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Ââåäåíèå. Àêòóàëüíîñòü òåìû. Â ñîâðåìåííîì ìèðå ëþáàÿ ñôåðà äåÿ-

òåëüíîñòè ÷åëîâåêà òåñíî ñâÿçàíà ñ ïðèíÿòèåì ðåøåíèé â óñëîâèÿõ íåïîëíî-

òû èíôîðìàöèè. Ïðè÷èí äëÿ âîçíèêíîâåíèÿ ýòîé íåîïðåäåëåííîñòè ìîæåò

áûòü áîëüøîå êîëè÷åñòâî:

- Íåñòàáèëüíîñòü â ýêîíîìèêå;

- Íåñòàáèëüíîñòü â ïîëèòèêå;

- Êàòàñòðîôû

- Äðóãèå ôàêòîðû

Äðóãèìè ñëîâàìè - áîëüøîå ÷èñëî îáñòîÿòåëüñòâ, ïðåäóãàäàòü êîòîðûå íåâîç-

ìîæíî.Ýêîíîìè÷åñêîå ðåøåíèå ñ ó÷åòîì âñåâîçìîæíûõ ôàêòîðîâ íåîïðåäå-

ëåííîñòè ïðèíèìàþòñÿ â ðàìêàõ òåîðèè ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé - àíàëèòè÷åñêîãî

ïîäõîäà ê âûáîðó ïàè ëó÷øåãî äåéñòâèÿ, òî åñòü àëüòåðíàòèâû, èëè ïîñëå-

äîâàòåëüíîñòè äåéñòâèé. Â çàâèñèìîñòè îò ñòåïåíè îïðåäåëåííîñòè âîçìîæ-

íûõ èñõîäîâ èëè ïîñëåäñòâèé ðàçëè÷íûõ äåéñòâèé, ñ êîòîðûìè ñòàëêèâàåòñÿ

ëèöî, ïðèíèìàþùåå ðåøåíèå, â òåîðèè ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ðàññìàòðèâàþòñÿ

ðàçëè÷íûå òèïû ìîäåëåé, íî â ýòîé ðàáîòå èñïîëüçóåòñÿ òîëüêî îäèí - âûáîð

ðåøåíèÿ ïðè ðèñêå, åñëè êàæäîå äåéñòâèå ïðèâîäèò ê îäíîìó èç ìíîæåñòâà

âîçìîæíûõ ÷àñòíûõ èñõîäîâ. Ïðè ýòîì êàæäûé èñõîä èìååò âû÷èñëÿåìóþ

âåðîÿòíîñòü ïîÿâëåíèÿ. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ËÏÐ ýòè âåðîÿòíîñòè èçâåñòíû

èëè èõ ìîæíî îïðåäåëèòü ïóòåì ýêñïåðòíûõ îöåíîê. Ïðîáëåìà ðèñêà â íàñòî-

ÿùåå âðåìÿ - îäíà èç êëþ÷åâûõ â ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè, â ÷àñòíîñòè â

óïðàâëåíèè ïðîèçâîäñòâîì è ôèíàíñàìè. Ïîä ðèñêîì îáû÷íî ïîäðàçóìåâàþò

âåðîÿòíîñòü (óãðîçó) ïîòåðè ëèöîì èëè îðãàíèçàöèåé ÷àñòè ñâîèõ ðåñóðñîâ,

íåäîïîëó÷åíèÿ äîõîäîâ èëè ïîÿâëåíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ ðàñõîäîâ â ðåçóëüòà-

òå îñóùåñòâëåíèÿ îïðåäåëåííîé ïðîèçâîäñòâåííîé è ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè.

Ó÷åò ýòîãî ôàêòîðà íàïðÿìóþ îòïå÷àòûâàåòñÿ íà èòîãå ôèíàíñîâîãî ðåøå-

íèÿ. Öåëü èññëåäîâàíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â èçó÷åíèè ñîñòàâëåíèÿ îïòèìàëüíîãî

ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã, ñ ïîñëåäóþùèì ðåøåíèåì çàäà÷ Ìàðêîâèöà è Òî-

áèíà. Äëÿ äîñòèæåíèÿ ïîñòàâëåííîé öåëè â ðàìêàõ èññëåäîâàíèÿ ðåøàþòñÿ

ñëåäóþùèå çàäà÷è:

- Àíàëèç êëàññè÷åñêîé òåîðèè ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã

îñíîâàííûé íà ìîäåëè Ìàðêîâèöà;
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- Àíàëèç êëàññè÷åñêîé òåîðèè ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã

îñíîâàííûé íà ìîäåëè Òîáèíà;

- Ñîçäàíèå ïðîãðàììíîãî ïðîäóêòà äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ öåííâãõ

ðèñêîââãõ áóìàã;

- Îñóùåñòâëåíèå ýêñïåðèìåíòàëüíûõ ðàñ÷åòîâ è àíàëèç ïîëó÷åííûõ ðå-

çóëüòàòîâ.

Â ðàçäåëå 1 îïèñàíû îñíîâû ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã. Äðó-

ãèìè ñëîâàìè íåîáõîäèìî ðåøèòü îñíîâíûå âîïðîñû, êîòîðûå âñòàþò ïåðåä

èíâåñòîðîì, à èìåííî:

1. ×åìó îòäàòü ïðåäïî÷òåíèå: ðèñêó âñåãî ïîðòôåëÿ èëè îòäåëâíâãõ àê-

òèâîâ, âõîäÿùèõ â íåãî?

2. Êàê êîëè÷åñòâåííî èçìåðèòü ðèñê ïîðòôåëÿ?

3. Ìîæíî ëè ñíèçèòü ðèñê ïîðòôåëÿ, èçìåíÿÿ âåñà àêòèâîâ â íåì?

4. Êàê äîáèòüñÿ ñíèæåíèÿ ðèñêà, îáåñïå÷èâ äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ, ñðàâ-

íèìóþ ñ äîõîäíîñòâþ ñîñòàâëÿþùèõ åãî àêòèâîâ?

Äàëåå îïèñàíû îñíîâíûå ïðèíöèïû ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, à

èìåííî:

- Ïðèíöèï êîíñåðâàòèâíîñòè.

Ñîîòíîøåíèå ìåæäó âûñîêîíàäåæíûìè è ðèñêîâàííûìè äîëÿìè ïîä-

äåðæèâàåòñÿ òàêèì, ÷òîáû âîçìîæíûå ïîòåðè îò ðèñêîâàííîé äîëè ñ

ïîäàâëÿþùåé âåðîÿòíîñòüþ ïîêðûâàëèñü äîõîäàìè îò íàäåæíûõ àêòè-

âîâ. Èíâåñòèöèîííûé ðèñê, òàêèì îáðàçîì, ñîñòîèò íå â ïîòåðå ÷àñòè

îñíîâíîé ñóììû, à òîëüêî â ïîëó÷åíèè íåäîñòàòî÷íî âûñîêîãî äîõîäà.

Åñòåñòâåííî, íå ðèñêóÿ, íåëüçÿ ðàññ÷èòûâàòü è íà êàêèå-òî ñâåðõâûñî-

êèå äîõîäû. Îäíàêî ïðàêòèêà ïîêàçûâàåò, ÷òî ïîäàâëÿþùåå áîëüøèí-

ñòâî êëèåíòîâ óäîâëåòâîðåíû äîõîäàìè, êîëåáëþùèìèñÿ â ïðåäåëàõ îò

îäíîé äî äâóõ äåïîçèòíûõ ñòàâîê áàíêîâ âûñøåé êàòåãîðèè íàäåæíî-

ñòè, è íå æåëàþò óâåëè÷åíèÿ äîõîäîâ çà ñ÷åò áîëåå âûñîêîé ñòåïåíè

ðèñêà.

- Ïðèíöèï äèâåðñèôèêàöèè.

Ýòî îñíîâíîé ïðèíöèï ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Èäåÿ ýòîãî ïðèí-

öèïà çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì: íå âêëàäûâàéòå âñå äåíüãè â îäíè áóìà-

ãè, êàêèì áû âûãîäíûì ýòî âëîæåíèåì âàì íè êàçàëîñü. Òîëüêî òàêàÿ
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ñäåðæàííîñòü ïîçâîëèò èçáåæàòü áîëüøèõ óùåðáîâ â ñëó÷àå îøèáêè.

Äèâåðñèôèêàöèÿ óìåíüøàåò ðèñê çà ñ÷åò òîãî, ÷òî âîçìîæíûå íåâûñî-

êèå äîõîäû ïî îäíèì öåííûì áóìàãàì áóäóò êîìïåíñèðîâàòüñÿ âûñî-

êèìè äîõîäàìè ïî äðóãèì áóìàãàì. Ìèíèìèçàöèÿ ðèñêà äîñòèãàåòñÿ çà

ñ÷åò âêëþ÷åíèÿ â ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã øèðîêîãî êðóãà îòðàñëåé, íå

ñâÿçàííûõ òåñíî ìåæäó ñîáîé, ÷òîáû èçáåæàòü ñèíõðîííîñòè öèêëè÷å-

ñêèõ êîëåáàíèé èõ äåëîâîé àêòèâíîñòè. Îïòèìàëüíàÿ âåëè÷èíà - îò 8

äî 20 ðàçëè÷íûõ âèäîâ öåííûõ áóìàã. Ðàñïûëåíèå âëîæåíèé ïðîèñõî-

äèò êàê ìåæäó àêòèâíûìè ñåãìåíòàìè, òàê è âíóòðè íèõ. Äëÿ ãîñóäàð-

ñòâåííûõ êðàòêîñðî÷íûõ îáëèãàöèé è êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ðå÷ü

èäåò î äèâåðñèôèêàöèè ìåæäó öåííûìè áóìàãàìè ðàçëè÷íûõ ñåðèé,

äëÿ êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàã - ìåæäó àêöèÿìè ðàçëè÷íûõ ýìèòåí-

òîâ. Óïðîùåííàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ ñîñòîèò ïðîñòî â äåëåíèè ñðåäñòâ

ìåæäó íåñêîëüêèìè öåííûìè áóìàãàìè áåç ñåðüåçíîãî àíàëèçà.

Äîñòàòî÷íûé îáúåì ñðåäñòâ â ïîðòôåëå ïîçâîëÿåò ñäåëàòü ñëåäóþùèé

øàã � ïðîâîäèòü, òàê íàçûâàåìûå, îòðàñëåâóþ è ðåãèîíàëüíóþ äèâåðñè-

ôèêàöèè. Ïðèíöèï îòðàñëåâîé äèâåðñèôèêàöèè ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû íå

äîïóñêàòü ïåðåêîñîâ ïîðòôåëÿ â ñòîðîíó áóìàã ïðåäïðèÿòèé îäíîé îò-

ðàñëè. Äåëî â òîì, ÷òî êàòàêëèçì ìîæåò ïîñòèãíóòü îòðàñëü â öåëîì.

Íàïðèìåð, ïàäåíèå öåí íà íåôòü íà ìèðîâîì ðûíêå ìîæåò ïðèâåñòè

ê îäíîâðåìåííîìó ïàäåíèþ öåí àêöèé âñåõ íåôòåïåðåðàáàòûâàþùèõ

ïðåäïðèÿòèé, è òî, ÷òî âàøè âëîæåíèÿ áóäóò ðàñïðåäåëåíû ìåæäó ðàç-

ëè÷íûìè ïðåäïðèÿòèÿìè ýòîé îòðàñëè, âàì íå ïîìîæåò. Òî æå ñàìîå

ïàäåíèå öåí àêöèé ìîæåò ïðîèçîéòè âñëåäñòâèå ïîëèòè÷åñêîé íåñòà-

áèëüíîñòè, çàáàñòîâîê, ñòèõèéíûõ áåäñòâèé, ââåäåíèÿ â ñòðîé íîâûõ

òðàíñïîðòíûõ ìàãèñòðàëåé, ìèíóþùèõ ðåãèîí, è ò.ï.

- Ïðèíöèï äîñòàòî÷íîé ëèêâèäíîñòè.

Ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû ïîääåðæèâàòü äîëþ áûñòðîðåàëèçóåìûõ àêòèâîâ

â ïîðòôåëå íå íèæå óðîâíÿ, äîñòàòî÷íîãî äëÿ ïðîâåäåíèÿ íåîæèäàííî

ïîäâîðà÷èâàþùèõñÿ âûñîêîäîõîäíûõ ñäåëîê è óäîâëåòâîðåíèÿ ïîòðåá-

íîñòåé êëèåíòîâ â äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ. Ïðàêòèêà ïîêàçûâàåò, ÷òî âû-

ãîäíåå äåðæàòü îïðåäåëåííóþ ÷àñòü ñðåäñòâ â áîëåå ëèêâèäíûõ (ïóñòü

äàæå ìåíåå äîõîäíûõ) öåííûõ áóìàãàõ, çàòî èìåòü âîçìîæíîñòü áûñòðî

4



ðåàãèðîâàòü íà èçìåíåíèÿ êîíúþíêòóðû ðûíêà è îòäåëüíûå âûãîäíûå

ïðåäëîæåíèÿ. Êðîìå òîãî, äîãîâîðû ñî ìíîãèìè êëèåíòàìè ïðîñòî îáÿ-

çûâàþò äåðæàòü ÷àñòü èõ ñðåäñòâ â ëèêâèäíîé ôîðìå.

Ïîä óïðàâëåíèåì ïîíèìàåòñÿ ïðèìåíåíèå ê ñîâîêóïíîñòè ðàçëè÷íûõ

âèäîâ öåííûõ áóìàã îïðåäåëåííûõ ìåòîäîâ è òåõíîëîãè÷åñêèõ âîçìîæ-

íîñòåé, êîòîðûå ïîçâîëÿþò: ñîõðàíèòü ïåðâîíà÷àëüíî èíâåñòèðîâàííûå

ñðåäñòâà, äîñòèãíóòü ìàêñèìàëüíîãî óðîâíÿ äîõîäà, îáåñïå÷èòü èíâå-

ñòèöèîííóþ íàïðàâëåííîñòü ïîðòôåëÿ. Èíà÷å ãîâîðÿ, ïðîöåññ óïðàâëå-

íèÿ íàïðàâëåí íà ñîõðàíåíèå îñíîâíîãî èíâåñòèöèîííîãî êà÷åñòâà ïîðò-

ôåëÿ è òåõ ñâîéñòâ, êîòîðûå áû ñîîòâåòñòâîâàëè èíòåðåñàì åãî äåðæà-

òåëÿ.

Îñíîâíóþ ïðîáëåìó, êîòîðóþ íåîáõîäèìî ðåøàòü ïðè ôîðìèðîâàíèè

ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã, ñîñòàâëÿåò çàäà÷à ðàñïðåäåëåíèÿ èíâåñòîðîì îïðå-

äåëåííîé ñóììû äåíåã ïî ðàçëè÷íûì àëüòåðíàòèâíûì âëîæåíèÿì (íàïðèìåð,

àêöèè, îáëèãàöèè, íàëè÷íûå äåíüãè è äð.) òàê, ÷òîáû íàèëó÷øèì îáðàçîì äî-

ñòè÷ü ñâîèõ öåëåé. Â ïåðâóþ î÷åðåäü èíâåñòîð ñòðåìèòñÿ ê ïîëó÷åíèþ ìàê-

ñèìàëüíîãî äîõîäà çà ñ÷åò: âûèãðûøà îò áëàãîïðèÿòíîãî èçìåíåíèÿ êóðñà

àêöèé; äèâèäåíäîâ; ïîëó÷åíèÿ òâåðäûõ ïðîöåíòîâ è ò.ä. Ñ äðóãîé ñòîðîíû,

ëþáîå âëîæåíèå êàïèòàëà ñâÿçàíî íå òîëüêî ñ îæèäàíèåì ïîëó÷åíèÿ äîõî-

äà, íî è ñ ïîñòîÿííîé îïàñíîñòüþ ïðîèãðûøà, à çíà÷èò, â îïòèìèçàöèîííûõ

çàäà÷àõ ïî âûáîðó ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ðèñê.

Â ïðèíöèïå äëÿ ñîçäàíèÿ ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã äîñòàòî÷íî èíâåñòè-

ðîâàòü äåíüãè â êàêîé-ëèáî îäèí âèä ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Íî ñîâðåìåííàÿ

ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðàêòèêà ïîêàçûâàåò, ÷òî òàêîé îäíîðîäíûé ïî ñîäåðæàíèþ

ïîðòôåëü (èëè íåäèâåðñèôèöèðîâàííûé) âñòðå÷àåòñÿ î÷åíü ðåäêî. Ãîðàçäî

áîëåå ðàñïðîñòðàíåííîé ôîðìîé ÿâëÿåòñÿ òàê íàçûâàåìûé äèâåðñèôèöèðî-

âàííûé ïîðòôåëü, ò.å. ïîðòôåëü ñ ñàìûìè ðàçíîîáðàçíûìè öåííûìè áóìàãà-

ìè.

Èñïîëüçîâàíèå äèâåðñèôèöèðîâàííîãî ïîðòôåëÿ ýëèìèíèðóåò ðàçáðîñ â

íîðìàõ äîõîäíîñòè ðàçëè÷íûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Èíûìè ñëîâàìè, ïîðò-

ôåëü, ñîñòîÿùèé èç àêöèé ñòîëü ðàçíîïëàíîâûõ êîìïàíèé, îáåñïå÷èâàåò ñòà-

áèëüíîñòü ïîëó÷åíèÿ ïîëîæèòåëüíîãî ðåçóëüòàòà
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Èíâåñòèöèîííûé ïðîöåññ, êîòîðûé ñâÿçàí ñ ôîðìèðîâàíèåì ïîðòôåëÿ

öåííûõ áóìàã, âêëþ÷àåò â ñåáÿ ñëåäóþùèå ýòàïû:

Âûáîð èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè.

Çäåñü èíâåñòîð âûáèðàåò äëÿ ñåáÿ öåëè è îáúåêòû, à òàêæå îáú¼ìîì êàïè-

òàëà è ñðîêè èíâåñòèðîâàíèÿ. Âûáîð èíâåñòîðà îïðåäåëÿåòñÿ åãî ñòàòóñîì è

ðåçóëüòàòàìè äîñòèæåíèÿ öåëè ñ îæèäàåìîé äîõîäíîñòè è ðèñêà âëîæåííûõ

ñðåäñòâ.

Àíàëèç ðûíêà öåííûõ áóìàã. Öåëüþ àíàëèçà ñëóæèò îöåíêà �èñòèííîé�

ñòîèìîñòè è òåíäåíöèé èçìåíåíèÿ êóðñîâ àêòèâîâ, îòíîñÿùèõñÿ ê òåì âè-

äàì àêòèâîâ, êîòîðûå áûëè âûäåëåíû íà ïðåäûäóùåì ýòàïå. Íà ýòîì ýòàïå

ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ ðàçëè÷íûå ïîäõîäû, ìîäåëè è ìåòîäû àíàëèçà, íàïðè-

ìåð ôóíäàìåíòàëüíûé, òåõíè÷åñêèé èëè êîëè÷åñòâåííûé àíàëèç öåííûõ áó-

ìàã. Ðåçóëüòàòîì ýòàïà ÿâëÿåòñÿ öåëåâîå ìíîæåñòâî ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ äëÿ

ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ.

Îïèñàíèå èëè ìîäåëèðîâàíèå è ïðåäñêàçàíèå èçìåíåíèé êóðñîâ àêòèâîâ.

Äëÿ ðåøåíèÿ ýòèõ çàäà÷ â ðàìêàõ êîëè÷åñòâåííîãî ïîäõîäà èñïîëüçóþòñÿ

ýêîíîìåòðè÷åñêèå ìîäåëè öåí è äîõîäíîñòåé àêòèâîâ. Äàííûå ïðåäïîëîæåíèÿ

ïðèâîäÿò îáû÷íî ê îäíîïåðèîäíûì ìîäåëÿì (òèïà ìíîæåñòâåííîé èëè ìíî-

ãîìåðíîé ðåãðåññèè ñ íåêîððåëèðîâàííûìè îøèáêàìè), ó÷èòûâàþùèì ëèøü

ïåðåêðåñòíûå ñâÿçè ìåæäó õàðàêòåðèñòèêàìè ðàçëè÷íûõ àêòèâîâ. Ïðè ýòîì

âðåìåííàÿ àâòîêîððåëÿöèÿ çíà÷åíèé àíàëèçèðóåìûõ õàðàêòåðèñòèê íå ó÷è-

òûâàåòñÿ. Îäíàêî ïðè ìîäåëèðîâàíèè öåí è äîõîäíîñòåé àêòèâîâ, î÷åâèäíî,

ñëåäóåò ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå íå òîëüêî ïåðåêðåñòíûå ñâÿçè, íî è âðåìåí-

íóþ êîððåëÿöèþ èõ çíà÷åíèé.

Îïðåäåëåíèå ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ. Íà äàííîì ýòàïå îñóùåñòâëÿåòñÿ êîð-

ðåêòèðîâêà ñîñòàâà àêòèâîâ äëÿ âëîæåíèÿ ñðåäñòâ, à òàêæå óñòàíàâëèâàþò-

ñÿ ïðîïîðöèè ðàñïðåäåëåíèÿ èíâåñòèðóåìîãî êàïèòàëà ìåæäó àêòèâàìè, ò.å.

îïðåäåëÿåòñÿ ñòðóêòóðà ïîðòôåëÿ àêòèâîâ â ñîîòâåòñòâèè ñ âûáðàííîé èíâå-

ñòèöèîííîé ïîëèòèêîé.

Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè è êîððåêòèðîâêà ïîðòôåëÿ. Ïîðòôåëè àêòèâîâ

íóæäàþòñÿ â ïåðèîäè÷åñêîé îöåíêå äîõîäíîñòè è ðèñêà. Äëÿ ýòîé öåëè ìîãóò

èñïîëüçîâàòüñÿ ðàçëè÷íûå ïîêàçàòåëè è ñîîòâåòñòâóþùèå ýòàëîííûå çíà÷å-

íèÿ. Ñ òå÷åíèåì âðåìåíè ïîðòôåëü àêòèâîâ ïî ðàçíûì ïðè÷èíàì (èçìåíåíèå
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öåëåé èíâåñòèðîâàíèÿ, ïðåäñòàâëåíèé èíâåñòîðà îòíîñèòåëüíî ïðèâëåêàòåëü-

íîñòè àêòèâîâ è ò.ä.) òåðÿåò ñâîè îïòèìàëüíûå ñâîéñòâà è ïîýòîìó íóæäàåòñÿ

â ïåðåñìîòðå è êîððåêòèðîâêå ïîñðåäñòâîì ïðîäàæè îäíèõ è ïîêóïêè äðó-

ãèõ àêòèâîâ. Ïîýòîìó âîçíèêàåò ïðîáëåìà âûáîðà îïðåäåëåííîé ñòðàòåãèè

ïîêóïêè-ïðîäàæè äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ ñ çàäàííûìè ñâîéñòâàìè ñ

ó÷åòîì èçäåðæåê, ñâÿçàííûõ ñ ïîêóïêîé è ïðîäàæåé àêòèâîâ Â äàííîé ðàáî-

òå ãëàâíîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ îïèñàíèþ ìåòîäîâ ðåøåíèÿ çàäà÷ îïòèìèçà-

öèè ïîðòôåëåé öåííûõ áóìàã, ñîñòàâëÿþùèõ îñíîâíîå ñîäåðæàíèå ÷åòâåðòîãî

ýòàïà èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà. Àêöåíò äåëàåòñÿ íà òðàäèöèîííûõ ïîñòà-

íîâêàõ çàäà÷ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â ðàìêàõ ïîäõîäà

�äîõîäíîñòü - ðèñê�, ïðåäïîëàãàþùèõ ôîðìèðîâàíèå ïîðòôåëÿ àêòèâîâ íà

îäèí ïåðèîä âëàäåíèÿ.

Èíâåñòèöèè â öåííûå áóìàãè â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè áûâàþò â ïàðå

ñ ðèñêîì, êîòîðûé íåñ¼ò â ñåáå ñëåäóþùóþ ñëîæíîñòü: ôàêòè÷åñêàÿ äîõîä-

íîñòü ìîæåò ñèëüíî îòëè÷àòüñÿ îò îæèäàåìîé äîõîäíîñòè. Ýòî äàåò îñíîâà-

íèå ðàññìàòðèâàòü äîõîäíîñòü öåííîé áóìàãè, êîòîðàÿ ñîîòâåòñòâóåò íåêîòî-

ðîìó ïåðèîäó âëàäåíèÿ, êàê ñëó÷àéíóþ âåëè÷èíó, à âûáîð èíâåñòèöèîííîé

ñòðàòåãèè îñóùåñòâëÿòü íà îñíîâå àíàëèçà åå ÷èñëîâûõ õàðàêòåðèñòèê: ìà-

òåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ, äèñïåðñèè, ñðåäíåêâàäðàòè÷íîãî îòêëîíåíèÿ.

Â òåîðèè ïîðòôåëüíîãî àíàëèçà ñóùåñòâóþò ïîäõîäû, ïîçâîëÿþùèå ñôîð-

ìèðîâàòü îïòèìàëüíûé èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü. Îïòèìàëüíûì ÿâëÿåòñÿ

òàêîé ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã, êîòîðûé îáåñïå÷èâàåò îïòèìàëüíîå ñî÷åòàíèå

ðèñêà è äîõîäíîñòè.

Ñîãëàñíî òåîðèè Ã. Ìàðêîâèöà äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î âëîæåíèè ñðåäñòâ

èíâåñòîðó íå íóæíî ïðîâîäèòü îöåíêó âñåõ ïîðòôåëåé, à äîñòàòî÷íî ðàññìîò-

ðåòü ëèøü òàê íàçûâàåìîå ýôôåêòèâíîå ìíîæåñòâî ïîðòôåëåé. Òåîðåìà îá

ýôôåêòèâíîì ìíîæåñòâå ãëàñèò: èíâåñòîð âûáåðåò ñâîé îïòèìàëüíûé ïîðò-

ôåëü èç ìíîæåñòâà ïîðòôåëåé, êàæäûé èç êîòîðûõ îáåñïå÷èâàåò:

• ìàêñèìàëüíóþ îæèäàåìóþ äîõîäíîñòü äëÿ íåêîòîðîãî óðîâíÿ ðèñêà;

• ìèíèìàëüíûé ðèñê äëÿ íåêîòîðîãî çíà÷åíèÿ îæèäàåìîé äîõîäíîñòè.

Ã. Ìàðêîâèö ðàçðàáîòàë î÷åíü âàæíîå äëÿ ñîâðåìåííîé òåîðèè ïîðòôåëÿ öåí-

íûõ áóìàã ïîëîæåíèå, ñîãëàñíî êîòîðîìó ñîâîêóïíûé ðèñê ïîðòôåëÿ ìîæíî

ðàçëîæèòü íà äâå ñîñòàâíûå ÷àñòè. Ïåðâàÿ � ýòî ñèñòåìàòè÷åñêèé ðèñê, êîòî-
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ðûé íåëüçÿ èñêëþ÷èòü è êîòîðîìó ïîäâåðæåíû âñå öåííûå áóìàãè ïðàêòè÷å-

ñêè â ðàâíîé ñòåïåíè. Âòîðàÿ � ñïåöèôè÷åñêèé ðèñê äëÿ êàæäîé êîíêðåòíîé

öåííîé áóìàãè, êîòîðîãî ìîæíî èçáåæàòü, óïðàâëÿÿ ïîðòôåëåì öåííûõ áó-

ìàã. Çàâèñèìîñòü ðèñêà ïîðòôåëÿ îò ñòåïåíè äèâåðñèôèêàöèè ïðåäñòàâëåíà

íà ðèñ.

Ïðè ïîìîùè ðàçðàáîòàííîãî Ìàðêîâèöåì ìåòîäà êðèòè÷åñêèõ ëèíèé

ìîæíî âûäåëèòü íåïåðñïåêòèâíûå ïîðòôåëè è òåì ñàìûì îñòàâèòü òîëüêî

ýôôåêòèâíûå, ò.å. ïîðòôåëè, ñîäåðæàùèå ìèíèìàëüíûé ðèñê ïðè çàäàííîì

äîõîäå èëè ïðèíîñÿùèå ìàêñèìàëüíî âîçìîæíûé äîõîä ïðè çàäàííîì ìàêñè-

ìàëüíîì óðîâíå ðèñêà, íà êîòîðûé ìîæåò ïîéòè èíâåñòîð.

Äëÿ ïðàêòè÷åñêîãî èñïîëüçîâàíèÿ ìîäåëè Ìàðêîâèöà íåîáõîäèìî îïðå-

äåëèòü îæèäàåìóþ äîõîäíîñòü êàæäîé àêöèè, åå ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå è

êîâàðèàöèþ ìåæäó àêöèÿìè. Åñëè èìååòñÿ ýòà èíôîðìàöèÿ, òî, êàê ïîêà-

çàë Ìàðêîâèö, ñ ïîìîùüþ êâàäðàòè÷íîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ ìîæíî îïðå-

äåëèòü íàáîð ýôôåêòèâíûõ ïîðòôåëåé Ðàöèîíàëüíûé èíâåñòîð áóäåò ñòðå-

ìèòüñÿ ìèíèìèçèðîâàòü ñâîé ðèñê è óâåëè÷èòü äîõîäíîñòü. Ïîýòîìó âñåì

âîçìîæíûì ïîðòôåëÿì, ïðåäñòàâëåííûì íà ðèñ. 4.3, èíâåñòîð ïðåäïî÷òåò

òîëüêî òå, êîòîðûå ðàñïîëîæåíû íà îòðåçêå ÂÑ, ïîñêîëüêó îíè ÿâëÿþòñÿ

äîìèíèðóþùèìè ïî îòíîøåíèþ ê ïîðòôåëÿì ñ òåì æå óðîâíåì ðèñêà èëè

ñ òîé æå äîõîäíîñòüþ. Íàáîð ïîðòôåëåé íà îòðåçêå ÂÑ íàçûâàþò ýôôåê-

òèâíûì íàáîðîì. Ýôôåêòèâíûé íàáîð ïîðòôåëåé � ýòî íàáîð, ñîñòîÿùèé èç

äîìèíèðóþùèõ ïîðòôåëåé. Íàáîð ïîðòôåëåé íà ó÷àñòêå ÂÑ íàçûâàþò åùå

ýôôåêòèâíîé ãðàíèöåé. Îíà îòêðûòà Ã. Ìàðêîâèöåì â 1950-õ ãã.

Ðàçíûå èíâåñòîðû è ïîðòôåëüíûå ìåíåäæåðû áóäóò âûáèðàòü ðàçëè÷íûå

ðåøåíèÿ â äîñòèæåíèè ñîñòàâà ïîðòôåëÿ â çàâèñèìîñòè îò èõ îòíîøåíèÿ ê

ðèñêó. Íàïðèìåð, òàê íàçûâàåìûå êîíñåðâàòèâíûå èíâåñòîðû (ò.å. òå, êòî çà-

èíòåðåñîâàí â ñîõðàíåíèè ñâîèõ êàïèòàëîâ è ïîëó÷åíèè ïîñòîÿííîé è ïðåä-

ñêàçóåìîé ïðèáûëè) áóäóò îòäàâàòü ïðåäïî÷òåíèå ïîðòôåëÿì, ëåæàùèì â

ëåâîé íèæíåé ÷àñòè êðèâîé ýôôåêòèâíîé ãðàíèöû Ìàðêîâèöà. Áîëåå "àãðåñ-

ñèâíûå"èíâåñòîðû (òå, êòî èäåò íà áîëåå âûñîêèé ðèñê â íàäåæäå ïîëó÷èòü

áîëåå âûñîêóþ, ïî ìåíåå îïðåäåëåííóþ îæèäàåìóþ îòäà÷ó) áóäóò ôîðìèðî-

âàòü ñâîè ïîðòôåëè áëèæå ê ýôôåêòèâíîé ãðàíèöå Ìàðêîâèöà.
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Ñôîðìèðîâàííûé îäíàæäû ýôôåêòèâíûé ïîðòôåëü íå îñòàåòñÿ òàêîâûì

â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî âðåìåíè, òàê êàê êóðñû àêöèé ïîäâåðæåíû ïîñòîÿí-

íûì èçìåíåíèÿì, ñëåäîâàòåëüíî, ýòè ýôôåêòèâíûå ïîðòôåëè ïðèõîäèòñÿ ïî-

ñòîÿííî ïåðåñìàòðèâàòü.

Ìîäåëü Ìàðêîâèöà òðåáóåò áîëüøîãî êîëè÷åñòâà èíôîðìàöèè. Óïðîùåí-

íîé âåðñèåé ìîäåëè Ìàðêîâèöà, òðåáóþùåé ãîðàçäî ìåíüøåå êîëè÷åñòâî èí-

ôîðìàöèè, ÿâëÿåòñÿ ìîäåëü Ó. Øàðïà. Ñîãëàñíî Øàðïó ïðèáûëü íà êàæ-

äóþ îòäåëüíóþ àêöèþ ñòðîãî êîððåëèðóåò ñ îáùèì ðûíî÷íûì èíäåêñîì, ÷òî

çíà÷èòåëüíî óïðîùàåò ïðîöåäóðó íàõîæäåíèÿ ýôôåêòèâíîãî ïîðòôåëÿ. Àíà-

ëèçèðóÿ ïîâåäåíèå àêöèé íà ðûíêå, Øàðï ïðèøåë ê âûâîäó, ÷òî âîâñå íå

îáÿçàòåëüíî îïðåäåëÿòü êîâàðèàöèþ êàæäîé àêöèè äðóã ñ äðóãîì. Âïîëíå

äîñòàòî÷íî óñòàíîâèòü, êàê êàæäàÿ àêöèÿ âçàèìîäåéñòâóåò ñî âñåì ðûíêîì.

È ïîñêîëüêó ðå÷ü èäåò î öåííûõ áóìàãàõ, òî, ñëåäîâàòåëüíî, íóæíî âçÿòü â

ðàñ÷åò âåñü îáúåì ðûíêà öåííûõ áóìàã.

Êîýôôèöèåíò Øàðïà ó÷èòûâàåò äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ, ïîëó÷åííóþ ñâåðõ

ñòàâêè áåç ðèñêà, è âåñü ðèñê (ðûíî÷íûé è íåðûíî÷íûé). Îí ðàññ÷èòûâàåòñÿ

íî ñëåäóþùåé ôîðìóëå:

Êîýôôèöèåíò Øàðïà =
rp − rf
δp

ãäå rp � ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã çà ðàññìàòðèâàåìûé

ïåðèîä; rf � ñðåäíÿÿ ñòàâêà áåç ðèñêà çà äàííûé ïåðèîä; δp � ñòàíäàðòíîå

îòêëîíåíèå äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ.

Â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî êîýôôèöèåíò Øàðïà â êà÷åñòâå ðèñêà èñïîëüçóåò ñòàí-

äàðòíîå îòêëîíåíèå, åãî öåëåñîîáðàçíî ïðèìåíÿòü äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíî-

ñòè óïðàâëåíèÿ ìåíåå äèâåðñèôèöèðîâàííûõ ïîðòôåëåé.

Äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ õîðîøî äèâåðñèôèöèðîâàííîãî

ïîðòôåëÿ áîëåå ïîäõîäèò êîýôôèöèåíò Òåéëîðà, ïîñêîëüêó ïðè åãî ðàñ÷åòå

â êà÷åñòâå ìåðû ðèñêà èñïîëüçóåòñÿ ïîêàçàòåëü à -êîýôôèöèåíòà ïîðòôåëÿ.

Êîýôôèöèåíò Òåéëîðà =
rp − rf
βp

Â ðàçäåëå 2 áóäåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êëàññè÷åñêàÿ òåîðèÿ ôîðìèðîâàíèÿ

ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã îñíîâàííîé íà ìîäåëè Ìàðêîâèöà.Îñíîâíàÿ èäåÿ

ìîäåëè Ìàðêîâèöà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû ñòàòèñòè÷åñêè ðàññìàòðèâàòü

áóäóùèé äîõîä, ïðèíîñèìûé ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòîì, êàê ñëó÷àéíóþ ïå-
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ðåìåííóþ, ò.å. äîõîäû ïî îòäåëüíûì èíâåñòèöèîííûì îáúåêòàì ñëó÷àéíî èç-

ìåíÿþòñÿ â íåêîòîðûõ ïðåäåëàõ. Òîãäà îïðåäåëÿåòñÿ ïî êàæäîìó èíâåñòèöè-

îííîìó îáúåêòó âïîëíå îïðåäåëåííûå âåðîÿòíîñòè íàñòóïëåíèÿ, ìîæíî ïîëó-

÷èòü ðàñïðåäåëåíèå âåðîÿòíîñòåé ïîëó÷åíèÿ äîõîäà ïî êàæäîé àëüòåðíàòèâå

âëîæåíèÿ ñðåäñòâ. Äëÿ óïðîùåíèÿ ìîäåëü Ìàðêîâèòöà ïîëàãàåò, ÷òî äîõîäû

ïî àëüòåðíàòèâàì èíâåñòèðîâàíèÿ ðàñïðåäåëåíû íîðìàëüíî.

Ïî ìîäåëè Ìàðêîâèöà îïðåäåëÿþòñÿ ïîêàçàòåëè, õàðàêòåðèçóþùèå îáú-

åêò èíâåñòèöèé è ðèñê, ÷òî ïîçâîëÿåò ñðàâíèòü ìåæäó ñîáîé ðàçëè÷íûå àëü-

òåðíàòèâû âëîæåíèÿ êàïèòàëà ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîñòàâëåííûõ öåëåé è òåì ñà-

ìûì ñîçäàòü ìàñøòàá äëÿ îöåíêè ðàçëè÷íûõ êîìáèíàöèé.

Ìåòîä îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ ïî Ìàðêîâèöó ðåøàåò ñëåäóþùèå âîïðî-

ñû:

1. Äàåò îòâåò íà âîïðîñ, îïòèìàëåí ëè èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü îðãàíè-

çàöèè.

2. Ðàññ÷èòûâàåò ýôôåêòèâíóþ ãðàíèöó äëÿ ñðàâíåíèÿ ìíîæåñòâåííûõ

ïîðòôåëüíûõ ðàñïðåäåëåíèé.

3. Ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü ïîðòôåëü, êîòîðûé îáåñïå÷èâàåò íàèáîëåå ïîä-

õîäÿùóþ êîìáèíàöèþ ðèñêà è äîõîäíîñòè äëÿ îðãàíèçàöèè.

4. Îòñëåæèâàåò òåêóùèé ïîðòôåëü, ÷òî äàåò âîçìîæíîñòü êîððåêòèðî-

âàòü åãî ñîñòàâ ñ òî÷êè çðåíèÿ îïòèìèçàöèè ðèñêà è äîõîäíîñòè.

5. Ïîçâîëÿåò îòáèðàòü àêòèâû äëÿ êîðîòêèõ ïðîäàæ.

Ðàñïðåäåëÿÿ ïîëó÷àåìûå ñðåäñòâà îïòèìàëüíûì îáðàçîì ñðåäè îñòàâøèõ-

ñÿ àêòèâîâ. Â êà÷åñòâå ìàñøòàáà îæèäàåìîãî äîõîäà èç ðÿäà âîçìîæíûõ äî-

õîäîâ íà ïðàêòèêå èñïîëüçóþòñÿ íàèáîëåå âåðîÿòíîå çíà÷åíèå, êîòîðîå â ñëó-

÷àå íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ñîâïàäàåò ñ ìàòåìàòè÷åñêèì îæèäàíèåì.

Ñíà÷àëà ââîäÿòñÿ âñå îáîçíà÷åíèÿ, íåîáõîäèìûå äëÿ ïîíèìàíèÿ ðåøåíèÿ

çàäà÷è Ìàðêîâèöà. Äàëåå óæå áóäåò ðàññìîòðåíî ïîñòðîåíèå ñàìîé çàäà÷è,

êîòîðàÿ îñíîâàíà íà íàõîæäåíèå ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ

x = (x1, x2, . . . xn)
T .

Ìàòåìàòè÷åñêàÿ ôîðìóëèðîâêà çàäà÷è Ìàðêîâèöà èìååò ñëåäóþùèé âèä:
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Dp =
n∑

i=1

n∑
j=1

xixjVij → minx,

x1 + x2 + · · ·+ xn = 1,m1x1 +m2x2 + . . .mnxx = mp

Ïðîâåäÿ íåêîòîðûå ìàòåìàòè÷åñêèå âûêëàäêè, ïîëó÷àåòñÿ ñëåäóþùàÿ

ôîðìóëà:

x∗ = b+ cmp,

êîòîðàÿ è áóäåò ðåøåíèåì íàøåé çàäà÷è, ôîðìóëà äëÿ íàõîæäåíèÿ ñòðóê-

òóðû íàøåãî ïîðòôåëÿ. Òàêæå, áóäóò ðàññìîòðåíû ñâîéñòâà ýôôåêòèâíûõõ

ðåøåíèé, êîòîðûå ïîìîãóò ïîëó÷øå ðàçîáðàòüñÿ â ïîñòàâëåííîé çàäà÷å è óâè-

äåòü íåêîòîðûå âåùè, êîòîðûå áûëè âçâåøåíû â õîäå ðåøåíèÿ äàííîé çàäà÷è.

Â ðàçäåëå 3 ðàññìàòðèâàåòñÿ êëàññè÷åñêàÿ òåîðèÿ ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôå-

ëÿ öåííûõ áóìàã îñíîâàííûé íà ìîäåëè Òîáèíà. Ñíà÷àëà ââåëè âñå îáîçíà-

÷åíèÿ, íåîáõîäèìûå äëÿ ïîíèìàíèÿ çàäà÷è Òîáèíà. Äàëåå óæå ðàññìîòðåëè

ïîñòðîåíèå ñàìîé çàäà÷è, êîòîðàÿ îñíîâàíà íà íàõîæäåíèå ñòðóêòóðàõ ïîðò-

ôåëÿõ xx1x2xnT. Ìàòåìàòè÷åñêàÿ ôîðìóëèðîâêà çàäà÷è Òîáèíà èìååò ñëåäóþùèé âèä:

Dp =
n∑

i=1

n∑
j=1

xixjVij → minx,

x0 + ITx = 1,m0x0 +mTx = mp

Ïðîâåäÿ íåêîòîðûå ìàòåìàòè÷åñêèå âûêëàäêè, ïîëó÷èëè â ðåçóëüòàòå

ñëåäóþùóþ ôîðìóëó:

x∗ =
(m0 = mp)

q2
p

V −1(m0I −m)

êîòîðàÿ è áóäåò ðåøåíèåì íàøåé çàäà÷è, ôîðìóëà äëÿ íàõîæäåíèÿ ñòðóê-

òóðàõ íàøåãî ïîðòôåëÿ. Òàêæå, áóäóò ðàññìîòðåíû ñâîéñòâà ýôôåêòèâíûõ

ðåøåíèé, êîòîðûå ïîìîãóò ïîëó÷øå ðàçîáðàòüñÿ â ïîñòàâëåííîé çàäà÷å è óâè-

äåòü íåêîòîðûå âåùè, êîòîðûå áûëè âûÿâëåíû â õîäå ðåøåíèÿ äàííîé çàäà÷è.

Â ðàçäåëå 4 îïèñàíû èíñòðóìåíòû, êîòîðûå èñïîëüçîâàëèñü ïðè ñîçäà-

íèè ïðîãðàììíîãî ïðîäóêòà. Èñïîëüçîâàííûé ÿçûê ïðîãðàììèðîâàíèÿ -
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PHÐ. Îñíîâíûå ðàñ÷åòû ïðîèçâîäèëèñü áëàãîäàðÿ ñïåöèàëüíîé áèáëèîòåêè

PHPExel. Èñïîëüçîâàíèå áèáëèîòåêè ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî îíà äàåò ëåãêî ñ÷è-

òàòü èíôîðìàöèþ ñ ôàéëà, è òàêæå ëåãêî ñ íåé ðàáîòàòü. Äàëåå, îïèñûâàåòñÿ

ðàáîòà ïðîãðàììíîãî ïðîäóêòà, êîòîðûé ðåàëèçóåò ðåøåíèå çàäà÷è Ìàðêî-

âèöà, âûâîäÿ ñòðóêòóðó ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã. Äàííûé ïðîãðàììíûé ïðî-

äóêò ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âåá-ñòðàíèöó, íà êîòîðóþ ïîëüçîâàòåëü ìîæåò çà-

ãðóçèòü ôàéë Excel, ñ èíòåðåñóþùèìè åãî äàííûìè î êàêèõ ëèáî êîìïàíèÿõ.

Â èòîãå âñåõ ðàññ÷åòîâ, áóäåò ïðåäëîæåíî ñêà÷àòü íîâûé ôàéë, â êîòîðîì

áóäóò ïðåäñòàâëåíû ðàññ÷åòû ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã. Ïðîãðàì-

ìà â êîíå÷íîì ôàéëå ïîêàçûâàåò óðîâåíü íåîïðåäåëåííîñòè ïðè âëîæåíèè â

äàííûå êîìïàíèè, à òàêæå óðîâåíü åå äî-õîäíîñòè çà ðàññìàòðèâàåìûé ïîëü-

çîâàòåëåì ïåðèîä. Äàííûé ïðîãðàììíûé ïðîäóêò âîçìîæíî èñïîëüçîâàòü íà

ðûíêå öåííûõ áóìàã, äëÿ ñîñòàâëåíèÿ ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã.

Îí ïîçâîëèò ïîëüçîâàòåëþ, ïðîàíàëèçèðîâàòü ñîñòîÿíèå êîìïàíèè íà ðûí-

êå, áëàãîäàðÿ ïîäñ÷èòàííûì óðîâíÿì äîõîäíîñòè è ðèñêà. À. òàê êàê ðàñ÷åòû

ïðîèçâîäÿòñÿ ïîñëåäîâàòåëüíî, â ñîîòâåòñòâèè ñ ðåøåíèåì çàäà÷è Ìàðêîâè-

öà, ìîæíî ðàçîáðàòüñÿ êàê ýòî ïðîèñõîäèò ñ ìàòåìàòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ.

Â ðàçäåëå 5 ïðåäñòàâëåííû ðåçóëüòàòû ýêñïåðèìåíòîâ ñ ðåàëüíûìè äàí-

íûìè. Êîìïàíèè, äëÿ ñîñòàâëåíèÿ ïîðòôåëÿ áóäóò ñëåäóþùèìè:

1. Ðîñíåôòü,

2. Óôà-ïåòðîë,

3. Íàøãàç,

4. Òàòíåôòü.

Ñðàâíèâ ñîîòíîøåíèå äîõîäíîñòåé è ðèñêîâ êàæäîé èç ðàññìîòðåííûõ

êîìïàíèé, âûáðàíû íàèáîëåå âûãîäíûå äëÿ èíâåñòîðà.

Çàêëþ÷åíèå Âñå ïîñòàâëåííûå öåëè, âûïîëíåíû ïðè íàïèñàíèå ðàáîòû.

Â ðàáîòå áûëà ðàññìîòðåíà çàäà÷à îïòèìèçàöèè ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ ïî çà-

äàííîé ôóíêöèè ïîëåçíîñòè è ïðîâåäåíû èññëåäîâàíèÿ ýêñïåðèìåíòàëüíûì

ñïîñîáîì ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã 3-¼õ ðàçíûõ êîìïàíèé. Â èòîãå, ðåøèíû

ýêîíîìè÷åñêèå çàäà÷è ïóò¼ì íàõîæäåíèÿ ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ, çíà÷åíèå äî-

õîäíîñòè è ðèñêà.
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