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Рентабельность активов снизилась на 1,61%. 

Рентабельность чистого капитала предприятия воз-

росла, что свидетельствует о возможности и доста-

точной эффективности привлечения инвестицион-

ных вложений в предприятие. 

Таким образом, можно сделать вывод о том, 

что предприятия АО «НИИФИ» обладает достаточ-

ным объемом собственного капитала для покрытия 

краткосрочных обязательств, но эффективность ис-

пользования капитала низкая, рентабельность соб-

ственного капитала демонстрирует снижение на 

протяжении всего периода, так же как и показатель 

прибыли на инвестированный капитал, а также рен-

табельность производственного фонда. Для АО 

«НИИФИ» можно рекомендовать использование 

следующих основных правил формирования сба-

лансированной структуры капитала: 

1. Формирование и совершенствование резерв-

ного фонда. 

2. Снижение продолжительности производ-

ственного цикла с помощью интенсификации про-

изводства: внедрение новых технологий, роста про-

изводительности труда, автоматизирования рабо-

чих процессов и т.д. 

3. Совершенствование материально-техниче-

ского снабжения предприятия, внедрение беспере-

бойной работы производства, снижение времени 

нахождения капитала предприятия в запасах. 

4. Снижение длительности оборотного цикла 

дебиторской задолженности. 

5. Развитие и совершенствование рынка марке-

тинговых исследований, действующих в направле-

нии продвижения товаров от производителя к по-

требителю. 
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АННОТАЦИЯ. 

Статья посвящена анализу способов оптимизации портфеля ценных бумаг. Целью статьи является 
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Инвестиции играют важнейшую роль в эконо-

мике. Они определяют развитие любого государ-

ства. Для осуществления инвестиционной деятель-

ности необходимо анализировать принятие реше-

ний при разработке и реализации инвестиционных 

проектов, управлять процессом формирования 

портфельных инвестиций. 

Рынок ценных бумаг (РЦБ) – часть финансо-

вого рынка, представляющая собой совокупность 

экономических отношений по вопросам выпуска и 

обращения ценных бумаг (ЦБ). 

Ценная бумага – это особая форма существо-

вания капитала, отличная от его товарной, произво-

дительной и денежной форм, которая может пере-

даваться вместо него самого, обращаться на рынке 

как товар и приносить доход, наряду с его суще-

ствованием в денежной, производительной и товар-

ной формах. Наиболее распространенными видами 
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ценных бумаг на российском фондовом рынке яв-

ляются акции и государственные облигации, кото-

рые мы более подробно рассматриваем в данной 

статье. 

Согласно закона РФ «О рынке ценных бумаг» 

акция – это эмиссионная ценная бумага, закрепля-

ющая право ее владельца на получение части при-

были акционерного общества и на часть его имуще-

ства при его ликвидации. 

Облигация – это срочная долговая ценная бу-

мага, удостоверяющая отношение займа между ее 

владельцем и эмитентом. Облигации может выпус-

кать государство, местные органы власти, частные 

предприятия. 

Портфельное инвестирование позволяет пла-

нировать, оценивать, контролировать конечные ре-

зультаты всей инвестиционной деятельности в раз-

личных секторах фондового рынка. 

Основная задача портфельного инвестирова-

ния — улучшить условия инвестирования, придав 

совокупности ценных бумаг такие инвестиционные 

характеристики, которые недостижимы с позиции 

отдельно взятой ценной бумаги, и возможны 

только при их комбинации. 

 В свою очередь, основная цель формирования 

инвестиционного портфеля может быть сформули-

рована как обеспечение реализации разработанной 

инвестиционной политики путем подбора наиболее 

эффективных и надежных инвестиционных вложе-

ний. В зависимости от направленности избранной 

инвестиционной политики и особенностей осу-

ществления инвестиционной деятельности опреде-

ляется система специфических целей, в качестве 

которых могут выступать:  

 максимизация роста капитала; 

 максимизация роста дохода; 

 минимизация инвестиционных рисков; 

 обеспечение требуемой ликвидности инве-

стиционного портфеля.  

При обширном арсенале методов формирова-

ния портфеля наибольшим авторитетом пользуется 

теория инвестиционного портфеля Гарри Марко-

вица и Уильяма Шарпа. Согласно теории Марко-

вица, для принятия решения о вложении средств 

инвестору не нужно проводить оценку всех портфе-

лей, а достаточно рассмотреть лишь так называемое 

эффективное множество портфелей и выбрать оп-

тимальный. 

Выбор ценных бумаг для портфельного инве-

стирования зависит от целей инвестора и его отно-

шения к риску. Для всех инвесторов (частных и ин-

ституциональных) принято выделять три типа це-

лей инвестирования и связанного с ними 

отношения к риску:  

1. Инвестор стремиться защитить свои сред-

ства от инфляции; для этого он предпочитает вло-

жения с невысокой доходностью, но и с низким 

риском. Этот тип инвестора называют консерватив-

ным. К такому типу относится подавляющее число 

частных инвесторов. 

2. Инвестор пытается произвести длительное 

вложение капитала, обеспечивающее его рост. Для 

достижения этой цели он готов пойти на рискован-

ные вложения, но в ограниченном объеме, подстра-

ховывая себя вложениями в слабодоходные, но и 

мало рискованные ценные бумаги. Такой тип назы-

вают умеренно – агрессивным. 

3. Инвестор стремиться к быстрому росту вло-

женных средств, готов для этого делать вложения в 

рискованные ценные бумаги, быстро менять струк-

туру своего портфеля, проводя спекулятивную игру 

на курсах ценных бумаг. Этот тип принято назы-

вать агрессивным. 

Диверсификация вложений – это основной 

принцип портфельного инвестирования, суть кото-

рого в том, что нельзя вкладывать все средства 

только в одну бумагу, даже самую привлекатель-

ную. При диверсификации невысокие доходы по 

одним ценным бумагам перекрываются высокими 

доходами по другим. Снизить риск можно и за счет 

включения в портфель ценных бумаг большого 

круга отраслей, не связанных между собой, что сни-

жает риск одновременного снижения их деловой 

активности. 

Уменьшить влияние противоречивых друг 

другу целей рекомендуется с помощью покупки не 

одной, а нескольких бумаг, каждая из которых мо-

жет отличаться не только доходностью, но и 

риском.  

Риск принято разделять на рыночный – единый 

для всех ценных бумаг, которого невозможно избе-

жать, и индивидуальный – присущий конкретной 

ценной бумаге. Размещая денежные средства в раз-

личные ценные бумаги, т. е. формируя портфель 

ценных бумаг, можно снизить индивидуальный 

риск: если по одним ценным бумагам будет низкий 

доход или убыток, то другие это компенсируют 

своей более высокой доходностью. Чем больше 

ценных бумаг содержится в портфеле, т. е. чем бо-

лее он диверсифицирован, тем меньше индивиду-

альный риск. 

Целью оптимизации портфеля ценных бумаг 

является формирование такого портфеля ценных 

бумаг, который бы соответствовал требованиям 

предприятия, как по доходности, так и по рискован-

ности.  

Согласно уравнению доходность ценной бу-

маги может быть вычислена по формуле: 

r = (Ci – PV)/PV, где С — будущая стоимость 

ценной бумаги; PV — текущая стоимость ценной 

бумаги или цена покупки. Если же учесть, что порт-

фель состоит из N числа разных по стоимости цен-

ных бумаг, то уравнение доходности можно запи-

сать в виде rp = (∑ (Ci-PVin)/PV in )/ N = ∑ri xi = 

(r1x1+r2x2+...rnxn) N, где р — среднеожидаемая до-

ходность портфеля; хi — количество ценных бумаг 

i вида; ri — ожидаемая доходность ценной бумаги i 

вида; N — количество ценных бумаг в портфеле ( i 

= 1, 2, 3,... N ).  

Уравнение доходности отражает детермини-

рованный подход к оценке доходности, когда о при-

обретаемых ценных бумагах известно все на мо-

мент времени t = 0 и через определенный промежу-

ток времени владения ценными бумагами, т.е. на 
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момент времени t = 1 инвестор получил вполне 

определенный доход. 

Предположим, что мы сформировали инвести-

ционный портфель из трех ценных бумаг — I пакет: 

АО «Ростелеком», II — РАО ЕЭС, III — Сбербанк 

России, каждая из которых за 2018 год составила:  

 PV — цена покупки С — будующая стоимость 

I цен. б. 73 82 

II цен.б. 4 6 

III цен.б. 224 226 

Расcчитаем доходность каждой ценной бу-
маги: r = Ci – PV/PV 

1) r1 = (82 – 73)/ 73 = 0,123 = 12,3% ; 
2) r2 = (6 – 4)/4 = 0,5 = 50% ; 
3) r3 = (226 – 224)/224 = 0,009 = 0, 9%. 
В представленный портфель включены акции 

с низким, но стабильным доходом, а также с высо-
ким, но нестабильным. Так возможные невысокие 
доходы по одному элементу портфеля будут ком-
пенсироваться высокими доходами по–другому. 
Данная диверсификация позволяет минимизиро-
вать риски. 

Определим доходность портфеля и стандарт-
ное отклонение, считая, что число акций каждого 
типа равно соответственно 100, 100, 100.  

Тогда, подставив в формулу, получим ожидае-
мую доходность портфеля: 

((0,123×100) + (0,5×100) + (0,009×100)) / 300 = 
0,208= 20,8%, где 300 — общее число акций в порт-
феле. 

В практике управления портфелями ценных 
бумаг в качестве способа расчета величины риска 
используют показатели дисперсии и стандартного 
отклонения показателя фактической доходности от 
величины расчетной ожидаемой доходности. Ука-
занные показатели учитывают отклонения факти-
ческой доходности от ожидаемой, как в сторону 
уменьшения, так и в сторону увеличения. К при-
меру, доходность актива за пять лет составила:  

1-й год — 20%,  
2-й год — 25%,  
3-й год — 22%,  
4-й год — 19%,  
5-й год — 14%.  
Таким образом, средняя доходность актива за 

пять лет составит:  
(20+25+22+19+14)/5=20%.  
Отклонения величины доходности по годам от 

средней доходности будут равны:  
20 – 20 = 0%;  
25 – 20 = 5%; 
22 – 20 = 2%; 
19 – 20 = - 1%; 
14 – 20 = - 6%.  
Сумма квадратов полученных отклонений со-

ставит:  

0
2

 + 5
2

 + 2
2

 + (-1)
2
 + (-6)

2
 = 66.  

Дисперсия будет равна: 
66/4 = 16,5; а стандартное отклонение 16,5%.  
Стандартное отклонение характеризует вели-

чину и вероятность отклонения доходности актива 
от ее средней величины за определенный период.  

Ожидаемый риск портфеля ценных бумаг за-
висит от сочетания стандартных отклонений (дис-
персий) активов, входящих в его состав.  

Можно составить безрисковый портфель, но 
отсутствие риска для него будет означать отсут-
ствие только несистематического риска, системати-
ческий риск останется. 

Увеличение количества используемых инстру-
ментов инвестирования позволяет существенно 
снизить уровень портфельного риска. По крите-
риям западных специалистов минимальным требо-
ваниям диверсификации портфеля соответствует 
включение в него не менее 10–12 финансовых (фон-
довых) инструментов. Диверсификация позволяет 
уменьшить только несистематический риск инве-
стиционного портфеля – систематический риск ди-
версификацией не устраняется. 

Результатом этого этапа формирования порт-
феля является обеспечение минимально возмож-
ного уровня его риска при заданном уровне инве-
стиционного дохода. 

Таким образом, методом снижения риска серь-
езных потерь служит диверсификация портфеля, т. 
е. вложение средств в проекты и ценные бумаги с 
различными уровнями надежности и доходности. 
Риск снижается, когда вкладываемые средства рас-
пределяются между множеством разных видов вло-
жений. Диверсификация уменьшает риск за счет 
того, что возможные невысокие доходы по одному 
элементу портфеля будут компенсироваться высо-
кими доходами по–другому. Минимизация риска 
достигается за счет включения в портфель множе-
ства различных элементов, не связанных тесно 
между собой. 
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