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Аннотация: Статья посвящена формирования портфеля ценных бумаг. В статье 
рассмотрен метод Шарпа, который позволяет сформировать портфель более эффективно, 
оптимизировать уже существующий портфель. Описывается применение регрессионных 
уравнений в моделях портфельного инвестирования, впервые реализованных Шарпом в его 
диагональной модели. Подробно рассмотрены схемы построения однокомпонентной 
диагональной модели.
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Abstract: Article is devoted to formation of portfolio of securities. In the article are de
scribed Sharp’s model, which allows to form portfolio more efficiently and to optimize the existing 
portfolio. Also there is application of the regression equations in models of the portfolio investment, 
for the first time realized by Sharp in his diagonal model from market indicators. Schemes of crea
tion of unicomponent diagonal model.
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Мировой финансовый кризис, нестабильность мировой экономики, поли
тические конфликты внесли неразбериху в инвестиционную политику боль
шинства инвесторов, что в свою очередь привело к переосмыслению инвести
ционных стратегий на рынках ценных бумаг. Теперь инвесторам необходимо не 
только оптимизировать эффективность своих инвестиционных портфелей, но и 
проводить своевременную корректировку в зависимости от влияния различных 
факторов.

В таких условиях возникает вопрос, как найти тот путь инвестирования, 
который позволит создать более эффективный портфель ценных бумаг, или оп
тимизировать ранее сформированные портфели, проводить корректировку уже 
существующих портфелей. Инвестор, при формировании портфеля ценных бу
маг, решает несколько вопросов: нахождение оптимального соотношения меж
ду риском, доходом и ликвидностью.

Изучив специализированную литературы, в конечном счете, можно 
сформировать процесс построения портфеля ценных бумаг, который логически 
разделяется на пять этапов [6]:

1) Определение инвестиционных целей и приоритетов.
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С точки зрения формирования портфеля ценных бумаг, цели можно раз
делить на категории:

•  Безопасность вложений, которая подразумевает защиту инвестиций от 
потрясений на рынке и стабильность получения дохода. В зависимости от соот
ношения риска и доходности, инвестор выбирает тип портфеля ценных бумаг;

•  Доходность вложений;
•  Рост стоимости вложений.
2) Проведение анализа ценных бумаг.
Проведение анализа ценных бумаг заключается в применении фундамен

тального и технического анализа. Фундаментальный анализ представляет собой 
изучение общей экономической ситуации, финансового положения отдельных 
компаний, состояния отраслей экономики. Технический анализ основывается 
на изучении динамики цен на финансовые инструменты, базой которого явля
ются графики движения рынка за предыдущие периоды времени, данные бир
жевой статистики, данные об изменениях курсов фондовых инструментов и 
прогнозы будущего движения цен.

Помимо этого, на формирование рынка ценных бумаг влияет рейтинг 
компании и ценных бумаг, выбор которых осуществляется на основе фондовых 
индексов.

3) Создание портфеля и выбор тактики управления им, реализуемые через 
моделирование и оптимизацию структуры портфеля.

На данном этапе проводится отбор инвестиционных активов на основе 
проведенного анализа и с учетом определенных целей инвестора.

4) Ревизия портфеля.
Портфель ценных бумаг должен периодически пересматриваться в соот

ветствии с существующей обстановкой в экономике и целями инвестора.
5) Оценка эффективности портфеля.
Последний этап управления портфелем ценных бумаг подразумевает пе

риодическую оценку эффективности портфеля с учетом полученного дохода и 
риска, который возник или мог возникнуть в период управления.

При формировании портфеля ценных бумаг используется большое коли
чество теорий и методов, можно выделить основных из них:

1) Метод Майкла О'Хиггинса и Гарднеров;
2) Модель Г. Марковица;
3) Модель Шарпа (модель САРМ).
Метод Майкла О'Хиггинса и Г арднеров используют для уменьшения ин

вестиционного риска и дает возможность выбрать ценные бумаги компаний в 
течение короткого периода времени, не используя анализа большого количе
ства экономических показателей[1].

Модель Г. Марковица рассматривает оптимизацию портфеля. Данная 
теория позволяет определить показатели, характеризующие объем инвестиций 
и риск, и дает возможность сравнить между собой различные альтернативные 
варианты вложения капитала[5]. Метод позволил определить область допусти
мых портфелей, и выделить недопустимые и эффективные портфели.
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2) компоненты в виде произведения портфельной «беты» и ожидаемой

рыночной wn+ ian+ i  + (Iw iPi) E (ri), отражающей взаимосвязь рынка с портфелем.
Дисперсия портфеля может быть представлена в виде:

n  n  n

a 2n  = Iw 2  a 2 i + I  Iw iw ja i j , (6)
i= l i= l j= l  j*1

Использование рассмотренных характеристик и соотношений позволяет 
модель портфельного инвестирования записать в виде

w’n + iI dw n  +  i ^  min , (7)
w ’n + i a  = д , (8)

w ’ i = i , (9)
w ’p = wn + i . (i0)

Рассмотренная модель Шарпа необходимо использовать в процессе по
строения эффективного портфеля ценных бумаг. Модель портфельного инве
стирования приводит к более детальному анализу возможного риска в ходе ин
вестирования и повышению надежности портфеля.
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