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Ââåäåíèå.Â ñîâðåìåííîì ìèðå ôîíäîâûé ðûíîê - îäèí èç ñàìûõ ïî-

ïóëÿðíûõ âàðèàíòîâ âëîæåíèÿ êàïèòàëà, ïðåäîñòàâëÿþùèé âîçìîæíîñòü

ïîëó÷àòü âíóøèòåëüíóþ ïðèáûëü, è, ÷òî íåìàëîâàæíî, îáëàäàþùèé âû-

ñîêîé ëèêâèäíîñòüþ, êîòîðàÿ äàåò âîçìîæíîñòü îïåðàòèâíî ñîâåðøàòü èõ

ïîêóïêó è ïðîäàæó. Ïîýòîìó, íà ñåãîäíÿøíèé äåíü íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëü-

íûì ìåòîäîì ïîñòðîåíèÿ òàêòèêè òîðãîâëè äëÿ ëþáîãî ðàáîòíèêà ðûíêà

öåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ ñîñòàâëåíèå èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ.

Àêòóàëüíîñòü äàííîé òåìû çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ïðîáëåìà âûáîðà

îïòèìàëüíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ âñåãäà ÿâëÿåòñÿ îñíîâíîé äëÿ

èíâåñòîðîâ. Ñîñòàâëåíèå èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ â íàñòîÿùèé ìîìåíò

ÿâëÿåòñÿ àêòóàëüíûì ðåøåíèåì ïðîáëåìû ïîëó÷åíèÿ ñòàáèëüíîãî äîõîäà,

óäîâëåòâîðÿþùåãî ïîòðåáíîñòÿì èíâåñòîðîâ. Ðàáîòàÿ íà ðûíêå öåííûõ áó-

ìàã, èíâåñòîð äîëæåí ïðèäåðæèâàòüñÿ ïðèíöèïà äèâåðñèôèêàöèè âêëàäîâ:

ñòðåìèòüñÿ ê ðàçíîîáðàçèþ ïðèîáðåòàåìûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ñ öåëüþ

óìåíüøåíèÿ ðèñêà ïîòåðè âêëàäîâ.

Öåëüþ ìàãèñòåðñêîé ðàáîòû ÿâëÿåòñÿ ôîðìèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîãî

ïîðòôåëÿ ïóòåì âûÿâëåíèÿ íàèáîëåå ïîäõîäÿùèõ âèäîâ öåííûõ áóìàã.

Äëÿ äîñòèæåíèÿ äàííîé öåëè ïîòðåáîâàëîñü ðåøèòü ñëåäóþùèå çàäà÷è:

- ïðîàíàëèçèðîâàòü ïîíÿòèå, ñóùíîñòü ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã è åãî

êëàññèôèêàöèþ;

- ðàññìîòðåòü îñîáåííîñòè òîðãîâëè íà ôîíäîâîì ðûíêå;

- èçó÷èòü ìåòîäû è îñîáåííîñòè ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ öåííûõ áó-

ìàã;

- èçó÷èòü ìåòîäû îïòèìèçàöè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ;

- ñôîðìèðîâàòü ïîðòôåëè öåííûõ áóìàã: îñíîâíîé è àëüòåðíàòèâíûé

äëÿ âîçìîæíîñòè âûáîðà;
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- ïðîàíàëèçèðîâàòü è ñäåëàòü âûáîð â ïîëüçó îäíîãî èç ïîëó÷åííûõ

ïîðòôåëåé.

Îáúåêòîì èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü, à ïðåäìå-

òîì - îïòèìàëüíîå ñî÷åòàíèå öåííûõ áóìàã â èíâåñòèöèîííîì ïîðòôåëå.

ÂÊÐ ñîñòîèò èç ââåäåíèÿ, òðåõ îñíîâíûõ ãëàâ, çàêëþ÷åíèÿ è ñïèñêà

ëèòåðàòóðû.

Â ïåðâîé ãëàâå ¾Òåîðåòèêî-ìåòîäîëîãè÷åñêèå îñíîâû ôîðìèðîâàíèÿ

èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ¿ ðàññìàòðèâàþòñÿ òåîðåòè÷åñêèå îñíîâû ôîð-

ìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ è ìåòîäû ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëåé

èíâåñòèöèé.

Âî âòîðîé ãëàâå ¾Àíàëèç èíñòðóìåíòîâ ôîíäîâîãî ðûíêà¿ ðàññìîòðåíû

îñîáåííîñòè òîðãîâëè íà ôîíäîâîì ðûíêå è îïðåäåëåíû íàèáîëåå äîõîäíûå

è ëèêâèäíûå èíñòðóìåíòû ôîíäîâîãî ðûíêà Ãðóïïû "Ìîñêîâñêàÿ Áèðæà".

Òðåòüÿ ãëàâà ¾Ôîðìèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ¿ ïîñâÿùåíà

ôîðìèðîâàíèþ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïî Ìàðêîâèöó: ïîðòôåëü ìàê-

ñèìàëüíîé äîõîäíîñòè è ïîðòôåëü ìèíèìàëüíîãî ðèñêà è âûáîð íàèáîëåå

ïîäõîäÿùíãî èç íèõ.

Íàó÷íàÿ íîâèçíà èññëåäîâàíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî â ðåçóëüòàòå

áûëè ñôîðìèðîâàíû èíâåñòèöèîííûå ïîðòôåëè ñ âîçìîæíîñòüþ âûáîðà

îäíîãî èç íèõ â çàâèñèìîñòè îò ïðåäïî÷òåíèé èíâåñòîðà.
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Îñíîâíîå ñîäåðæàíèå ðàáîòû

Ïåðâàÿ ÷àñòü âûïóñêíîé êâàëèôèêàöèîííîé ðàáîòû ðàñêðûâàåò

òåîðåòèêî-ìåòîäîëîãè÷åñêèå îñíîâû ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðò-

ôåëÿ.

Ïîä èíâåñòèöèîííûì ïîðòôåëåì ïîíèìàåòñÿ íåêàÿ ñîâîêóïíîñòü öåí-

íûõ áóìàã, ïðèíàäëåæàùèõ ôèçè÷åñêîìó èëè þðèäè÷åñêîìó ëèöó, ëèáî

þðèäè÷åñêèì èëè ôèçè÷åñêèì ëèöàì íà ïðàâàõ äîëåâîãî ó÷àñòèÿ, âûñòóïà-

þùàÿ êàê öåëîñòíûé îáúåêò óïðàâëåíèÿ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî, ïðè ôîðìèðî-

âàíèè ïîðòôåëÿ è â äàëüíåéøåì èçìåíÿÿ åãî ñîñòàâ, ñòðóêòóðó, ôîðìèðó-

åòñÿ íîâîå èíâåñòèöèîííîå êà÷åñòâî ñ çàäàííûì ñîîòíîøåíèåì ðèñê/äîõîä.

Ðàñïðåäåëÿÿ ñâîè âëîæåíèÿ ïî ðàçëè÷íûì íàïðàâëåíèÿì (äèâåðñèôè-

öèðóÿ), èíâåñòîð ìîæåò äîñòè÷ü áîëåå âûñîêîãî óðîâíÿ äîõîäíîñòè ñâîèõ

âëîæåíèé ëèáî ñíèçèòü ñòåïåíü èõ ðèñêà. Õàðàêòåðíîé îñîáåííîñòüþ ïîðò-

ôåëÿ ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî ðèñê ïîðòôåëÿ ìîæåò áûòü çíà÷èòåëüíî ìåíüøå, ÷åì

îòäåëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ èíñòðóìåíòîâ, âõîäÿùèõ â ñîñòàâ ïîðòôåëÿ.

Áîëüøèíñòâî èç ìåòîäîâ ôîðìèðîâàíèÿ îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû èíâå-

ñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ íèõ îñíîâàíî íà ìåòîäèêå Ìàðêîâèöà. Îí ïîëàãàë,

÷òî çíà÷åíèÿ äîõîäíîñòè öåííûõ áóìàã ÿâëÿþòñÿ ñëó÷àéíûìè âåëè÷èíàìè.

Ïðè ôîðìèðîâàíèè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ, èíâåñòîð îöåíèâàåò ïîêà-

çàòåëè îæèäàåìîé äîõîäíîñòè è ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ êàê ìåðû ðèñêà,

à òàêæå âçàèìîñâÿçü ìåæäó äîõîäíîñòÿìè îòäåëüíûõ àêöèé, ïðåäñòàâëåí-

íûõ â âèäå êîýôôèöèåíòîâ êîððåëÿöèè. Èíâåñòîð, îïðåäåëèâ äàííûå ïî-

êàçàòåëè, ìîæåò èç âñåé ñîâîêóïíîñòè ïîðòôåëåé âûáðàòü òîò, êîòîðûé

îêàæåòñÿ ïðåäïî÷òèòåëüíåå äëÿ íåãî ïî óðîâíþ ðèñêà è äîõîäíîñòè â ñî-

âðåìåííûõ óñëîâèÿõ.

Âî âòîðîé ãëàâå ¾Àíàëèç èíñòðóìåíòîâ ôîíäîâîãî ðûíêà¿ ðàññìàòðè-

âàþòñÿ îñîáåííîñòè òîðãîâëè íà ôîíäîâîì ðûíêå.

4



Êðóïíåéøèì ôîíäîâûì ðûíêîì â Ðîññèè ÿâëÿåòñÿ Ìîñêîâñêàÿ áèðæà,

âêëþ÷àþùàÿ â ñåáÿ äâå ñåêöèè: ðûíîê àêöèé è ïàåâ è ðûíîê îáëèãàöèé.

Ðàññìîòðèì ðûíîê àêöèé è ïàåâ, â ÷àñòíîñòè, ðûíîê àêöèé.

Âûäåëÿþò ñëåäóþùèå ñåêòîðà ðîññèéñêîãî ðûíêà àêöèé:

1. Îòðàñëü íåôòè è ãàçà

2. Ìåòàëëóðãèÿ è äîáû÷à

3. Îòðàñëü õèìèè è íåôòåõèìèè

4. Îòðàñëü òåëåêîììóíèêàöèé

5. Ýëåêòðîýíåðãåòèêà

6. Ïîòðåáèòåëüñêèé ñåêòîð

7. Ôèíàíñû è áàíêè

8. Îòðàñëü òðàíñïîðòà

Â Òàáëèöå 1 ïðåäñòàâëåíû êîìïàíèè èç ðàçëè÷íûõ îòðàñëåé ñ íàèáîëü-

øåé äèâèäåíäíîé äîõîäíîñòüþ çà 2018 ã. ïî äàííûì Ìîñêîâñêîé Áèðæè.
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Òàáëèöà 1 � Äèâèäåíäíàÿ äîõîäíîñòü àêöèé ïî îòðàñëÿì

Îòðàñëü Êîìïàíèÿ Òèêåð Òèï èíñòðóìåíòà Äèâèäåíäíàÿ

äîõîäíîñòü,

%

Îòðàñëü íåôòè è

ãàçà

ÏÀÎ ¾Ñóðãóòíåôòå-

ãàç¿

SNGSP Àêöèÿ ïðèâèëåãè-

ðîâàííàÿ

23,27%

ÏÀÎ ¾Ëóêîéë¿ LKOH Àêöèÿ îáûêíîâåí-

íàÿ

5,76 %

ÏÀÎ ¾Ãàçïðîì¿ GAZP Àêöèÿ îáûêíîâåí-

íàÿ

11,46 %

ÏÀÎ ¾ÍÎÂÀÒÝÊ¿ NVTK Àêöèÿ îáûêíîâåí-

íàÿ

2,99 %

ÏÀÎ ¾Íåôòÿíàÿ

êîìïàíèÿ ¾Ðîñ-

íåôòü¿

ROSN Àêöèÿ îáûêíîâåí-

íàÿ

6,53 %

ÏÀÎ ¾Òàòíåôòü¿

èìåíè Â.Ä. Øàøèíà

TATN Àêöèÿ îáûêíîâåí-

íàÿ

12,43 %

¾ÒÃÊ-1¿ TGKA Àêöèÿ îáûêíîâåí-

íàÿ

4,9 %

ÏÀÎ ¾Áàøíåôòü¿ BANEP Àêöèÿ ïðèâèëåãè-

ðîâàííàÿ

8,9 %

Ìåòàëëóðãèÿ è äî-

áû÷à

ÏÀÎ ¾Ãîðíî-

ìåòàëëóðãè÷åñêàÿ

êîìïàíèÿ ¾Íîðèëü-

ñêèé íèêåëü¿

GMKN Àêöèÿ îáûêíîâåí-

íàÿ

13,96%

ÏÀÎ ¾ÀËÐÎÑÀ¿ ALRS Àêöèÿ îáûêíîâåí-

íàÿ

10,53%

ÏÀÎ ¾Ñåâåðñòàëü¿ CHMF Àêöèÿ îáûêíîâåí-

íàÿ

16,35%

ÏÀÎ ¾Ìå÷åë¿ MTLRP Àêöèÿ ïðèâèëåãè-

ðîâàííàÿ

14,65%
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Ìåòàëëóðãèÿ è äî-

áû÷à

ÏÀÎ ¾Êîðïîðàöèÿ

ÂÑÌÏÎ-ÀÂÈÑÌÀ¿

VSMO Àêöèÿ îáûêíîâåí-

íàÿ

9,75%

Îòðàñëü õèìèè è

íåôòåõèìèè

ÏÀÎ ¾ÔîñÀãðî¿ PHOR Àêöèÿ îáûêíîâåí-

íàÿ

5,77%

ÏÀÎ ¾Àêðîí" AKRN Àêöèÿ îáûêíîâåí-

íàÿ

6,58%

Îòðàñëü òåëåêîì-

ìóíèêàöèé

ÏÀÎ ¾ÌÒÑ¿ MTSS Àêöèÿ ïðèâèëåãè-

ðîâàííàÿ

7,4%

ÏÀÎ ¾Ðîñòåëåêîì¿ RTKM Àêöèÿ ïðèâèëåãè-

ðîâàííàÿ

4,16%

Ýëåêòðîýíåðãåòèêà ÏÀÎ ¾Ýíåë Ðîññèÿ¿ ENRU Àêöèÿ îáûêíîâåí-

íàÿ

11,24%

ÏÀÎ ¾Ëåíýíåðãî¿ LSNGP Àêöèÿ ïðèâèëåãè-

ðîâàííàÿ

9,7%

Ïîòðåáèòåëüñêèé

ñåêòîð

ÏÀÎ ¾Àïòå÷íàÿ ñåòü

36,6¿

APTK Àêöèÿ îáûêíîâåí-

íàÿ

íå ðàññ÷èòû-

âàåòñÿ

X5 Retail Group FIVE Àêöèÿ îáûêíîâåí-

íàÿ

4,3%

ÏÀÎ ¾Ìàãíèò¿ MGNT Àêöèÿ îáûêíîâåí-

íàÿ

6,73%

Ôèíàíñû è áàíêè ÏÀÎ ¾Ñáåðáàíê Ðîñ-

ñèè¿

SBER Àêöèÿ îáûêíîâåí-

íàÿ

7,54%

ÏÀÎ ¾Áàíê ÂÒÁ¿ VTBR Àêöèÿ îáûêíîâåí-

íàÿ

2,32%

ÏÀÎ ¾Ìîñêîâñêàÿ

áèðæà¿

MOEX Àêöèÿ îáûêíîâåí-

íàÿ

7,13%

Îòðàñëü òðàíñ-

ïîðòà

ÏÀÎ ¾Àýðîôëîò -

ðîññèéñêèå àâèàëè-

íèè¿

AFLT Àêöèÿ îáûêíîâåí-

íàÿ

2,06%

ÏÀÎ ¾Íîâîðîñ-

ñèéñêèé ìîðñêîé

òîðãîâûé ïîðò¿

NMTP Àêöèÿ îáûêíîâåí-

íàÿ

7,4%
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Áûëè îïðåäåëåíû íàèáîëåå äîõîäíûå îòðàñëè, ðàññ÷èòàâ ñðåäíþþ äî-

õîäíîñòü.

Ðåçóëüòàòû ïðåäñòàâëåíû íà Ðèñóíêå 1

Ðèñóíîê 1 � Îòðàñëè ñ íàèáîëüøåé äèâèäåíäíîé äîõîäíîñòüþ

Íà îñíîâå èìåþùèõñÿ äàííûõ ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî íàèáîëåå äî-

õîäíûìè îòðàñëÿìè ÿâëÿþòñÿ: Ìåòàëëóðãèÿ è äîáû÷à, Ýëåêòðîýíåðãåòèêà,

Îòðàñëü íåôòè è ãàçà, Îòðàñëü õèìèè è íåôòåõèìèè, Ôèíàíñû è áàíêè.

Ñðåäè ïðåäñòàâëåííûõ àêöèé åñòü "Ãîëóáûå ôèøêè"è àêöèè âòîðîãî

ýøåëîíà. Ãîëóáûõ ôèøåê íå òàê ìíîãî, èõ äîõîäíîñòü ïðåäñòàâëåíà íà

Ðèñ. 2 Ðèñ. 3

Îïðåäåëåíû íàèáîëåå ëèêâèäíûå öåííûå áóìàãè ðàññìàòðèâàåìûõ îò-

ðàñëåé. Ëèêâèäíîñòü - îäíà èç ãëàâíûõ õàðàêòåðèñòèê ëþáîé öåííîé áó-

ìàãè. ×åì âûøå ëèêâèäíîñòü ôèíàíñîâîãî àêòèâà, òåì áûñòðåå ìîæåò èí-

âåñòîð ïîëó÷èòü äîõîä, òåì áûñòðåå áóäåò îáîðîò êàïèòàëà, à çíà÷èò è

ïðèáûëü.

Äëÿ àíàëèçà áûëè âçÿòû èñòîðè÷åñêèå äàííûå àêöèé ñ ñàéòà

�nance.yahoo.com çà ãîä 01.11.2018-31.10.2019. Ðåçóëüòàòû ïðåäñòàâëåíû íà

Ðèñóíêå (Ðèñ.4):
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Ðèñóíîê 2 � Äîõîäíîñòü ãîëóáûõ ôèøåê

Ðèñóíîê 3 � Äîõîäíîñòü àêöèé "âòîðîãî ýøåëîíà"

Èñõîäÿ èç ïîëó÷åííûõ äàííûõ, íàèáîëüøåé ëèêâèäíîñòüþ îáëàäàþò

öåííûå áóìàãè (àêöèè) èç îòðàñëåé: Ôèíàíñû è áàíêè, Îòðàñëü íåôòè è

ãàçà.
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Ðèñóíîê 4 � Ðàñ÷åò ëèêâèäíîñòè ïî îòðàñëÿì, ð.

Òðåòüÿ ÷àñòü ðàáîòû ïîñâÿùåíà ôîðìèðîâàíèþ èíâåñòèöèîííîãî ïîðò-

ôåëÿ. Äëÿ ðåàëèçàöèè äàííîé çàäà÷è áûëà âûáðàíà ìîäåëü Ìàðêîâèöà.

Öåëüþ ìîäåëè ÿâëÿåòñÿ ñîñòàâëåíèå îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ, òî åñòü ñ ìè-

íèìàëüíûì ðèñêîì è ìàêñèìàëüíîé äîõîäíîñòüþ. Êàê ïðàâèëî, ðåøàåòñÿ

äâå çàäà÷è: ìàêñèìèçàöèÿ äîõîäíîñòè ïðè çàäàííîì óðîâíå ðèñêà è ìèíè-

ìèçàöèÿ ðèñêà ïðè ìèíèìàëüíî äîïóñòèìîì çíà÷åíèè äîõîäíîñòè.

Áûëè ñôîðìèðîâàíû äâà èíâåñòèöèîííûõ ïîðòôåëÿ íà îñíîâå àê-

öèé,ðàññìîòðåííûõ âî âòîðîé ÷àñòè ðàáîòû:

1. ïîðòôåëü �1 áóäåò âêëþ÷àòü àêöèè ¾ãîëóáûõ ôèøåê¿ è àêöèè âòî-

ðîãî ýøåëîíà;

2. ïîðòôåëü �2 � òîëüêî àêöèè âòîðîãî ýøåëîíà.

Ðàñ÷åòû ïðîèçâîäèëèñü â Excel.

Äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ áûëè âçÿòû åæåìåñÿ÷íûå öåíû çàêðûòèÿ

ñ 01.11.2018 ïî 31.10.2019, ðàññ÷èòàíû äîõîäíîñòè ïî êàæäîé áóìàãå.

Äëÿ ðàñ÷åòà îæèäàåìîé äîõîäíîñòè âçÿòî ñðåäíåå çíà÷åíèå çà ðàññìàò-

ðèâàåìûé ïåðèîä. Ïðè ïîëó÷åíèè îòðèöàòåëüíûõ äîõîäíîñòåé, áóìàãà èç

ïîðòôåëÿ óáèðàëàñü è ðàññ÷èòûâàëñÿ ðèñê êàæäîé àêöèè ïî ôîðìóëå ñòàí-

äàðòíîãî îòêëîíåíèÿ.
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Äàëåå áûëè óñàíîâëåíû ïðîèçâîëüíûå äîëè áóìàã â ïîðòôåëå (îíè ïî-

ëîæèòåëüíû, èõ ñóììà ðàâíà 1) è ðàññ÷èòàíà îáùàÿ äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ

è îáùèé ðèñê ïîðòôåëÿ.

Ñàìàÿ îñíîâíàÿ çàäà÷à � ýòî îïòèìèçàöèÿ äàííîé óñëîâíîé ìîäåëè äëÿ

òîãî, ÷òîáû áûëè ó÷òåíû âñå ôàêòîðû, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ îïðåäåëÿþùè-

ìè äëÿ èíâåñòîðà. À èìåííî, íåîáõîäèìî áûëî âîñïîëüçîâàòüñÿ ìîäåëüþ

îïòèìèçàöèè. ¾Ïîðòôåëü ìèíèìàëüíîãî ðèñêà¿ è ¾Ïîðòôåëü ìàêñèìàëü-

íîé äîõîäíîñòè¿ áûëè íàéäåíû ïðè ïîìîùè ïðèëîæåíèÿ â Excel ¾Ïîèñê

ðåøåíèÿ¿.

Â ðåçóëüòàòå áûëè ïîëó÷åíû 4 ïîðòôåëÿ ñî ñëåäóþùèì íàáîðîì àêöèé

è èõ äîëÿìè â ïîðòôåëÿõ Ðèñ. 5, Ðèñ. 6, Ðèñ. 7, Ðèñ. 8:

Ðèñóíîê 5 � Äîëè àêöèé â ïîðòôåëå �1 ìèíèìàëüíîãî ðèñêà

Èòîãîâûå äàííûå ïîñòðîåíèÿ ïîðòôåëåé ïðåäñòàâëåíû â Òàáëèöå 2, 3:

Òàáëèöà 2 � Ïîðòôåëü ìèèìàëüíîãî ðèñêà

Ïîêàçàòåëü Ïîðòôåëü �1 Ïîðòôåëü �2

Ðèñê ïîðòôåëÿ 2,7% 5,7%

Äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ 4% 4%
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Ðèñóíîê 6 � Äîëè àêöèé â ïîðòôåëå �1 ìàêñèìàëüíîé äîõîäíîñòè

Ðèñóíîê 7 � Äîëè àêöèé â ïîðòôåëå �2 ìèíèìàëüíîãî ðèñêà

Ðèñóíîê 8 � Äîëè àêöèé â ïîðòôåëå �2 ìàêñèìàëüíîé äîõîäíîñòè
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Òàáëèöà 3 � Ïîðòôåëü ìàêñèìàëüíîé äîõîäíîñòè

Ïîêàçàòåëü Ïîðòôåëü �1 Ïîðòôåëü �2

Ðèñê ïîðòôåëÿ 0,9% 0,9%

Äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ 1,6% 1,8%

Èòàê, íåîáõîäèìî ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå ïðåäïî÷òåíèÿ èíâåñòîðà:

- Åñëè èíâåñòîð íå õî÷åò ðèñêîâàòü, îí äîëæåí ñêëîíÿòüñÿ ê ïîñòðîå-

íèþ ïîðòôåëÿ ìèíèìàëüíîãî ðèñêà. Èñõîäÿ èç ïîëó÷åííûõ äàííûõ,

ïîðòôåëü �1 ïîâåë ñåáÿ ëó÷øèì îáðàçîì, åãî ðèñê îêàçàëñÿ íèæå,

÷åì ðèñê ïîðòôåëÿ �2, ñîñòîÿâøåãî èç àêöèé ¾âòîðîãî ýøåëîíà¿ ïðè

çàäàííîì óðîâíå äîõîäíîñòè;

- Åñëè èíâåñòîð ñòðåìèòñÿ ïîëó÷èòü ìàêñèìàëüíóþ ïðèáûëü è ãîòîâ

ðèñêîâàòü, îí äîëæåí îðèåíòèðîâàòüñÿ íà ïîñòðîåíèå ïîðòôåëÿ ìàê-

ñèìàëüíîé äîõîäíîñòè. Ïî ïîëó÷åííûì äàííûì ëó÷øå ñåáÿ ïðîÿâèë

ïîðòôåëü �2. Åãî äîõîäíîñòü âûøå, ÷åì äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ �1

ïðè çàäàííîì óðîâíå ðèñêà.

Â ðàìêàõ äàííîé ðàáîòû íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûì ÿâëÿåòñÿ ïîðòôåëü

�1 ìèíèìàëüíîãî ðèñêà, òàê êàê íèçêèé óîâåíü ðèñêà ñîïðîâîæäàåòñÿ íèç-

êèì óðîâíåì âîëàòèëüíîñòè, êîòîðàÿ íå îïðåäåëÿåòñÿ âîçìîæíûìè ñòðå-

ìèòåëüíûìè ïàäåíèÿìè.
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ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Êðèòåðèè ïðèâëåêàòåëüíîñòè äëÿ êàæäîãî èíâåñòîðà ìîãóò áûòü ðàç-

íûìè, íî ñóùåñòâóþò äâà îñíîâíûõ ïàðàìåòðà, ïî êîòîðûì ïðèíèìàåòñÿ

îêîí÷àòåëüíîå ðåøåíèå, � ýòî ðèñê è äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé. Ñðàâíèâàÿ è

îöåíèâàÿ ýòè ïîêàçàòåëè, ïîòåíöèàëüíûé èíâåñòîð äåëàåò âûâîäû î ïðè-

âëåêàòåëüíîñòè îïðåäåëåííîãî ñåêòîðà. Áûëè ïîëó÷åíû ïîðòôåëè, îòâå÷à-

þùèå äâóì çàäà÷àì îòèìèçàöèè - ìàêñèìèçàöèÿ äîõîäà è ìèíèìèçàöèÿ

ïðèáûëè. Òàêèì îáðàçîì, ó èíâåñòîðà åñòü âîçìîæíîñòü âûáîðà ïîðòôåëÿ

â çàâèñèìîñòè îò åãî ïðåäïî÷òåíèé.

Ñîñòàâ ïîðòôåëåé îïðåäåëÿëñÿ ôóíäàìåíòàëüíî, òî åñòü íà áàçå àíàëè-

òè÷åñêîé èíôîðìàöèè íà ïåðèîä 01.11.2019 - 31.10.2019 ãîäà áûëè âêëþ÷å-

íû îïðåäåëåííûå áóìàãè â ïîðòôåëè èç ðàçíûõ îòðàñëåé ñ öåëüþ óñòðàíå-

íèÿ ýôôåêòà äèâåðñèôèêàöèè. Ñòðóêòóðà îïðåäåëÿëàñü ïðè ïîìîùè ìàòå-

ìàòè÷åñêîé ìîäåëè, êîòîðàÿ ïîñðåäñòâîì ðåàëèçàöèè ÷åðåç ïðèëîæåíèå â

Excel ñôîðìèðîâàëà äîëþ êàæäîé áóìàãè â ïîðòôåëå ïðè óñëîâèÿõ îïðå-

äåëåííîé îæèäàåìîé äîõîäíîñòè è ðèñêà, êîòîðûé ïðåäñòàâëåí ôóíêöèåé

îò êîâàðèàöèé áóìàã â ïîðòôåëå.

Áûëè ïîëó÷åíû ðåçóëüòàòû: ïîðòôåëü �1 ìèíèìàëüíîãî ðèñêà ïîâåë

ñåáÿ ëó÷øèì îáðàçîì, åãî ðèñê îêàçàëñÿ íèæå, ÷åì ðèñê ïîðòôåëÿ �2,

ñîñòîÿâøåãî èç àêöèé ¾âòîðîãî ýøåëîíà¿ ïðè çàäàííîì óðîâíå äîõîäíîñòè.

Òàêîé ïîðòôåëü ïîäîéäåò èíâåñòîðó, íå ãîòîâîìó ðèñêîâàòü. Åñëè èíâåñòîð

ñòðåìèòñÿ ïîëó÷èòü ìàêñèìàëüíóþ ïðèáûëü è ãîòîâ ðèñêîâàòü, îí äîëæåí

îðèåíòèðîâàòüñÿ íà ïîñòðîåíèå ïîðòôåëÿ ìàêñèìàëüíîé äîõîäíîñòè. Ïî

ïîëó÷åííûì äàííûì ëó÷øå ñåáÿ ïðîÿâèë ïîðòôåëü �2. Åãî äîõîäíîñòü

âûøå, ÷åì äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ �1 ïðè çàäàííîì óðîâíå ðèñêà.

Ïîñòàâëåííàÿ öåëü áûëà äîñòèãíóòà è âñå çàäà÷è, ïîñòàâëåííûå â íà-

÷àëå èññëåäîâàíèÿ, ðåøåíû â ïîëíîì îáúåìå.
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