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ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íàáëþäàåòñÿ êðàéíå íåñòàáèëüíàÿ ñèòóàöèÿ â ýêî-

íîìè÷åñêîé ñôåðå. Äëÿ ñîõðàíåíèÿ è íàêîïëåíèÿ ñâîèõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ

íàñåëåíèå çà÷àñòóþ ïåðåâîäèò ñáåðåæåíèÿ â öåííûå áóìàãè.

Ñóùåñòâóåò áîëüøîå êîëè÷åñòâî íàó÷íûõ òðóäîâ, êîòîðûå ïîñâÿùåíû

ïðîáëåìå âûáîðà è èñïîëüçîâàíèÿ òåîðèòè÷åñêèõ ìîäåëåé ñîçäàíèÿ èíâåñòè-

öèîííûõ ïîðòôåëåé. Èçó÷åíèåì ïîðòôåëüíîé òåîðèè çàíèìàëèñü òàêèå ó÷å-

íûå, êàê: Ã.Ìàðêîâèö, Ó. Øàðï, Äæ. Òîáèí.

Íåñìîòðÿ íà âûñîêóþ ñòåïåíü èçó÷åííîñòè äàííîé òåìû, îñòàåòñÿ íåðå-

øåííûì âîïðîñ âûáîðà îïòèìàëüíîé ìîäåëè îöåíêè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ.

Àêòóàëüíîñòü òåìû çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ìèðîâîé ðûíîê ïîñòî-

ÿííî èçìåíÿåòñÿ, èíâåñòîðó íåîáõîäèìî óìåòü ïðàâèëüíî ðàñïðåäåëÿòü ñâîè

ñáåðåæåíèÿ ïðè ïîêóïêå àêòèâîâ, ÷òîáû ïîëó÷èòü ìàêñèìàëüíóþ ïðèáûëü è

ìèíèìèçèðîâàòü ðèñê åãî ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã.

Öåëü äàííîé ðàáîòû ÿâëÿåòñÿ èçó÷åíèå è àíàëèç ïîðòôåëüíîé

òåîðèè Ã.Ìàðêîâèöà, Ó. Øàðïà, Äæ. Òîáèíà; íàõîæäåíèå îïòèìàëüíîãî ïîðò-

ôåëÿ ïî Ìàðêîâèöó ñ èñïîëüçîâàíèåì êðóïíåéøèõ ðîññèéñêèõ è çàðóáåæíûõ

àêòèâîâ.

Îáúåêò èññëåäîâàíèÿ ïîðòôåëè öåííûõ áóìàã.

Ïðåäìåò èññëåäîâàíèÿ íàáîðû àêòèâîâ äëÿ ñîñòàâëåíèÿ ïîðòôåëÿ

Ìàðêîâèöà.

Äëÿ äîñòèæåíèÿ ïîñòàâëåííîé öåëè íåîáõîäèìî ðåøèòü ñëåäóþùèå çà-

äà÷è:

� Èçó÷èòü ïîðòôåëüíûå òåîðèè Ã.Ìàðêîâèöà, Ó. Øàðïà, Äæ. Òîáèíà.

� Èçó÷èòü ïðèíöèïû ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ.

� Ïðîâåñòè àíàëèç ðûíêà öåííûõ áóìàã èç çàðóáåæíûõ è îòå÷åñòâåííûõ

àêòèâîâ.

Îñíîâíîå ñîäåðæàíèå ðàáîòû

Â ââåäåíèè îáîñíîâûâàåòñÿ àêòóàëüíîñòü òåìû ðàáîòû, ôîðìóëèðóåò-

ñÿ öåëü ðàáîòû, âûäåëÿþòñÿ îáúåêò è ïðåäìåò èññëåäîâàíèÿ, ñòàâÿòñÿ îñíîâ-

íûå çàäà÷è.

2



Â ïåðâîé ãëàâå äàþòñÿ îñíîâíûå âåðîÿòíîñòíûå õàðàêòåðèñòèêè öåí-

íûõ áóìàã è èíâåñòèöèîííûõ ñòðàòåãèé :

Äîõîäíîñòü öåííîé áóìàãè âèäà j çà ïåðèîä âëàäåíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ ïî

ôîðìóëå

Rj =
P1 − P0 + d

P0
, (1)

Ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå äîõîäíîñòè öåííîé áóìàãè âèäà j (îæèäàå-

ìîå çíà÷åíèå äîõîäíîñòè)

mj = E {Rj} ,

E {Rj} =
K∑
k=1

Rkjpk, (2)

ãäå - Rkj äîõîäíîñòü j-é áóìàãè ïðè k-òîì ñîñòîÿíèè ýêîíîìèêè.

Äèñïåðñèÿ äîõîäíîñòè öåííîé áóìàãè âèäà j

Vj = E
{
(Rj −mj)

2
}
=

K∑
k=1

(Rkj −mj)
2pk. (3)

ÑÊÎ - ñðåäíåå êâàäðàòè÷åñêîå îòêëîíåíèå. Ñðåäíåå êâàäðàòè÷åñêîå îò-

êëîíåíèå äîõîäíîñòè öåííîé áóìàãè âèäà j

σj =
√

Vj. (4)

Êîâàðèàöèÿ ìåæäó äîõîäíîñòÿìè Ri è Rj äâóõ öåííûõ áóìàã.

Vij = E {(Ri −mi)(Rj −mj)} = E {RiRj} − E {Ri}E {Rj} . (5)

Êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè äîõîäíîñòåé öåííûõ áóìàã äâóõ âèäîâ Ri è

Rj îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå

ρij =
Vij

σiσj
, (6)

ò.å. ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íîðìèðîâàííóþ êîâàðèàöèþ.

Òàêèì îáðàçîì, çàäà÷à ðàöèîíàëüíîãî èíâåñòîðà çàêëþ÷àåòñÿ â ïîèñ-
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êå êîìïðîìèññà ìåæäó âûáîðîì, ñ îäíîé ñòîðîíû, íàèáîëüøåé îæèäàåìîé

äîõîäíîñòè âêëàäà, ñ äðóãîé ñòîðîíû - íàèìåíüøåãî ðèñêà. Åãî ïîâåäåíèå

ñîîòâåòñòâóåò ñëåäóþùèì ïðàâèëàì äîìèíèðîâàíèÿ:

� ïðè îäèíàêîâîì óðîâíå îæèäàåìûõ äîõîäíîñòåé, èç âñåõ âîçìîæíûõ âà-

ðèàíòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ ïðåäïî÷òåíèå îòäàåòñÿ íàèìåíåå ðèñêîâàííîé

öåííîé áóìàãå.

� ïðè ðàâíîé ñòåïåíè ðèñêà èç âñåõ âîçìîæíûõ âàðèàíòîâ èíâåñòèðîâà-

íèÿ ïðåäïî÷òåíèå îòäàåòñÿ öåííîé áóìàãå ñ áîëüøåé îæèäàåìîé äîõîä-

íîñòüþ.

Êîýôôèöèåíò âàðèàöèè äîõîäíîñòè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðèñê íà åäèíèöó îæè-

äàåìîé äîõîäíîñòè è âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå

Cj =
σj
mj

. (7)

Ðàññìîòðèì ïîðòôåëü, âêëþ÷àþùèé n âèäîâ öåííûõ áóìàã. Îáîçíà÷èì

÷åðåç xj äîëþ îáùèõ âëîæåíèé, èíâåñòèðîâàííûõ â j-þ öåííóþ áóìàãó. xj -

íåñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà, óäîâëåòâîðÿþùàÿ óñëîâèþ
∑n

j=1 xj = 1.

Äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ Rp îïðåäåëÿåòñÿ

Rp =
n∑

j=1

Rjxj, (8)

ãäå Rj - äîõîäíîñòü j-îé áóìàãè. Îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ ðàâíà

mp =
n∑

j=1

xjmj, (9)

ãäå mj = E {Rj} - îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü j-é öåííîé áóìàãè.

Äèñïåðñèÿ ïîðòôåëÿ :

Vp = E
{
(Rp −mp)

2
}
=

n∑
j=1

n∑
i=1

xixjVij. (10)

Çíà÷åíèÿ êîâàðèàöèé äîõîäíîñòåé äëÿ Vij äëÿ i = 1, .., n, j = 1, ..., n

óäîáíî ïðåäñòàâëÿòü â âèäå êîâàðèàöèîííîé ìàòðèöû(â äàëüíåéøåì áóäåì
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îáîçíà÷àòü V ).

Â âòîðîé ãëàâå ðàññìàòðèâàþòñÿ îñíîâíûå ïîðòôåëüíûå òåîðèè : Ìàð-

êîâèöà, Òîáèíà è Øàðïà.

Ýôôåêòèâíàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ ïî Ìàðêîâèöó ïðåäóñìàòðèâàåò òàêîå

îáúåäèíåíèå öåííûõ áóìàã â ïîðòôåëü, êîòîðîå ïðè çàäàííîé äîõîäíîñòè

ïîðòôåëÿ îáåñïå÷èâàåò íàèìåíüøèé óðîâåíü ðèñêà. Îáîçíà÷èì ÷åðåç xj - äî-

ëþ âëîæåíèé â ðèñêîâóþ öåííóþ áóìàãó j-ãî âèäà, j = 1, .., n, n - ÷èñëî

áóìàã â ïîðòôåëå. Òîãäà, ó÷èòûâàÿ ôîðìóëû äëÿ âû÷èñëåíèÿ äèñïåðñèè Vp

è îæèäàåìîé äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ mp, çàäà÷ó âûáîðà îïòèìàëüíîé ñòðóêòó-

ðû ðèñêîâîãî ïîðòôåëÿ ìîæíî ñôîðìóëèðîâàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì: íàéòè

âåêòîð X = (x1, ..., xj, ..., xn)
T , êîòîðûé ìèíèìèçèðóåò äèñïåðñèþ ïîðòôåëÿ.

Vp =
n∑

i=1

n∑
j=1

Vijxixj → min, (11)

ïðè óñëîâèè, ÷òî çíà÷åíèå îæèäàåìîé äîõîäíîñòè ðàâíî E {Rp} = mp,∑n
j=1 xj = 1..

Òàêèì îáðàçîì, çàäà÷à Ìàðêîâèöà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé çàäà÷ó íà óñëîâ-

íûé ýêñòðåìóì. Çàäà÷à ðåøàåòñÿ ìåòîäîì Ëàãðàíæà.

Ôîðìàëèçàöèÿ çàäà÷è Ìàðêîâèöà â ìàòðè÷íîé ôîðìå: íàéòè âåêòîð X,

òàêîé ÷òî

Vp = XTV X → min .

ïðè îãðàíè÷åíèÿõ mTX = mp, I
TX = 1.

Îïòèìàëüíóþ ñòðóêòóðó ïîðòôåëÿ, ïîëó÷åííóþ èç ðåøåíèÿ çàäà÷è Ìàð-

êîâèöà, ìîæíî ïðåäñòàâèòü è â àíàëèòè÷åñêîì âèäå:

X = V −1 ∗ mp(IJ12 −mJ1) +mJ12 − IJ2
J2
12 − J1J2

,

ãäå J1 = ITV I, J2 = mTV −1m, J12 = ITV −1m.

Ýòà çàâèñèìîñòü ëèíåéíà îòíîñèòåëüíî mp, ò.å. ñ óâåëè÷åíèåì òðåáó-

åìîé îæèäàåìîé äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ, âêëàäû â êàæäóþ öåííóþ áóìàãó

ìåíÿþòñÿ ëèíåéíî. Ðèñê îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ âîçðàñòàåò ñ ðîñòîì óðîâ-

íÿ îæèäàåìîé äîõîäíîñòè. Çàäàâàÿñü ðàçëè÷íûìè çíà÷åíèÿìè äîõîäíîñòè,
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ìîæíî ïîñòðîèòü ýôôåêòèâíóþ çàâèñèìîñòü ìåæäó äîõîäíîñòüþ ïîðòôåëÿ

è ðèñêîì.

Ðàññìîòðèì ïîðòôåëü, êîòîðûé âêëþ÷àåò êàê ðèñêîâûå, òàê è áåçðè-

ñêîâûå öåííûå áóìàãè. Îáîçíà÷èì ÷åðåç x0 äîëþ áåçðèñêîâûõ âëîæåíèé ñ

ãàðàíòèðîâàííîé äîõîäíîñòüþ r0 , ÷åðåç X = (x1, ..., xj, ..., xn)
T -âåêòîð äîëåé

âëîæåíèé â ðèñêîâûå àêòèâû, òîãäà çàäà÷ó âûáîðà îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû

êîìáèíèðîâàííîãî ïîðòôåëÿ,ñîñòîÿùåãî èç áåçðèñêîâîãî àêòèâà è n ðèñêî-

âûõ àêòèâîâ, ôîðìóëèðóåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì: íàéòè âåêòîð X, êîòîðûé

ìèíèìèçèðóåò äèñïåðñèþ ïîðòôåëÿ Vp = XTV X → min, è óäîâëåòâîðÿåò

îãðàíè÷åíèÿì mTX + r0x0 = mp, I
TX + x0 = 1.

Äàííàÿ çàäà÷à áûëà ñôîðìóëèðîâàíà àìåðèêàíñêèì ýêîíîìèñòîì Òî-

áèíûì, ëàóðåàòîì íîáåëåâñêîé ïðåìèè,è ïîëó÷èëà åãî èìÿ. Â õîäå ðåøåíèÿ

ïîëó÷àåì ëèíåéíîñòü ñâÿçè ìåæäó îæèäàåìîé äîõîäíîñòüþ îïòèìàëüíîãî

ïîðòôåëÿ è åå ÑÊÎ

σp =
mp − r0

g
, (12)

èëè

mp = r0 + gσp. (13)

Ðûíî÷íàÿ ìîäåëü (ìîäåëüØàðïà) îïèñûâàåò çàâèñèìîñòü ìåæäó îæè-

äàåìîé äîõîäíîñòüþ öåííîé áóìàãè è îæèäàåìîé äîõîäíîñòüþ ðûíêà (ðûíî÷-

íûé èíäåêñ ÌÌÂÁ). Â ýòîì ñëó÷àå ñ ðîñòîì ðûíî÷íîãî èíäåêñà, âåðîÿòíî,

áóäåò ðàñòè è öåííà àêöèè, à ñ ïàäåíèåì ðûíî÷íîãî èíäåêñà, ñîîòâåòñòâåííî,

ïàäàòü. Äàííóþ âçàèìîñâÿçü îòîáðàæàåò ðûíî÷íàÿ ìîäåëü

mi = αiI + βiImI + ϵiI , (14)

Îáùèé ðèñê öåííîé áóìàãè I âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

σ2
i = β2

iIσ
2
I + σ2

ϵi, (15)

Ïîëó÷èì ñëåäóþùóþ ðûíî÷íóþ ìîäåëü ïîðòôåëÿ:

mp =
n∑

i=1

xi(αiI + βiImI + ϵiI). (16)
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Îáùèé ðèñê ïîðòôåëÿ, èçìåðÿåìûé äèñïåðñèåé åãî äîõîäíîñòè, âûðà-

æàåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

σ2
p = β2

pIσ
2
I + σ2

ϵp. (17)

Ãëàâíîå îòëè÷èå ìîäåëè Øàðïà îò òåîðèè ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðîâà-

íèÿ Ìàðêîâèöà ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îíà òðåáóåòñÿ ìåíüøåå êîëè÷åñòâî èíôîð-

ìàöèè, ñëåäîâàòåëüíî, óïðîùàÿ ðàñ÷åòû. Ðûíî÷íàÿ ìîäåëü ÿâëÿåòñÿ îäíî-

èíäåêñíîé. Ñîãëàñíî Øàðïó, äîõîäíîñòü êàæäîé öåííîé áóìàãè ñòðîãî ñâÿ-

çàíà ñ ðûíî÷íûì èíäåêñîì, ÷òî óïðîùàåò íàõîæäåíèå íàáîðà ýôôåêòèâíûõ

ïîðòôåëåé. Ââåäåííûé Øàðïîì êîýôôèöèåíò β èãðàåò îñîáóþ ðîëü â ñîâðå-

ìåííîé ïîðòôåëüíîé òåîðèè. β ïîêàçûâàåò ñòåïåíü ðèñêà öåííîé áóìàãè è

óêàçûâàåò òî, âî ñêîëüêî ðàç èçìåíåíèå áóìàãè ïðåâûøàåò èçìåíåíèå ðèñêà

â öåëîì. Òàêèì îáðàçîì, åñëè β > 1 - èíâåñòèöèîííûé àêòèâ ñ ïîâûøåííîé

ñòåïåíüþ ðèñêà, â ñèëó òîãî, ÷òî öåíà äàííîé áóìàãè èçìåíÿåòñÿ áûñòðåå,

÷åì ðûíîê â öåëîì. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå, óðîâåíü ðèñêà äàííîé áóìàãè íåâû-

ñîêèé, ñëåäîâàòåëüíî, öåíà áóìàãè ìåíÿåòñÿ ìåäëåííåå ðûíêà. Åñëè β < 0

,òî öåííûå áóìàãè äâèæóòñÿ â ïðîòèâîïîëîæíîì íàïðàâëåíèè.

Îïðåäåëåíèå êîýôôèöèåíòà Øàðïà è åãî ñâîéñòâà.

Â êà÷åñòâå ìåðû ðèñêà èñïîëüçóåòñÿ ïîêàçàòåëü ñòàíäàðòíîãî îòêëîíå-

íèÿ äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ, êîòîðûé ó÷èòûâàåò :

� ñèñòåìàòè÷åñêèé (ðûíî÷íûé) ðèñê;

� íåñèñòåìàòè÷åñêèé (ñîáñòâåííûé) ðèñê.

Âû÷èñëÿåòñÿ êîýôôèöèåíò Øàðïà íà çàäàííîì âðåìåííîì ãîðèçîíòå

èíâåñòèöèé ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå:

Sr =
rp − rf
σp

(18)

Çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòà Øàðïà :

� åñëè Sr < 0 - òî èíâåñòñòðàòåãèÿ íåýôôåêòèâíàÿ, îò íåå íàäî îòêàçàòü-

ñÿ, ò. ê. äîõîä íèæå áåçðèñêîâîé ñòàâêè;

� åñëè 0 < Sr < 1 - ðèñê ñëèøêîì âåëèê, è îí íå îêóïàåòñÿ ïðèáûëüþ;

� Sr > 1 - ìîæíî ðàññìàòðèâàòü ñòðàòåãèþ äëÿ ïðèìåíåíèÿ, ò. ê. ðèñê
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îêóïàåòñÿ ïîëó÷åííîé ïðèáûëüþ.

Ïðè ñðàâíåíèè íåñêîëüêèõ èíâåñòïîðòôåëåé ïðåäïî÷òåíèå îòäàåòñÿ òî-

ìó, ó êîãî Sharpe Ratio âûøå.

Òðåòüÿ ãëàâà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âû÷èñëèòåëüíûé ýêñïåðèìåíò, ñ öå-

ëüþ ñðàâíåíèÿ ïîñòðîåííûõ ïîðòôåëåé Ìàðêîâèöà èç çàðóáåæíûõ è îòå÷å-

ñòâåííûõ àêòèâîâ ïðè ïîìîùè èíñòðóìåíòîâ ôèíàíñîâîãî àíàëèçà, à òàê æå

ðåøèòü çàäà÷ó î ôîðìèðîâàíèè îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ èç çàðóáåæíûõ àê-

öèé.

Ìîäåëèðîâàíèå ïîðòôåëåé çàðóáåæíûõ àêòèâîâ îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðè

ïîìîùè ÿçûêà ïðîãðàììèðîâàíèÿ Python. Ðàáîòà ñ àêöèÿìè ÐÔ áóäåò îñó-

ùåñòâëÿòüñÿ â Excel. Ïåðèîä, çà êîòîðûé áóäåò ñîáðàíà èíôîðìàöèÿ î êîòè-

ðîâêàõ: ñ 01.01.2020 ã. ïî 01.01.2022 ã. Êîä ïðîãðàììû, äëÿ ðàññ÷åòà ïîðòôåëÿ

íà Python, ïðåäñòàâëåí â ïðèëîæåíèè À.

Ïðîãðàììíûé êîä îáðàáàòûâàåò äàííûå î ñòîèìîñòè àêòèâîâ ñ ñàéòà

YahooFinance. Çàòåì ïðîèçâîäèòñÿ ðàñ÷åò äîõîäíîñòåé àêöèé, ñ÷èòàåòñÿ èõ

êîâàðèàöèîííàÿ ìàòðèöà. Çàäàþòñÿ äîëè àêòèâîâ â ïîðòôåëå. Ïîñëå ýòîãî

ñ÷èòàþòñÿ òàêèå õàðàêòåðèñòèêè ïîðòôåëÿ, êàê åãî äîõîäíîñòü, ðèñê, êî-

ýôôèöèåíò Øàðïà. Äëÿ ðàáîòû â Excel äàííûå áåðóòñÿ ñ ñàéòà Ìîñêîâñêîé

Áèðæè. Òàê æå ïðîâîäèòñÿ ðàñ÷åò äîõîäíîñòåé àêòèâîâ, ñòðîèòñÿ êîâàðèàöè-

îííàÿ ìàòðèöà. Ïðîèçâîäèòñÿ ðàñ÷åò îñíîâíûõ ïîðòôåëüíûõ õàðàêòåðèñòèê

, îïèñàííûõ âûøå. Ýòè ïàðàìåòðû ñðàâíèâàþòñÿ, àíàëèçèðóþòñÿ, äåëàþòñÿ

ñîîòâåòñòâóþùèå âûâîäû.

Ïîðòôåëü �1 èç çàðóáåæíûõ àêòèâîâ âêëþ÷àåò â ñåáÿ:

� NAK � çàíèìàåòñÿ äîáû÷åé ìåäè, çîëîòà è ìîëèáäåíà.

� TRQ � äîáû÷à ìåäè, çîëîòà, ñåðåáðà è äðóãèõ ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ.

� SCCO � çàíèìàåòñÿ ìåñòîðîæäåíèÿìè ìåäè.

� BHP � äîáû÷à íåôòè, ìåäè, æåëåçíîé ðóäû, óãëÿ.

� NEM � äîáû÷åé çîëîòà, ìåäè, ñåðåáðà, öèíêà è ñâèíöà.

Ïîñëå ìîäåëèðîâàíèÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ïðîãðàììû íà Python, ñòðàòåãèÿ

èìååò ñëåäóþùèå õàðàêòåðèñòèêè:

Rp1 = 17.653%, σp1 = 42.9%, Sr1 = 0.4114. (19)
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Ïîðòôåëü � 2 ïî ðîññèéñêèì àêöèÿì ñîñòîèò èç àêòèâîâ :

� GAZP � îñíîâíîé ïîñòàâùèê ãàçà.

� SIBN � ðàçðàáîòêà ìåñòîðîæäåíèé íåôòè è ãàçà, íåôòåïåðåðàáîòêîé.

� GMKN � ëèäåð ãîðíî-ìåòàëëóðãè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè Ðîññèè.

� ALRS � ðîññèéñêàÿ ãðóïïà àëìàçîäîáûâàþùèõ êîìïàíèé.

� VSMO � ìèðîâîé ëèäåð ïî ïðîèçâîäñòâó òèòàíîâîé ïðîäóêöèè.

Ñ èñïîëüçîâàíèåì Excel áûëè ïîëó÷åíû ñëåäóþùèå ïîêàçàòåëè:

Rp2 = 2%, σp2 = 8%, Sr2 = 0.19. (20)

Ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî ñòðàòåãèÿ �1 ëó÷øå ÷åì ïîðòôåëü �2, òàê êàê îíà

èìååò áîëüøóþ äîõîäíîñòü, áîëüøèé êîýôôèöèåíò Øàðïà , íî è ðèñê ýòîé

ñòðàòåãèè âûøå.

Àíàëèç ïîðòôåëåé èç êàòåãîðèè : ¾Ìåäèöèíà¿.

Ñòðàòåãèÿ �3 âêëþ÷àåò â ñåáÿ ñëåäóþùèå çàðóáåæíûå àêòèâû:

� MDT � ïðîèçâîäñòâî ìåäèöèíñêèõ óñòðîéñòâ.

� PFE � ôàðìàöåâòèêà.

� DVA�ðàçðàáîòêà è ïðîôèëàêòèêà çàáîëåâàíèé ïî÷åê.

� ABBV� íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêàÿ áèîôàðìàöåâòè÷åñêàÿ êîìïàíèÿ.

Ðàññ÷èòàíû ïðè ïîìîùè ïðîãðàììû åãî îñíîâíûå õàðàêòåðèñòèêè:

Rp3 = 19%, σp3 = 25.05%, Sr3 = 0.76 (21)

Ïîðòôåëü �4 ñîäåðæèò ñëåäóþùèå ðîññèéñêèå àêöèè:

� DIOD � êðóïíåéøèé â Ðîññèè ïðîèçâîäèòåëåé áèîëîãè÷åñêè àêòèâíûõ

äîáàâîê è ëå÷åáíîé êîñìåòèêè.

� GEMA � ýòî áàíê ñòâîëîâûõ êëåòîê.

� ISKJ � ðàçðàáîòêà è âíåäðåíèå èííîâàöèîííûõ ïðåïàðàòîâ, ãåíåòè÷å-

ñêèõ èññëåäîâàíèé è âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ óñëóã â ñôåðå ìåäèöèíû è

çäðàâîîõðàíåíèÿ.

� LIFE � ïðîèçâîäñòâî ïðîòèâîâèðóñíûõ âàêöèí è ëåêàðñòâåííûõ ñðåäñòâ,

ïðåïàðàòîâ äëÿ ëå÷åíèÿ îíêîëîãè÷åñêèõ çàáîëåâàíèé.
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Òàêàÿ ñòðàòåãèÿ èìååò ñëåäóþùèå õàðàêòåðèñòèêè:

Rp4 = 2%, σp4 = 15.05%, Sr4 = 0.16 (22)

Àíàëèçðóÿ ýòè äâå ñòðàòåãèè, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî ïîðòôåëü �3 ïðåä-

ïî÷èòåëåí äëÿ èíâåñòîðà, òàê êàê åå äîõîäíîñòü è êîýôôèöèåíò Øàðïà âûøå

÷åì ó ïîðòôåëÿ �4, íî è ðèñê ýòîé ñòðàòåãèè âûøå.

Àíàëèç è ñðàâíåíèå ïîðòôåëåé èç êàòåãîðèè : ¾Ïðîãðàììíîå îáåñïå-

÷åíèå è èíôîðìàöèîííûå ðåñóðñû¿. Ñòðàòåãèÿ �5, âêëþ÷àåò â ñåáÿ òàêèå

èíîñòðàííûå àêòèâû :

� AMZN � êðóïíåéøàÿ êîìïàíèÿ çàíèìàþùèõñÿ ïðîäàæåé âñåâîçìîæíûõ

òîâàðîâ è óñëóã ÷åðåç ñåòü èíòåðíåò.

� FB � îäíîèìåííàÿ ñîöèàëüíàÿ ñåòü.

� TMUS � òåëåêîììóíèêàöèîííàÿ êîìïàíèÿ.

� WFC � ïðåäîñòàâëÿåò áàíêîâñêîå äåëî.

� AMD � ïðîèçâîäèòåëü ãðàôè÷åñêèõ ïðîöåññîðîâ è àäàïòåðîâ, ìàòåðèí-

ñêèõ ïëàò.

Òàêîé ïîðòôåëü èìååò ñëåäóþùèå õàðàêòåðèñòèêè:

Rp5 = 20%, σp5 = 29%, Sr5 = 0.696566 (23)

Ïîðòôåëü �6 ñîñòîèò èç ñëåäóþùèõ àêöèè ÐÔ :

� VKCO � ñîöèàëüíàÿ ñåòü.

� SBER � êðóïíåéøèé óíèâåðñàëüíûé áàíê Ðîññèè è Âîñòî÷íîé Åâðîïû.

� YNDX � ïîèñêîâàÿ ñèñòåìà è èíòåðíåò-ïîðòàë.

� NSVZ � òåëåêîììóíèêàöèîííàÿ êîìïàíèÿ.

Îí èìååò ñëåäóþùèå õàðàêòåðèñòèêè:

Rp6 = −1%, σp6 = 10%, Sr6 = 0.08 (24)

Òàêèì îáðàçîì ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî ñòðàòåãèÿ �5 áóäåò ëó÷øå,

÷åì ïîðòôåëü ïîä �6, íå ñìîòðÿ íà òî, ÷òî ðèñê ïîðòôåëÿ �5 âûøå ÷åì ó

ñòðàòåãèè 6.

Âûâîä : â ñëó÷àå çàðóáåæíûõ àêöèé äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ âûøå, ÷åì
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ñòðàòåãèè ñ àêòèâàìè ÐÔ. Ðèñêè âåëèêè êàê â ñëó÷àå èíîñòðàííûõ àêòèâîâ,

òàê è ïðè èñïîëüçîâàíèè îòå÷åñòâåííûõ öåííûõ áóìàã. Àíàëèç êîýôôèöè-

åíòîâ Øàðïà âñåõ øåñòè ñòðàòåãèé ãîâîðèò î òîì, ÷òî íå íàøëîñü ñðåäè

ïîñòðîåííûõ ñòðàòåãèé òàêîé, ÷òîáû åå Sr >1 � ò.å. ÷òîáû ðèñê åå îêóïàëñÿ

ïðèáûëüþ.

Âî âòîðîé ÷àñòè òðåòüåé ãëàâû ñòðîèòñÿ îïòèìàëüíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ

ñòðàòåãèÿ íà Python.

Ýòà ïîëîâèíà ïðàêòè÷åñêîé ÷àñòè ðàáîòû ïîñâåùåíà ïîñòðîåíèþ ýô-

ôåêòèâíîãî ïîðòôåëÿ ñ ìèíèìàëüíîé äèñïåðñèåé (ðèñêîì). Îòëè÷èå â òîì,

÷òî çàäàíî ÷èñëî ïîðòôåëåé, êîòîðîå áóäåò ìîäåëèðîâàòüñÿ - 1000 øò. Çàäà-

þòñÿ ìàññèâû äëÿ õðàíåíèÿ äàííûõ î äîëÿõ àêöèé â ïîðòôåëå, äîõîäíîñòåé

ïîðòôåëåé, âåëè÷èí ðèñêîâ è êîýôôèöèåíòîâ Øàðïà.

Â öèêëå ìîäåëèðóþòñÿ ïîðòôåëè, èç êîòîðûõ áóäóò âûáèðàòüñÿ ñòðàòå-

ãèè (ðàñïðåäåëíèå äîëåé àêòèâîâ) ïî ñëåäóþùèì êðèòåðèÿì : ìèíèìàëüíûé

ðèñê, ìàêñèìàëüíûé êîýôôèöèåíò Øàðïà, ìàêñèìàëüíàÿ äîõîäíîñòü.

Ïåðâàÿ ñòðàòåãèÿ áóäåò ñîñòîÿòü èç àêöèé: NAK, NEM, PFE, AMD,

FB. Ïîñëå ìîäåëèðîâàíèÿ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ, äîëè öåííûõ áóìàã ìîãóò

ðàñïðåäåëÿòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì :

a) ïîðòôåëü ñ ìèíèìàëüíûì ðèñêîì σmin = 24.2% èìååò ðàñïðåäåëåíèå äî-

ëåé òàêîå:

XAMD = 2.86%, XFB = 22.676%,

XNAK = 2.691%, XNEM = 35.615%, XPFE = 36.16%, (25)

á) ïîðòôåëü ñ ìàêñèìàëüíîé äîõîäíîñòüþ: Rmax = 54.7% ñ ñëåäóþùèì ðàñ-

ïðåäåëåíèåì :

XAMD = 69.21%, XFB = 7.95%,

XNAK = 3.17%, XNEM = 2.57%, XPFE = 17.1% (26)

â) ìàêñèìàëüíûé êîýôôèöèåíò Øàðïà Srmax = 1.433761
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ïðèíîñèò ñëåäóþùåå ñîîòíîøåíèå àêòèâîâ :

XAMD = 30.64%, XFB = 7.44%, XNAK = 0.34%,

XNEM = 25.55%, XPFE = 36.04% (27)

Âòîðàÿ ñòðàòåãèÿ áóäåò âêëþ÷àòü â ñåáÿ ñëåäóþùèå àêòèâû : TRQ,

SCCO, MDT, DVA, AMZN , NFLX. Ïðîâîäèì ðàñ÷åòû è ïîëó÷àåì :

a) äëÿ ïîëó÷åíèÿ ïîðòôåëÿ ñ ìèíèìàëüíûì ðèñêîì σmin = 24.4% ðàñïðåäå-

ëåíèå ÖÁ òàêîå:

XAMZN = 26.8%, XDV A = 24.41%, XMDT = 22.1%,

XNFLX = 19.35%, XSCCO = 4.3%, XTRQ = 3.12% (28)

á) ÷òîáû ïîëó÷èòü ïîðòôåëü ñ ìàêñèìàëüíîé äîõîäíîñòüþ Rmax = 38.3%

ðàñïðåäåëåíèå ñëåäóþùåå

XAMZN = 2.12%, XDV A = 16.414%, XMDT = 0.7%,

XNFLX = 25.210%, XSCCO = 5.5522%, XTRQ = 50.04% (29)

â) äëÿ ïîëó÷åíèÿ ìàêñèìàëüíîãî êîýôôèöèåíòà Øàðïà Srmax = 1.18741

íåîáõîäèìî ðàñïðåäåëèòü àêòèâû òàêèì îáðàçîì:

XAMZN = 38.395%, XDV A = 20.95%, XMDT = 0.904%,

XNFLX = 25.69%, XSCCO = 6.197%, XTRQ = 7.867% (30)

Ïî ðåçóëüòàòàì àíàëèçà âû÷èñëèòåëüíîãî ýêñïåðèìåíòà, ìîæíî ñäåëàòü

âûâîä, ÷òî âòîðîé ñïîñîá ïîñòðîåíèÿ ïîðòôåëåé (èç ñìåøàííûõ öåííûõ áó-

ìàã è ãåíåðàöèè ìíîæåñòâà ñòðàòåãèé íà îäíèõ è òåõ æå àêòèâàõ) ïðåäïî-

÷òèòåëüíûé äëÿ èíâåñòîðà ïî âñåì âû÷èñëåííûì õàðàêòåðèñòèêàì - äîõîä-

íîñòü è êîýôôèöèåíò Øàðïà äâóõ ïîñëåäíèõ ïîðòôåëåé ãîðàçäî âûøå, ÷åì ó

ïðåäûäóùèõ; ðèñê äâóõ îïòèìàëüíûõ ñòðàòåãèé íèæå, ÷åì ó ïîðòôåëåé ïîä

íîìåðàìè 1,3,5.

Â çàêëþ÷åíèè ïðèâåäåíû ðåçóëüòàòû áàêàëàâðñêîé ðàáîòû.
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Îñíîâíûå ðåçóëüòàòû

� Èçó÷åíû ïîðòôåëüíûå òåîðèè Ã.Ìàðêîâèöà, Ó. Øàðïà, Äæ. Òîáèíà.

� Èçó÷åíû ïðèíöèïû ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ.

� Ïðîâåäåí àíàëèç ðûíêà çàðóáåæíûõ è îòå÷åñòâåííûõ àêòèâîâ çà ïåðè-

îä ñ 01.01.2020 ã. ïî 01.01.2022 ã. Ñîñòàâëåíà ïðîãðàììà äëÿ ïîäñ÷åòà

îñíîâíûõ õàðàêòåðèñòèê öåííûõ áóìàã è ïîðòôåëåé. Ïðîâåäåí ðàñ÷åò

äîõîäíîñòè, ðèñêà äëÿ ðîññèéñêèõ àêöèé â Excel.

� Íàïèñàí êîä ïðîãðàììû íà Python äëÿ ñîñòàâëåíèÿ îïòèìàëüíîãî ïîðò-

ôåëÿ èç çàðóáåæíûõ àêòèâîâ. Ñ åãî ïîìîùüþ ìîæíî âûáðàòü îïòè-

ìàëüíûé ïîðòôåëü ïî êðèòåðèÿì : ìèíèìàëüíûé ðèñê, ìàêñìàëüíûé

êîýôôèöèåíò Øàðïà, ìàêñèìàëüíàÿ äîõîäíîñòü.
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