. в-1 • m)-(m'. в-1 
• е)2 ) 

·~ Тогда cr р= V Dp , что и является минимальным риском портфеля . 

. Если х·; <!:: О, то это означает рекомендацию вложить долю х0; наличного капита­
ла в ценные бумаги i-го вида. Если же x"i<O, то содержательно это означает провести 
операцию «short sale» («короткая продажа») . Формально это означает, что нужно ис­
ключить этот вид ценных бумаг из рассмотрения и вернуться на начало для решения 

при других условиях. 

Таким образом, на данном (3-м) этапе формирования механизма управления инве­
стиционным портфелем для целей ОАО «АВТОБАЗ» определяются максимальная до­
ходность и минимальный риск. При этом параметры формируемого портфеля составля­

ют: m1=11 , cr1=4, m2=10, cr2=3, m3=9, cr3=1 (исключаются акции с максимальной и ми­
нимальной доходностью: 111о и 114 как высокорискованные и низкопотенциальные, Х; - до­

ля капитала, потраченная на покупку ценных бумаг i-го вида; m;=M[dJ - математиче­

ское ожидание доходносrn; d; - доходность в процентах годовых ценных бумаг i-го вида 

в расчете на одну денежную единицу. Определяется оптимальный портфель при mp=IO. 
8. Формирование оптимальной структуры целевого инвестиционного портфе­

ля ОАО «АВТОБАЗ>> и оценка его эффекгнвностн 
Исследуются и подвергаются факторному анализу существующий портфель ОАО 

«АВТОБАЗ» и рассм~:rгривается целевая модель оmимального инвестиционного портфеля. 

На основании механизма формирования портфеля, приведенного выше, рассмат­
ривается эффективность управления возможного эффективного целевого портфеля . 
Исследование эффективности проводится исходя из принципа, что с увеличением ко­
личества видов ценных бумаг в портфеле уменьшается риск инвестиций. Это связано с 

наличием слабой корреляции между разными видами бумаг и определяет диверсифи­
кацию вложений . 
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Модель оrпималъного инвестиционного портфеля предприятия можно эффективно 

оценить пуrем проведения сравнительного корреляционного анализа в динамике по 

акциям наиболее ликвидных эмитентов на фондовом рынке России. 
Наиболее простым подходом является использование зависимости эффективности 

портфеля от его инструментов в виде линейной многофакторной регрессии: у = а0 + 
+ ai:x1 + a;iX2 + ... +а,,хп. 

Так как большинство наблюдаемых временных рядов отражают автокорреляци­

онные характеристики, то следует учесть их возможное воздействие, а также учесть 

мультиколлинеарность параметров уравнения связи. Учет указанных связей позволяет 

скорректировать корреляционную матрицу портфеля и получить оценку суммарного 
риска и выявить достоверную выборку при оценке модели. Выборка финансовых ин­

струмекrов может быть осуществлена методами экспонеtЩИалъноrо среднего или сколь­

зящего среднего. Проводить выборку акций эмитеIПОв с использованием нечетких мно­
жеств можно, в частности, используя треугольные нечеткие числа. 

Модель оптимизации инвестиционного портфеля представлена на рис. 3. Определим 
эффективность существующего портфеля. Для определения коэффициента ритмично­
сти по отдельным ценным бумагам используем метод скользящего среднего ( l этап 
рис. 3). Результат выборки представлен в табл. 5. 

Таблица 5 
Исходные данные по максимальным котировкам акций 

с годовыми периодами (в рублях) 
xl х2 х3 х4 

Мах2002 05 1 5 44 
Мах2003 123 076 2 65 9,75 
Мах2004 1 37 1 86 103 9 75 
Мах2005 1.2 2,09 4,7 1082 
Мах2006 1 789 302 673 251 
Мах2007 1 965 35 85 32 

х10 xll х12 
Мах2002 16 53,5 71 7 
Мах2003 27 5 63 5 . 105 4 
Мах2004 53 77 05 113.5 
Мах2005 54,5 76,9 118 3 
Мах2006 99 5 205 84 152.27 
Мах2007 94 5 305 5 162 

х17 х18 
Мах2002 610 815 
Мах2003 755 2200 
Мах2004 <по 2370 
Мах2005 1790 2640 
Мах2006 2603 88 4270 
Мах2007 2360 7788 

xl -ОАО «УралСвJ1ЗьИнформ», акции обыкнов. 
х4- РАО «ЕЭС Россию>, акции привилегирован . 
х6 - ОАО «Сурrуrнефтеrаз», акции привилегир. 
х8 - ОАО «Татнефть», акции привилегированные 
х 1 О - ОАО «Ростелекоw>, ахции привилегирован . 

х 12 - ОАО «Газпромиефть», ахции обыкновенные 
х14 - ОАО «Сбербанк России», акции привилегир. 
х15 - ОАО <<АВТОБАЗ» акции привилегир. 
х17 - ОАО «НК «ЛУКОйJi», акции обыкновенные 
х18-ОАО «ГМК «Нор. Никелы>, акции обыкнов. 

х5 х6 х7 х8 х9 

56 85 96 21.5 28. 
10,8 12 18,3 23.2 425 

1023 17 246 28 57 5 
12 7 26 55 32.2 72 118 5 

2862 3804 50469 110 181 
361 28.З 38 87 158 
х13 х14 х15 х16 
38 80 704 1240 
48 140 550 935 

87.5 170 860 930 
200 690 940 1130 

359.27 1533 7 1408 2203 
359 1605 1950 5190 

х19 х20 v 
13300 6500 68482 01 
19000 9500 102320 66 
30500 15000 152435 62 
71000 39100 349707 49 
82000 93600 653753 59 
66500 113000 747533,33 

х2 - ОАО «Сибирьтслеком», акции обыкиов . 
х3 - ОАО «Мосэнерго», акции обыкнов . 
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х5- РАО «ЕЭС Россию>, акции обыкновен . 
х7 - ОАО «Сурrуrиефтеrаз», акции обыкнов . 
х9 - ОАО «Татнефть», акции обыкиов . 

х 11 - ОАО <<Ростелеком», акции обыкновен . 
х13 - ОАО «Газпром», акции обыкновен. 
х16- ОАО <<АВТОБАЗ», акции обыкновеи . 
х 19 - ОАО «Транснефть», акции привилег. 
х20 - ОАО «Сбербанк РФ», акции обыкнов. 



Для полученной выборки проводим моделирование оrrrимального портфеля, вклю­

чая в него ценные бумаги (акции российских компаний), прошедшие тест на выборку 

по критерию минимизации модуля скорректированного коэффициента корреляции 

(табл. 6). 

Таблица 6 
Матрица с юрмирования эd>сЬективного инвестиционного портфеля 
х3 (5%1 xll (20%1 х13 !25%1 х18 !20%1 x2Ui30%1 у 

Мах2001 13 34 18,5 520 1800 30000 
Мах2002 1 5 53,5 38 815 6500 68481 20 
Мах2003 2 65 63,5 48 2200 9500 106607 65 
Мах2004 10,3 7705 87 5 2370 15000 163300 80 
Мах2005 4,7 769 200 2640 39100 326036,28 
Мах2006 6 73 205 84 359 27 4270 93600 707009 32 
Мах2007 85 305 5 359 7788 113000 864121 54 

Модель портфеля определяется следующим уравнением регрессии : 

у= х3 *(30000/1,3)*5% + х11 *(30000/34)*20% + хн*(30000/18,5)*25% + 
+ х18 *(30000!520)*20% + х20 *(30000!1800)*30%. 

Несколько изменим модель формирования портфеля с целью повышения его до­

ходности. В данном случае рассматриваем не просто эффективный портфель, а ориен­

тированный на цели ОАО «АВТОБАЗ» в виде максимизации прибыли (таб.1. 7). Вполне 
возможны и другие цели формирования портфеля для предприятия (сохранение акти­

вов, минимизация рисков, контроль над зависимыми предприятиями, увеличение ка­

питализации и пр.) . 

Таблица 7 
Матрица q юрмирования оптимального инвестиционного порте реля 

у х3 (5%) х11 (20%) х!З (20%) х18 (20%) х20(35%) 

Мах 2001 30000 13 34 18 5 520 1800 
Мах2002 70816 78 1,5 53 5 38 815 6500 
Мах2003 110632 42 2 65 63 5 48 2200 9500 
Мах2004 168706.21 10 3 77 05 87 5 2370 15000 
Мах2005 342403,40 4,7 769 200 2640 39100 
Мах2006 755879 32 6,73 205 84 359 27 4270 93600 
Мах2007 929180 09 85 305 5 359 7788 113000 

В новой модели уравнение будет следующее: 
у=х3 *(30000/1,3) • 5%+х11 * (30000/34) • 

*20%+х13 *(30000!18,5)*20%+х18 *(30000!520)*20%+х20 *(30000/1800)*35%. (7) 
Как видно, новая модель формирования оптимального инвестиционного портфе­

ля позволяет получать более высокую доходность (что подтверждается историческими 

данными за период 2001-2007 годов), чем начальная . 

Для примера, подтверждающего эффективнОсть рассмотренной выше модели, 
приводится модель формирования портфеля в равных долях (без учета опти.чального 

соотношения между риском, доходом и ликвидностью), из отобранных для инвести­

рования акций расчет портфеля приведен в табл. 8. 
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Таблица 8 
Матрица формирования инвестиционного портфеля 

с равными долями финансовых инетрументов 
у х3 (20%) . xl 1(20%) х13(20"/о) х\8(20%) х20 (20%) 

Мах2001 30000 1 3 34 18 5 520 1800 
Мах 2002 59759 09 1 5 53,5 38 815 6500 
Мах2003 96055 50 2 65 63 5 48 2200 9500 
Мах2004 16686005 10,3 7705 87,5 2370 15000 
Мах 2005 26092263 4,7 769 200 2640 39100 
Мах2006 545175 48 6,73 205 84 359 27 4270 93600 
Мах2007 676103 17 8,5 305 5 359 7788 113000 

Б этой модели уравнение регрессии будет следующее : 

у= :хз *(30000!1, 3)*20% + :xu*(30000/34)*20% + :xJJ *(30000118,5) *20% + 
+ :х18 *(30000!520)*20% + :х20 *(30000/1800)*20%. 

Полученный портфель показывает доходность от инвестиций (у) существенно 

ниже, чем в предыдущей модели. Например, при первоначальных инвестициях в 2001 
году в размере 30000 руб" в 2007-м можно получить максимум 676103,17 руб" тогда 
как в предыдущей модели (табл. 7) величина портфеля в этом же периоде составит 
929180,09 руб. , что на 37,43% выше. 

Б итоге по 3 этапу рис. 3 получаем, что портфель должен иметь следующую 

структуру: х 11=0,3396 ; х 1 3=0,3208; х20=0,3396 (х3 и х18 исключаем из портфеля для 
снижения порогового уровня риска). Минимальный риск crp=l ,699. Эффект диверси­
фикации портфеля наглядно виден на данном примере. Портфель имеет такую же эф­
фективность, как если бы он был составлен только из бумаг 2-го вида (х13), но его риск 
значительно меньше, чем у бумаг 2-го вида (1 ,699 < 3). 

Проведя расчеты по нашей модели формирования опrимального портфеля ценных 
бумаг для ОАО «АВТОБАЗ» на конец 2007 года, получаем, что ее применение (табл. 
7, модель (7)) позволило бы получить в 2007 году прибыль в 30,97 руб. на вложенный 

рубль в 2001 году. С учетом общих вложений в размере 5 232 О 17 тыс. руб. упущенная 
выгода от того, что компания не использовала процедуру оптимизации портфеля, со­

ставляет 44 122 792,27 тыс. руб . Риск составил 11,858%, что является стандартным от­
клонением доходности портфеля ОАО «АВТОБАЗ». 

Таким образом, по результатам апробации модели можно рекомендовать разрабо­
танную модель в качестве эффективного инструмента при формировании оптимально­
го портфеля инвестиций. 

Практические рекомендации по стратегии управления оптимальным портфелем 
заключаются в том, что более детально разработанные правила формирования эффек­
тивной инвестиционной политики крупного промышленного предприятия на базе оп­

тимизации инвестиционного портфеля ставят основной задачей портфельного инве­
стирования поиск активов, из которых можно создать портфель с максимальной ожи­

даемой доходностью для данного допустимого уровня риска. Ожидаемая доходность и 

уровень риска определяюrся для каждого актива на основании анализа статистической 

информации, экономических прогнозов и коэффициента ритмичности, то есть оценок 
вероятностей возможных будущих сценариев развития экономической ситуации. 
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IIL вьmоды и РЕЗУЛЬТАТЫ 
1. Сформулирован комплексный подход к оmимизации структуры инвестиционно­

го портфеля крупного производственного комплекса, который позволяет улучшить инве­

стиционную политику, в том числе увеличить капитализацию, учитывая внешние и 

внугренние параметры среды и возможности достижения оmимальных параметров 

портфеля. 

2. В ходе исследования получены сравнительные результаты и выводы по оценке 
существующих тенденций развития фондового рынка, определяющих направления и 

цели формирования инвестиционного портфеля, как инструме~rrа управления инвестици­

онной политикой, сформулированы условия и Оf1Jаничивающие факторы на структуру и 

механизм формирования портфеля. 

3. Проведена оценка эффективности инвестиционного портфеля ОАО «АВТОВАЗ», 
выявлены недостатки и сформулированы рекомендации по совершенствованию управ­

ления инвестиционной политикой на базе целевого инвестиционного портфеля. 

4. Разработана модель механизма формирования и управления целевым инвести­
ционным портфелем с эффективной структурой на базе модифицированных показате­
лей и критериев, учитывающих цикличность, ритмичность, удельную доходность и 

волатильность фондового рынка. 

5. Для портфеля ОАО «АВТОВАЗ» предложена схема формирования оmимиза­
ции структуры, ориентированная на цели инвесfиционной политики предприятия. Про­

веден анализ свойств и характеристик целевого портфеля, дается оценка корреляции 

по инструментам финансовых активов и выявлению их важности и чувствительности 

влияния на уровень доходности портфеля. 

6. Приведены расчеты по оценке эффективности существующего и потенциаль­
ного целевого инвестиционного портфеля для ОАО «АВТОБАЗ» и сформулированы ре­

комендации по управлению и регулированию структуры портфеля в соответствии с 

целями инвестиционной политики предприятия. 

Основные положения диссертационного исследования н:~ложены в следую­
щих научных публикациях автора: 
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