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ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Ýôôåêòèâíîå ïîñòðîåíèå è ñòðàòåãèÿ óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûì ïîðò-

ôåëåì â ñîâðåìåííîé òåîðèè èíâåñòèöèé ÿâëÿþòñÿ îäíîé èç âàæíåéøèõ ïðî-

áëåì. Êîìáèíàöèÿ èíâåñòèöèîííûõ èíñòðóìåíòîâ, ñëóæàùèõ äëÿ äîñòèæå-

íèÿ ïîñòàâëåííûõ öåëåé, ñîñòàâëÿþò èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü. Âñå áîëü-

øåå ÷èñëî èíâåñòîðîâ ðàññìàòðèâàåò è èñïîëüçóåò âîçìîæíîñòè ïîðòôåëü-

íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî äàííûé ñïîñîá èíâåñòèðîâàíèÿ

ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå áåçîïàñíûì, îäíàêî íå ìåíåå çàòðàòíûì êàê ïî âðåìå-

íè, íåîáõîäèìîìó äëÿ àíàëèçà ðûíêà, òàê è ìàòåðèàëüíî. Áîëüøèíñòâî èí-

âåñòîðîâ ïðèìåíÿþò îäíó èç íåñêîëüêèõ ìîäåëåé ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ,

òðåáóþùóþ êà÷åñòâåííûõ ðàñ÷åòîâ è ïîçâîëÿþùóþ äîñòèãàòü öåëåé èíâåñòè-

ðîâàíèÿ, êàê ïî óðîâíþ äîõîäíîñòè, òàê è ïî óðîâíþ ðèñêà.

Àêòóàëüíîñòü äàííîé òåìû îáåñïå÷èâàåòñÿ òåì, ÷òî ñîñòîÿíèå ôèíàí-

ñîâîãî ðûíêà ïîäâåðæåíî ÷àñòûì èçìåíåíèÿì, ê êîòîðûì íåîáõîäèìî áûñòðî

ïðèñïîñàáëèâàòüñÿ è âîçðàñòàåò ïîòðåáíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ íå òîëüêî íàó÷-

íûõ, íî è ïðàêòè÷åñêè îáîñíîâàííûõ ñòðàòåãèé óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì öåí-

íûõ áóìàã.

Öåëüþ áàêàëàâðñêîé ðàáîòû ÿâëÿåòñÿ èçó÷åíèå è àíàëèç ïîðòôåëü-

íîé òåîðèè Ã. Ìàðêîâèöà äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ îïòèìàëüíîãî è ýôôåêòèâíîãî

èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ. À òàêæå ðàñ÷¼ò è âûáîð îïòèìàëüíîãî ïîðòôå-

ëÿ ïî Ã. Ìàðêîâèöó íà ïðèìåðå ñåìè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé è òðèäöàòè îäíîé

êðóïíåéøèé àìåðèêàíñêîé êîìïàíèè, êîòîðûå âõîäÿò â ñîñòàâ ðûíî÷íîãî èí-

äåêñà DJIA.

Îáúåêò èññëåäîâàíèÿ ïîðòôåëè Ìàðêîâèöà.

Ïðåäìåò èññëåäîâàíèÿ íàáîð öåííûõ áóìàã äëÿ ñîñòàâëåíèÿ ïîðòôåëÿ

Ìàðêîâèöà.

Ïîä ïîðòôåëüíîé òåîðèåé â íàèáîëåå îáùåì ñìûñëå ìû ïîíèìàåì ñî-

âîêóïíîñòü ïðèíöèïèàëüíûõ ïîäõîäîâ ê ôîðìèðîâàíèþ èíâåñòèöèîííî-

ãî ïîðòôåëÿ, â ÷àñòíîñòè ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã, à òàêæå ýêîíîìèêî-

ìàòåìàòè÷åñêèõ ìîäåëåé, ïîçâîëÿþùèõ ôîðìàëèçîâàòü ïðîöåññ îïðåäåëåíèÿ

ñîñòàâà è ñòðóêòóðû èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ, â ìàêñèìàëüíîé ñòåïåíè ñî-

îòâåòñòâóþùåãî òðåáîâàíèÿì êîíêðåòíîãî èíâåñòîðà.
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Îñíîâíîé ñôåðîé ïðèìåíåíèÿ ïîðòôåëüíîé òåîðèè ÿâëÿåòñÿ àíàëèòè÷å-

ñêîå îáîñíîâàíèå èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé, ïðèíèìàåìûõ â óñëîâèÿõ, êîãäà

ïîðòôåëüíîìó ìåíåäæåðó öåëåñîîáðàçíî (ëèáî íåîáõîäèìî â ñèëó çàêîíà èëè

äîãîâîðà) îñóùåñòâèòü âëîæåíèÿ îäíîâðåìåííî â íåñêîëüêî ðàçëè÷íûõ èíâå-

ñòèöèîííûõ àêòèâîâ.

Ïðàêòè÷åñêàÿ çíà÷èìîñòü. Ãëàâíîé çàäà÷åé, êîòîðàÿ ìîæåò áûòü ðå-

øåíà ñ èñïîëüçîâàíèåì ïîðòôåëüíîé òåîðèè, âûñòóïàåò îïðåäåëåíèå îïòè-

ìàëüíîãî, ñ òî÷êè çðåíèÿ êîíêðåòíîãî èíâåñòîðà, ñî÷åòàíèÿ äîñòóïíûõ åìó

èíâåñòèöèîííûõ àêòèâîâ ñ ó÷åòîì ñîáñòâåííûõ õàðàêòåðèñòèê ýòèõ àêòè-

âîâ, òåêóùåé è ïåðñïåêòèâíîé ñèòóàöèè íà ðûíêàõ ñîîòâåòñòâóþùèõ àêòè-

âîâ, ëè÷íûõ ïðåäïî÷òåíèé è ôèíàíñîâûõ âîçìîæíîñòåé èíâåñòîðà. Â ðàáî-

òå ðàçîáðàíû ìåòîäû ïîñòðîåíèÿ îïòèìàëüíûõ è ýôôåêòèâíûõ ïîðòôåëåé

Ìàðêîâèöà. Â ïðîãðàììå Excel è íà ÿçûêå ïðîãðàììèðîâàíèÿ R ïîñòðîåíû

ïîðòôåëè öåííûõ áóìàã ðàçëè÷íûõ êîìïàíèé. Íà ÿçûêå R ïðîâåäåí òåñòîâûé

ïðèìåð ðåàëèçàöèè ïîðòôåëüíîé òåîðèè íà äàííûõ áîëüøîãî îáúåìà.

Ñòðóêòóðà è ñîäåðæàíèå áàêàëàâðñêîé ðàáîòû. Áàêàëàâðñêàÿ ðà-

áîòà ñîñòîèò èç ââåäåíèÿ, òðåõ ðàçäåëîâ, çàêëþ÷åíèÿ, ñïèñêà èñïîëüçîâàííûõ

èñòî÷íèêîâ, ñîäåðæàùåãî 26 íàèìåíîâàíèÿ, äâóõ ïðèëîæåíèé. Îáùèé îáúåì

ðàáîòû ñîñòàâëÿåò 52 ñòðàíèö, âêëþ÷àÿ ïðèëîæåíèÿ.

ÎÑÍÎÂÍÎÅ ÑÎÄÅÐÆÀÍÈÅ ÐÀÁÎÒÛ

Âî ââåäåíèè êðàòêî èçëîæåíà ïðîáëåìà èññëåäîâàíèÿ áàêàëàâðñêîé ðà-

áîòû, ïðèâåäåíû öåëè ðàáîòû.

Â ïåðâîì ðàçäåëå èçó÷åíû ñïîñîáû âûáîðà èíâåñòèöèîííîé ñòðàòå-

ãèè è ôîðìèðîâàíèå ïîðòôåëÿ. Èíâåñòèöèè â öåííûå áóìàãè â óñëîâèÿõ

íåîïðåäåëåííîñòè ñâÿçàíû ñ ðèñêîì òîãî, ÷òî ôàêòè÷åñêàÿ äîõîäíîñòü ìî-

æåò îòëè÷àòüñÿ îò îæèäàåìîé äîõîäíîñòè. Ýòî äà¼ò îñíîâàíèå ðàññìàòðèâàòü

äîõîäíîñòü R öåííîé áóìàãè, ñîîòâåòñòâóþùóþ íåêîòîðîìó ïåðèîäó âëàäå-

íèÿ, êàê ñëó÷àéíóþ âåëè÷èíó, à âûáîð èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè ïðîèçâî-

äèòü íà îñíîâå àíàëèçà å¼ ÷èñëîâûõ õàðàêòåðèñòèê: ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäà-

íèÿ, äèñïåðñèè, ñðåäíåêâàäðàòè÷íîãî îòêëîíåíèÿ. Ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå

m = M [R] äîõîäíîñòè àêòèâà ñîîòâåòñòâóåò îæèäàåìîé äîõîäíîñòè, à äèñ-
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ïåðñèÿ σ2 = D[R] èëè ñðåäíåêâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå σ äîõîäíîñòè ìîãóò

èñïîëüçîâàòüñÿ êàê ìåðû ðèñêà âëîæåíèé â äàííûé àêòèâ.

Èäåàëüíîé äëÿ èíâåñòîðà ñòðàòåãèåé èâåñòèðîâàíèÿ â ðàìêàõ äàííîãî

ïîäõîäà áûëà áû ñòðàòåãèÿ, îáåñïå÷èâàþùàÿ äîñòèæåíèå ìàêñèìàëüíîé îæè-

äàåìîé äîõîäíîñòè ïðè ìèíèìàëüíîì ðèñêå âëîæåíèé. Íî îäíîâðåìåííîå äî-

ñòèæåíèå ýòèõ öåëåé íåâîçìîæíî. Ïðàêòèêà ðàáîòû íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ

ïîêàçûâàåò, ÷òî áîëüøåìó çíà÷åíèþ îæèäàåìîé äîõîäíîñòè îáû÷íî ñîîòâåñò-

âóåò è áîëüøåå çíà÷åíèå ðèñêà âëîæåíèé.

Èíâåñòèðóÿ â àêòèâû ñ áîëåå âûñîêèì ðèñêîì, èíâåñòîðû, êàê ïðàâèëî,

ðàññ÷èòûâàþò íà äîñòèæåíèå áîëåå âûñîêîé äîõîäíîñòè â âèäå ïðåìèè çà

ðèñê.

Èç ñóùåñòâîâàíèÿ äâóõ ïðîòèâîïîëîæíûõ öåëåé èíâåñòèðîâàíèÿ ìîæíî

ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû.

1. Ïðè îñóùåñòâëåíèè ôèíàíñîâûõ èíâåñòèöèé â óñëîâèÿõ íåîïðåäåë¼í-

íîñòè íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü íå òîëüêî îæèäàåìóþ äîõîäíîñòü, íî è ðèñê

ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, ïðè÷¼ì òðåáîâàíèÿ èíâåñòîðîâ îòíîñèòåëüíî äîõîäíî-

ñòè è ðèñêà äîëæíû áûòü ñáàëàíñèðîâàíû.

2. Íå ñëåäóåò âêëàäûâàòü âåñü êàïèòàë â îäèí àêòèâ. Âêëàäûâàÿ âåñü

ñâîé êàïèòàë òîëüêî â îäèí àêòèâ, èíâåñòîð îáðåêàåò ñåáÿ ëèáî íà çàâåäîìî

íèçêóþ äîõîäíîñòü, ëèáî íà çàâåäîìî âûñîêèé ðèñê.

Ñëåäñòâèåì âòîðîãî âûâîäà ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìîñòü ðàñïðåäåëåíèÿ (äè-

âåðñèôèêàöèè) êàïèòàëà ìåæäó ðàçíûìè àêòèâàìè.

Ðàñïðåäåëåíèå èíâåñòèðóåìîãî êàïèòàëà ñðåäè ðàçëè÷íûõ öåííûõ áóìàã

ïðèâîäèò ê ôîðìèðîâàíèþ ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã èíâåñòîðà. Çà ñ÷¼ò èñ-

ïîëüçîâàíèÿ ¾ýôôåêòîâ ïîðòôåëÿ¿ èíâåñòîð ìîæåò äîñòè÷ü ïðèåìëèìûõ

äëÿ ñåáÿ çíà÷åíèé îæèäàåìîé äîõîäíîñòè è ðèñêà âëîæåíèé. Â ýòîì ñîñòîèò

ãëàâíîå ïðåèìóùåñòâî ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ èíâå-

ñòèöèÿìè â îòäåëüíûå öåííûå áóìàãè.

Âûáîð ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã íà îñíîâå ó÷¼òà åãî îæèäàåìîé äîõîäíîñòè

è ðèñêà èçâåñòåí êàê ïîäõîä ¾äîõîäíîñòü - ðèñê¿, êîòîðûé âïåðâûå áûë ñôîð-

ìóëèðîâàí Ã.Ìàðêîâèöåì. Äàëüíåéøåå ðàçâèòèå ïîäõîä ïîëó÷èë áëàãîäàðÿ

ðàáîòàì Äæ. Òîáèíà, Ó. Øàðïà, Ñ. Ðîññà è äð.
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Ðàññìîòðèì ìàòåìàòè÷åñêóþ ïîñòàíîâêó çàäà÷è ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòè-

öèîííîãî ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî èíâåñòîð ìîæåò âëî-

æèòü ñâîé êàïèòàë â ïîêóïêó n âèäîâ öåííûõ áóìàã, ñôîðìèðîâàâ òåì ñàìûì

ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã. Ïóñòü xi - äîëÿ îáùåãî âëîæåíèÿ, ïðèõîäÿùàÿñÿ íà

i−âèä öåííûõ áóìàã, i = 1, n. Òàêèì îáðàçîì,

x1 + x2 + . . .+ xn = 1. (1)

Âåêòîð x = (x1, x2, . . . , xn)
T îïðåäåëÿåò ñòðóêòóðó ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã.

Çíà÷åíèÿ xi èíòåðïðåòèðóþòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

à) xi > 0 îçíà÷àåò, ÷òî äîëÿ xi êàïèòàëà èíâåñòîðà âëîæåíà â öåííûå

áóìàãè i−ãî âèäà;
á) xi = 0 îçíà÷àåò, ÷òî öåííûå áóìàãè i−ãî âèäà îòñóòñâóþò â ïîðòôåëå;
â) xi < 0 îçíà÷àåò, ÷òî îòíîñèòåëüíî öåííûõ áóìàã i−ãî âèäà ñîâåðøåíà

îïåðàöèÿ êîðîòêàÿ ïðîäàæà. Îïåðàöèÿ ¾êîðîòêàÿ ïðîäàæà¿ ñîñòîèò â ïðî-

äàæå öåííûõ áóìàã, âçÿòûõ â äîëã. Ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå çà ñ÷¼ò äàííîé

îïåðàöèè, ñîñòàâëÿþò äîëþ |xi| îò ïåðâîíà÷àëüíîãî êàïèòàëà èíâåñòîðà è

èñïîëüçîâàíû èì äëÿ ïîêóïêè äðóãèõ öåííûõ áóìàã.

ÏóñòüRi- ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà äîõîäíîñòè öåííûõ áóìàã i−ãî âèäà, êàê åñ-
ëè áû âåñü êàïèòàë èíâåñòîðà áûë áû öåëèêîì âëîæåí â èõ ïîêóïêó, i = 1, n.

Òîãäà ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà Rp äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ ñî ñòðóêòóðîé, çàäàâàå-

ìîé âåêòðîì x = (x1, x2, . . . , xn)
T , åñòü î÷åâèäíî

Rp =
n∑

i=1

Rixi.

Ñëåäîâàòåëüíî, îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü òàêîãî ïîðòôåëÿ èìååò âèä

mp =M [Rp] =
n∑

i=1

xiM [Ri] =
n∑

i=1

mixi, (2)

ãäå mi = M [Ri]- îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü öåííûõ áóìàã i−ãî âèäà, åñëè áû â

íèõ âëîæèëè âåñü êàïèòàë.
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Îòêëîíåíèå ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ îò îæèäàåìîé äî-

õîäíîñòè åñòü ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà

Rp −mp =
n∑

i=1

xi(Ri −mi).

Âûðàçèì ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå êâàäðàòà ýòîãî îòêëîíåíèÿ, òî åñòü

äèñïåðñèþ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû Rp

Dp = M [(Rp −mp)
2] =

n∑
i=1

n∑
j=1

xixjM [(Ri −mi)(Rj −mj)] =

n∑
i=1

n∑
j=1

Vijxixj, (3)

ãäå âåëè÷èíû Vij =M [(Ri−mi)(Rj−mj)] ÿâëÿþòñÿ êîâàðèàöèÿìè ñëó÷àéíûõ

âåëè÷èí Ri è Rj. Âèäíî, ÷òî çíà÷åíèÿ

Vii =M [(Ri −mi)
2] = σ2i

ÿâëÿþòñÿ äèñïåðñèÿìè ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí Ri, à σi− ñîîòâåòñòâóþùèå ñðåä-

íåêâàäðàòè÷íûå îòêëîíåíèÿ− ðèñê i-õ öåííûõ áóìàã.

Âî âòîðîì ðàçäåëå èçó÷àåòñÿ çàäà÷à îòûñêàíèÿ îïòèìàëüíîãî ïîðòôå-

ëÿ ðèñêîâûõ öåííûõ áóìàã. Áîëüøîå çíà÷åíèå äëÿ ðàçâèòèÿ ìèðîâîãî ôè-

íàíñîâîãî ðûíêà â êîíöå XX ñòîëåòèÿ èìåëî ðàñïðîñòðàíåíèå òåîðèè äèâåð-

ñèôèêàöèè âëîæåíèé, ñîãëàñíî êîòîðîé èíâåñòîð ìîæåò ýôôåêòèâíî óïðàâ-

ëÿòü ðèñêàìè ïóò¼ì ðàñïðåäåëåíèÿ èíâåñòèöèé ïî áîëåå øèðîêîìó ñïåêòðó

àêòèâîâ. Õ. Ëåâè è Ì. Ñàðíàò äîêàçàëè, ÷òî áëàãîäàðÿ ìåæäóíàðîäíîé äè-

âåðñèôèêàöèè ìîæíî äîáèòüñÿ çíà÷èòåëüíûõ âûãîä, ïîñêîëüêó âêëþ÷åíèå

â ïîðòôåëü àêöèé ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ çíà÷èòåëüíî óëó÷øàåò ïîçèöèþ

èíâåñòîðà ïî êðèâîé ¾äîõîäíîñòü-ðèñê¿.

Îïûò è ìàòåìàòè÷åñêèå ðàñ÷¼òû ïîêàçàëè, ÷òî ìàêñèìàëüíîå ñîêðàùåíèå

ðèñêà äîñòèæèìî, åñëè â ïîðòôåëü îòîáðàíî îò 10 äî 15 ðàçëè÷íûõ ôèíàí-

ñîâûõ àêòèâîâ. Äàëüíåéøåå óâåëå÷åíèå ñîñòàâà ïîðòôåëÿ íåöåëåñîîáðàçíî,

òàê êàê âîçíèêàåò ýôôåêò èçëèøíåé äèâåðñèôèêàöèè.
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Ôîðìèðîâàíèå îïòèìàëüíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ðåàëèçóåòñÿ â

âèäå ïîñëåäîâàòåëüíîñòè ñëåäóþùèõ äåéñòâèé:

1. Âûáîð öåëåé è ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì;

Îñíîâíûìè öåëÿìè ìîãóò áûòü, â ÷àñòíîñòè, áåçîïàñíîñòü âëîæåíèé,

èõ äîõîäíîñòü, ðîñò êàïèòàëà. Ïîä áåçîïàñíîñòüþ ïîíèìàåòñÿ ¾íåóÿç-

âèìîñòü êàïèòàëà îò ïîòðÿñåíèé íà ðûíêå è ñòàáèëüíîñòü ïîëó÷åíèÿ

äîõîäà¿. Ïðèîðèòåò òåõ èëè èíûõ öåëåé îïðåäåëÿåò òèï ïîðòôåëÿ.

2. Àíàëèç ðûíêà â öåëîì, à òàêæå õàðàêòåðèñòèê öåííûõ áóìàã, äîñòóï-

íûõ èíâåñòîðó;

Îäíèì èç íàèáîëåå äîðîãîñòîÿùèõ, òðóäîåìêèõ ýëåìåíòîâ óïðàâëåíèÿ,

ÿâëÿåòñÿ ìîíèòîðèíã, ïðåäñòàâëÿþùèé ñîáîé íåïðåðûâíûé äåòàëüíûé

àíàëèç ôîíäîâîãî ðûíêà, òåíäåíöèé åãî ðàçâèòèÿ, ñåêòîðîâ ôîíäîâîãî

ðûíêà, èíâåñòèöèîííûõ êà÷åñòâ öåííûõ áóìàã. Êîíå÷íîé öåëüþ ìîíè-

òîðèíãà ÿâëÿåòñÿ âûáîð öåííûõ áóìàã, îáëàäàþùèõ èíâåñòèöèîííûìè

ñâîéñòâàìè, ñîîòâåòñòâóþùèìè äàííîìó òèïó ïîðòôåëÿ.

3. Âûáîð ìåòîäèê èçìåðåíèÿ ðèñêîâ è îöåíêè ðèñêîâ;

Îöåíêà ðèñêà - ýòî ñîâîêóïíîñòü àíàëèòè÷åñêèõ ìepoïðèÿòèé, ïîçâîëÿ-

þùèõ ñïðîãíîçèðîâàòü âîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíîãî ïðåä-

ïðèíèìàòåëüñêîãî äîõîäà èëè îïðåäåëåííîé âåëè÷èíû óùåðáà îò âîç-

íèêøåé ðèñêîâîé ñèòóàöèè è íåñâîåâðåìåííîãî ïðèíÿòèÿ ìåð ïî ïðåäîò-

âðàùåíèþ ðèñêà. Â îñíîâå îöåíêè ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ ëåæèò íàõîæäå-

íèå çàâèñèìîñòè ìåæäó îïðåäåëåííûìè ðàçìåðàìè ïîòåðü è âåðîÿòíî-

ñòüþ èõ âîçíèêíîâåíèÿ.

4. Ôîðìèðîâàíèå îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðèíÿòûìè öå-

ëÿìè;

Ýòîò ýòàï âêëþ÷àåò îòáîð êîíêðåòíûõ àêòèâîâ äëÿ âëîæåíèÿ ñðåäñòâ,

à òàêæå îïòèìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ èíâåñòèðóåìîãî êàïèòàëà ìåæäó

íèìè â ñîîòâåòñòâóþùèõ ïðîïîðöèÿõ.

5. Óïðàâëåíèå ïîðòôåëåì, òî åñòü åãî ðåñòðóêòóðèçàöèÿ â ñëó÷àå, åñëè

õàðàêòåðèñòèêè ïîðòôåëÿ íå îòâå÷àþò ïîñòàâëåííûì öåëÿì;

Ïðîöåññ óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì öåííûõ áóìàã ñâÿçàí ñ ïåðèîäè÷åñêîé

îöåíêîé ýôôåêòèâíîñòè ïîðòôåëÿ ñ òî÷êè çðåíèÿ ôàêòè÷åñêè ïîëó÷åí-
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íîãî äîõîäà è ðèñêà, êîòîðîìó ïîäâåðãàëñÿ èíâåñòîð, è ñîïîñòàâëåíèÿ

ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ ñ öåëÿìè èíâåñòîðà.

6. Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè ïîðòôåëÿ è ïåðåñîìòð ïðèíÿòîé ñòðàòåãèè.

Ñóùåñòâóþò òàêèå ïîäõîäû ê îöåíêå êàê: èñ÷èñëåíèå ñïåöèàëüíûõ ïî-

êàçàòåëåé (íàïðèìåð, êîýôôèöèåíò Øàðïà, êîýôôèöèåíò Òðåéíîðà è

äð.), ðàñ÷åò è ïîñëåäóþùåå ñîïîñòàâëåíèå ýòàëîííûõ õàðàêòåðèñòèê ñ

óñëîâíûìè ïàðàìåòðàìè ¾ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ¿, ñòàòèñòè÷åñêèå ìåòî-

äû (íàïðèìåð, ïîñòðîåíèå ïåðñåíòèëüíûõ ðàíãîâ, êîððåëÿöèîííûé àíà-

ëèç è ò. ä.), ôàêòîðíûé àíàëèç, ìåòîäû èñêóññòâåííîãî èíòåëëåêòà è äð.

Ïî Ã. Ìàðêîâèöó, çàäà÷à îïòèìèçàöèè ïîðòôåëÿ − ìèíèìèçàöèÿ ðèñêà

ïðè çàäàííîé ñðåäíåé äîõîäíîñòè. Äæ.Òîáèí ïîêàçàë, ÷òî ðûíî÷íûé ïîðò-

ôåëü, òî åñòü ñîâîêóïíîñòü âñåõ èìåþùèõñÿ â äàííûé ìîìåíò ó èíâåñòîðîâ

öåííûõ áóìàã, ÿâëÿåòñÿ ýôôåêòèâíûì. Áîëåå òîãî, ëþáàÿ êîìáèíàöèÿ ðûíî÷-

íîãî ïîðòôåëÿ ñ áåçðèñêîâûì àêòèâîì äà¼ò ñíîâà ýôôåêòèâíûé ïîðòôåëü,

èìåþùèé ìåíüøèé ðèñê, õîòÿ è ñ ìåíüøèì îæèäàåìûì äîõîäîì.

Â òðåòüåì ðàçäåëå ðàññìàòðèâàåòñÿ ÿçûê ïðîãðàììèðîâàíèÿ R äëÿ

ðàáîòû ñ áîëüøèìè äàííûìè. R � ÿçûê ïðîãðàììèðîâàíèÿ äëÿ ñòàòèñòè-

÷åñêîé îáðàáîòêè äàííûõ è ðàáîòû ñ ãðàôèêîé, à òàêæå ñâîáîäíàÿ ïðî-

ãðàììíàÿ ñðåäà âû÷èñëåíèé ñ îòêðûòûì èñõîäíûì êîäîì â ðàìêàõ ïðîåê-

òà GNU(ñâîáîäíàÿ Unix-ïîäîáíàÿ îïåðàöèîííàÿ ñèñòåìà). R øèðîêî èñïîëü-

çóåòñÿ êàê ñòàòèñòè÷åñêîå ïðîãðàììíîå îáåñïå÷åíèå äëÿ àíàëèçà äàííûõ è

ôàêòè÷åñêè ñòàë ñòàíäàðòîì äëÿ ñòàòèñòè÷åñêèõ ïðîãðàìì.

Big Data (áîëüøèå äàííûå) � ñåðèÿ ïîäõîäîâ, èíñòðóìåíòîâ è ìåòîäîâ îá-

ðàáîòêè ñòðóêòóðèðîâàííûõ è íåñòðóêòóðèðîâàííûõ äàííûõ îãðîìíûõ îáú-

¼ìîâ è çíà÷èòåëüíîãî ìíîãîîáðàçèÿ äëÿ ïîëó÷åíèÿ âîñïðèíèìàåìûõ ÷åëîâå-

êîì ðåçóëüòàòîâ, ýôôåêòèâíûõ â óñëîâèÿõ íåïðåðûâíîãî ïðèðîñòà, ðàñïðå-

äåëåíèÿ ïî ìíîãî÷èñëåííûì óçëàì âû÷èñëèòåëüíîé ñåòè.

Òàêèì îáðàçîì, ïîä Big Data ïîíèìàåòñÿ íå êàêîé-òî êîíêðåòíûé îáú¼ì

äàííûõ è íå ñàìè äàííûå, à ìåòîäû èõ îáðàáîòêè, êîòîðûå ïîçâîëÿþò ðàñ-

ïðåäåë¼ííî îáðàáàòûâàòü èíôîðìàöèþ. Ýòè ìåòîäû ìîæíî ïðèìåíèòü êàê ê

îãðîìíûì ìàññèâàì äàííûõ, òàê è ê ìàëåíüêèì.

Â ÷åòâ¼ðòîì ðàçäåëå ïðîâîäèòñÿ ïîñòðîåíèå è àíàëèç ïîðòôåëåé Ìàð-

êîâèöà, ïîñòðîåííûõ ñ ïîìîùüþ ïðîãðàììû Excel è ÿçûêà ïðîãðàììèðîâà-
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íèÿ R íà ïðèìåðå ñåìè ðîññèéñêèõ è òðèäöàòè îäíîé àìåðèêàíñêîé êîìïà-

íèè, ñîîòâåòñòâåííî. Ïðîâåä¼ì ôîðìèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïî

ìîäåëè Ã. Ìàðêîâèöà ñ ïîìîùüþ ïðîãðàììû Excel.

Ïîðòôåëü áóäåò ñîñòîÿòü èç ñåìè àêöèé ðîññèéñêèõ êîìïàíèé. Àêöèè âçÿ-

òû èç íåôòåãàçîâîãî ñåêòîðà. Ïåðèîä ðàññìîòðåíèÿ äèíàìèêè èçìåíåíèÿ ñòî-

èìîñòè àêöèé âçÿò çà 3 ìåñÿöà åæåäíåâíî ñ 10.01.2019 � 10.03.2019ã.

Íà ñëåäóþùåì ýòàïå ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ íåîáõîäèìî ðàññ÷èòàòü

åæåäíåâíûå äîõîäíîñòè ïî êàæäîé àêöèè. Äàëåå îïðåäåëÿåì ìàòåìàòè÷å-

ñêîå îæèäàíèå äîõîäíîñòåé ïî êàæäîé àêöèè, äëÿ ýòîãî íàéäåì ñðåäíåàðèô-

ìåòè÷åñêîå çíà÷åíèå çà âåñü ïåðèîä. Îöåíêà ðèñêà êàæäîé àêöèè � ýòî åå

èçìåí÷èâîñòü (âîëàòèëüíîñòü) ïî îòíîøåíèþ ê ìàòåìàòè÷åñêîìó îæèäàíèþ

äîõîäíîñòåé. Ðåçóëüòàòû ïðèâåäåíû â ïðèëîæåíèè À.

Äëÿ îöåíêè óðîâíÿ ðèñêà âñåãî èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ âîñïîëüçóåì-

ñÿ íàäñòðîéêîé â Excel. Ðåçóëüòàòîì áóäåò òàáëèöà êîâàðèàöèé äîõîäíîñòåé

àêöèé ìåæäó ñîáîé.

Äëÿ ðàñ÷åòà îáùåãî ðèñêà ïîðòôåëÿ íåîáõîäèìî ïåðåìíîæèòü äîëè âåñîâ

àêöèé ìåæäó ñîáîé è çíà÷åíèÿ êîâàðèàöèé ýòèõ àêöèé.

Äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ìèíèìàëüíîãî ðèñêà íåîá-

õîäèìî îïðåäåëèòü ìèíèìàëüíûé óðîâåíü äîïóñòèìîé äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ.

Âîçüìåì óðîâåíü ≥ 0, 09%. Ïðè îöåíêå äîëåé àêöèé âîñïîëüçóåìñÿ íàäñòðîé-

êîé â Excel, à òàêæå ââåäåì îãðàíè÷åíèÿ íà âåñîâûå çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòîâ

ó àêöèé: ñóììà äîëåé àêöèé äîëæíà áûòü ðàâíà 1 è ñàìè äîëè äîëæíû èìåòü

ïîëîæèòåëüíûé çíàê.

Â ðåçóëüòàòå ìû ïîëó÷àåì ñëåäóþùèé ðàñ÷åò îáùåãî ðèñêà è äîõîäíîñòè

ïîðòôåëÿ. Îáùèé ðèñê ïîðòôåëÿ ñîñòàâèë 1, 00%, òîãäà êàê îáùàÿ äîõîä-

íîñòü 0, 09%. Äîëè àêöèé Ëóêîéëà ïîëó÷èëèñü ðàâíûìè 0, 39%, äîëè Ðîñ-

íåôòü 0, 61%. Ïîðòôåëü ôîðìèðóåòñÿ èç äâóõ àêöèé ÏÀÎ ¾Ëóêîéë¿ è ÏÀÎ

¾Ðîñíåôòü¿.

Òåïåðü ïðîâåä¼ì ôîðìèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ, ñîñòîÿùåãî

èç àêöèé òîëüêî ñ ïîëîæèòåëüíûìè äîõîäíîñòÿìè. Äîõîäíîñòü àêöèé ÏÀÎ

¾Ãàçïðîì íåôòü¿ è ÏÀÎ ¾Ðîñíåôòü¿ èìåþò îòðèöàòåëüíîå îæèäàíèå äîõîä-

íîñòè, ïîýòîìó èõ ñëåäóåò èñêëþ÷èòü èç ïîðòôåëÿ. Àíàëîãè÷íî ïðîäåëàåì

âñå ýòàïû ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ.
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Âòîðàÿ çàäà÷à ôîðìèðîâàíèÿ ýôôåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ

ðåøàåòñÿ íà îñíîâå ìîäåëè Ã. Ìàðêîâèöà � ïîñòðîåíèå ïîðòôåëÿ ñ ìàêñè-

ìàëüíûì óðîâíåì äîõîäíîñòè è îãðàíè÷åííûì óðîâíåì ðèñêà. Ðàçáåðåì íà

ïðèìåðå äàííóþ çàäà÷ó. Óñòàíîâèì ìàêñèìàëüíî äîïóñòèìûé óðîâåíü ðèñêà

ïîðòôåëÿ ≤ 0, 007%. Ñ ïîìîùüþ íàäñòðîéêè ¾Ïîèñê ðåøåíèé¿, îïðåäåëèì

äîëè àêöèé â äàííîé èíòåðïðåòàöèè çàäà÷è.

Â ðåçóëüòàòå ìû ïîëó÷èëè äîëè àêöèé â èíâåñòèöèîííîì ïîðòôåëå:

70, 98% àêöèé ÏÀÎ ¾Ëóêîéë¿, 16, 14% àêöèé ÏÀÎ ¾Áàøíåôòü¿, 8, 85% àê-

öèé ÏÀÎ ¾Òàòíåôòü¿, 4, 03% àêöèé ÏÀÎ ¾Ñàðàòîâñêèé ÍÏÇ¿. Îáùèé ðèñê

ïîðòôåëÿ íå ïðåâûñèë 0, 007%, à äîõîäíîñòü ñîñòàâèëà 0, 002%.

Íàãëÿäíî âèäíî, ÷òî â ñëó÷àå ïîðòôåëÿ, âçÿòîãî ñ îòðèöàòåëüíûìè äî-

õîäíîñòÿìè ïðåîáëàäàåò äîëÿ àêöèé ÏÀÎ ¾Áàøíåôòü¿, à â ñëó÷àå ïîðòôåëÿ,

âçÿòîãî ñ ïîëîæèòåëüíûìè äîõîäíîñòÿìè ïðåîáëàäàåò äîëÿ àêöèé ÏÀÎ ¾Ëó-

êîéë¿.

Ïðîâåäåì ôîðìèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïî ìîäåëè Ã. Ìàðêî-

âèöà ñ ïîìîùüþ ÿçûêà ïðîãðàììèðîâàíèÿ R.

Äëÿ ðàñ÷¼òà íàøåãî ïîðòôåëÿ áóäåì èñïîëüçîâàòü àêöèè òðèäöàòè îäíîé

àìåðèêàíñêîé êîìïàíèè, âõîäÿùèõ â ñîñòàâ èíäåêcà DJIA.

Àêöèè âçÿòû èç ðàçëè÷íûõ ñåêòîðîâ. Ïåðèîä ðàññìîòðåíèÿ äèíàìèêè èç-

ìåíåíèÿ ñòîèìîñòè àêöèé âçÿò çà 12 ëåò åæåäíåâíî, çà èñêëþ÷åíèåì âûõîä-

íûõ äíåé ñ 03.01.2006 � 29.12.2017 ã.

Â êà÷åñòâå ñðåäû äëÿ ðàçðàáîòêè áóäåì èñïîëüçîâàòü Kernels (ÿäðà)- ýòî

îíëàéí-ñðåäà äëÿ ïðîãðàììèðîâàíèÿ, êîòîðàÿ ðàáîòàåò íà ñåðâåðàõ Kaggle.

Äëÿ àíàëèçà äàííûõ íåîáõîäèìî èõ ïðèâåñòè ê àêêóðàòíîìó âèäó.

¾Îïðÿòíûå¿ äàííûå - ýòî äàííûå, ñ êîòîðûìè ëåãêî ðàáîòàòü: èõ ëåãêî ïðå-

îáðàçîâàòü, âèçóàëèçèðîâàòü è èñïîëüçîâàòü äëÿ ïîñòðîåíèÿ ìîäåëè.

×òîáû áûëî óäîáíåå ðàáîòàòü, îãðàíè÷èì íàøó âûáîðêó, èñêëþ÷àÿ ñòîëá-

öû ñ íåíóæíûìè äàííûìè. Èòîãî îñòàþòñÿ 3 ñòîëáöà: Date, Close, Name.

Ïðèìåíèì ôóíêöèþ spread(), êîòîðàÿ ïðèíèìàåò äâà ñòîëáöà (ïàðà êëþ÷

- çíà÷åíèå) è ðàçíîñèò èõ ïî ðàçíûì ñòîëáöàì, ïðåâðàùàÿ äëèííóþ òàáëèöó â

øèðîêóþ. Ýòà ôóíêöèÿ èñïîëüçóåòñÿ â ñëó÷àÿõ, êîãäà ïåðåìåííûå îáðàçóþò

ñòðîêè âìåñòî ñòîëáöîâ.
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Äàëåå èñêëþ÷àåì ñòðîêè, â êîòîðûõ åñòü îòñóòñòâóþùèå çíà÷åíèÿ, ò.ê.

ýòî ìîæåò íåñêîëüêî óñëîæíèòü âû÷èñëåíèÿ. Ïðîâåðêà íà îòñóòñòâóþùèå

çíà÷åíèÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ ôóíêöèè complete.cases(). Â ðåçóëüòàòå

èç 3020 ìàêñèìàëüíûõ ñòðîê îñòà¼òñÿ 3018 ñòðîê.

Èòàê, ïðîöåññ ïðèâåäåíèÿ äàííûõ ê àêêóðàòíîìó âèäó çàâåðøåí, ýòî ïîç-

âîëÿåò îñóùåñòâëÿòü äàëüíåéøèå ïðîöåäóðû ïî àíàëèçó.

Íà ñëåäóþùåì ýòàïå áóäåì ïðîèçâîäèòü ôîðìèðîâàíèå ïîðòôåëÿ. Ñíà÷à-

ëà íåîáõîäèìî ðàññ÷èòàòü åæåäíåâíûå äîõîäíîñòè ïî êàæäîé àêöèè. Äëÿ ýòî-

ãî ïðîëîãîðèôìèðóåì îòíîøåíèå öåíû àêöèè ñëåäóþùåãî äíÿ ê öåíå ïðåäû-

äóùåãî äíÿ.

Äàëåå îïðåäåëÿåì ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå äîõîäíîñòåé ïî êàæäîé àê-

öèè, ò.å. âû÷èñëÿåì îæèäàåìóþ äîõîäíîñòü. Äëÿ ýòîãî íàéäåì ñðåäíåàðèô-

ìåòè÷åñêîå çíà÷åíèå çà âåñü ïåðèîä ñ ïîìîùüþ ôóíêöèè colMeans(), êîòîðàÿ

âû÷èñëÿåò ñðåäíèå çíà÷åíèÿ ïî ñòîëáöàì ìàòðèö. Àêöèè êîìïàíèé, èìåþùèå

îòðèöàòåëüíîå îæèäàíèå äîõîäíîñòè, èñêëþ÷àþòñÿ èç ïîðòôåëÿ. Â íàøåì

ñëó÷àå èñêëþ÷àþòñÿ àêöèè êîìïàíèè General Electric (NYSE: GE).

Ñëåäóþùèì øàãîì áóäåì îöåíèâàòü ðèñê êàæäîé àêöèè � ýòî åå èçìåí÷è-

âîñòü (âîëàòèëüíîñòü) ïî îòíîøåíèþ ê ìàòåìàòè÷åñêîìó îæèäàíèþ äîõîäíî-

ñòåé. Âîñïîëüçóåìñÿ ôóíêöèåé sd(), ðàñ÷èòûâàþùåé ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå

âûáîðêè.

Ìû ïîëó÷èëè ïåðâîíà÷àëüíûå íåîáõîäèìûå äàííûå äëÿ îöåíêè äîëåé

äàííûõ àêöèé â èíâåñòèöèîííîì ïîðòôåëå. Äëÿ îöåíêè óðîâíÿ ðèñêà âñåãî

èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïîñòðîèì êîâàðèàöèîííóþ ìàòðèöó ñ ïîìîùüþ

ôóíêöèè cov(). Ðåçóëüòàòîì áóäåò òàáëèöà êîâàðèàöèé äîõîäíîñòåé àêöèé

ìåæäó ñîáîé.

Âñå âûøå âûïîëíåííûå äåéñòâèÿ, îñóùåñëÿþòñÿ àâòîìàòè÷åñêè ñ ïîìî-

ùüþ ïàêåòà portfolio.optimization.

Â ðåçóëüòàòå ìû ïîëó÷èëè îïòèìàëüíûé èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü, â ñî-

ñòàâ êîòîðîãî âõîäÿò àêöèè ñåìè êîìïàíèé, ñîîòâåòñòâóþùèå ñëåäóþùèì òè-

êåðàì: IBM, JNJ, KO, MCD, PG, VZ, WMT. Äîëè àêöèé êîìïàíèè èìåþò

ñëåäóþùèé âèä: 32, 39% àêöèè JNJ, 16, 42% àêöèè MCD, 15, 26% àêöèè PG,

15, 03% àêöèè KO, 14, 33% àêöèè WMT, 5, 43% àêöèè IBM, 1, 1% àêöèè VZ.
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Â çàêëþ÷åíèè ïðèâåäåíû èòîãè ðàáîòû, ñäåëàíû âûâîäû ïî èññëåäîâà-

íèþ. Â ðåçóëüòàòå ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ìèíèìàëüíîãî

ðèñêà ïîëó÷åí ïîðòôåëü, ñôîðìèðîâàííûé èç àêöèé äâóõ êîìïàíèé: ÏÀÎ

¾Ëóêîéë¿ è ÏÀÎ ¾Ðîñíåôòü¿.

Ïðè ïîñòðîåíèè ïîðòôåëÿ ñ ìàêñèìàëüíûì óðîâíåì äîõîäíîñòè è îãðà-

íè÷åííûì óðîâíåì ðèñêà ïîëó÷èëè ïîðòôåëü, ñîñòîÿùèé èç àêöèé ÷åòûð¼õ

êîìïàíèé: ÏÀÎ ¾Ëóêîéë¿, ÏÀÎ ¾Áàøíåôòü¿, ÏÀÎ ¾Òàòíåôòü¿, ÏÀÎ ¾Ñà-

ðàòîâñêèé ÍÏÇ¿.

Â ñëó÷àå ïîðòôåëÿ, âçÿòîãî ñ îòðèöàòåëüíûìè äîõîäíîñòÿìè ïðåîáëàäàåò

äîëÿ àêöèé ÏÀÎ ¾Áàøíåôòü¿, à â ñëó÷àå ïîðòôåëÿ, âçÿòîãî ñ ïîëîæèòåëü-

íûìè äîõîäíîñòÿìè ïðåîáëàäàåò äîëÿ àêöèé ÏÀÎ ¾Ëóêîéë¿.

Â ðåçóëüòàòå ôîðìèðîâàíèÿ îïòèìàëüíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïî-

ëó÷åí ïîðòôåëü, ñîñòîÿùèé èç àêöèé ñåìè êîìïàíèé, ñîîòâåòñòâóþùèå ñëå-

äóþùèì òèêåðàì: IBM, JNJ, KO, MCD, PG, VZ, WMT. Â äàííîì ïîðòôåëå

ïðåîáëàäàåò äîëÿ àêöèé JNJ, à ìèíèìàëüíàÿ äîëÿ àêöèé ïðèíàäëåæèò VZ.

Â ïðèëîæåíèè À ïðèâåäåíû ðåçóëüòàòû ôîðìèðîâàíèÿ îïòèìàëüíîãî

èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ â ïðîãðàììå Excel.

Â ïðèëîæåíèè Á ïðèâåäåíû ðåçóëüòàòû ôîðìèðîâàíèÿ îïòèìàëüíîãî

èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ íà ÿçûêå R.

ÎÑÍÎÂÍÛÅ ÐÅÇÓËÜÒÀÒÛ

Â òåîðåòè÷åñêîé ÷àñòè áàêàëàâðñêîé ðàáîòû ïðèâåäåíû íåêîòîðûå ÷èñëî-

âûå õàðàêòåðèñòèêè, ñ ïîìîùüþ êîòîðûõ âû÷èñëÿåòñÿ îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü

àêòèâà, ðèñê âëîæåíèé è ò.ä. Ðàññìîòðåíû ðàçíîâèäíîñòè öåííûõ áóìàã è

ôîðìèðîâàíèå ïîðòôåëÿ, à òàêæå çàäà÷à Ìàðêîâèöà.

Â ïðèëîæåíèè À ïî ïîëó÷åííûì â ïåðâîì è âòîðîì ðàçäåëàõ ôîðìóëàì

ñôîðìèðîâàí îïòèìàëüíûé èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã. Îïòè-

ìàëüíûé ïîðòôåëü áûë ïîëó÷åí ñ ïîìîùüþ Excel. Íà ïðèìåðå ñåìè ðîññèé-

ñêèõ êîìïàíèé áûëè ðàññ÷èòàíû îïòèìàëüíûå ïîðòôåëè.

Â ïðèëîæåíèè Á ñôîðìèðîâàí îïòèìàëüíûé èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü

öåííûõ áóìàã ïî àêöèÿì òðèäöàòè îäíîé àìåðèêàíñêîé êîìïàíèè. Äàííûé

îïòèìàëüíûé ïîðòôåëü áûë ïîëó÷åí ñ ïîìîùüþ ÿçûêà R, îïèñàíèå êîòîðîãî

ñôîðìóëèðîâàíî â òðåòüåì ðàçäåëå.
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