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Реферат. В статье сформирована методика, упрощающая процесс принятия решений о размещении денежной наличности в 
период мировой финансовой нестабильности с целью повышения своей финансовой безопасности или в качестве варианта для 
получения прибыли в долгосрочный период, на основе модели ценообразования капитальных вложений (регрессионной модели, 
индексных моделей). Данная модель позволяет определить уровень взаимного вероятностного влияния доходности и риска 
активов на их стоимость. Рассмотрена модель ценообразования капитальных активов, разработанная У. Шарпом и 
Дж. Линтнером. С помощью данной модели был оценен уровень воздействия рыночного риска на доходность инвестиционного 
портфеля. Было сформировано уравнение равновесного рынка, характеризующее взаимосвязь доходности актива и стоимости 
бета актива относительно оптимального (рыночного) портфеля. Уравнение равновесного рынка позволяет оценивать 
неэффективные активы или портфели относительно эффективных портфелей. Бета актив из уравнения свидетельствует о 
реакции доходности актива на действие рыночных сил. Данная величина применяется для измерения рыночного риска портфеля, 
т.к. оценивает зависимость между доходностью актива и доходностью рыночного портфеля. В статье также предложена 
индексная модель, которая представляет собой линейное уравнение множественной регрессии. Данное уравнение характеризует 
тот факт, что изменение доходности и цены актива зависит от ряда показателей, свидетельствующих о состоянии рынка или 
индексов. В работе проведена оценка эффективности управления портфелем с использованием индексной модели У. Шарпа 
следующих активов: ОАО «Лукойл», ОАО «Фармстандарт», ОАО «Сургутнефтегаз», ОАО АФК «Система», «Полиметал», ОАО 
«Газпром», объединенная компания «Русал». В статье было построено 14 прогнозов связанных с куплей – продажей ценных 
бумаг, из которых достоверными оказались 11 прогнозов, что составляет 78,57%, поэтому рассматриваемая методика может 
с высокой степенью надёжности использоваться при построении соответствующих краткосрочных прогнозов. 

Ключевые слова: портфель ценных бумаг, рыночный риск, стоимость активов, доходность активов, оценка стоимости, мо-
дель ценообразования капитальных активов 
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Summary. The method simplifying process making decision about placing of monetary cash in the period of the world financial 
instability with the purpose of its financial safety increasing or as a variant for receiving profit in the given article (regressive model, 
index models). This model allows to determine the level of mutual probabilistic influence of profitableness and assets on their cost. 
The model of pricing of capital assets which developed by U. Sharp and J. Lintner is considered. By means of this model the level of 
influence of market risk on the profitableness of the investment portfolio has been estimated. The equation of the equilibrium market 
characterizing interrelation of profitableness of an asset and cost of a beta assets relatively optimum (market) portfolio has been formed. 
The equation of the equilibrium market allows to estimate inefficient assets or portfolios relatively effective portfolios. The beta asset 
from the equation demonstrates reaction of profitableness on an asset on market forces actions. This size is applied for measurement 
of market risk portfolio so that estimates the dependence between assets profitableness and market portfolio profitableness. In the 
article the index model which represents itself a linear equation of multiple regression is also offered. This equation characterizes the 
fact that change of profitableness and the assets price depends on a number of indicators, testifying about state of the market or indexes. 
In the work the estimation of effective management of a portfolio with the use of index of U. Sharp’s model of the following assets is 
carried out: SLR (the Society of Limited Responsibility) "Lukoil", SLR “Pharmstandard”, SLR “Surgutneftegas”, SLR AFK 
“Sistema”, “Polymetal”, SLR “Gazprom”, the United Company “Rusal”. In article 14 forecasts which purchase and sale of valuable 
papers, from which 11 forecasts are reliable that makes up 78,57% therefore the considered method can be used with high degree of 
reliability in making of short-term method forecasts have been represented.  
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Введение 

В настоящее время все большую актуаль-

ность приобретает устойчивость, неизменность 

инвестиционных размещений и проведение 

анализа и оценки их эффективности, уровня 

воздействия доходности и риска активов на  

величину инвестиционного портфеля. 

В свою очередь при формировании инве-

стиционного портфеля ценных бумаг инвесторам 

приходится наталкиваться на проблему реальной 

оценки их стоимости, находящейся в прямом 

воздействии от доходности и риска активов. 

Соответственно, с учетом данных предпо-

сылок возникает необходимость формирования 

и развития математической модели, рассчиты-

вающей взаимозависимость рыночного риска 

и прогнозируемой доходности ценных бумаг. 

Основная часть 

У. Шарпом и Дж. Линтнером была сфор-

мирована модель, в которой стабильный рынок 

находится в положении рыночного равновесия, 

под названием CAPM– Capital Asset Pricing Model 

(модель ценообразования капитальных активов). 

При нахождении рынка в равновесном 

состоянии, при котором нерыночный риск про-

диктован выбором соответствующего портфеля 

ценных бумаг, возникает необходимость в вы-

явлении степени влияния рыночного риска 

на доходность инвестиционного портфеля. 

При этом базовое уравнение равновесного 

рынка, характеризующее взаимосвязь доходности 

актива и стоимости бета актива, будет иметь 

следующий вид. 

  0 0      – ,i iЕ m ЕМ m   (1) 

при котором βi = σi/σМ⋅соriМ называется бета 

вклада (актива Аi) относительно оптимального 

(рыночного) портфеля М с доходностью ЕМ; 

m°– доходность безрискового актива. 

Понятие рыночного портфеля вводится 

для описания поведения инвестора на рынке 

на основе моделей, которые имеют некоторые 

ограничения по сравнению с реальными усло-

виями. То есть предполагается, что поведение 

всех участников рынка соответствует одной 

и той же модели, то есть они знают все пара-

метры рынка и принимают на ее основе 

наилучшие решения, основываясь на критериях 

доходности и риска [3]. 

В реальной жизни практически невоз-

можно сформировать рыночный портфель, так 

как он должен включать в себя все финансовые 

активы, среди которых много кратковременных 

(за год образуются и ликвидируются тысячи  

корпораций, выпускающих свои ценные бумаги), 

есть малорисковые, относительно которых не ясно, 

признать ли их безрисковыми и т. д. Поэтому 

на практике отбирают наиболее важные для 

рынка ценные бумаги с длительной историей. 

Обработка этих активов по специальным прави-

лам позволяет получать разнообразные индексы, 

каждый из которых может характеризовать  

эффективность рынка. 

Уравнение равновесного рынка позволяет 

оценивать неэффективные активы Аi (или порт-

фели) относительно эффективных портфелей. 

Оно говорит о том, что в состоянии равновесия 

ожидаемая доходность Ем, (1) актива Аi равна 

ставке без риска m0 плюс вознаграждение 

за рыночный риск, измеряемый величиной βi. 

Или премия за риск (Еi – m0), связанная с ценной 

бумагой Аi, пропорциональна премии за ры-

ночный риск (Еi – m0), рыночного портфеля 

с коэффициентом пропорциональности βi. 

Геометрически уравнение равновесного 

рынка представляет собой (рисунок 1) линию 

рынка актива (ценных бумаг) SML – Security 

Market Line: 

 
Рисунок 1. Линия рынка актива (SML) 

Figure 1. The asset market line (SML)Ошибка! 

Закладка не определена. 

Исходя из теории корреляционной зави-

симости можно сделать вывод о том, что бета 

актива: 

 / М Мi i соri     

есть не что иное, как коэффициент регрессии рух 

соответствующей линейной корреляционной 

зависимости вида [3]: 

 –   –   ,( )х Y ух хY m р X m  

где Ȳх – условное математическое ожидание 

случайной величины Y;mу, mх – математические 

ожидания случайных величин Y и X. 

Таким образом, бета актива (портфеля) 

показывает, как будет реагировать доходность 
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актива на действие рыночных сил. Следовательно, 

величина β используется для характеристики 

(измерения) рыночного риска актива (портфеля), 

так как оценивает зависимость между доходностью 

актива и доходностью рыночного портфеля, ко-

торый представляет собой «вознаграждение» 

за рыночный риск. 

Активы с отрицательным значением βi < 0 

являются ценным инструментом для диверси-

фикации портфеля, т. к. позволяют построить 

портфель π с нулевой бетой βπ = 0. Но такой 

портфель не является безрисковым, так как он 

сохранит нерыночный риск и не содержит 

только системного риска. 

Модель CAPM определяет эффективности 

тех ценных бумаг, которые покупаются и про-

даются на идеальном (равновесном) рынке и их 

оценки лежат на прямой SML. В реальной 

практике периодически происходит изменение 

конъюнктуры рынка, что вызывает и изменение 

оценок в отношении ожидаемой равновесной 

доходности актива. 

Если некоторый актив переоценен рынком 

(высокая стоимость), то его доходность ниже  

доходности активов с аналогичной характери-

стикой риска или наоборот. 

В качестве показателя величины переоценки 

(недооценки) актива Аi принимают разность между 

действительной доходностью Ri и равновесной 

доходностью Еi: 

 
i i iR Е    

где αi – альфа актива, а Еi – равновесная доход-

ность – формула (1). Тогда: 

    – – .i i о i m оR m Е m    (2) 

На рисунке 2 изображены активы А и В, 

неверно оцененные рынком: 

 

Рисунок 2. Геометрическая иллюстрация альфа 

актива 

Figure 2. Geometric illustration of an alpha asset 

Ошибка! Закладка не определена. 

Актив А имеет значение αА > 0 и недо-
оценен рынком, его эффективность большая, 
следовательно, цена актива будет повышаться, 
пока он не попадёт в положение АМ, а доход-
ность уменьшится до значения ЕА. Актив В  
переоценён рынком, αВ < 0 и его цена будет 
снижаться до положения равновесия ВМ,  
а доходность повысится до значения ЕВ, т. е. 
рекомендация финансового анализа – покупка 
активов вида А и продаже активов вида В. 

Ожидаемую доходность Еi актива Аi 
можно определить не только с помощью SML, 
но  и  с помощью так называемых индексных 
моделей вида: 

 
1

n

i j j i

j

i у I 


     

где уi – доходность актива Аi при отсутствии 
воздействия на него рыночных факторов;  
Ij – индексы – некоторые макроэкономические 
показатели, например, индекс выпуска продукции, 
индекс доходности рынка ценных бумаг, ин-
декс кредитных ставок и т. д.; Ɛi – случайная 
ошибка, показывающая, что доходность может 
изменяться в некоторых пределах, независимо 
от влияния факторов Ij. Другими словами, уравне-
ние (3) представляет собой линейное уравнение 
множественной регрессии, и характеризует тот 
факт, что изменение доходности и цены актива 
зависят от ряда показателей, характеризующих 
состояние рынка, или индексов. 

Рассмотрим однофакторную индексную 
рыночную модель У. Шарпа: 

          ,i i i М iЕ у Е     (4) 

где в качестве индекса выступает доходность 
ЕМ рыночного портфеля, βi – коэффициент бета 
актива, Ɛi – независимая случайная величина с 
Е(Ɛi) = 0, Var(Ɛi) =const, cov(Ɛi,М) = 0. То есть Ɛi 
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характеризует специфический риск актива,  
который не объясним действием рыночных сил. 

Графически модель Шарпа (4) представ-
ляет собой: 

 
Рисунок 3. Индексная модель У. Шарпа 

Figure 3. U. Sharp's index model Ошибка! Закладка 

не определена. 

И если некоторый активА не лежит на 
данной прямой, то его риск состоит из рыночного 
и специфического (ƐА) рисков (рисунок 3). 

Учитывая формулу для линейной корреля-
ционной зависимости, можем (4) записать в виде: 

 – –i i i М М iR Е R Е    

Тогда риск актива можно представить как: 

       22 2 2i i М i i iV R V R V М          

где V1 = σ2Ɛi – нерыночный, а V2 = βi2 σМ2 – ры-
ночный риск актива. 

Составим теперь портфель ценных бумаг 
из активов Аi, доходности которых выражаются 
соотношениями вида (4): 

 
i i i iR а b RМ     

причем средние доходности равны 

 ,i i iЕ а b ЕМ   

а вариации 

   22 2 .i i iV R М      

Пусть портфель π имеет структуру 
ẍ = (х1, х2…, хn), тогда 

    
1

n

i i i М i i i i М

i

Х а b Е а х b х Е


        

Проведем оценку эффективности управ-
ления портфелем с использованием индексной 
модели У. Шарпа для следующих активов: 

─ ОАО «Лукойл» (LKOH); 
─ ОАО «Фармстандарт» (PHST); 
─ ОАО «Сургутнефтегаз» (SNGS); 
─ ОАО АФК «Система» (AFKS); 
─ «Полиметал» (POLY); 
─ ОАО «Газпром» (GASP); 
─ Объединенная компания «РУСАЛ» (RUAL). 

С этой целью определим доходности Rа 
выбранных ценных бумаг и доходности RМ ры-
ночного портфеля на протяжении периодов 

01.10.2014–16.12.2014 гг. и 05.01.2015–13.03.2015 гг. 
Под доходностью рыночного портфеля будем 
понимать динамику вариации индекса ММВБ, 
а под доходностью безрискового актива – 
ставку по банковскому депозиту в размере 7% 
годовых. Рекомендации по формированию 
портфеля ценных бумаг на основе анализа  
параметра α актива будут распространены 
на последующие две недели. 

Тогда, для периода 01.10.2014–16.12.2014 гг. 
получаем: 

1) ОАО АФК «Система»: 

 , 1,345 – 0,813,аR М RМ  

β = 1,345, рыночный риск V2 = 3,023, собствен-

ный риск V1 = 26,071,  0 –аЕ m  

 0– 0,80 0.ЕМ m      

Данный актив переоценен, т. е. его реаль-
ная курсовая стоимость ниже, соответственно 
котировки акций будут падать, его добавлять 
в портфель не рекомендуется. 

2) ОАО «Газпром»: 

 , 0,6634 – 0,1091,аR М RМ  

β = 0,6634, V2 = 0,7353, V1 = 0,7860, α =-0,12 < 0. 
Актив переоценен, его курсовая стоимость  
будет падать – актив добавлять в портфель не 
рекомендуется. 

3) ОАО «ЛУКОЙЛ»: 

 , 0,8358 0,2323,аR М RМ   

β = 0,8358, V2 = 1,1670, V1 = 2,5165, α = 0,23 > 0. 
Актив недооценен, его курсовая стоимость будет 
расти – рекомендуется добавить в портфель. 

4) ОАО «Фармстандарт»: 

 , 1,6935 – 0,765,аR М RМ  

β = 1,6935, V2 = 4,7913, V1 = 6,8497, α =-0,75 < 0. 
Актив переоценен, его курсовая стоимость будет 
падать – в портфель добавлять не рекомендуется. 

5) «Полиметалл»: 

 , 0,3414 0,3576,аR М RМ   

β = 0,3414, V2 = 0,1947, V1 = 3,3671, α = 0,34 > 0. 
Актив недооценен, его курсовая стоимость будет 
расти – рекомендуется добавить в портфель. 

6) Объединенная компания «РУСАЛ»: 

 , 0,5986 0,9108,аR М RМ   

β = 0,5986, V2 = 0,5986, V1 = 9,4193, α = 0,90 > 0. 
Актив недооценен, его курсовая стоимость будет 
расти – рекомендуется добавить в портфель. 

7) ОАО «Сургутнефтегаз»: 

 , 0,7745 0,4593,аR М RМ   

β = 0,7745, V2 = 1,0022, V1 = 3,6741, α = 0,45 >0. 
Актив недооценен, его курсовая стоимость будет 
расти – рекомендуется добавить в портфель. 
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Составим сводную таблицу по результа-
там проведенных исследований за период 
01.10.2014–16.12.2014 гг. 

Таблица 1.  
Таблица рекомендаций по формированию 

портфеля ценных бумаг 
Table1. 

The table of recommendations on the formation of 
the securities portfolio 

Актив 
Рекомендация 
| Recommenda-

tion 

Результаты прогнозирования 
| The prediction results 

AFKS 
недобавлять | 

not add 
оправдался | justify himself 

GASP 
недобавлять | 

not add 
оправдался | justify himself 

LKOH добавить | add оправдался | justify himself 

PHST 
недобавлять | 

not add 
оправдался | justify himself 

POLY добавить | add оправдался | justify himself 

RUAL добавить | add оправдался | justify himself 

SNGS добавить | add Неоправдался | Not justified 

Из таблицы 1 видно, что в портфель  
инвестора на период 17.12.2014–31.12.2014 гг. 
рекомендуется включить акции следующих 
компаний: ОАО «ЛУКОЙЛ», «Полиметалл», 
Объединенная компания «РУСАЛ», Открытое 
акционерное общество «Сургутнефтегаз»; и не 
рекомендуется включать (или рекомендуется 
продать) акции: ОАО АФК «Система», 
ОАО «Газпром», ОАО «Фармстандарт». Однако 
за данный период не оправдался прогноз для 
акций компании Открытое акционерное общество 
«Сургутнефтегаз». Таким образом, из семи  
прогнозов, связанных с куплей – продажей  
рассматриваемых активов, достоверными оказа-
лись 6 прогнозов, что составляет 85,71%. 

Для периода 05.01.2015–13.03.2015 гг. 
получаем аналогично: 

1) ОАО АФК «Система»: 
Rа, М=0,6704RМ+0,308, 

β = 0,6704, V2 = 1,3846, V1 = 12,0159, 
α = 0,30 > 0. Актив недооценен, его курсовая 
стоимость будет расти – рекомендуется доба-
вить в портфель. 

2) ОАО «Газпром»: 

 , 1,1571 – 0,1846аR М RМ  

β = 1,1571, V2 = 4,1246, V1 = 0,9436, 
α = -0,18 < 0. Актив переоценен, его курсовая 
стоимость будет падать – добавлять в портфель 
не стоит. 

3) ОАО «ЛУКОЙЛ»: 

 , 1,2618 0,0268,аR М RМ   

β = 1,2618, V2 = 4,9048, V1 = 2,1164, 
α = 0,03 > 0. Актив недооценен, его курсовая 
стоимость будет расти – рекомендуется доба-
вить в портфель. 

4) ОАО «Фармстандарт»: 

 , 0,1850 0,2809,аR М RМ   

β = 0,1850, V2 = 0Л054, V1 = 77,7483, 
α = 0,26 > 0. Актив недооценен, его курсовая 
стоимость будет расти – рекомендуется доба-
вить в портфель 

5) «Полиметалл»: 

 , 0,33 – 0,0081,аR М RМ  

β = 0,3370, V2 = 0,3499, V1 = 6,1764, 
α = -0,0269 < 0. Актив переоценен, его курсовая 
стоимость будет падать – добавлять в портфель 
не рекомендуется. 

6) Объединенная компания «РУСАЛ»: 

 , 0,8117 – 0,1142,аR М RМ  

β = 0,8117, V2 = 2,03, V1 = 8,17, α =-0,12 < 0.  
Актив переоценен, его курсовая стоимость будет 
падать – добавлять в портфель не стоит. 

7) ОАО «Сургутнефтегаз»: 

 , 0,7835 0,4608,аR М RМ   

β = 0,7835, V2 = 1,8914, V1 = 4,5609, 
α = 0,4547 > 0. Актив недооценен, его курсовая 
стоимость будет расти – рекомендуется доба-
вить в портфель. 

Составим сводную таблицу по результа-
там проведенных исследований за период 
05.01.2015–13.03.2015 гг. 

Таблица 2.  
Таблица рекомендаций по формированию 

портфеля ценных бумаг 

Table2. 
The table of recommendations on the formation of 

the securities portfolio 

Актив 
Рекомендация | 

Recommendation 

Результаты 
прогнозирования | The pre-

diction results 

AFKS добавить | add оправдался | justify himself 

GASP 
Не добавлять | 

Not add 
оправдался |  

justify himself 

LKOH добавить | add 
Не оправдался |  

Not justified 

PHST добавить | add 
Не оправдался |  

Not justified 

POLY 
Не добавлять | 

Not add 
оправдался |  

justify himself 

RUAL 
Не добавлять | 

Not add 
оправдался |  

justify himself 

SNGS добавить | add оправдался | justify himself 

Из таблицы 2 видно, что в портфель  
инвестора на период 16.03.2015–27.03.2015 гг. 
рекомендуется включить акции следующих 
компаний: АФК «Система», ОАО «ЛУКОЙЛ», 
ОАО «Фармстандарт», Открытое акционерное 
общество «Сургутнефтегаз»; и не рекомендуется 
включать (или рекомендуется продать) акции: 
ОАО «Газпром», «Полиметалл», Объединенная 
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компания «РУСАЛ». За данный период 
не оправдался прогноз для акций компаний 
ОАО «ЛУКОЙЛ» и ОАО «Фармстандарт», Таким 
образом, из семи прогнозов, связанных  
с куплей – продажей рассматриваемых акти-
вов, достоверными оказались 5 прогнозов, 
что составляет 71,43%. 

Заключение 

Основываясь на полученных результатах, 
можно заключить: 

1. Осуществление инвестиций играет  
существенную роль в обеспечении стабильного 
роста экономики и улучшает инвестиционный 
климат на рынке, где оценка эффективности 
инвестиций и поиски путей ее повышения 
весьма актуальны в настоящее время. 

2. Предлагаемый подход на основе моди-
фицированной сбалансированной системы  
показателей (индикаторов, моделей) способен 
стать эффективным инструментом управления 
инвестиционным портфелем ценных бумаг для 
достижения инвестором поставленной страте-
гической цели роста стоимости и доходности 
приобретённых им активов, включая в себя 

оценку влияния на стратегическую цель основ-
ных факторов рыночного риска в действующих 
условиях экономики, что позволяет получить 
обоснованно достоверные результаты. 

Создание алгоритма использования предла-
гаемого подхода позволит сформировать единую 
политику управления инвестиционным портфелем 
ценных бумаг и позволит справиться с трудно-
стями внедрения подхода (его внедрения). 

Целесообразность использования предла-
гаемой методики представляется обоснованной, 
поскольку в целом, было построено 14 прогнозов 
связанных с куплей – продажей ценных бумаг, 
из которых достоверными оказались 11 прогнозов, 
что составляет 78,57%, поэтому рассматриваемая 
методика может с высокой степенью надёжности 
использоваться при построении соответствующих 
краткосрочных прогнозов, а на основании про-
изведённого анализа дисконтирования текущей 
стоимости актива относительно рыночного 
риска и соответствующей прикладной про-
граммы появляется возможность, оценки эффек-
тивности сформированного портфеля и уровня 
профессионализма менеджера по работе с цен-
ными бумагами. 
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