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Реферат. В статье для расчета распределения рисков и доходов от оказания туристских услуг предлагается использо-
вать методику портфельного анализа. В рамках данной методики автор анализирует динамику доходов от туризма в России в 
2000–2014 гг., динамику доходов от иностранного туризма в России в 2000–2014 гг., определяет минимальные границы дис-
персии, состав портфелейсегментов рынка туристских услуг, ожидаемую доходность и ковариационная матрица сегментов 
рынка туристских услуг и выявляет оптимальный портфель туристов для российских туристских компаний. 

Summary. In the article the authors to calculate the distribution of risks and income from the provision of tourist services are 
encouraged to use the methodology of portfolio analysis. Under this methodology, the author analyzes the dynamics of revenues from 
tourism in Russia in 2000–2014 years., The dynamics of revenues from foreign tourism in Russia in 2000–2014 years., Determines the 
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В последние годы большое внимание уделя-
ется исследованию перспектив роста мирового ту-
ризма, который имеет значение в качестве экс-
портного направления и в качестве источника при-
тока иностранных финансовых ресурсов. Это не 
удивительно, так как туризм в настоящее время яв-
ляется одним из крупнейших компонентов во 
внешней торговле в мире. Более 270 миллионов ту-
ристов вывозят 92 миллиардов долларов ежегодно 
и тратят их за пределами своих стран [1]. 

Не вызывает сомнений, что рынок ту-
ристских услуг имеет возможность создавать 
рабочие места и генерировать доход в развитых 
и развивающихся странах, но это не без его соб-
ственных побочных эффектов. Массовый ту-
ризм привел к пагубным экологическим и соци-
альным изменениям в ряде стран. Эти внешние 
издержки в настоящее время подсчитываются, 
и являются отправной точкой для большинства 
исследований процесса управления сферой  
туризма, т. е. центральным элементом таких  
исследований является стремление к уменьше-
нию этих негативных последствий и увеличе-
нию экономических выгод от туризма. 

Существует еще один важный аспект ту-
ристской отрасли. Некоторые страны, став 
чрезмерно зависимыми туризма, который со-
ставляет большую часть их ВВП, стали уяз-
вимы к изменениям в спросе на туристские 
услуги. В условиях такой высокой зависимости 
уменьшение объема туристских расходов мо-
жет иметь значительные негативные послед-
ствия для экономики туристского назначения. 

Учитывая, что спрос на туристские 
услуги зависит от ряда переменных, таких, как 
изменения в ценах, доходах, расходах на по-
ездки, политических волнений или изменений 
вкусов и моды. Исследования спроса на туризм, 
показали, что разные национальности обладают 
отличающиеся эластичностью по отношению к 
этим переменным [2]. На основе этого каждый 
тип туристов характеризуется различным уров-
нем риска и доходности. Очевидно, что потен-
циальные доходы от туризма могут быть высо-
кими, но также могут нести значительный риск 
для сферы гостеприимства. 
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Для расчета распределения рисков и до-
ходов от оказания туристских услуг в данном 
исследовании предлагается использовать мето-
дику портфельного анализа. Данная методика в 
основном используется в области финансового 
анализа, чтобы помочь инвесторам в выборе 
распределения части своего бюджета на раз-
личные ценные бумаги, учитывая, что измене-
ние цен на них неизвестно [14]. 

В рамках обозначенной методики каж-
дый объект инвестирования (или турист) имеет 
уникальный уровень риска и ожидаемой доход-
ности. При формировании инвестиционного 
портфеля (или целевой группы туристов) инве-
стор (или предприятие сферы гостеприимства) 
будет выбирать те объекты инвестирования (или 
туристов), которые, как ожидается, обеспечат 
максимальную отдачу для данного уровня риска. 
Так, подобно рынку ценных бумаг, рынок турист-
ских услуг характеризуется различным уровнем 
риска и ожидаемой доходности, что позволяет ис-
пользовать методику портфельного анализа [7]. 

Однако есть некоторые важные оговорки 
относительно использования методики порт-
фельного анализа в рамках риск-менеджмента в 
сфере гостеприимства на рынке туристских 
услуг [13]. В частности, после того, как различ-
ные портфели оценены и сравнены необходимо 
определить сочетаемость туристов в рамках вы-
бранной целевой аудитории [12]. Это даст раз-
работчикам системы риск-менеджмента четкие 
руководящие принципы для маркетинговой 
программы, которые могли бы быть направ-
лены на обеспечение стабильности и прибыль-
ности предприятия сферы гостеприимства [11]. 

Исторически сложилось так, что Россия не 
является местом массового притока туристов, 
что соответствует глобальным темпам роста ми-
рового рынка туристских услуг [8]. Проведем 
портфельный анализ сферы гостеприимства рос-
сийского рынка туристских услуг. Для начала 
важно оценить динамику изменения реального 
спроса на туристские услуги российской сферы 
гостеприимства. Одним из способов изучения 
этой проблемы является анализ реальных расхо-
дов иностранных туристов в России на получе-
ние туристских услуг, которые формируют до-
ходы российских предприятий сферы гостепри-
имства. Рисунок 1 отображает скорость роста 
доходов от туризма в России в 2000–2014 гг.  

Как видно из рисунка 1, высокий уровень 
циклической изменчивости ощущается на протя-
жении всего исследуемого периода. Неблагопри-
ятная инфляция в сочетании с политической не-
стабильностью, возможно, способствовали этой 

волатильности. Следует отметить, что в рей-
тинге РБК самых туристских стран в 2014 г. Рос-
сия заняла 136 место [4]. Учитывая высокий уро-
вень циклической изменчивости доходов от ту-
ризма в России в рамках риск-менеджмента це-
лесообразно принять меры, чтобы сгладить рост 
доходов от туризма в России. Для того чтобы 
минимизировать эти изменения, необходимо 
проанализировать их индивидуальные эффекты 
с точки зрения волатильности и доходности. 

 
Рисунок 1. Динамика доходов от туризма в Рос-
сии в 2000–2014 гг. [3] 

 
Учитывая дисперсию и ожидаемые до-

ходы отдельных активов (туристов), можно 
прогнозировать дисперсию и ожидаемую оку-
паемость инвестиций, основываясь на характе-
ристиках активов (туристов). Здесь принима-
ется предположение, что ставка доходности – 
это случайная величина, которая может быть 
описана средним значением дисперсии,  
а также, что дисперсия является показателем 
риска ценной бумаги. 

Для того чтобы применить эту методику 
к российскому рынку туристских услуг, ино-
странные туристы должны быть разделены на 
несколько отдельных сегментов рынка, что поз-
волит провести экспертизу отдельных эффек-
тов в общей картине внешнего туризма. Из-за 
ограниченной доступности данных в данном 
исследовании выделено семь таких сегментов: 
Австрия, Швейцария, Великобритания, Ирлан-
дия, США, Италия, Израиль. 

Ожидаемая доходность и дисперсия лю-
бого портфеля, образованного с помощью ком-
бинации указанных сегментов рынка, будет за-
висеть от ожидаемой доходности и дисперсии 
каждого сегмента, содержащегося в портфеле, 
в отдельности. Очевидно, вес каждого сегмента 
в портфеле также является важным фактором в 
определении общей производительности. Это 
можно увидеть в уравнении (1), которое ис-
пользуется для расчета ожидаемой отдачи от 
портфеля, состоящего из N  сегментов: 



Вестник ВГУИТ, №4, 2015 

210 

 port
1

N

i i
i

R X R


   (1) 

где роrtR  – это ожидаемая доходность портфеля; 

iХ  – доля начальной стоимости портфеля, вло-
женного в безопасность i ; iR  – ожидаемая до-
ходность от инвестиций в риск–менеджмент i  ; 
i  – сегмент рынка туристских услуг; N  – коли-
чество сегментов в портфеле. 

Точно так же дисперсия портфеля зави-
сит от дисперсии и ковариации его компонен-
тов, а также относительных весов сегментов 
рынка туристских услуг в портфеле. Интересно 
фактором здесь является то, что диверсифика-
ция может принести пользу инвестору, распре-
деляя риск на несколько сегментов. Например, 
дисперсия портфеля, включающего два сег-
мента, будет иметь следующий вид: 

 
2 2 2 2 2 2 2

1 1 2 2 1 1

1 2 12

  

 2
роrt Х Х Х
Х Х

   



  
 (2) 

где 2
роrt  – дисперсия портфеля, включающего 

два сегмента рынка туристских услуг; 2 2
1 2,   – 

дисперсии двух сегментов рынкатуристских 
услуг; 12  – их ковариация; 1 2,  Х Х  – соответ-
ствующие веса двух сегментов рынка турист-
ских услуг в портфеле, где 1 20 ,  0Х Х   и

1 2 1.Х Х   
Поскольку ковариации между безопас-

ностью 1 и безопасностью 2 меньше, чем 1, то 
дисперсия портфеля будет меньше, чем взве-
шенная сумма отдельных сегментов. Если мы 
рассмотрим случай некоррелированных инве-
стиций, где 12 0   , мы можем ясно увидеть, 
как диверсификация портфеля уменьшает 
риск. В такой ситуации дисперсия портфеля 
будет выглядеть следующим образом: 

 2 2 2 2 2
роrt 1 1 2 2 Х Х      (3) 

Так как 1Х  и 2Х  находятся между 0 и 1, 
то 2

1 1Х Х  и 2
1 2Х Х , следовательно, диспер-

сия портфеля должна быть меньше, чем взве-
шенная сумма дисперсий отдельных сегментов. 
В этих условиях правильная диверсификация 
может снизить риск портфеля, содержащего  
несколько сегментов по сравнению с риском, свя-
занным только с одним из сегментов с самым низ-
кимуровнем риска. Это произойдет только тогда, 
когда ковариация активов будет меньше, чем 1, 
 за что отвечает третий член в уравнении (2).  

Очевидно, что в случае отрицательнойкорреля-
ции выгоды от диверсификации будут еще 
больше по сравнению с идеальной ситуацией, 
связанной с отрицательной корреляцией, кото-
рая сводит дисперсию портфеля, до нуля. 

В действительности, мы опираемся на не-
сколько сегментов рынка туристских услуг, кото-
рые положительно коррелируют. Это должно 
дать положительную ковариацию, сила которой 
зависит от чувствительности отдельных активов 
к изменениям рыночных условий. Эта часть 
риска, которую инвесторы не могут диверсифи-
цировать, известна как зона систематического 
риска, что зависит от общих рыночных условий. 
Риск, который может быть устранен в процессе 
диверсификации, специфичен для отдельного 
сегмента и известен как несистематический риск. 

Проблема, с которой в настоящее время 
сталкивается предприятие сферы гостеприимства 
рынка туристских услуг, заключается в том, 
чтобы определить все возможные эффективные 
портфели, которые могут быть сформированы из 
имеющихся сегментов рынка. Эффективный 
портфель будет предлагать максимальную ожи-
даемую доходность для различных уровней 
риска, и предлагать минимальный риск для раз-
личных уровней ожидаемой доходности [5]. 

Для того чтобы достичь этого, ожидае-
мая доходность и дисперсия каждого сегмента 
должна быть оценена, и, кроме того должна 
быть получена попарная ковариация между 
сегментами. Когда рассчитаны ожидаемые до-
ходности и составлена ковариационная мат-
рица, задача сводится к оптимизации квадра-
тичной функции при линейных переменных. 
Разницу ожидаемых доходностей отдельных 
эффективных портфелей можно рассчитать, 
используя следующую модель: 

Минимизация: 

 2 2

1 1 1, 

N N N

i i i j ij
i i i j i

X X X 
   

    (4) 

С учетом (1) 
1

  1
N

i

X


 , (2) роrt
1

N

i i
i

X R R


 , (3) 

0,  1 ,iХ i N   . 

Изменяя роrtR  алгоритм будет иденти-
фицировать состав диапазона портфелей от 
одного с высокой ожидаемой доходностью до 
минимальной дисперсии портфеля. Это поз-
воляет предприятию сферы гостеприимства 
рынка туристских услуг выбрать уровень 
риска и ожидаемой доходности, совместимые 
со своими предпочтениями. 
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Если мы хотим использовать эту методо-
логию, чтобы определить оптимальное сочета-
ние сегментов иностранных туристов, мы 
должны сделать определенные допущения. 
Ожидаемой доходностью портфеля в этом слу-
чае будет рост целевых доходов от иностран-
ных туристов. Тем не менее, способность изме-
нить состав портфеля будет зависеть от нашей 
способности влиять на спрос на нашу продук-
цию за счет использования маркетингового 
бюджета, который будет аналогичен средствам, 
имеющихся в распоряжении инвестора [9]. 

Возможность изменения сочетания сег-
ментов туристов, прибывающих в страну, в 
портфеле будет зависеть от времени задержки, 
чтобы перенаправить средства маркетинга в 
данные сегменты рынка. Применение мето-
дики портфельного анализа на рынке турист-
ских услуг также значительно упрощает инве-
стиционный выбор, поскольку есть широкий 
спектр инвестиционных инструментов, до-
ступных на финансовых рынках, что позволяет 
инвесторам выбрать ценные бумаги среди ана-
логичных конкурирующих и категорий [10]. 

Как уже было отмечено, для того, чтобы 
применить методологию портфельного анализа 
для определения оптимальной целевой аудито-
рии иностранных туристов для предприятий 
сферы гостеприимства российского рынка  
туристских услуг и проверить состав различных 
эффективных портфелей, рынок был разбит  
на семь подгрупп: Австрия, Швейцария,  
Великобритания, Ирландия, США, Италия,  
Израиль (таблица 1). 

Были выражены доходы от этих рынков в 
2014 году и темпы их роста были рассчитаны 
между 2000 и 2014 гг., определена ожидаемая 
доходность и ковариационная матрица, также 

был применен квадратичной алгоритм програм-
мирования с использованием специализирован-
ного пакета программного обеспечения 
«Invest». На рисунке 2 графически показаны ми-
нимальные границы дисперсии. 

Каждый из портфелей с минимальными 
границами дисперсии имеет самое низкое стан-
дартное отклонение, достижимое при имею-
щемся составе рынка для заданного уровня 
ожидаемой доходности. Минимальная диспер-
сия портфеля (MVP) будет представлять наиме-
нее рискованный портфель, достижимый при 
данном составе рынка туристских услуг. 

 
Рисунок 2. Минимальные границы дисперсии 

Портфель с наибольшей ожидаемой до-
ходностью состоит только из одного сегмента 
рынка, которым в данном случае является  
сегмент Италии. Из минимальной границы дис-
персии ясно, что существуют значительные 
возможности для сокращения несистематиче-
ского риска, так как есть целый ряд портфелей, 
которые предлагают более низкое стандартное 
отклонение и более высокие ожидаемые темпы 
роста. Есть бесконечное число портфелей 
между MVP и портфелем с высокой ожидаемой 
доходностью. Состав различных эффективных 
портфелей, соответствующих различным уров-
ням риска, приведен в таблице 2.

 
Таблица 1 

Динамика доходов от иностранного туризма в России в 2000–2014 гг. [6] 
Год Австрия Швейцария Великобритания Ирландия США Италия Израиль Всего 
2000 1115 (32.5) 216 (15.5) 22 (1,0) 

(1.0) 
29 (1.3) 6 (0.3) 19 (0.8) 20 (1.1) 1427 (52,1) 

9(52.1) 
2001 1 125 (33.6) 267 (19.3) 32 (1.5) 36 (1.7) 9 (0.4) 27(1.3) 26(1.5) 1522 (59.3) 
2002 1061 (32.9) 258 (19.6) 31 (1.6) 41 (2.0) 11 (0.6) 27(1.3) 30(1.9) 1459 (59.9) 
2003 947 (31.3) 279 (24.4) 35 (2.1) 52 (3.1) 14 (0.8) 34 (2.0) 36 (2.7) 1397 (66.4) 
2004 750 (25.1) 259 (23.5) 28 (1.8) 50 (3.1) 15 (0.9) 34 (2.2) 28 (2.2) 1 164 (58.8) 
2005 845 (34.9) 261 (25.6) 34 (2.1) 53 (3.7) 20(1.0) 41 (1.7) 30(1.6) 1284 (70.6) 
2006 820 (39.7) 252 (31.4) 37 (2.4) 60 (5.4) 25 (1.7) 43 (3.1) 28 (1.6) 1265 (85.3) 
2007 817 (45.5) 256 (34.4) 43 (3.9) 64 (5.8) 28 (2.4) 53 (3.9) 28 (2.2) 1289 (98.1) 
2008 797 (47.5) 266 (41.7) 51 (4.7) 67 (7.9) 30 (2.7) 59 (6.2) 27 (3.2) 1297 (113.9) 
2009 864 (58.0) 297 (51.6) 66 (7.3) 77 (10.9) 37 (3.9) 72 (8.8) 55 (7.2) 1468 (148.5) 
2010 1055 (79.0) 309 (52.7) 84 (9.4) 94(12.8) 43 (5.1) 99(10.7) 71 (8.0) 1755 (177.7) 
2011 1077 (95.4) 293 (57.8) 94 (12.3) 102(17.2) 47 (6.5) 115 (16.3) 66(11.9) 1794 (217.4) 
2012 1068 (113.8) 260 (50.9) 85 (12.8) 95 (17.3) 43 (6.7) 113 (18.7) 67 (13.5) 1731 (233.7) 
2013 1008 (110.5) 278 (68.4) 92 (14.8) 90(17.2) 39 (6.7) 81 (16.7) 75 (17.2) 1680 (251.5) 
2014 1031 (123.4) 315 (97.3) 93 (17.6) 86 (18.8) 38 (8.0) 78 (19.8) 60(16.5) 1719 (301.4) 

Примечание: Число туристов из различных стран, в скобках – доходы в тыс. руб. 
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Таблица 2 
 Состав портфелей сегментов рынка туристских услуг 

Портфель MVP 2 3 4 5 6 7 8 9 
Оптималь-
ный порт-

фель 
ожидаемая доход-
ность, % 3,8 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0 12,0 13,0 14,5 

Стандартное откло-
нение 8,1 8,4 8,9 9,7 10,6 11,6 12,0 15,6 17,5 22,4 

Австрия 36,4 32,0 29,3 26,1 23,2 20,3 17,3 00,0 00,0 00,0 
Швейцария 48,5 39,6 31,7 24,4 16,9 9,3 01,8 00,0 00,0 00,0 
Великобритания 00,0 01,5 04,3 07,0 09,8 12,6 15,4 18,1 10,7 00,0 
Ирландия 01,0 06,9 09,9 13,0 16,0 19,0 22,1 19,5 01,4 00,0 
США 14,1 14,4 14,0 13,4 12,6 12,0 11,6 15,5 19,0 00,0 
Италия 00,0 02,6 06,1 09,7 13,2 16,8 20,5 30,6 50,1 100,0 
Израиль 00,0 03,0 04,7 06,4 08,3 10,0 11,9 16,3 18,8 00,0 

Как видно из таблицы 2, минимальная 
дисперсия портфеля, который предлагает стан-
дартное отклонение 8,1 и ожидаемую доход-
ность 3,8 %, в основном состоит из Австрии и 
Швейцарии. На эти два сегмента рынка прихо-
дится 84,9 % этого портфеля, в то время как 
США составляет большинство остатка 
(14,1 %), а в Ирландии составляет лишь 1,0 %.  

Интересно, что Швейцария, которая 
принимает большой вес (то есть самую  
низкую дисперсию семи рынков), и которая, 
следовательно, занимает положение в нижних 
портфелях риска. 

Хотя, необходимо также помнить, что ко-
вариация между рынками также является важ-
ным фактором, определяющим вес страны в 
портфеле. Из ковариационной матрице в таб-
лице 3 мы видим, что американский рынок имеет 
относительно низкую ковариацию по сравнению 
со всеми другими сегментами рынка туристских 

услуг, и даже имеет отрицательную ковариацию 
с Голландией.Как видно из таблицы 3, британ-
ский рынок несет немного больший риск и зани-
мает наименьший вес в менее рискованных порт-
фелях. Можно было бы ожидать, что близость 
британского рынка и сильные этнические связи 
сделали бы этот рынок наиболее стабильным. 
Тем не менее, некоторые очень сильные спады 
могут составлять несколько более высокую дис-
персию. Великобритания также имеет вид кова-
риации, которая делает ей важным компонентом 
в любом портфеле, стремящемся диверсифици-
ровать риск. Эти два рынка в сочетании явно 
наиболее важны для стабильной, умеренной ско-
рости роста, так как они принимают крупнейшие 
веса во всех портфелях с точностью до 8,0 % 
ожидаемой доходности. После этого они стре-
мятся к нулю, предполагая, что эти сегменты 
рынка не будет частью портфеля, который стре-
мится достичь высоких уровней роста.

 
Таблица 3 

Ожидаемая доходность и ковариационная матрица сегментов рынка туристских услуг 

 Австрия Швейцария Великобрита-
ния Ирландия США Италия Израиль 

E. (R)% 2,0 1,7 10,4 9,8 12,6 14,5 11,1 
Австрия 199,2 – – – – – – 
Швейцария 3,8 163,0 – – – – – 
Великобритания 69,2 43,8 534,6 – – – – 
Ирландия 27,5 48,5 145,5 275,3 – – – 
США 40,1 -106,8 245,0 170,6 681,9 – – 
Италия -6,0 46,7 274,2 239,6 281,0 507,6 – 
Израиль 46,5 116. 235,2 124,6 22,9 170,5 676,1 

Интересной особенностью минимальной 
дисперсии портфеля является то, что три  
из сегментов рынка принимают нулевой вес в 
этом портфеле. Хотя это необходимое условие 
для минимальной дисперсии портфеля, это  
результат, который должен быть интерпретирован 

достаточно осторожно в контексте рынка  
туристских услуг. Очевидно, что нереально 
полностью исключить туристов из этих сегмен-
тов, с тем, чтобы свести к минимуму риск,  
связанный с этими странами. 
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Учитывая, что мы уже обсуждали воз-
можность влиять на состав портфеля, в зависи-
мости от нашей маркетинговой стратегии, мы 
могли бы интерпретировать эти веса как пока-
затели того, в каком направлении должны рас-
пределяться маркетинговые фонды. В случае 
MVP, интенсивная рекламная кампания может 
быть проведена в Австрия, Швейцария, США, а 
менее интенсивная на других сегментах рынка. 

Важно отметить, что хотя вид распреде-
ления предложенный в MVP может быть не-
возможно достичь в реальности, это поможет 
определить тип и значение стратегии, что бы 
снизить колебания спроса в отрасли. Сегмент 
Италии имеет самую высокую ожидаемую до-
ходность в размере 14,5 %, и, следовательно, 
представляет собой единственный рынок, со-
держащиеся в оптимальном портфеле. Этот 

портфель будет выбран с помощью предпочте-
ние риска (стандартное отклонение 22,4). 

К сожалению, из-за ограничений данных, 
дальнейшее разложение этого сегмента рынка ту-
ристских услуг не представляется возможным. 
Было бы интересно посмотреть на отдельные эф-
фекты разных стран в составе высоких ожидае-
мых доходностей портфелей. Все, что можно ска-
зать, из этого анализа – это то, что некоторые ком-
бинации этих сегментов рынка дают высокие 
темпы роста и способствуют минимизации рис-
ков предприятий сферы гостеприимства россий-
ского рынка туристских услуг. 

Состав различных портфелей с мини-
мальными границами дисперсии также был 
включен в таблицу 4, чтобы выделить измене-
ния веса, принятые на отдельных сегментах 
рынка по мере движения вдоль границы.  

 
Таблица 4 

Минимальная дисперсия портфеля для целевой скорости роста в размере 8,5 % 

Распределение сег-
ментов рынка в 

портфеле 
Австрия Швейцария Великобрита-

ния Ирландия США Италия Израиль 

Целевая скорость 
роста 8,5 % Стан-
дартное отклоне-
ние 11,2 

21,7 13,1 11,1 17,5 12,3 15,1 9,2 

В целом, это дает нам представление о 
типе структурных изменений, которые должны 
произойти в составе рынке, чтобы достичь  
более высоких темпов роста. Модель предпо-
лагает, что двигателем этого роста будут  
поступать туристы из Италии. 

В эффективном портфеле с ожидаемой 
доходностью 8,5 % содержится стандартное 
отклонение 11,2, при условии, что веса отдель-
ных сегментов рынка должны соответствовать 
значениям в таблице 4. В целях удовлетворе-
ния целевой скорости роста доходности в раз-
мере 8,5 % в год и получения состава целевого 
портфеля, четвертое ограничение должно быть  
добавлены в уравнение (4): 

 
1

N

i
i

X D


 , (5) 

где D  – целевая доходность. 
В то время как состав эффективного 

портфеля в таблице 4 дает минимальное откло-
нение в размере 8,5 % ожидаемой доходности, 
важно отметить, что существует целый ряд 
портфелей, которые предлагают меньший риск, 
хотя при более низкой ставке доходности. 

Таким образом, можно сделать вывод, что 
применение методологии портфельного анализа 

к определению оптимального сочетания сегмен-
тов иностранных туристов на предприятиях 
сферы гостеприимства российского рынка ту-
ристских услуг является эффективным, не-
смотря на фундаментальные различия в том, ка-
ким образом функционирует рынок ценных бу-
маг и рынок туристских услуг. 

Методика портфельного анализа предо-
ставляет некоторые предварительные ответы на 
вопрос о диверсификации и управления рисками, 
которые могут быть использованы процессе стра-
тегического планирования и риск-менеджмента. 
В то время как отсутствие подробных данных о 
доходах для всех рынков не позволяет сделать 
портфель более информативным, методика порт-
фельного анализа не может быть рассмотрена как 
высокоточный инструмент, однако, она может 
быть использована в качестве помощи для лиц, 
принимающих решения с сфере риск-менедж-
мента на рынке туристских услуг, позволяя им со-
средоточиться на факторах, которые влияют на 
стабильность рынка. 

Правильное рассмотрение этих вопросов 
должно привести к стабильному росту доходов, 
обеспечению прочного уровня занятости  
и повышению инвестиционной привлекатель-
ности российского рынка туристских услуг.  
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Это отвечает не только краткосрочным интере-
сам, но также долгосрочным целям стабильного 
развития сферы гостеприимства российского 
рынка туристских услуг. 

В результате анализа было выявлено,  
что туристы из Австрии и североамериканского 
сегмента рынка демонстрируют самый низкий 
разброс в доходности, а также наиболее  

равномерно приезжают в течение года, в то 
время как 40 % итальянских прибывают в 
июле и августе. Стабильность спроса на ту-
ристские услуги, конечно, более широкий во-
прос, чем проблема выбора портфеля. По-
этому особенную важность приобретает во-
прос поддержания качества и репутации. 
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