
ÀÍÀËÈÒÈÊÀ Â ÁÀÍÊÀÕ: ÌÅÒÎÄÈÊÈ ÎÏÒÈÌÈÇÀÖÈÈ ÀÊÒÈÂÎÂ

È.ÁÎËÜØÀÊÎÂÀ, Ì.ÊÓÏÐÈßÍÎÂÀ

ÎÏÒÈÌÈÇÀÖÈß ÏÎÐÒÔÅËß ÖÅÍÍÛÕ ÁÓÌÀÃ
Êàæäûé èíâåñòîð ñòðåìèòñÿ ñîñòàâèòü òàêîé ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã, êîòîðûé îáåñïå÷èâàë áû ìàêñè-

ìàëüíî âîçìîæíûé äîõîä ñ ìèíèìàëüíûì ðèñêîì. Âîçíèêàþò äâå ïðîáëåìû: êàê ñïðîãíîçèðîâàòü äîõîä íà
îñíîâå èñòîðè÷åñêèõ äàííûõ è êàê èçìåðÿòü ðèñê.

Â êëàññè÷åñêîé ïîñòàíîâêå Ìàðêîâèöà ïðîáëåìà âûáîðà
îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ ñâîäèòñÿ ê òåîðèè îá ýôôåêòèâíîì
íàáîðå ïîðòôåëåé, èëè î òàê íàçûâàåìîé ãðàíèöå ýôôåê-
òèâíîñòè. Ñóòü òåîðèè: åñëè èíâåñòîðó äîñòóïíû n öåí-
íûõ áóìàã, êàæäàÿ ñî ñâîåé îæèäàåìîé äîõîäíîñòüþ
E(ri), ãäå i = 1, 2,…, n, òî íàéäåòñÿ òîëüêî îäíà êîìáèíàöèÿ
öåííûõ áóìàã â ïîðòôåëå, ìèíèìèçèðóþùàÿ ðèñê ïîðòôåëÿ
ïðè êàæäîì çàäàííîì çíà÷åíèè îæèäàåìîé äîõîäíîñòè ïîðò-
ôåëÿ. Ðèñ. 1 ïîêàçûâàåò, ÷òî êàêóþ áû âåëè÷èíó îæèäàåìîé
äîõîäíîñòè íè îïðåäåëèë èíâåñòîð (íàïðèìåð, E(rm), âñåãäà
ïóòåì ïåðåáîðà âåñîâ öåííûõ áóìàã ïîðòôåëÿ ìîæíî íàéòè
òàêîé ïîðòôåëü, ïðè êîòîðîì óðîâåíü ðèñêà äîñòèãàåò ìèíè-
ìàëüíîãî çíà÷åíèÿ (íà ðèñ. 1 – òî÷êà Ì).

Îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü öåííîé áóìàãè â ìîäåëè Ìàðêî-
âèöà ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå åå äîõîä-
íîñòåé çà ïðåäøåñòâóþùèé îòðåçîê âðåìåíè, ðèñê – êàê ñðåä-

íåêâàäðàòè÷åñêîå îòêëîíåíèå ýòèõ äîõîäíîñòåé, à êîâàðèàöèÿ – ïî ôîðìóëå � � �ij ij i jV� , ãäå Vij – êîýôôèöèåíò
ïàðíîé ëèíåéíîé êîððåëÿöèè ìåæäó äîõîäíîñòÿìè äâóõ àêòèâîâ.

Ìîæíî ñäåëàòü äâà âàæíûõ âûâîäà: âî-ïåðâûõ, åñëè êîýôôèöèåíòû êîððåëÿöèè ìåæäó äîõîäíîñòÿìè
àêòèâîâ â ðàçíûõ ïîðòôåëÿõ ïîñòîÿííû, òî ïðè èçìåíåíèè ñîîòíîøåíèÿ öåííûõ áóìàã â ïîðòôåëå ìåíÿåòñÿ è
ðèñê ïîðòôåëÿ; âî-âòîðûõ, äëÿ ëþáîãî ïîðòôåëÿ ñ ïîíèæåíèåì êîýôôèöèåíòà êîððåëÿöèè áóìàã óìåíüøàåò-
ñÿ è ðèñê ïîðòôåëÿ.

Íàáîð ïîðòôåëåé, êîòîðûå ìèíèìèçèðóþò óðîâåíü ðèñêà ïðè êàæäîé âåëè÷èíå îæèäàåìîé äîõîäíîñòè, îá-
ðàçóåò òàê íàçûâàåìóþ ãðàíèöó ýôôåêòèâíîñòè (íà ðèñ. 1 ýòî ëèíèÿ R). Êàê âèäíî èç äàííîãî ðèñóíêà, ïðè ïåðåìå-
ùåíèè ïî ãðàíèöå ââåðõ-âïðàâî âåëè÷èíû E(r) è � óâåëè÷èâàþòñÿ, à ïðè äâèæåíèè âíèç-âëåâî – óìåíüøàþòñÿ.

Ýôôåêòèâíûé ïîðòôåëü – ýòî ïîðòôåëü, êîòîðûé îáåñïå÷èâàåò ìèíèìàëüíûé ðèñê ïðè çàäàííîé âåëè-
÷èíå E(r) èëè ìàêñèìàëüíûé äîõîä ïðè çàäàííîì óðîâíå ðèñêà.

Çàäà÷à èíâåñòîðà â ìîäåëè Ìàðêîâèöà ñâîäèòñÿ ê ñëåäóþùåìó: èç íàáîðà ïîðòôåëåé ñ îæèäàåìîé íîð-
ìîé îòäà÷è E(rp) íåîáõîäèìî íàéòè òàêîé, êîòîðûé îáåñïå÷èâàë áû ìèíèìàëüíûé óðîâåíü ðèñêà. Èíûìè ñëî-
âàìè, çàäà÷ó èíâåñòîðà ìîæíî ñâåñòè ê ðåøåíèþ ñëåäóþùåé ñèñòåìû:

Ó ìîäåëè ñóùåñòâóåò ðÿä íåäîñòàòêîâ, íà êîòîðûå ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå.
1. Ìîäåëü ñòðîèòñÿ íà îñíîâàíèè ñðåäíåé äîõîäíîñòè ïî äàííûì ïðîøëûõ ïåðèîäîâ, ïîýòîìó åå ðàöèî-

íàëüíî èñïîëüçîâàòü òîëüêî ïðè ñòàáèëüíîì ñîñòîÿíèè ôîíäîâîãî ðûíêà.
2. Íå âñåãäà âûïîëíÿåòñÿ ïðåäïîñûëêà î íîðìàëüíîì ðàñïðåäåëåíèè äîõîäíîñòè, ñëåäîâàòåëüíî ìàòåìà-

òè÷åñêîå îæèäàíèå è ñðåäíåêâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå íå ìîãóò ñëóæèòü àäåêâàòíûìè ìåðàìè äîõîäíîñòè è
ðèñêà.

3. Ñóùåñòâóþò ñèòóàöèè, êîãäà êðàòíîñòü ñòîèìîñòè àêòèâîâ ïðèâîäèò ê âûíóæäåííîìó äîáàâëåíèþ öå-
ëî÷èñëåííûõ îãðàíè÷åíèé. Ýòî âåäåò ê ðîñòó ðàçìåðíîñòè çàäà÷è è òðóäîåìêîñòè åå ðåøåíèÿ.
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Ðèñ.1. Ñîîòíîøåíèå äîõîäíîñòè è ðèñêà



Ïðèâåäåì ïðèìåð ïîðòôåëüíîé çàäà÷è Ìàðêîâèöà ñ àêöèÿìè «ãîëóáûõ ôèøåê» ðîññèéñêîé ôîíäîâîé
áèðæè ïî ñîñòîÿíèþ íà íà÷àëî 2011 ãîäà1: Ãàçïðîì, Ðîñíåôòü, ËÓÊÎÉË, ÑóðãóòÍÃ, ÍîðÍèêåëü ÃÌÊ, ÈÍ-
ÒÅÐ ÐÀÎ ÅÝÑ, Ñåâåðñòàëü, Ñáåðáàíê Ðîññèè, Áàíê ÂÒÁ è ÐóñÃèäðî.

Â ðàñ÷åòå îæèäàåìîé äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ áóäåì èñïîëüçîâàòü ðåàëüíûå äàííûå çà 2010 ãîä, îòðàæàþ-
ùèå äèíàìèêó ñòîèìîñòè àêöèé çà ïåðèîä ñ 11.01.2010 ïî 30.12.2010 (248 òîðãîâûõ äíåé)2.

Äîõîäíîñòü êàæäîé öåííîé áóìàãè ìîæíî ðàññ÷èòûâàòü ïî îäíîìó èç ñëåäóþùèõ ïðàâèë:
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(äîõîäíîñòü êàê ïðîöåíò ê èíâåñòèðîâàííîé ñóììå). (1)

R P mPt t t� � �ln 1 (ìîäåëü Ôàìû). (2)
Çäåñü Pt – öåíà öåííîé áóìàãè â ïåðèîä t.

Ñóùåñòâóåò ïðè÷èíà, ïî÷åìó âìåñòî ïîäñ÷åòà äîõîäíîñòè êàê ïðîöåíòà ê èíâåñòèðîâàííîé ñóììå ñòîèò
èñïîëüçîâàòü ëîãàðèôìè÷åñêîå èçìåíåíèå öåíû. Ñòîèìîñòü àêöèè âñåãäà ñâÿçàíà ñ ñèòóàöèåé íà áèðæå. Äèñ-
ïåðñèÿ îáû÷íîãî èçìåíåíèÿ öåíû íà àêòèâ åñòü âîçðàñòàþùàÿ ôóíêöèÿ îò èçìåíåíèÿ óðîâíÿ öåí íà ôîíäîâîì
ðûíêå. Âçÿòèå æå ëîãàðèôìà íåéòðàëèçóåò âîçäåéñòâèå áèðæè, ÷òî ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü áîëåå «÷èñòûå» îöåí-
êè è, êàê ðåçóëüòàò, ïîñòðîèòü áîëåå ýôôåêòèâíûé ïîðòôåëü3.

1. Äîõîäíîñòü êàê ïðîöåíò ê èíâåñòèðîâàííîé ñóììå

Ðàññ÷èòàåì ïî ôîðìóëå (1) äîõîäíîñòü àêöèé 10 «ãîëóáûõ ôèøåê» ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà çà êàæ-
äûé èç 12 ïðåäøåñòâóþùèõ ìåñÿöåâ (ñì. òàáë. 1).

Òàáëèöà 1

Ìåñÿ÷íàÿ äîõîäíîñòü àêöèé êîìïàíèé â 2010 ãîäó, âû÷èñëåííàÿ
êàê ïðîöåíò ê èíâåñòèðîâàííîé ñóììå

ßíâàðü Ôåâðàëü Ìàðò Àïðåëü Ìàé Èþíü
Ãàçïðîì -3,90% -9,87% 3,78% -3,98% -6,64% -7,30%
Ðîñíåôòü -13,87% 0,93% 1,39% -1,19% -4,09% -16,51%
ËÓÊÎÉË -4,97% -4,17% 5,97% -1,59% -10,32% 5,95%
ÑóðãóòÍÃ -10,52% -1,86% 18,68% -2,33% -4,18% -1,01%
ÍîðÍèêåëü ÃÌÊ 0,20% 0,61% 19,13% -2,31% -8,03% -12,06%
Ñåâåðñòàëü 19,11% 0,53% 17,70% -7,33% -12,16% -9,62%
Ñáåðáàíê Ðîññèè 0,24% -10,01% 10,86% -11,50% -9,98% 6,47%
Áàíê ÂÒÁ 1,22% 0,13% 7,87% -3,96% -5,79% -0,27%
ÐóñÃèäðî 8,52% 0,31% 27,13% 1,46% -0,30% -10,25%
ÈÍÒÅÐ ÐÀÎ ÅÝÑ -3,45% -13,66% 39,90% -12,87% -5,59% -5,92%

Èþëü Àâãóñò Ñåíòÿáðü Îêòÿáðü Íîÿáðü Äåêàáðü
Ãàçïðîì 14,64% -4,07% 0,42% 6,01% 5,19% 7,88%
Ðîñíåôòü 11,20% -5,20% 5,28% 4,76% -3,01% 3,60%
ËÓÊÎÉË 9,71% -5,52% 6,45% 0,20% 1,34% -1,91%
ÑóðãóòÍÃ 13,72% -5,67% 0,89% 4,15% -2,58% 6,57%
ÍîðÍèêåëü ÃÌÊ 15,15% 2,98% -0,28% 7,79% 8,67% 17,40%
Ñåâåðñòàëü 23,21% 2,08% 19,95% -5,76% 6,23% 13,80%
Ñáåðáàíê Ðîññèè 16,43% -8,36% 11,43% 16,46% 0,20% 1,28%
Áàíê ÂÒÁ 13,29% -1,81% 8,99% 17,06% -2,03% -0,89%
ÐóñÃèäðî 8,39% -1,61% -0,88% 0,89% 2,64% 0,55%
ÈÍÒÅÐ ÐÀÎ ÅÝÑ -3,37% -4,42% 22,87% -7,72% 3,22% -0,21%

Ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü E(ri) îïðåäåëÿåòñÿ êàê ñðåäíåàðèôìåòè÷åñêîå èñòîðè÷åñêèõ äîõîäíîñòåé çà 12 ìå-
ñÿöåâ. Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷èì 10-ìåðíûé âåêòîð:

r � �018 13925 0 095 132167 4 11917 5 645 196 2 8. . , . , . , . , . , . , .� 
175 3 07083 0 724167, . , . .

Ìàòðèöà êîâàðèàöèé ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ïðàâèëó � � �ij ij i jV� , ãäå Vij – êîýôôèöèåíò ïàðíîé ëèíåéíîé
êîððåëÿöèè ìåæäó äîõîäíîñòÿìè äâóõ àêòèâîâ.

Îïòèìàëüíûé ïîðòôåëü çàäà÷è Ìàðêîâèöà ñ ãàðàíòèðîâàííûì 5-ïðîöåíòíûì äîõîäîì íàéäåì ñ ïî-
ìîùüþ ñèñòåìû Wolfram Mathematica 7.0.
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1
Ïî äàííûì ÐÁÊ.

2
http://export.rbc.ru/

3
Fama E.F. The Behavior of Stock-Market Prices // The Journal of Business, Vol. 38, No. 1, 1965. PP.34-105.
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Ïîëó÷åííûé ðåçóëüòàò ìîæåò áûòü èíòåðïðåòèðîâàí òàê: ãàðàíòèðîâàííûé 5-ïðîöåíòíûé äîõîä òðåáóåò
65,16% êàïèòàëà âëîæèòü â àêöèè Ñåâåðñòàëè, 26,12% – â àêöèè ÍîðÍèêåëü ÃÌÊ, 8,72% – â àêöèè Áàíêà ÂÒÁ.
Ïðè ýòîì äîõîäíîñòü ñîñòàâèò 5%, à ðèñê – 10,49%.

×àñòî äâóõêðèòåðèàëüíóþ çàäà÷ó Ìàðêîâèöà çàìåíÿþò îäíîêðèòåðèàëüíîé çàäà÷åé ñ ïàðàìåòðîì
� �	� 0 1; , êîòîðûé îçíà÷àåò ðèñê èíâåñòîðà: ÷åì ìåíüøå 	, òåì ìåíåå ñêëîíåí èíâåñòîð ê ðèñêó. Ðåøèì ïîëó-

÷åííóþ çàäà÷ó ñ øàãîì 0,1 (ðåçóëüòàò ïðåäñòàâëåí â òàáë. 2).
Òàáëèöà 2

Ñîîòíîøåíèå äîõîäíîñòè è ðèñêà

Àãðåññèâíîñòü èíâåñòîðà (ñêëîííîñòü ê ðèñêó)

0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1

Ãàçïðîì – – – – – – – – – – –

Ðîñíåôòü 21,53 16,56 9,96 – – – – – – – –

ËÓÊÎÉË 59,75 55,44 49,64 41,43 27,54 – – – – – –

ÑóðãóòÍÃ – – – – – – – – – – –

ÍîðÍèêåëü ÃÌÊ – – – 2,42 6,78 10,5 15,25 25,37 5,88 1,05 –

Ñåâåðñòàëü – – – – – 8,37 17,57 38,49 94,12 98,95 1

Ñáåðáàíê Ðîññèè – – – – – – – – – – –

Áàíê ÂÒÁ – 7,17 16,9 30,27 39,64 56,94 50,73 36,14 – – –

ÐóñÃèäðî 18,72 20,83 23,5 25,88 26,04 24,19 16,45 – – – –

ÈÍÒÅÐ ÐÀÎ
ÅÝÑ – – – – – – – – – – –

Äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ äëÿ ðàçíîãî óðîâíÿ ðèñêà

-5,23 -4,66 -4,04 -3,36 -2,6 -1,71 -0,69 0,45 1,96 3,8 5,65

Ïðè 	 � 0 èíâåñòîð ðàäèêàëüíî êîíñåðâàòèâåí, à ïðè
	 � 1 – ýêñòðåìàëüíî àãðåññèâåí. Êîíñåðâàòèâíûé èíâåñòîð
âêëàäûâàåò 21,53% êàïèòàëà â àêöèè Ðîñíåôòè, 59,75% – â àê-
öèè ËÓÊÎÉËà, 18,72% – â àêöèè ÐóñÃèäðî. Åãî óáûòîê íå
ïðåâûñèò 5,23%. Àãðåññèâíûé èíâåñòîð 100% êàïèòàëà âëî-
æèò â àêöèè Ñåâåðñòàëè. Çàìåòèì, ÷òî òîëüêî ïðè 	 � 0 7. äî-
õîäíîñòü áîëüøå íóëÿ (ñì. ðèñ. 2).

Ïðè ïîìîùè ôóíêöèè ParametricPlot ïîñòðîèì ãðàôèê
çàâèñèìîñòè ìåæäó ðèñêîì è ýôôåêòèâíîñòüþ:

2. Äîõîäíîñòü ïî ìîäåëè Ôàìû

Ïîäñ÷èòàåì äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ äëÿ òåõ æå êîìïàíèé
ïî ìîäåëè Ôàìû.

Äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ ñ ãàðàíòèðîâàííûì, íàïðè-
ìåð 4-ïðîöåíòíûì äîõîäîì, íåîáõîäèìî 51,18% êàïèòàëà
âëîæèòü â àêöèè Ñåâåðñòàëè, 26,64% – â àêöèè ÍîðÍèêåëü
ÃÌÊ, 22,19% – â àêöèè Áàíêà ÂÒÁ.

Îïòèìàëüíûå ïîðòôåëè, ïîëó÷åííûå â ðåçóëüòàòå ïðèìåíåíèÿ ìîäåëè Ôàìû, ñõîæè ñ ðåçóëüòàòàìè, ïî-
ëó÷åííûìè äî ýòîãî ñ ïðèìåíåíèåì ôîðìóëû äîõîäíîñòè êàê ïðîöåíòà ê èíâåñòèðîâàííîé ñóììå. Íî ïðîèñ-
õîäèò ñäâèã â çíà÷åíèÿõ ìåñÿ÷íîé äîõîäíîñòè. Åñëè ðàíåå ìàêñèìàëüíàÿ äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ ñîñòàâëÿëà
5,65%, òî â ìîäåëè Ôàìû îíà äîñòèãàåò ëèøü 4,81%. Íàèáîëåå àãðåññèâíûé èíâåñòîð âñå òàê æå âëîæèò 100%
êàïèòàëà â àêöèè Ñåâåðñòàëè. Êîíñåðâàòèâíûé æå äèâåðñèôèöèðóåò ïîðòôåëü ìåæäó àêöèÿìè Ðîñíåôòè, ËÓ-
ÊÎÉËà, Áàíêà ÂÒÁ è ÐóñÃèäðî, ïðè ýòîì àêöèè Áàíêà ÂÒÁ ïðèîáðåòóò çíà÷èìóþ äîëþ, â îòëè÷èå îò ìîäåëè,
ðàññìîòðåííîé äî ýòîãî.

3. Ïðîâåðêà ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ

Äîïóñòèì, ìû ðåøèëè çàôèêñèðîâàòü óðîâåíü äîõîäà íà óðîâíå 4%. Ðàññ÷èòàåì äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ,
ïîëó÷åííîãî â ðåçóëüòàòå ïðèìåíåíèÿ ìîäåëè Ìàðêîâèöà äëÿ äîõîäíîñòåé îòäåëüíûõ àêòèâîâ, ðàññ÷èòàííûõ
êàê ïðîöåíò ê èíâåñòèðîâàííîé ñóììå, è äëÿ äîõîäíîñòåé, ðàññ÷èòàííûõ ïî ìîäåëè Ôàìû (òàáë. 3).
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Ðèñ. 2. Ñîîòíîøåíèå ýôôåêòèâíîñòè
è ðèñêà



Òàáëèöà 3

Äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ àêòèâîâ

Äîõîäíîñòü êàê ïðîöåíò
ê èíâåñòèðîâàííîé ñóììå Äîõîäíîñòü ïî ìîäåëè Þ.Ôàìû

ßíâàðü 0,04835823 0,042582567

Ôåâðàëü -0,037974464 -0,028805894

Ìàðò 0,02799929 0,034088997

Êàê âèäèì, ïî ïåðâîé ìîäåëè èíâåñòîð, âëîæèâ 25,3% ñðåäñòâ â àêöèè ÍîðÍèêåëü ÃÌÊ, 37,2% – â àêöèè
Ñåâåðñòàëè, 37,5% – â àêöèè Áàíêà ÂÒÁ, ïîëó÷èë áû äîõîä 4,8% â ÿíâàðå, 2,7% â ìàðòå è ïîòåðÿë áû 3,8% â
ôåâðàëå.

Ïðè ïîäñ÷åòå äîõîäíîñòè ïî ìîäåëè Ôàìû èíâåñòîð íàïðàâèë áû 51,18% êàïèòàëà â àêöèè Ñåâåðñòàëè,
26,64% – â àêöèè ÍîðÍèêåëü ÃÌÊ, 22,19% – â àêöèè Áàíêà ÂÒÁ è ïîëó÷èë áû 4,2% â ÿíâàðå, – 2,9% â ôåâðàëå
è 3,4% â ìàðòå.

Àãðåññèâíûå èíâåñòîðû, êîòîðûå íå äèâåðñèôèöèðîâàëè áû ïîðòôåëü, à íàïðàâèëè 100% êàïèòàëà â àê-
öèè Ñåâåðñòàëè, íåñìîòðÿ íà âûñîêèé ðèñê, îñòàëèñü áû â âûèãðûøå âñå òðè ìåñÿöà. Èõ äîõîä ñîñòàâèë áû
3,2% â ÿíâàðå, 1,45% – â ôåâðàëå, 3,04% – â ìàðòå.

4. Ìîäåëü Êîííî-ßìàçàêè

Êëàññè÷åñêàÿ ìîäåëü Ìàðêîâèöà íå ïîëó÷èëà øèðîêîãî ïðàêòè÷åñêîãî ðàñïðîñòðàíåíèÿ, â ïåðâóþ
î÷åðåäü èç-çà ñëîæíîñòè ðåøåíèÿ çàäà÷ êâàäðàòè÷íîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ ïðè áîëüøîì êîëè÷åñòâå àêòè-
âîâ (n> 500). Îäíó èç ïîïûòîê óïðîùåíèÿ ìîäåëè Ìàðêîâèöà ïðåäïðèíÿëè Ã.Êîííî è Ã.ßìàçàêè, â 1991 ãîäó

ïðåäëîæèâ MAD-ìîäåëü (Mean Absolute Deviation) c ìåòîäèêîé ðàñ÷åòà ðèñêà â ìåòðèêå, â êîòîðîé îòêëî-

íåíèå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñóììó àáñîëþòíûõ çíà÷åíèé:
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Ïðè ââåäåíèè âñïîìîãàòåëüíûõ ïåðåìåííûõ yt ïîëó÷àåì ìîäåëü ñ óñëîâèÿìè:

Ðåàëèçóåì äàííóþ ìîäåëü â Wolfram Mathematica íà ïðèìåðå òåõ æå àêöèé 10 «ãîëóáûõ ôèøåê» ôîíäî-
âîé áèðæè ÐÔ.

Ïîëó÷èì, ÷òî èíâåñòîð 6,94% êàïèòàëà âëîæèò â àêöèè Ðîñíåôòè, 70,12% – â ËÓÊÎÉË, 22,94% – â Ðóñ-
Ãèäðî. Ðèñê ïðè ýòîì ñîñòàâèò 5,35%, à äîõîäíîñòü äîñòèãíåò 0,67%. Ðåçóëüòàòû ïðèìåíåíèÿ äàííîé ìîäåëè
îòëè÷àþòñÿ îò ðåçóëüòàòîâ èñïîëüçîâàíèÿ ìîäåëè Ìàðêîâèöà: ïî Ìàðêîâèöó, äëÿ çàäàííîãî óðîâíÿ ðèñêà äî-
õîä ìîæåò áûòü ïî÷òè â äâà ðàçà âûøå. Ïðè ýòîì 8,58% êàïèòàëà èíâåñòîð âëîæèò â Ðîñíåôòü, 48,38% – â ËÓ-
ÊÎÉË, 18,96% – â Áàíê ÁÒÁ, 24,08% – â ÐóñÃèäðî. ×òî êàñàåòñÿ ñðàâíåíèÿ ïðîãíîçíûõ êà÷åñòâ äâóõ ìîäåëåé,
òî ïðè îöåíêå ðèñêà â àáñîëþòíîé ìåòðèêå ìû äîáèâàåìñÿ ëó÷øèõ ðåçóëüòàòîâ (òàáë. 4).

Òàáëèöà 4

Ìîäåëü îöåíêè ðèñêà â ìåòðèêå Ìèíêîâñêîãî Ìîäåëü Ìàðêîâèöà

Ìåñÿö ßíâàðü Ôåâðàëü Ìàðò ßíâàðü Ôåâðàëü Ìàðò

Äîõîä 2,6619% 7,8237% -0,86% 2,5178% 4,207% -1,227%

ÀÍÀËÈÒÈÊÀ Â ÁÀÍÊÀÕ: ÌÅÒÎÄÈÊÈ ÎÏÒÈÌÈÇÀÖÈÈ ÀÊÒÈÂÎÂ
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ÀÍÀËÈÒÈÊÀ Â ÁÀÍÊÀÕ: ÌÅÒÎÄÈÊÈ ÎÏÒÈÌÈÇÀÖÈÈ ÀÊÒÈÂÎÂ

Ìîäåëü Êîííî-ßìàçàêè ïîçâîëÿåò íàéòè îïòèìàëüíûé ïîðòôåëü áåç âû÷èñëåíèÿ ìàòðèöû êîâàðèàöèé,
÷òî çíà÷èòåëüíî óïðîùàåò ðàñ÷åòû. Ýôôåêòèâíîñòü ìîäåëè áûëà äîêàçàíà åå àâòîðàìè â ðåçóëüòàòå ïðèìåíå-
íèÿ íà Òîêèéñêîé ôîíäîâîé áèðæå4.

5. Èñïîëüçîâàíèå ìîäåëè Øàðïà äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ

Ìîäåëü Øàðïà ñòðîèòñÿ íà ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî äîõîäíîñòü àêöèè ìîæåò áûòü ñâÿçàíà ñ äîõîäíîñòüþ
ðûíêà â öåëîì. Â îñíîâå ìåòîäà Øàðïà ëåæèò ìåòîä ëèíåéíîãî ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà, êîòîðûé ïîçâîëÿåò
ñâÿçàòü íåçàâèñèìóþ ïåðåìåííóþ X è çàâèñèìóþ ïåðåìåííóþ Y â âûðàæåíèè òèïà Y X� �� � . Ïîä íåçàâèñè-
ìûì èíäåêñîì â ìîäåëè Øàðïà ïîíèìàåòñÿ ðûíî÷íûé èíäåêñ. Â ÷àñòíîñòè, Ó. Øàðï èñïîëüçîâàë íîðìó îòäà-
÷è rm, âû÷èñëåííóþ íà îñíîâå ðûíî÷íîãî èíäåêñà Standart and Poor’s (S&P500).

Äëÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà âîñïîëüçóåìñÿ ôîíäîâûì èíäåêñîì RTS (òàáë. 5).
Òàáëèöà 5

Ìåñÿ÷íîå èçìåíåíèå èíäåêñà RTS â 2010 ãîäó*

ßíâàðü Ôåâðàëü Ìàðò Àïðåëü Ìàé Èþíü

Èíäåêñ RTS -2,6% -2,79% 11,11% -5,63% -9,49% -6,20%

Èþëü Àâãóñò Ñåíòÿáðü Îêòÿáðü Íîÿáðü Äåêàáðü

Èíäåêñ RTS 18,19% -5,05% 5,65% 4,47% 2,08% 8,36%

* http://www.rts.ru/

Ñ ïîìîùüþ ñèñòåìû Wolfram Mathematica âû÷èñëèì ïàðàìåòðû ðåãðåññèîííîé ìîäåëè �i è�i è ñîñòàâèì
óðàâíåíèÿ çàâèñèìîñòè äîõîäíîñòè êàæäîé öåííîé áóìàãè îò äîõîäíîñòè ðûíêà â öåëîì.

Îá àäåêâàòíîñòè ñîñòàâëåííûõ ìîäåëåé ìîæíî ñóäèòü ïî çíà÷åíèþ êîýôôèöèåíòà äåòåðìèíàöèè R2, êî-
òîðûé ïðåâîñõîäèò 0,5 äëÿ âñåõ àêöèé, êðîìå àêöèé ÐóñÃèäðî (0,304959) è ÈÍÒÅÐ ÐÀÎ ÅÝÑ (0,246377). Ñëå-
äîâàòåëüíî, äîõîäíîñòü àêöèé ýòèõ êîìïàíèé íå èìååò ñèëüíîé ëèíåéíîé çàâèñèìîñòè îò äîõîäíîñòè ðûíêà â
öåëîì, è ïîñòðîåííàÿ äëÿ ýòèõ àêòèâîâ ðåãðåññèîííàÿ ìîäåëü íå èìååò ïðàêòè÷åñêîé çíà÷èìîñòè.

Òàáëèöà 6

Çàâèñèìîñòü äîõîäíîñòè «ãîëóáûõ ôèøåê» îò äîõîäíîñòè ðûíêà

Êîìïàíèÿ Óðàâíåíèå çàâèñèìîñòè
îò èíäåêñà RTS Êîýôôèöèåíò äåòåðìèíàöèè

Ãàçïðîì - 0.92112 + 0.840522x 0,80952

Ðîñíåôòü - 2.44746 + 0.69942x 0,53593

ËÓÊÎÉË - 1.85678 + 0.636537x 0,79186

ÑóðãóòÍÃ 0.0672617 + 0.83165x 0,69083

ÍîðÍèêåëü ÃÌÊ 2.58802 + 1.00518x 0,720429

Ñåâåðñòàëü 3.86992 + 1.17685x 0,58161

Ñáåðáàíê Ðîññèè-3 0.514122 + 0.958593x 0,582281

Áàíê ÂÒÁ 1.8603 + 0.634608x 0,528449

ÐóñÃèäðî 2.16822 + 0.598421x 0,304959

ÈÍÒÅÐ ÐÀÎ ÅÝÑ - 0.066983 + 0.929169x 0,246377

Îáùèé ðèñê ïîðòôåëÿ ñîñòîèò èç äâóõ ÷àñòåé – ðûíî÷íîãî ðèñêà è ñîáñòâåííîãî ðèñêà. Îïòèìèçàöèÿ ïî
Øàðïó ïîçâîëÿåò ñâåñòè ñîáñòâåííûé ðèñê ïîðòôåëÿ ê ìèíèìóìó.

Èòàê, íà áàçå àíàëèòè÷åñêîãî àïïàðàòà ìîäåëåé Ìàðêîâèöà, Øàðïà, Êîííî-ßìàçàêè è íà îñíîâå èñòîðè-
÷åñêèõ áàç äàííûõ ðîññèéñêîé òîðãîâîé ñèñòåìû (ÐÒÑ) áûëè ðàññìîòðåíû ïðèìåðû îïòèìèçàöèè ïîðòôåëÿ
àêòèâîâ äëÿ ðåøåíèÿ âîïðîñà î êðàòêîñðî÷íîì ïîðòôåëüíîì èíâåñòèðîâàíèè (äî 1 ãîäà).

Îöåíèâàÿ ðèñê è äîõîäíîñòü ðîññèéñêîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã, ìîæíî ëèøü ñ îïðåäåëåííîé äîëåé âåðî-
ÿòíîñòè ïðåäïîëîæèòü, ÷òî áóäóùàÿ ñèòóàöèÿ íà ôîíäîâîé áèðæå áóäåò óêëàäûâàòüñÿ â ðàìêè ïîëó÷åííûõ
ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ. Íàëè÷èå îãðîìíîãî êîëè÷åñòâà ôàêòîðîâ, íàïðÿìóþ èëè êîñâåííî âëèÿþùèõ íà äè-
íàìèêó êîòèðóåìûõ ýìèòåíòîâ, íå ïîçâîëÿåò îäíîçíà÷íî ñïðîãíîçèðîâàòü è ñîêðàòèòü äî íóëÿ ðèñê ïîòåðè
èíâåñòèöèé, íî ñâåñòè åãî äî ìèíèìóìà ñ îïòèìàëüíîé äîõîäíîñòüþ âîçìîæíî.
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Konno H., Yamazaki H. Mean-Absolute Deviation Portfolio Optimization Model and Its Applications to Tokyo Stock Market //
Management Science, Vol. 37, No.5 (May, 1991). P.519-531.




