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Ââåäåíèå. Ïîä òåðìèíîì èíâåñòèöèè ïîíèìàåòñÿ ïðèìåíåíèå ôèíàíñî-

âûõ ðåñóðñîâ â ôîðìå äîëãîñðî÷íûõ âëîæåíèé êàïèòàëà, èëè êàïèòàëîâëî-

æåíèé. Èíâåñòèöèè ÿâëÿþòñÿ (â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ) äîëãîñðî÷íûì ïðîöåñ-

ñîì, ïîýòîìó äëÿ íàèáîëåå ýôôåêòèâíîãî ïðèìåíåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ,

íå òîëüêî ïðåäïðèÿòèþ, ñëåäóåò ôîðìèðîâàòü èíâåñòèöèîííóþ ñòðàòåãèþ.

Èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ � ýòî êîìïëåêñ äîëãîñðî÷íûõ öåëåé, íàèáîëåå

ïðèíöèïèàëüíûõ óñòàíîâîê è íàìåðåíèé â îáëàñòè êàïèòàëîâëîæåíèé è âëî-

æåíèé â ôèíàíñîâûå àêòèâû, ðàçâèòèÿ ïðîèçâîäñòâà, ôîðìèðîâàíèÿ îïòè-

ìàëüíîé ñòðóêòóðû íàïðàâëåíèé èíâåñòèðîâàíèÿ è èñòî÷íèêîâ èõ ôèíàí-

ñèðîâàíèÿ, à òàêæå ñîâîêóïíîñòü äåéñòâèé ïî èõ äîñòèæåíèþ. Èìåííî ïðè

èñïîëüçîâàíèè ïðàâèëüíîé èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè ìîæíî îêóïèòü âëî-

æåííûå ñðåäñòâà.

Ïðè÷èíàìè äëÿ èíâåñòèöèé, à òàê æå ãðàìîòíîãî âëîæåíèÿ ôèíàíñîâîãî

êàïèòàëà ÿâëÿþòñÿ îáíîâëåíèå èìåþùåéñÿ ìàòåðèàëüíî-òåõíè÷åñêîé áàçû,

íàðàùèâàíèå îáú¼ìîâ ïðîèçâîäñòâà, îñâîåíèå íîâûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè.

Îñòàíîâèìñÿ ïîäðîáíåå íà èííîâàöèîííîé ñôåðå, íàèáîëåå çàòðàòíîé è,

â òî æå âðåìÿ, íàèáîëåå ýôôåêòèâíîé, ñ òî÷êè çðåíèÿ îæèäàåìûõ äîõîäîâ

îò èíâåñòèöèé (ïðè óñëîâèè, ÷òî ðèñê âëîæåíèé â ðàññìàòðèâàåìóþ ñôåðó

áèçíåñà íå ñëèøêîì âåëèê).

Ïðè èíòåíñèâíîì ðàçâèòèè èííîâàöèîííîé ñôåðû áèçíåñà íåîáõîäèìî

ïðèìåíÿòü íîâûå òåõíîëîãèè îöåíèâàíèÿ ñòðóêòóðû èíâåñòèöèîííîãî êà-

ïèòàëà, êîòîðûé ïðåäíàçíà÷åí äëÿ ðàçðàáîòêè ïåðñïåêòèâíûõ íàïðàâëåíèé

áèçíåñà. Ïðèìåíåíèå òðàäèöèîííûõ ìåòîäîâ ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ

íåâîçìîæíî, òàê êàê â íèõ îòñóòñòâóþò îöåíî÷íûå ïîêàçàòåëè äîõîäíîñòè,

òðåáóåìûå äëÿ ïîñòðîåíèÿ ìîäåëè äèíàìè÷åñêèõ ðÿäîâ. Ïîýòîìó àêòóàëüíûì

íàïðàâëåíèåì èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ðàçðàáîòêà ìîäåëåé è ìåòîäîâ îöåíè-

âàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ äëÿ èííîâàöèîííûõ ïðåäïðèÿòèé Ðîññèè.

Ãëàâíîé îøèáêîé ïðè ïðîâåäåíèè ôèíàíñîâîãî àíàëèçà ñòàíîâèòñÿ òî, ÷òî

â ðàñ÷¼òàõ ó÷èòûâàåòñÿ òîëüêî òåêóùàÿ ñòðóêòóðà, íî äëÿ ïîëó÷åíèÿ áîëåå

òî÷íîãî ðåçóëüòàòà ñëåäóåò áðàòü â ðàñ÷¼ò òàê æå äèíàìèêó êîýôôèöèåíòîâ

ëèêâèäíîñòè, ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè, ðåíòàáåëüíîñòè. Èíâåñòîðû ñòàâÿò

íåñêîëüêî öåëåé � ïîëó÷èòü âûñîêèé äîõîä è ìèíèìèçèðîâàòü ðèñêè. Ýòè

âñå îñîáåííîñòè ñëåäóåò ó÷èòûâàòü â ìîäåëè. Äëÿ ïîëó÷åíèÿ äîëåé ïîðòôå-
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ëÿ íà îñíîâå ôèíàíñîâîé îò÷¼òíîñòè ïðåäïðèÿòèé ïðèìåíåíèå ìîäåëè Ã.Ì.

Ìàðêîâèöà ñòàíîâèòñÿ íå âîçìîæíûì.

Öåëü ðàáîòû: ðàçðàáîòàòü èíâåñòèöèîííóþ ñòðàòåãèþ íà îñíîâå ìèíè-

ìàêñíîãî êðèòåðèÿ è ôèíàíñîâûõ êàëüêóëÿöèé.

Äëÿ äîñòèæåíèÿ ïîñòàâëåííîé öåëè íåîáõîäèìî âûïîëíèòü ñëåäóþùèå

çàäà÷è:

1. Èçó÷èòü òåîðåòè÷åñêèå îñíîâû èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè.

2. Èçó÷èòü ìåòîä ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ íà îñíîâå ìè-

íèìàêñíîãî êðèòåðèÿ.

3. Ñîñòàâèòü áëîê-ñõåìó àëãîðèòìà, êîòîðûé áóäåò îòðàæàòü ðàñ÷¼ò äîëåé

èíâåñòèöèé äëÿ èííîâàöèîííûõ ïðåäïðèÿòèé íà îñíîâå ìèíèìàêñíîé

ìîäåëè îöåíêè ðèñêîâ.

4. Ðàçðàáîòàòü ïðîãðàììó äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ñòðóêòóðû èíâåñòèöèîííî-

ãî ïîðòôåëÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ìèíèìàêñíîãî êðèòåðèÿ è ôèíàíñîâûõ

êàëüêóëÿöèé íà ÿçûêå ïðîãðàììèðîâàíèÿ Python.

5. Ïðîèçâåñòè ðàñ÷¼ò ñòðóêòóðû èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ äëÿ èííîâà-

öèîííûõ ïðåäïðèÿòèé.

Îáúåêòîì ðàáîòû ÿâëÿþòñÿ ïðåäïðèÿòèÿ.Ïðåäìåòîì èññëåäîâàíèÿ

âûñòóïàåò ïðîãðàììíîå ñðåäñòâî íà îñíîâå ìèíèìàêñíîãî êðèòåðèÿ è ôèíàí-

ñîâûõ êàëüêóëÿöèé.

Ãèïîòåçà: ñ ïîìîùüþ ïðîãðàììû ¾Óïðàâëåíèå êàïèòàëîì èíâåñòîðà íà

îñíîâå ìèíèìàêñíîãî ïîäõîäà¿ âîçìîæíî áûñòðî è òî÷íî ðàññ÷èòàòü ñòðóê-

òóðó èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ äëÿ ïðåäïðèÿòèé.

Îñíîâíîå ñîäåðæàíèå ðàáîòû. Ðàáîòà ñîñòîèò èç ââåäåíèÿ, òð¼õ ðàç-

äåëîâ, çàêëþ÷åíèÿ, ñïèñêà èñïîëüçîâàííûõ èñòî÷íèêîâ, ñîäåðæàùåãî 33 íà-

èìåíîâàíèé, òð¼õ ïðèëîæåíèé. Îáùèé îáú¼ì ðàáîòû ñîñòàâëÿåò 80 ñòðàíèö.

Â ïåðâîì ðàçäåëå ïðèâîäÿòñÿ òåîðåòè÷åñêèå îñíîâû èíâåñòèöèîííîé

ñòðàòåãèè: ïîíÿòèå ¾ñòðàòåãèÿ óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì¿, âèäû ñòðàòåãèé

óïðàâëåíèé, ïîíÿòèå ¾èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü¿, ýòàïû ôîðìèðîâàíèÿ

èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ, à òàêæå ôîðìèðîâàíèå äèâåðñèôèöèðîâàííîãî

ïîðòôåëÿ.

Ñòðàòåãèÿ óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì � ýòî èíòåãðèðîâàííàÿ ìîäåëü äåé-

ñòâèé, ïðåäíàçíà÷åííûõ äëÿ äîñòèæåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ öåëåé. Ñîäåðæà-
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íèåì ñòðàòåãèè ñëóæèò íàáîð ïðàâèë ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé, ïðèìåíÿåìûé äëÿ

îïðåäåëåíèÿ îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé äåÿòåëüíîñòè.

Ïî õàðàêòåðó ïðîâîäèìûõ îïåðàöèé ðàçëè÷àþò àêòèâíóþ, ïàññèâíóþ è

àêòèâíî-ïàññèâíóþ ñòðàòåãèþ óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì.

Àêòèâíàÿ ñòðàòåãèÿ óïðàâëåíèÿ ïîäðàçóìåâàåò ñèñòåìàòè÷åñêîå îòñëåæè-

âàíèå ðûíêà öåííûõ áóìàã, ïðèîáðåòåíèå áîëåå ýôôåêòèâíûõ öåííûõ áóìàã

è ìàêñèìàëüíî áûñòðîå èçáàâëåíèå îò íèçêîäîõîäíûõ àêòèâîâ. Â ðåçóëüòà-

òå äîâîëüíî áûñòðî èçìåíÿåòñÿ ñîñòàâ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ. Àêòèâíàÿ

ñòðàòåãèÿ ñòðîèòñÿ íà îñíîâå êàê ôóíäàìåíòàëüíîãî, òàê è òåõíè÷åñêîãî àíà-

ëèçà.

Ïàññèâíàÿ ñòðàòåãèÿ óïðàâëåíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â ôîðìèðîâàíèè äèâåðñè-

ôèöèðîâàííîãî ïîðòôåëÿ è ñîõðàíåíèè åãî â òå÷åíèå ïðîäîëæèòåëüíîãî âðå-

ìåíè. Â ñëó÷àå ïàññèâíîé ñòðàòåãèè èíâåñòîð íå ïðèíèìàåò ñàìîñòîÿòåëüíûõ

ðåøåíèé î ñîñòàâå è ñòðóêòóðå ïîðòôåëÿ, à ñîçäà¼ò åãî, òîëüêî îïèðàÿñü íà

ôîðìóëó ðàñ÷¼òà âûáðàííîãî èíäåêñà. Âíåñåíèå èçìåíåíèé â ïîðòôåëü ïðî-

èñõîäèò òîëüêî â ñëó÷àå èçìåíåíèÿ â ðàñ÷¼òå èñïîëüçóåìîãî ïîêàçàòåëÿ èëè

ôèíàíñîâîãî àêòèâà, äîõîäíîñòü ïî êîòîðîìó ñëóæèò îáðàçöîì äëÿ ñðàâíå-

íèÿ ðåçóëüòàòèâíîñòè èíâåñòèöèé.

Èíâåñòîðû ìîãóò îáúåäèíÿòü ïîäõîäû àêòèâíîé è ïàññèâíîé ñòðàòåãèé.

Íàïðèìåð, îñíîâíàÿ ÷àñòü ïîðòôåëÿ îñòà¼òñÿ áåç èçìåíåíèé, â òî âðåìÿ êàê

öåííûìè áóìàãàìè, ñîñòàâëÿþùèìè îòäåëüíûå, ìåíüøèå ïî âåëè÷èíå ñóá-

ïîðòôåëè, âåä¼òñÿ àêòèâíàÿ òîðãîâëÿ.

Ïîä èíâåñòèöèîííûì ïîðòôåëåì ïîíèìàþò ñîâîêóïíîñòü íåñêîëüêèõ èí-

âåñòèöèîííûõ îáúåêòîâ, óïðàâëÿåìóþ êàê ñàìîñòîÿòåëüíûé èíâåñòèöèîííûé

îáúåêò äëÿ äîñòèæåíèÿ ïîñòàâëåííîé öåëè. Òåîðåòè÷åñêè â èíâåñòèöèîííûé

ïîðòôåëü îäíîâðåìåííî ìîãóò âêëþ÷àòüñÿ ðåàëüíûå ñðåäñòâà (ñòàíêè, îáî-

ðóäîâàíèå, çåìëÿ, èíàÿ íåäâèæèìîñòü è äð.), ôèíàíñîâûå ñðåäñòâà (öåííûå

áóìàãè, âàëþòà, ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû è äð.), íåôèíàíñî-

âûå ñðåäñòâà (ïðåäìåòû àíòèêâàðèàòà, äðàãîöåííûå êàìíè è äð.) è íåìàòå-

ðèàëüíûå àêòèâû (íîó-õàó, ïðàâà íà ïàòåíòû è äð.). Òåì íå ìåíåå íà ïðàêòèêå

òåðìèí ¾èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü¿ ÷àñòî èñïîëüçóåòñÿ â óçêîì ñìûñëå, êàê

óïðàâëÿåìàÿ ñîâîêóïíîñòü öåííûõ áóìàã.
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Ïðîöåññ ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ñîñòîèò èç ðÿäà ïî-

ñëåäîâàòåëüíûõ ýòàïîâ:

1. Ðàçðàáîòêà èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè.

2. Àíàëèç öåííûõ áóìàã.

3. Ôîðìèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ.

4. Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ.

5. Îöåíêà ðåçóëüòàòîâ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

Äèâåðñèôèêàöèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ � ýòî ìåòîä ñíèæåíèÿ èíâå-

ñòèöèîííûõ ðèñêîâ ñ ïîìîùüþ âêëþ÷åíèÿ â ïîðòôåëü íå ñâÿçàííûõ äðóã ñ

äðóãîì àêòèâîâ. Èíâåñòèöèîííûé ðèñê âêëþ÷àåò â ñåáÿ ðèñêè äâóõ âèäîâ: ñè-

ñòåìíûé (ðûíî÷íûé) è íåñèñòåìíûé (äèâåðñèôèöèðóåìûé). Ñèñòåìíûå ðèñ-

êè îêàçûâàþò âëèÿíèå íà âåñü ðûíîê â öåëîì, íåñèñòåìíûå � íà îòäåëüíûå

öåííûå áóìàãè. Äèâåðñèôèöèðîâàòü ïîðòôåëü ìîæíî ïî íåñêîëüêèì óðîâ-

íÿì. Âûäåëÿþò ñëåäóþùèå óðîâíè äèâåðñèôèêàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïîðò-

ôåëÿ:

1. Ïî êëàññàì àêòèâîâ;

2. Ïî ñòðàíàì;

3. Ïî îòàñëÿì;

4. Ïî öåííûì áóìàãàì.

Áëàãîäàðÿ ãðàìîòíîé äèâåðñèôèêàöèè èíâåñòîð ãàðàíòèðóåò äëÿ ñåáÿ

ñðàâíèòåëüíîå ñïîêîéñòâèå â ïåðèîä îáðóøåíèÿ îïðåäåëåííîé îòðàñëè èëè

ñïàäà ïî îòäåëüíîé êîìïàíèè. Îñòàëüíàÿ ÷àñòü àêòèâîâ â ïîðòôåëå íàäåæíî

çàùèòèò âî âñåõ ñèòóàöèÿõ, íå ñ÷èòàÿ âñåîáùåãî îáâàëà âñåõ ñóùåñòâóþùèõ

ðûíêîâ.

Âî âòîðîì ðàçäåëå îïèñàíî óïðàâëåíèå êàïèòàëîì íà îñíîâå ìèíèìàêñà:

ñòðóêòóðà êàïèòàëà è ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà íå¼, ìåòîäû óïðàâëåíèÿ êà-

ïèòàëîì, ôîðìèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ íà îñíîâå ìèíèìàêñíîãî

êðèòåðèÿ.

Ñòðóêòóðà êàïèòàëà � ýòî ñîîòíîøåíèå ñîáñòâåííûõ è çà¼ìíûõ ôèíàí-

ñîâûõ ñðåäñòâ, èñïîëüçóåìûõ ïðåäïðèÿòèåì â ïðîöåññå ñâîåé õîçÿéñòâåííîé

äåÿòåëüíîñòè.

Ñîáñòâåííûé êàïèòàë � ðàçäåë áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà, îòðàæàþùèé

îñòàòî÷íîå òðåáîâàíèå ó÷ðåäèòåëåé (ó÷àñòíèêîâ) ê ñîçäàííîìó èìè þðèäè-
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÷åñêîìó ëèöó. Ñîáñòâåííûé êàïèòàë ñîñòîèò èç ñëåäóþùèõ ñòàòåé áóõãàëòåð-

ñêîãî áàëàíñà:

- óñòàâíîãî êàïèòàëà (ñêëàäî÷íûé êàïèòàë, óñòàâíûé ôîíä, âêëàäû òî-

âàðèùåé);

- ñîáñòâåííûõ àêöèé, âûêóïëåííûõ ó àêöèîíåðîâ;

- ïåðåîöåíêè âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ;

- äîáàâî÷íîãî êàïèòàëà (áåç ïåðåîöåíêè);

- ðåçåðâíîãî êàïèòàëà;

- íåðàñïðåäåë¼ííîé ïðèáûëè (íåïîêðûòîãî óáûòêà).

Ñîáñòâåííûé êàïèòàë � ýòî èòîã ïî ðàçäåëó III áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà

¾Êàïèòàë è ðåçåðâû¿.

Çà¼ìíûé êàïèòàë � êàïèòàë, ïîëó÷åííûé â âèäå äîëãîâîãî îáÿçàòåëü-

ñòâà. Â îòëè÷èå îò ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, èìååò êîíå÷íûé ñðîê è ïîäëåæèò

áåçîãîâîðî÷íîìó âîçâðàòó. Îáû÷íî ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ ïåðèîäè÷åñêîå íà÷èñ-

ëåíèå ïðîöåíòîâ â ïîëüçó êðåäèòîðà. Çà¼ìíûé êàïèòàë ïîäðàçäåëÿåòñÿ íà

êðàòêîñðî÷íûé (äî 12 ìåñÿöåâ) è äîëãîñðî÷íûé.

Êðàòêîñðî÷íûé çà¼ìíûé êàïèòàë ñîñòîèò èç ñëåäóþùèõ ñòàòåé áóõãàë-

òåðñêîãî áàëàíñà:

- çà¼ìíûõ ñðåäñòâ;

- êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè;

- äîõîäîâ áóäóùèõ ïåðèîäîâ;

- îöåíî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ;

- ïðî÷èõ îáÿçàòåëüñòâ.

Äîëãîñðî÷íûé çà¼ìíûé êàïèòàë ñîñòîèò èç ñëåäóþùèõ ñòàòåé áóõãàëòåð-

ñêîãî áàëàíñà:

- çà¼ìíûõ ñðåäñòâ;

- îòëîæåííûõ íàëîãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ;

- îöåíî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ;

- ïðî÷èõ îáÿçàòåëüñòâ.

Çà¼ìíûé êàïèòàë � ýòî ñóììà èòîãîâ ïî ðàçäåëó IV áóõãàëòåðñêîãî áà-

ëàíñà ¾Äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà¿ è ïî ðàçäåëó V áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà

¾Êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà¿.
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Íà ñòðóêòóðó êàïèòàëà âëèÿþò ôàêòîðû, êîòîðûå ìîæíî ðàçäåëèòü íà

äâà âèäà: ýíäîãåííûå (âíóòðåííèå) è ýêçîãåííûå (âíåøíèå). Ê âíåøíèì ôàê-

òîðàì ìîæíî îòíåñòè âíåøíþþ èíñòèòóöèîíàëüíóþ ñðåäó êîìïàíèé, ðàçâè-

òîñòü ðûíêîâ êàïèòàëà, íàëîãè, íàëîãîâûå ùèòû, íå ñâÿçàííûå ñ çà¼ìíûì êà-

ïèòàëîì, êðåäèòíûõ ðåéòèíã êîìïàíèè è òàê äàëåå. Ê âíóòðåííèì ôàêòîðàì

ìîæíî îòíåñòè ïðîèçâîäñòâåííûé ðèñê, òèïû àêòèâîâ, ðàçìåðû êîìïàíèè,

êðåäèòíàÿ èñòîðèÿ êîìïàíèè è òàê äàëåå. Ñòðóêòóðà êàïèòàëà ïîäâåðæåíà

âëèÿíèþ ìíîæåñòâà ðàçëè÷íûõ ôàêòîðîâ, êîòîðûå è îáóñëàâëèâàþò ðàçëè-

÷èÿ â óðîâíÿõ äîëãîâîé íàãðóçêè ìåæäó ðàçëè÷íûìè êîìïàíèÿìè.

Óïðàâëåíèå êàïèòàëîì � ýòî ìàòåìàòè÷åñêèé ïðîöåññ óâåëè÷åíèÿ è

óìåíüøåíèÿ êîëè÷åñòâà òîðãóåìûõ êîíòðàêòîâ/àêöèé/îïöèîíîâ. Öåëüþ

óïðàâëåíèÿ êàïèòàëîì ÿâëÿåòñÿ óâåëè÷åíèå äîõîäà â òå÷åíèå ïðèáûëüíûõ

ïåðèîäîâ òîðãîâëè è çàùèòà ýòîãî äîõîäà â òå÷åíèå ïðîñàäîê ëþáîé òîðãîâîé

ñèñòåìû èëè ìåòîäà. Ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå ìåòîäû óïðàâëåíèÿ êàïèòàëîì:

1. Îòñóòñòâèå óïðàâëåíèÿ êàïèòàëîì.

2. Ìåòîä ìíîãîêðàòíûõ ëîòîâ.

3. Ìåòîä ôèêñèðîâàííîé ñóììû, ïîäâåðãàåìîé ðèñêó.

4. Ìåòîä ôèêñèðîâàííîãî ïðîöåíòà îò êàïèòàëà.

5. Ìåòîä ñîãëàñîâàíèÿ âûèãðûøåé è ïðîèãðûøåé ïðè òîðãîâëå.

6. Ìåòîä îïòèìàëüíîãî F.

Êàæäûé èç ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ êàïèòàëîì çàñëóæèâàåò èçó÷åíèÿ è èñ-

ïîëüçîâàíèÿ, ïîòîìó ÷òî èìååò ñâîè ñèëüíûå è ñëàáûå ñòîðîíû. È êàæäûé

èç ìåòîäîâ îáëàäàåò íàèáîëüøåé ýôôåêòèâíîñòüþ òîëüêî ïðè èñïîëüçîâàíèè

åãî â îïðåäåë¼ííûõ óñëîâèÿõ.

Â äàííîì ðàçäåëå áûëà ïðåäñòàâëåíà ìàòåìàòè÷åñêàÿ ìîäåëü ôîðìèðî-

âàíèÿ ïîðòôåëÿ èíâåñòîðà íà îñíîâå ìèíèìàêñíîãî êðèòåðèÿ è ôèíàíñîâûõ

êàëüêóëÿöèé.

×åðåç θi îáîçíà÷åíà äîëÿ i-îãî àêòèâà â ïîðòôåëå, θ = (θ1, ..., θn) � âåê-

òîð íåèçâåñíûõ äîëåé àêòèâîâ (ýòè êîìïîíåíòû íóæíî íàéòè â ðåçóëüòàòå

ðåøåíèÿ îïòèìèçàöèîííîé çàäà÷è). Ðèñê ïîòåðè èíâåñòèðîâàííûõ ñðåäñòâ â

àêòèâû, âõîäÿùèå â ïîðòôåëü, îáîçíà÷åí ÷åðåç Vi > 0, i = 1, n.

Åñëè èíâåñòîð âëîæèë â i-ûé àêòèâ ïîðòôåëÿ θi-þ äîëþ êàïèòàëà, ïðåä-

íàçíà÷åííîãî äëÿ âñåõ àêòèâîâ, îí ðèñêóåò ïîòåðÿòü èìåííî ýòó ÷àñòü ñðåäñòâ

7



â òîì ñëó÷àå, åñëè i-é àêòèâ îêàæåòñÿ íåíàäåæíûì, èíòóèòèâíî ïîíÿòíî, ÷òî

÷åì âûøå óðîâåíü ðèñêà àêòèâà, òåì ìåíüøå ñðåäñòâ öåëåñîîáðàçíî âëîæèòü

â íåãî. Ïîýòîìó â ðàññìàòðèâàåìîé ìîäåëè îöåíêîé ðèñêà ïîòåðè êàïèòàëà,

âëîæåííîãî â àêòèâû èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ, ñëóæèò âåëè÷èíà maxViθi,

i = 1, n. Ýòà âåëè÷èíà îáîçíà÷àåò ìàêñèìàëüíóþ äîëþ ïîòåðü âëîæåííîãî

êàïèòàëà, è å¼ ñëåäóåò ìèíèìèçèðîâàòü:

Ψ(θ) = max
i=1,n

Viθi → min
θ∈D

, (1)

ãäå

D = {θ = (θ1, ..., θn) ∈ Rn :
n∑
i=1

θi = 1}. (2)

Åñëè èíâåñòîð èìååò òðåáîâàíèÿ ê äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ, âìåñòî ìíîæå-

ñòâà îãðàíè÷åíèé (2) ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü ìíîæåñòâî âèäà:

D = {θ = (θ1, ..., θn) ∈ Rn :
n∑
i=1

θi = 1,
n∑
i=1

ηiθi = ηp}, (3)

ãäå η1 > ... > ηn � çàäàííûå ïîêàçàòåëè äîõîäíîñòè; ηp � òðåáóåìàÿ èíâåñòî-

ðîì äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ. Ïðè ýòîì ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî V1 > ... > Vn.

Äëÿ îöåíêè ðèñêà ïîòåðè âëîæåííîãî êàïèòàëà èñïîëüçîâàí êîýôôèöèåíò

ôèíàíñîâîãî ëåâåðåäæà. Ïîêàçàòåëåì äîõîäíîñòè áûë èñïîëüçîâàí êîýôôè-

öèåíò ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.

Äàííàÿ ìàòåìàòè÷åñêàÿ ìîäåëü áûëà óñîâåðøåíñòâîâàíà, ÷òî ïîçâîëèëî

ó÷åñòü îáú¼ì ñîáñòâåííûõ ðåñóðñîâ ïðåäïðèÿòèÿ.

Â òðåòüåì ðàçäåëå ðàçðàáîòàí àëãîðèòì ïðîãðàììíîãî ðåøåíèÿ, ðàçðà-

áîòàíû ïðîãðàììû è ïðèâåä¼íû ðåçóëüòàòû âû÷èñëåíèÿ.

Àëãîðèòì � ýòî ñîâîêóïíîñòü äåéñòâèé, ïðèâîäÿùèõ ê äîñòèæåíèþ ðå-

çóëüòàòà çà êîíå÷íîå ÷èñëî øàãîâ. Àëãîðèòì äîëæåí îáëàäàòü ñëåäóþùèìè

ñâîéñòâàìè:

1. Äèñêðåòíîñòü � ýòî ðàçáèåíèå àëãîðèòìà íà ðÿä îòäåëüíûõ çàêîí÷åí-

íûõ äåéñòâèé (øàãîâ).

2. Äåòåðìèíèðîâàííîñòü � ëþáîå äåéñòâèå àëãîðèòìà äîëæíî áûòü ñòðî-

ãî è íåäâóñìûñëåííî îïðåäåëåíî â êàæäîì ñëó÷àå.
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3. Êîíå÷íîñòü � êàæäîå äåéñòâèå â îòäåëüíîñòè è àëãîðèòì â öåëîì äîëæ-

íû èìåòü âîçìîæíîñòü çàâåðøåíèÿ.

4. Ìàññîâîñòü � îäèí è òîò æå àëãîðèòì ìîæíî èñïîëüçîâàòü ñ ðàçíûìè

èñõîäíûìè äàííûìè.

5. Ðåçóëüòàòèâíîñòü � àëãîðèòì äîëæåí ïðèâîäèòü ê äîñòîâåðíîìó ðåøå-

íèþ.

Îñíîâíàÿ öåëü àëãîðèòìèçàöèè � ýòî ñîñòàâëåíèå àëãîðèòìîâ ñ äàëüíåé-

øèì ðåøåíèåì çàäà÷è íà ÝÂÌ.

Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî ñïîñîáîâ çàïèñè àëãîðèòìîâ. Íà ïðàêòèêå íàèáî-

ëåå ðàñïðîñòðàíåíû ñëåäóþùèå ôîðìû ïðåäñòàâëåíèÿ àëãîðèòìîâ: ñëîâåñ-

íàÿ, ïñåâäîêîäû, ãðàôè÷åñêàÿ, ïðîãðàììíàÿ.

Ñîñòàâëåííàÿ áëîê-ñõåìà àëãîðèòìà îòðàæàåò ðàñ÷¼ò äîëåé èíâåñòèöèé

äëÿ èííîâàöèîííûõ ïðåäïðèÿòèé íà îñíîâå ìèíèìàêñíîé ìîäåëè îöåíêè

ðèñêîâ. Äëÿ ïîñòðîåíèÿ áëîê-ñõåìû áûë âûáðàí îíëàéí-ñåðâèñ LucidChart.

LucidChart � ýòî èíñòðóìåíò äëÿ ñîçäàíèÿ âåá-äèàãðàìì, êîòîðûé óïðîùàåò

ïðîöåññ ðèñîâàíèÿ ñõåì è äèàãðàìì.

Äëÿ âû÷èñëåíèÿ äîëåé èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ áûëè ðàçðàáîòàíû òðè

ïðîãðàììû � ïî óðîâíÿì ñëîæíîñòè.

Ïåðâàÿ ïðîãðàììà âû÷èñëÿåò äîëè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ñ èñïîëü-

çîâàíèåì ìèíèìàêñíîãî êðèòåðèÿ. Äàííàÿ ïðîãðàììà èìååò èíòåðôåéñ ïðî-

ãðàììíîé ñòðîêè. Ðåçóëüòàò âû÷èñëåíèÿ ïðåäñòàâëåí â âèäå òàáëèöû. Ñâåäå-

íèå î ïðîãðàììå äëÿ âû÷èñëåíèÿ äîëåé èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ñ èñïîëü-

çîâàíèåì ìèíèìàêñíîãî êðèòåðèÿ ïðåäñòàâëåíî â ïðèëîæåíèè À.

Âòîðàÿ ïðîãðàììà ïðåäíàçíà÷åíà äëÿ îöåíêè äîëåâîãî ðàñïðåäåëåíèÿ èí-

âåñòèöèé ñ èñïîëüçîâàíèåì èåðàðõè÷åñêîãî ïîäõîäà è êðèòåðèÿ ìèíèìàêñà

äîëè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ìèíèìàêñíîãî êðèòåðèÿ.

Äàííàÿ ïðîãðàììà èìååò èíòåðôåéñ ïðîãðàììíîé ñòðîêè. Ðåçóëüòàò âû÷èñ-

ëåíèÿ ïðåäñòàâëåí â âèäå òàáëèöû è êðóãîâîé äèàãðàììû. Ñâåäåíèå î ïðî-

ãðàììå äëÿ îöåíêè äîëåâîãî ðàñïðåäåëåíèÿ èíâåñòèöèé ñ èñïîëüçîâàíèåì

èåðàðõè÷åñêîãî ïîäõîäà è êðèòåðèÿ ìèíèìàêñà ïðåäñòàâëåíî â ïðèëîæåíèè

Á.

Òðåòüÿ ïðîãðàììà ïðåäíàçíà÷åíà äëÿ óïðàâëåíèÿ êàïèòàëîì èíâåñòîðà

íà îñíîâå ìèíèìàêñà. Äàííàÿ ïðîãðàììà èìååò ãðàôè÷åñêèé ïîëüçîâàòåëü-
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ñêèé èíòåðôåéñ. Ðåçóëüòàò âû÷èñëåíèÿ ïðåäñòàâëåí â âèäå òàáëèöû è êðóãî-

âîé äèàãðàììû. Ñâåäåíèå î ïðîãðàììå äëÿ óïðàâëåíèÿ êàïèòàëîì èíâåñòîðà

íà îñíîâå ìèíèìàêñà ïðåäñòàâëåíî â ïðèëîæåíèè Â.

Äëÿ ðàçðàáîòêè ãðàôè÷åñêîãî èíòåðôåéñà ïîëüçîâàòåëÿ áûëà âûáðàíà

áèáëèîòåêà tkinter. Äëÿ âûâîäà ðåçóëüòàòîâ â òàáëè÷íîì âèäå áûëà èñïîëü-

çîâàíà áèáëèîòåêà PrettyTable. Äëÿ ïîñòðîåíèÿ êðóãîâûõ äèàãðàìì áûëà èñ-

ïîëüçîâàíà áèáëèîòåêà Matplotlib.

Àíàëèç ïðîâåä¼í äëÿ èííîâàöèîííûõ ïðåäïðèÿòèé Ñàðàòîâñêîé îáëàñòè

¾Ëàìèíèðîâàííîå ñòåêëî¿, ¾Íèòà-Ôàðì¿, ¾Áèîàìèä¿ çà 2015 � 2020 ãîäà. Â

2015 ã. äëÿ ðàññìàòðèâàåìûõ ïðåäïðèÿòèé â ðàñ÷¼òàõ ïðèìåíÿåòñÿ ìîäåëü

(1) � (3). Íà îñíîâå ðåçóëüòàòîâ àíàëèçà äàííûõ äëÿ ðàññìàòðèâàåìûõ ïðåä-

ïðèÿòèé â 2016 � 2020 ãã. â ðàñ÷¼òàõ ïðèìåíÿåòñÿ ìîäåëü (1) � (2).

Ñ òî÷êè çðåíèÿ îñâîåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî êàïèòàëà âàæíî ó÷èòûâàòü îá-

ùèé îáú¼ì èíâåñòèðóåìûõ ñðåäñòâ. Åñëè îáú¼ì èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ

íèæå ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèé, äîñòàòî÷íî íàéòè äîëþ èíâåñòè-

ðîâàíèÿ. Åñëè æå îáú¼ì èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ ïðåâûøàåò ñîáñòâåííûå

ñðåäñòâà îäíîãî èç ïðåäïðèÿòèé, åñòü ðèñê òîãî, ÷òî äàííîå ïðåäïðèÿòèå

íå ñìîæåò ýôôåêòèâíî, îñâîèòü âëîæåííûå ñðåäñòâà. Ïîýòîìó öåëåñîîáðàç-

íî ó÷èòûâàòü êîððåêòèðóþùèå êîýôôèöèåíòû. Ïîäîáíàÿ ñèòóàöèÿ íàáëþ-

äàåòñÿ íà ïðåäïðèÿòèè ¾Ëàìèíèðîâàííîå ñòåêëî¿, äëÿ êîòîðîãî îòìå÷àåòñÿ

ðåçêîå ñíèæåíèå ðåêîìåíäóåìîé äîëè ôèíàíñèðîâàíèÿ ââèäó îòíîñèòåëüíî

íèçêîãî îáú¼ìà ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ.

Çàêëþ÷åíèå. Â õîäå ðàáîòû èçó÷åíû òåîðåòè÷åñêèå îñíîâû èíâåñòèöè-

îííîé ñòðàòåãèè: ÷òî òàêîå èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ, êàêèå âèäû èíâåñòè-

öèîííûõ ñòðàòåãèé áûâàþò, ÷òî òàêîå èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü, êàêèå îñ-

íîâíûå ýòàïû ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ, à òàêæå êàê ôîðìèðóåòñÿ äèâåðñè-

ôèöèðîâàííûé ïîðòôåëü. Ìåæäó öåëÿìè èíâåñòèðîâàíèÿ, òèïîì ïîðòôåëÿ

è ñòðàòåãèåé óïðàâëåíèÿ ñóùåñòâóåò îïðåäåë¼ííàÿ âçàèìîñâÿçü. Ìàêñèìàëü-

íóþ äîõîäíîñòü íåëüçÿ îáåñïå÷èòü áåç àêòèâíûõ òîðãîâûõ îïåðàöèé. Êîíñåð-

âàòèâíîìó ïîðòôåëþ áîëåå ñâîéñòâåííà ïàññèâíàÿ ñòðàòåãèÿ áåç àêòèâíûõ

òîðãîâûõ îïåðàöèé. ×òîáû ñíèçèòü ðèñê èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ, íåîáõî-

äèìî ïðèìåíÿòü äèâåðñèôèêàöèþ.
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Â ðàáîòå áûë èçó÷åí ìåòîä ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ íà

îñíîâå ìèíèìàêñíîãî êðèòåðèÿ. Îöåíêà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïðåäñòàâ-

ëÿåò ñîáîé íàèáîëåå îòâåòñòâåííûé ýòàï â ïðîöåññå ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîí-

íûõ ðåøåíèé. Äëÿ îöåíêè ðèñêà ïîòåðè âëîæåííîãî êàïèòàëà èñïîëüçîâàí

êîýôôèöèåíò ôèíàíñîâîãî ëåâåðåäæà. Ïîêàçàòåëåì äîõîäíîñòè áûë èñïîëü-

çîâàí êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Äàííûé ìåòîä

áûë óñîâåðøåíñòâîâàí, ÷òî ïîçâîëèëî ó÷åñòü îáú¼ì ñîáñòâåííûõ ðåñóðñîâ

ïðåäïðèÿòèÿ. Â çàâèñèìîñòè îò òîãî, íàñêîëüêî òî÷íî è îáúåêòèâíî áûëè

ïðîâåäåíû îöåíî÷íûå ðàáîòû, áóäóò ïîíÿòíû ñðîêè âîçâðàòà âëîæåííîãî êà-

ïèòàëà, à òàê æå òåìïû ðîñòà è ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ.

Â ðàáîòå ñîñòàâëåíà áëîê-ñõåìà àëãîðèòìà, êîòîðûé îòðàæàåò ðàñ÷¼ò äî-

ëåé èíâåñòèöèé äëÿ èííîâàöèîííûõ ïðåäïðèÿòèé íà îñíîâå ìèíèìàêñíîãî

êðèòåðèÿ è ôèíàíñîâûõ êàëüêóëÿöèé. Äëÿ ñîçäàíèÿ áëîê-ñõåìû áûë èñïîëü-

çîâàí îíëàéí-ñåðâèñ LucidChart.

Äëÿ âû÷èñëåíèÿ ñòðóêòóðû èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ áûëè èñïîëüçîâà-

íû ðàçðàáîòàííûå ïðîãðàììû ïî óðîâíÿì ñëîæíîñòè:

1. Âû÷èñëÿåò äîëè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ìèíè-

ìàêñíîãî êðèòåðèÿ áåç ó÷¼òà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Ïðîãðàììà èìå-

åò èíòåðôåéñ ïðîãðàììíîé ñòðîêè. Ðåçóëüòàò âû÷èñëåíèÿ ïðåäñòàâëåí

òîëüêî â âèäå òàáëèöû.

2. Âû÷èñëÿåò äîëè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ìèíè-

ìàêñíîãî êðèòåðèÿ áåç ó÷¼òà è ñ ó÷¼òîì ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Ïðî-

ãðàììà èìååò èíòåðôåéñ ïðîãðàììíîé ñòðîêè. Ðåçóëüòàò âû÷èñëåíèÿ

ïðåäñòàâëåí â âèäå òàáëèöû è äèàãðàììû.

3. Âû÷èñëÿåò äîëè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ìèíè-

ìàêñíîãî êðèòåðèÿ áåç ó÷¼òà è ñ ó÷¼òîì ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Ïðî-

ãðàììà èìååò ãðàôè÷åñêèé ïîëüçîâàòåëüñêèé èíòåðôåéñ. Ðåçóëüòàò âû-

÷èñëåíèÿ ïðåäñòàâëåí â âèäå òàáëèöû è äèàãðàììû. Òàêæå ïðîãðàììà

èìååò ñïðàâêó î ìàòåìàòè÷åñêîé ìîäåëè âû÷èñëåíèÿ äîëåé èíâåñòèöè-

îííîãî ïîðòôåëÿ.

Âñå òðè ïðîãðàììû ðàçðàáîòàíû íà ÿçûêå ïðîãðàììèðîâàíèè Python.

Äëÿ âûâîäà ðåçóëüòàòîâ â âèäå òàáëèöû èñïîëüçîâàíà áèáëèîòåêà

PrettyTable. Äëÿ âûâîäà ðåçóëüòàòîâ â âèäå êðóãîâîé äèàãðàììû èñïîëüçî-

11



âàíà áèáëèîòåêà Matplotlib. Äëÿ ðåàëèçàöèè ãðàôè÷åñêîãî èíòåðôåéñà ïîëü-

çîâàòåëÿ ïðèìåíåíà áèáëèîòåêà Tkinter.

Ñ ïîìîùüþ ðàçðàáîòàííûõ ïðîãðàìì áûëè ðàññ÷èòàíû äîëè ôèíàíñèðî-

âàíèÿ èííîâàöèîííûõ ïðåäïðèÿòèé Ñàðàòîâñêîé îáëàñòè ¾Ëàìèíèðîâàííîå

ñòåêëî¿, ¾Íèòà-Ôàðì¿, ¾Áèîàìèä¿ íà îñíîâå áóõãàëòåðñêîé îò÷¼òíîñòè 2015-

2020 ãîäàõ.

Òàêèì îáðàçîì, â õîäå ðàáîòû áûëà äîñòèãíóòà ïîñòàâëåííàÿ öåëü.
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