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ВВЕДЕНИЕ

Актуальность исследования. Финансовые инвестиции представляют собой  важнейшую составляющую развития экономики  государства. Недостаточное развитие финансового рынка и операций с ценными бумагами в значительной степени замедляет развитие ряда отраслей экономики,  в том числе её реального сектора.  Для того, чтобы субъекты хозяйственной деятельности могли  стать полноценными участниками финансового рынка, необходима прежде всего финансовая грамотность в области создания оптимального портфеля ценных бумаг. В этом случае субъекты предпринимательской деятельности смогут стать полноценными  участниками финансового рынка и в свою очередь способствовать его развитию.

Актуальность темы состоит в настоятельной необходимости разработки системы управления инвестиционным портфелем, применимой к российским реалиям.

Объект работы – система управления инвестиционным портфелем.

Предмет работы – управление инвестиционным портфелем в конкретной рыночной ситуации. 

Цель дипломной магистерской работы – разработка  методологии управления инвестиционным портфелем в условиях российских реалий.

Целевая направленность исследования обусловила постановку и решение следующих задач: 

Охарактеризовать  систему управления инвестиционным портфелем. 

Разработать  направления инвестиционной стратегии

Выделить критерии эффективности инвестиционного портфеля

Проанализировать главные инструменты формирования оптимального инвестиционного портфеля.

 Оценить  оптимальность  инвестиционного портфеля  в реальной рыночной ситуации.

Провести  сравнительный анализ теорий  формирования оптимального портфеля инвестиций для условий российских реалий.

В основу теоретической части выпускной работы легли работы авторов по вопросам управления инвестиционным портфелем занимались такие учёные как  В.М Аскинадзи.,Г. Марковиц, У. Шарп В.Ф Максимова В.Ф Игошин Н.В Кузнецов Б.Т. Маренков Н.Л.  Нешитой.  
Основу практической части составляют данные отчетов ООО «Приоритет-Строй» за 2014 – 2016 год. Также была использована информация с аналитических интернет источников. 

В работе использованы такие методы исследования: анализ научной литературы, сравнение теоретических знаний с практическими, а как эмпирический метод - наблюдение. Также в работе использовались следующие методы исследования: описательный, статистический, метод аналогий, сравнительного и факторного анализа.

Однако ряд вопросов, касающихся создания оптимального инвестиционного портфеля в  конкретных условиях, остаётся нерешённым. 

Научная новизна работы  состоит в проведении всестороннего анализа методов управления инвестиционным портфелем и  обоснование наиболее оптимальных  его методов для современной рыночной ситуации России.

Практическая значимость работы состоит в возможности использования различных моделей, рассмотренных и проанализированных автором для исследования колебаний доходности ценных бумаг российского фондового рынка.
Выпускная квалификационная работа состоит из введения, трех глав, заключения и списка использованной литературы. 
В первой главе «Система управления инвестиционным портфелем субъектов» рассмотрены финансовые инвестиции как экономическая категория, экономическая сущность инвестиционного портфеля  и основные  этапы и принципы формирования  инвестиционного портфеля


Во второй главе «Главные направления инвестиционной стратегии» рассмотрены критерии эффективности инвестиционного портфеля,  Факторы доходности инвестиционного портфеля, проведена диверсификация  риска и ликвидности инвестиционного портфеля.

       В третьей главе  «Инструменты формирования  оптимального инвестиционного портфеля» дан сравнительный анализ теорий  формирования оптимального портфеля инвестиций.
В заключении  делаются выводы и даются рекомендации. 

Ключевые слова: инвестиционный портфель, финансовые инвестиции, структура инвестиционного портфеля, ценные бумаги, финансовый рынок. 


ГЛАВА 1. СИСТЕМА УПРАВЛЕНИЯ ИНВЕСТИЦИОННЫМ ПОРТФЕЛЕМ СУБЪЕКТОВ ФИНСОВОГО РЫНЕКА
1.1.Финансовые инвестиции как экономическая категория 

Финансовые инвестиции представляют собой  приобретение  ценных бумаг различных эмитентов, как субъектами хозяйствования, так и частными лицами. Финансовые инвестиции не конкурируют с инвестициями реальными, а, как правило, дополняют их. Различают  следующие виды финансовых инвестиций. (рис.1) 













Рис.1

Финансовые инвестиции – это форма активного и эффективного использования  капитала, который  является временно свободным. Осуществление финансовых инвестиций происходит на финансовом рынке. Составляющими финансового рынка являются: фондовый рынок,  рынок деривативов, то есть производных финансовых инструментов, а также денежный рынок, включающий рынок Forex.
Финансовые инвестиции представляют собой  покупку ценных бумаг  субъектами хозяйствования и частными лицами
К финансовым инвестициям относятся вложения  капитала в разработку проектов, в покупку акций, облигаций и других ценных бумаг различных предприятий и учреждений. По признаку цели инвестирования финансовые инвестиции делятся на стратегические ( инвестор вкладывает капитал в контрольный пакет акций с целью осуществления стратегического управления компанией) и портфельные ( инвестор имеет целью лишь прирост суммы вложенного капитала или получения текущего дохода) [4, с. 48]. В соответствии с целью инвестирования инвестиции бывают: 

1) вынужденные, вызванные такими обязательными обстоятельствами, как, например, повышение надежности и техники безопасности на производстве, экология и т. п; 

2) рыночные, т. е. предприятие инвестирует в улучшение продукции или диверсификации производства с целью сохранения позиций на рынке; 

3) антизатратные  – такие инвестиции позволяют повысить производительность труда и прибыльность предприятия; 

4) доходные, которые призваны обеспечить рост доходов в основном за счет расширения традиционных направлений деятельности предприятия [11, с. 39]. 

По формам собственности инвесторов различают инвестиции частные, государственные, иностранные и общие. Частные инвестиции осуществляют физические лица, а также юридические лица с частным капиталом, государственные – государственные и местные органы власти, государственные (казенные) предприятия, которые финансируются из  бюджетных и внебюджетных фондов, собственных и заёмных средств, иностранные – физические и юридические лица иностранных государств, общие – субъекты определенного государства и иностранных государств.

В инвестиционный портфель могут входить акции, как простые, так и привилегированные  и облигации.  Наиболее надежными ценными бумагами считаются облигации. Их эмитируют с целью привлечения денежных ресурсов для обновления основного капитала. При оценке облигаций необходимо обязательно обратить внимание на оценку: инвестиционной привлекательности регионов или отраслей; финансовой устойчивости и платежеспособности компании; характера обращения облигаций на фондовом рынке; условий эмиссии [3, с. 78].
Другим распространенным видом ценных бумаг являются акции. От приобретенных акций инвестор может получить доход за счет трех источников: от дивидендов, и  от повышения рыночной стоимости ценных бумаг. 
Сегодня понятие «портфель» имеет достаточно четкое и определенное значение. Портфель – некая совокупность собранных вместе инвестиционных ценностей, которые служат инструментом для достижения конкретной инвестиционной цели вкладчика. В свою очередь, под инвестиционным портфелем следует понимать конкретную совокупность ценных бумаг, принадлежащих физическому или юридическому лицу на правах долевого участия, которая представляет собой целостный объект управления. 

В современной экономической науке одним из важнейших понятий в теории портфельных инвестиций является понятие эффективного портфеля, что представляет собой портфель, который обеспечивает максимальную доходность при условии определенного уровня риска или минимальный риск при заданном уровне доходности. Нестабильность современного предпринимательства, что приводит к повышенному инвестиционному  риску , недостаточность информации относительно рыночной ситуации и особенно на сегодняшний день существенное влияние на рыночную ситуацию политической конъюнктуры обуславливают актуальность поиска оптимального и эффективного метода управления инвестиционным портфелем.
Стоимость финансовых инвестиций, более чем каких-либо других активов предприятия, может подвергаться изменениям. В связи с этим, для обеспечения достоверности информации, приведенной в финансовой отчетности, необходимо осуществлять оценку финансовых инвестиций на дату баланса.

История возникновения и становления рынка ценных бумаг (фондового рынка) достаточно велика и берет свое начало еще в XIV веке. Она связана с возникновением первых акционерных обществ, акции которых котировались на фондовом рынке. Большая часть операций с ценными бумагами приходилась на государственные ценные бумаги (облигации).

Инвестиции - это весьма сложное понятие, которое неоднозначно трактуется и трудно реализуемое в практической деятельности. Финансовые инвестиции могут осуществляться как в отдельно взятый актив (например, акции отдельной фирмы), так и в группу активов (в таком случае акция носит название портфельной). Достаточно часто в экономической литературе встречаются такие понятия, как финансовые инвестиции и финансовые вложения. Многие авторы поддерживают  утверждение, что эти понятия являются схожими, однако для того, чтобы начать исследование сущности финансовых инвестиций, необходимо разобраться, есть ли разница между понятием "финансовые вложения" и "финансовые инвестиции", или все же это идентичные понятия. Нами было проанализировано справочную литературу и выявлены следующие трактовки данных понятий: «Финансовые инвестиции – это вложения в финансовые инструменты, то есть вложения в акции, облигации, другие ценные бумаги, банковские депозиты»[2,с.31]. «Финансовые инвестиции – это вложения в ценные бумаги (акции, облигации, векселя и т.п.), размещенные на депозитных счетах банков и других финансовых учреждениях» [39,с.33]. 

В отношении финансовых вложений:

 – это денежные средства, вложенные предприятием в ценные бумаги или капитал других предприятий"[7,с.44]; 

– это инвестиции в ценные бумаги, уставные капиталы, затраты на приобретение государственных ценных бумаг, предоставленные займы" [4,с.48]; – это инвестиции организации в государственные ценные бумаги, облигации и иные ценные бумаги других организаций, в уставные капиталы других организаций, а также предоставление займов другим организациям" [1,с.24].

 Итак, как видим из приведенных определений «финансовые инвестиции – это вложения в ценные бумаги...», а «финансовые вложения - это инвестиции в ценные бумаги...», [1,с.24].

То есть можно сказать, что эти понятия являются взаимозаменяемыми, синонимами, а потому можно утверждать, что сущность данных понятий является идентичной.

Таким образом, финансовые инвестиции  имеют большое значение для функционирования экономики в целом. Финансовые инвестиции осуществляются наряду с  реальными инвестициями и , определённым образом, дополняют их.

1.2.Экономическая сущность инвестиционного портфеля 
Состояние развития отдельных сегментов финансового сектора обусловливает развитие финансовой системы страны в целом. Развитые государства в современных условиях сталкиваются с проблемой внутренней недостаточности капитала, что выступает предпосылкой дальнейшего развития их финансовых систем. Эффективная деятельность субъектов финансового сектора, занимая особое место в системе хозяйствования, выступает одним из элементов развития экономики любой страны, обеспечивая ее стабильность, платежеспособность и относительную непрерывность хозяйственной деятельности ее субъектов. С помощью такой деятельности может быть обеспечена потребность в надежной защите от многих рисков существующих в конкретный момент общественного развития. В процессе деятельности субъектов финансового сектора утверждаются соответствующие фонды, которые с течением времени превращаются в инвестиционный капитал, стимулируется научно-технический прогресс, обеспечивается социальная защита отдельных субъектов - объектов экономической системы, снижается общественная социальная напряженность в обществе. Недостаточная эффективность деятельности субъектов финансового сектора выступает сдерживающим фактором ее влияния на экономики государств. Для удовлетворения экономических  интересов участников финансовой системы необходима не только финансовая устойчивость или надежность субъектов финансового сектора на рынке, но и, безусловно, эффективность и прибыльность  их деятельности. 

Стратегическая важность деятельности субъектов финансового сектора для государства обусловливает определение, систематизацию системы факторов, которые влияют на её эффективность, с целью дальнейшего стимулирования экономического развития. Деятельность субъектов финансового сектора предусматривает привлечения соответствующего капитала с целью покрытия убытков отдельных субъектов экономики, создает предпосылки для высвобождения  средств и более эффективного их дальнейшего использования. Снижает неопределенность при финансовом планировании  деятельности субъектов предпринимательства, сокращает затраты  на управление рисками экономической деятельности. Существует ряд подходов к классификации факторов влияния на деятельность субъектов финансового сектора. Так, по одному из подходов факторы влияния делятся на экономические, политические и исторические (см. табл.1.1)

Таблица 1.1 

Факторы влияния на эффективность деятельности субъектов финансового сектора

	Экономические
	Политические 
	 Исторические

	1. Общее развитие экономики и её отраслей

2.Инвестиционная привлекательность страны

3.Уровень инфляции

4.Развитие финансового рынка и его сегментов

5.Размеры теневого сектора экономики
	1. Политическая ситуация страны

2. Состояние развития законодательства в финансовой сфере

3. Активность лоббирования интересов субъектов финансовой системы

4. Развитие государственного регулирования деятельности субъектов финансового сектора
	1. Уровень доверия субъектов экономики к финансовой сфере

2. Исторические предпосылки становления финансового рынка, финансовой системы в целом


Развитие отраслей промышленности приводит к росту отдельных видов финансовых услуг, связанных с предпринимательством; инвестиционная  привлекательность  влияет на процесс привлечения инвестиций отдельными субъектами финансового сектора; развитие теневого рынка приводит к росту соответствующих схем отмывания денег с участием субъектов финансовой системы, что обусловливает недоверие субъектов экономической деятельности к ней. 

Политическая нестабильность влияет на развитие экономики, а, следовательно, и финансовой сферы. Неудовлетворительное состояние законодательства  в финансовой сфере усложняет механизмы функционирования финансовой системы, взвешенную государственную политику в финансовой сфере, государственный надзор и контроль, создает ряд ограничений по размещению резервов и тому подобное. Исторические факторы формируют доверие, общее отношение экономических субъектов к финансовой системе [2,с 14].

 В соответствии с другим подходом к классификации факторов влияния на деятельность субъектов финансового сектора делятся  внешние и внутренние факторы 

 Таблица 1.2. 

Внутренние и внешние  факторы влияния на деятельность субъектов финансового рынка.

	Внутренние факторы влияния
	 Внешние факторы влияния

	 Качественный выбор целевого сегмента рынка

 Правильный расчёт цены на финансовую услугу

 Квалифицированная продажа финансовых услуг

 Профессионализм в оценке убытков

 квалифицированный финансовый менеджмент при оценке убытков

Качественная система контроля параметров деятельности субъекта

Уровень разработки каналов продажи

- свойства финансовых продуктов

- качество финансовых продуктов.


	Уровень жизни населения. Часть средств, которая идёт на приобретение финансовых продуктов

Финансовая стабильность экономики

Численность населения, его возрастной состав, уровень образования.

Наличие международных договорённостей в финансовой сфере.

Культурное наследие страны в финансовой сфере.

Система защиты прав потребителя, информационная закрытость финансового рынка

Финансовое мошенничество

Отсутствие (наличие) качественной, доступной отчётности субъектов финансового сектора.

Уровень развития инфраструктуры финансового рынка.

Фиктивность значительной части финансовых операций на рынке.

Уровень покрытия  рисков.


. 

Факторы внутренней среды находятся под постоянным воздействием факторов внешней среды - высшее, которое динамично меняется, влияет на качество системы реализации финансовых продуктов, на эффективность деятельности субъектов финансового сектора в целом. Характеристика  финансовых продуктов высокого и низкого качества представлено в таблице 1.3.

Таблица 1.3. 

Характеристика  финансовых продуктов высокого и низкого качества

	Высокое качество финансового продукта


	Низкое качество финансового продукта

	Оценка соотношения цена-качество, как удовлетворительное 
	Оценка соотношения цена-качество, как неудовлетворительное

	Высокий уровень лояльности субъектов экономической системы 
	Низкий уровень лояльности субъектов экономической системы

	Стабильность доходов субъектов финансового сектора
	Нестабильность доходов субъектов финансового сектора

	Рост цены на финансовый продукт
	Снижение цены на финансовый продукт


Деятельность в сфере выявления, анализа факторов влияния  на эффективность деятельности субъектов финансового сектора необходимо проводить с учетом конкретных составляющих  как внутреннего, так и внешней среды. Субъект финансового сектора – то, предлагает  рынку финансовые продукты высокого (низкого) качества, обеспечивает высокую (низкий) степень лояльности клиентов, высокий (низкий) уровень доходности, высокие (низкие) финансовые результаты деятельности, возможность снижения (повышения) цен на финансовые продукты [6,с. 5]. Обеспечение высокого качества финансовых продуктов связано с организацией их продаж и способствует повышению эффективности деятельности субъектов финансового сектора в целом.

Рассмотрим влияние на эффективность деятельности субъектов финансового сектора инвестиционного и финансового  менеджмента. Инвестиционный менеджмент способствует повышению эффективности деятельности субъектов финансового сектора путем: 

– обеспечения достаточной инвестиционной поддержки темпов развития деятельности; оптимизации соотношения между доходностью и рискованностью инвестиционной деятельности, между ликвидностью и доходностью инвестиционного портфеля;

– обеспечения формирования достаточного объема инвестиционных ресурсов в соответствии с потребностями деятельности субъектов финансового сектора; обеспечение согласованности инвестиционных решений с государственными требованиями по размещению резервов и тому подобное [ 9,с. 11]. 

На деятельность субъектов финансового сектора влияет финансовый менеджмент, который способствует повышению ее эффективности путем: 

–  обеспечения достаточного объема капитала субъектов для формирования необходимых темпов их развития; обеспечение условий формирования капитала  субъектов; 

–  создание условий для максимизации доходности использования капитала при соответствующем уровне финансового риска; минимизации рисков формирования (потери) капитала в результате деятельности субъектов; 

– созданию условий для защиты капитала от инфляции  и др. [8,с.14]. Важным аспектом обеспечения эффективности деятельности субъектов финансового сектора выступает качество финансового обслуживания. 

Также фактором влияния на эффективность деятельности субъектов финансового сектора является уровень капитализации. Например, низкий уровень капитализации финансовой системы делает невозможным для субъектов принимать на себя большие риски, требует перераспределения таких рисков, (как правило, с участием иностранных субъектов финансового сектора). Дополнительными факторами влияния на эффективность деятельности субъектов финансового сектора выступают: недостаточная возможность долгосрочного размещения резервов, чрезмерное количество субъектов финансового сектора в финансовой системе, слабый уровень развития систем перераспределения рисков между субъектами и тому подобное. 

Эффективность деятельности исследуемых субъектов определяется, прежде всего, финансовой устойчивостью, стабильностью, платежеспособностью, надежностью и рентабельностью осуществления финансовых операций. В соответствии  с этими  критериям заинтересованные субъекты финансового сектора ведут свою деятельность.  Управление портфелем финансовых услуг направлено  на  достижение такой структуры, которая бы обеспечивала  бы оптимальное соотношение между безопасностью и доходностью. Это условие  является одним из основных факторов обеспечения финансовой надежности субъектов финансового сектора. На платежеспособность таких субъектов (способность в любое время выполнять обязательства по заключенным договорам) влияют  следующие  факторы:

–  инфляция, изменение законодательства; конъюнктура рынка; 

–  природные явления; социальные потрясения) и внутренние факторы (стратегия субъектов финансового сектора и механизм ее реализации; 

– масштабы деятельности субъектов и их классификация; 

– эффективность инвестиционной деятельности, структура инвестиционного портфеля) [ 10,с. 113]. 

   Основным показателем эффективности деятельности субъектов финансового сектора является их рентабельность. При обеспечении эффективной деятельности субъектов финансового сектора становится возможным проведение количественных и качественных изменений для дальнейшего обеспечения роста потенциала финансовой системы в будущем. Высокая эффективность деятельности субъектов финансового сектора обеспечит им платежеспособность, рентабельность, способность выполнять все свои обязательства в полном объеме перед субъектами экономической системы, возможность вовремя реагировать на изменение внешних и внутренних факторов функционирования экономики. Повышение эффективности деятельности субъектов финансового сектора возможно за счет усиления  их финансовой устойчивости, стабильности, платежеспособности и рентабельности, обеспечение эффективного государственного регулирования, надзора в финансовой сфере, учета  международного опыта развития финансовой сферы;  усовершенствованию законодательной базы в финансовой сфере; повышение уровня финансовой культуры субъектов экономической деятельности.

Таким образом, инвестиционный портфель представляет собой определённым образом подобранный состав различных ценных бумаг. Главным стремлением инвестора, создающего портфель является стремление к его сбалансированности.

1.3 Основные  этапы и принципы формирования  инвестиционного портфеля

Соблюдение определенной последовательности выбора инвестиционных  инструментов является важной составной частью процесса принятия решения  о составе  инвестиционного портфеля.
1.Анализируя данные прошлых лет, необходимо спрогнозировать возможную доходность  каждого актива.
2. Используя полученные прогнозируемые и прошлые данные о доходности, оценить риск, возникающий в результате инвестиций.     Субъективная оценка риска, которая базируется на основе прошлых данных о доходности – это представляет собой один из базовых подходов для формирования инвестиционного портфеля. 
3. Следующим шагом является оценка соотношения «доходность-риск» по каждому из альтернативных инвестиционных инструментов. Это делается с целью подтверждения того, что ожидаемая доходность при данном уровне риска приемлема. При условии, что другие инвестиционные инструменты со схожим или более низким уровнем риска обеспечивают такую же или более высокую доходность, вложение денежных ресурсов в первый отобранный инвестиционный инструмент не должно считаться приемлемым. 

4. С помощью полученных результатов и данных, нужно избрать такие инвестиционные инструменты, которые предлагают самую высокую доходность при, приемлемом для конкретного предприятия уровня риска.

 С целью получения оценки эффективности управления инвестиционным портфелем предприятие-инвестор определяет: 

1) фактическую доходность в течение определенного периода; 

2) фактический риск портфеля; 

3) эталонный портфель, который используется для дальнейшего сравнительного анализа.

В России из-за неразвитости фондового рынка при формировании портфеля ценных бумаг инвесторы преимущественно ставят  своей целью цель: 

–  сохранение и приращение капитала, доступ через приобретение ценных бумаг к дефицитной продукции и товары; спекулятивная игра на колебаниях курсов; 

–  расширение сферы влияния, перераспределение собственности; приобретение ценных бумаг, которые по условиям обращения могут заменять наличность.  

Принципы  формирования инвестиционного портфеля отражены на рисунке 
[image: image1]
Рис.2  Принципы  формирования инвестиционного портфеля

1. Принцип консервативности заключается в том, что соотношение между высоконадежными и рискованными составляющими инвестиционного портфеля является  таким, что возможные потери от рискованной части покрывались прибылью от надежной. То есть, инвестиционный риск состоит не в потере части основной суммы, а только в получении недостаточно высокого дохода.

2. Принцип диверсификации заключается в том, что «не следует класть все яйца в одну корзину», то есть не нужно вкладывать все средства в одни бумаги. 

3.Принцип достаточной ликвидности заключается в о том, что необходимо поддерживать долю активов, которые можно быстро реализовать, не ниже уровня, достаточного для проведения неожиданных высокодоходных сделок. То есть, выгоднее держать определенную часть средств в более ликвидных ценных бумагах, даже если они менее прибыльны, потому что они дают возможность быстро реагировать на изменение конъюнктуры рынка и отдельные выгодные предложения. 

Необходимо помнить, что стоимость актива меняется со временем. Со временем связана еще одна характеристика процесса инвестирования - риск. Хотя инвестиционный капитал имеет вполне определенную стоимость в начальный момент времени, его будущая стоимость в этот момент неизвестна. Для инвестора эта будущая стоимость является ожидаемой величиной. С увеличением капитала необходимо более тщательно осуществлять диверсификацию инвестиционного портфеля в двух направлениях: вглубь, то есть увеличивать количество однородных финансовых инструментов (например, держать депозиты в большем количестве банков), и вширь, то есть увеличивать набор используемых финансовых инструментов для инвестирования. 

Добавление новых активов в портфель уменьшает его нестабильность или риск. Если колебания доходов от новых активов отличаются,  от доходов, которые уже есть в портфеле активов, общий риск портфеля снижается. Процесс формирования портфеля ценных бумаг проходит пять этапов. На первом этапе инвестор определяет свои инвестиционные цели. С точки зрения формирования инвестиционного портфеля, они могут быть такими: безопасность вложений (то есть стабильность в получении дохода), их доходность, рост стоимости вложений. Наиболее надежными являются государственные ценные бумаги, потому что они практически исключают риск инвестора. 

Классическая теория инвестиционного портфеля была разработана американским ученым Г. Марковицем. Согласно этой теории, инвестор вкладывает свой капитал в различные виды активов. Однако оценка различных видов активов для инвестора составляет определенные трудности и проблемы, поэтому в современной теории портфеля все активы портфеля рассматриваются как ожидаемые будущие доходы. При вложении средств в ценные бумаги каждый инвестор стремится к максимальной доходности портфеля, однако доход всегда прямо пропорционален риску, на который может пойти инвестор. Предпринимательская структура оперирует значительными привлеченными средствами, поэтому к нему предъявляются жесткие требования относительно его ликвидности. 

Отсюда цель любого инвестора - найти наиболее приемлемое соотношение этих факторов [5,с.38]. На стадии анализа и разработки стратегии инвестиционный портфель является средством достижения стратегической цели, а на стадии реализации – определяет структуру ценных бумаг, что в распоряжении инвестора. Формирование инвестиционного портфеля является задачей множественной, на процедуру которого влияет много факторов: тип выбранной стратегии и характер поведения на рынке, предпочтений и приверженности, профессиональных способностей инвестора, владение понятийным аппаратом, составление долго и среднесрочных прогнозов, соответствие  с нормативно- правовою базой, навыками маркетинговых исследований, инвестиционного менеджмента. Следовательно, формирование портфеля инвестиций базируется на прогнозах, типовых методиках и процедурах и общих рекомендациях, но единого подхода не имеет. Существующие теории лишь приближают инвестора к обоснованных  научно подходов, но окончательное решение о выборе инвестиционной стратегии остается за ним. Стандартными целями (принципами) формирование портфеля ценных бумаг являются безопасность, доходность, ликвидность и рост вложений. Безопасность вложений достигается путем разработки комплекса мер по страхованию от возможных рисков, но соблюдение этого принципа требует роста вложений в результате падения нормы доходности ценных бумаг. Наиболее безопасными являются облигации, прежде всего, государственных займов и привилегированные акции. Доходность инвестиций обеспечивается двумя путями либо за счет роста курсовой стоимости ценных бумаг (портфель роста), или высоких и регулярных доходов на инвестированные в ценные бумаги средства (портфель дохода).

 Основным показателем при определении доходности является ставка процента (дивиденда), которая определяется как отношение чистой прибыли акционерного общества, остающейся после уплаты налогов и обязательных платежей, уплаченного уставного капитала акционерного общества. Дивидендная политика акционерного общества является частью его инвестиционной политики. С одной стороны, дивиденды выступают как плата за пользование денежными средствами акционеров, а с другой – фактором поощрения вложения капитала. Ставка процента (дивиденда) сравнивается со средней процентной ставкой по срочным депозитам. Если соотношение этих показателей будет меньше единицы, то доходность таких ценных бумаг будет недостаточной, что может привести к “бегству” инвесторов. Доход владельца ценных бумаг за определенный период определяется как соотношение общей суммы дохода к цене приобретения этой ценной бумаги. Ликвидность вложений предусматривает возможность преобразования объекта инвестирования в денежные средства немедленно или в течение короткого времени с минимальными финансовыми потерями. Чем быстрее можно реализовать ценные бумаги, и чем ниже потери при этом, тем выше ликвидность фондового актива. Принцип прироста вложений обеспечивается быстрым ростом курсовой стоимости ценных бумаг, находящихся в портфеле.

 Такими ценными бумагами являются простые акции компаний, работающих в области высоких технологий. Эти бумаги уверенно занимают новые сектора на рынке товаров и услуг. Портфельная стратегия банка, как любого другого портфельного инвестора строится на основе включения в фондовый портфель максимального количества ценных бумаг. Она тесно связана с общими направлениями развития фондового рынка на определенных стадиях его становления. В условиях активизации фондовых операций на вторичном рынке вопросы формирования портфеля ценных бумаг является особенно актуальным, поскольку позволяет обеспечить конкретные интересы портфельных инвесторов. Ни одна из ценных бумаг не может одновременно придерживаться требований всех принципов. Если бумага надежна, то ее доходность будет низкой, потому что его покупатели будут требовать настоящую рыночную цену за него. Поэтому необходимо выбирать “золотую серединку”, которая учитывала бы оптимальное соотношение дохода, ликвидности и риска. Теория портфеля предполагает определение такой оптимальной инвестиционной программы, которая бы позволила за имеющийся в его распоряжении капитал, получить ожидаемый доход при минимальном риске. Инвестирование в два и более объектов всегда связано с меньшим риском, чем вложения в один объект. Степень риска зависит от соотношения доходов от различных объектов инвестирования. Для инвестора с достаточно диверсифицированным портфелем, доход еще предусматривается от новых инвестиций, и который должен зависеть не от общего риска портфеля, а от систематического риска. Следовательно, риск новых инвестиций на общий риск портфеля существенно не повлияет.  Портфель может состоять из бумаг одного вида или менять свой состав и структуру путем замещения одних ценных бумаг другими. С учетом характеристик ценных бумаг инвестор формирует свой инвестиционный портфель, придерживаясь определенного паритета между доходностью и риском.










                                       Таблица  1.4

             Структура типового портфеля ценных бумаг

	Составные части портфеля
	Цель создания портфеля
	Содержание портфеля

	Прибыльная 
	Обеспечение дохода
	Гибкие краткосрочные и среднесрочные инвестиции, которые обеспечивают получение дохода, часть из них может быть ценными бумагами венчурных фирм

	                                            Продолжение таблицы 1.4.

	Приращение стоимости
	Капитализация портфеля
	Ценные бумаги предусматривают опережающий рост стоимости ценных бумаг. Часть из них могут составлять ценные бумаги высокотехнологичных фирм

	Ликвидная 
	Страховой резерв.
	Высоколиквидные ценные бумаги, необходимые для поддержания портфеля. Могут иметь небольшие доходы и минимальную капитализацию


Индивидуальные фондовые портфели могут иметь односторонний целевой характер, сбалансированный характер, то есть портфель включает ценные бумаги, которые предназначены для решения задач, вытекающих из контекста баланса целей инвестора, если формирование портфеля на рынке делается без системы, хаотично, то и сам портфель приобретает бессистемный характер. Как видим, конкретное соотношение составных частей в индивидуальном портфеле и объектов вложений в каждой части зависит от многих факторов: выбранной инвестором инвестиционной стратегии; личных интересов инвестора, его склонности к риску; выбором между уровнем доходов и рискованностью вложений; состояния фондового рынка; спланированного срока жизни портфеля; необходимость диверсификации как способа снижения риска. В основу классификации портфелей ценных бумаг возложены специфические признаки, характеризующие их содержание, движение фондовых активов, поведение инвестора, тип портфеля и тому подобное. 

По характеру ротации ценных бумаг в портфеле фондовые портфели делятся на фиксированные и переменные. Содержание фиксированного портфеля остается неизменным на протяжении длительного времени и каких-либо серьезных сдвигов в структуре портфеля не происходит. Такой тип портфеля характерен для консервативных инвесторов, которые удовлетворены уровнем доходности и капитализации ценных бумаг, уровень ликвидности и риска находится на достаточном уровне. Содержимое переменного или управляемого портфеля постоянно находится в движении. Ценные бумаги активно обмениваются на новые, которые более соответствуют интересам инвестора. Постоянная ротация ценных бумаг требует тщательного мониторинга фондового рынка, анализа доходности и риска ценных бумаг. Такая манера поведения характерна для агрессивного инвестора, который активно использует инструментарий инвестиционного менеджмента. В зависимости от характера поведения инвестора на фондовом рынке, выбранной им инвестиционной политики, соотношение риска и доходности рассматривают портфели агрессивного, консервативного и умеренного инвестора. Цель агрессивного инвестора – сформировать портфель ценных бумаг, который бы соответствовал его стратегической цели – получения сверхвысокого уровня дохода в ущерб принципа минимизации риска, приобретение корпоративных, имущественных прав, завоевания рыночного сегмента. В своей политике инвестор выбирает ценные бумаги, курс которых существенно уменьшается при краткосрочных вложениях.

 Портфель умеренного инвестора позволяет при заданном уровне риска получать достаточный доход, не ограничиваясь сроками инвестирования. 

Менеджеры тщательно исследуют рынок ценных бумаг, отдавая предпочтение ценным бумагам надежных эмитентов. Портфель консервативного инвестора является хорошо диверсифицированным и предусматривает минимальные риски и надежные потоки денежных доходов, которые, хотя медленно растут во времени, но гарантируют их постоянство в течение длительного времени. Сроки получения разные и зависят от изменения конъюнктуры рынка [20,с.41]. Наиболее важной и распространенной является классификация инвестиционных портфелей по их типам, то есть обобщенная характеристика портфеля с точки зрения задач, стоящих при его формировании, или его содержимого. Портфель роста направлен на прирост стоимости ценных бумаг при относительно небольших размерах дивидендов. Портфель дохода ориентирован на получение доходов, то есть включает акции с незначительным или нулевым приростом капитала, но с постоянно растущим размером выплат по ним. 

Наибольший интерес у инвесторов вызывают простые акции фирм, уверенно занимают свою нишу на рынке. Диверсифицированный или сбалансированный портфель состоит из ценных бумаг различных сроков погашения. Его цель – обеспечение регулярных денежных потоков с различными ценными бумагами. Диверсифицированный портфель формирует рассудительный инвестор, тщательно взвесив доходность, капитализацию портфеля с возможностью возникновения несистематического риска за счет взвешенной диверсификации ценных бумаг по срокам обращения, надежности эмитента, высокого инвестиционного качества ценных бумаг. Портфель рискового капитала формируется агрессивным инвестором, который избрал целью получения сверхдоходов от ценных бумаг молодых компаний и предприятий, выбравших стратегию быстрого роста на основе внедрения современных технологий. Вложения в венчурное предприятие связано с большим риском на внедрение пилотных инвестиционных проектов, но в случае успешной реализации инвестиционного проекта выплаты на вложенный капитал будут сверхвысокие. Если инвестор преследует какие-то специфические цели, формируется специализированный портфель, в котором собраны определенные виды или классы ценных бумаг, которые отвечают стратегическим ориентирам инвестора. Разновидностями специализированного портфеля могут быть: 

–  портфель краткосрочных ценных бумаг, который ориентирован на высоколиквидные финансовые инструменты; портфель долгосрочных активов, который включает преимущественно долгосрочные корпоративные облигации; 

–  региональные и отраслевые портфели включают ценные бумаги, выпускаемые отдельными регионами или компаниями, представляющими определенные отрасли и обеспечивающие высокий уровень доходов (портфель иностранных ценных бумаг, государственных ценных бумаг). Формирования портфеля инвестора отражено на рис.3.


[image: image2]
Рис.3 Формирования портфеля инвестора

При формировании портфеля целесообразным является учет фактора стоимости акций, который обусловлен изменениями в конъюнктуре рынка, финансового состояния эмитентов, фактора времени. В практике фондового рынка существуют минимальные стандарты, которые определяют границу безопасности финансовых вложений, то есть способности эмитента выполнить финансовые обязательства перед инвестором. Такие стандарты позволяют аналитикам устанавливать для ценных бумаг такой минимальный уровень безопасности, выше которого ценные бумаги считаются безопасными. 

Такими показателями (стандартами) могут быть показатели обеспечение процентных платежей (процентное покрытие); способность компании погасить задолженность; отношение долга к акционерному капиталу; обеспечение долга активами; независимая оценка платежеспособности. В теории и практике управления портфелем инвестиций применяют два подхода к порядку формирования, анализа и ротации ценных бумаг: традиционный и современный. При традиционном подходе используют технический и фундаментальный анализ. Традиционный метод предполагает широкую диверсификацию ценных бумаг в разрезе отраслей экономики и упор в инвестиционной политике делается, прежде всего, на ценные бумаги известных промышленных компаний.

 На основании изучения показателей их финансовой и хозяйственной деятельности в прошлом,  делается вполне естественное допущение, что и в будущем ожидаются  положительные результаты. При этом учитывается относительно высокая ликвидность ценных бумаг этих компаний, относительно высокий объем эмиссий ценных бумаг, а следовательно, объем фондовых операций с ними, благодаря чему достигается экономия на комиссионных финансовым посредникам [45, с.184]. Общее правило для осторожных инвесторов, которые могут выбирать объекты инвестирования, заключается в том, что свои вложения необходимо максимально диверсифицировать между разными активами. 

Практика последних  лет показала, что в хорошо диверсифицированном портфеле:

 Во-первых, разная степень связи каждого актива с рыночными ценами;

 Во-вторых – разновекторные направления колебаний цен на ценные бумаги в середине самого портфеля. С таким портфелем риск возможных потерь минимальный, но вопрос получения максимально возможной прибыли является проблематичным. 

Основы традиционной теории управления портфелем разработали Шарп и Г. Марковиц. Ее основные положения базируются на таких принципах: 

-успех инвестирования в ценные бумаги, главным образом, зависит от подоходного распределения средств по типам финансовых активов.

 -практика успешного функционирования на рынке ценных бумаг показывает, что успех инвестора на 94 процента зависит от удачного выбора типа фондовых инструментов (акции известных промышленных компаний, долгосрочные корпоративные обязательства, депозитные сертификаты, казначейские векселя), на 4 процента – от выбора конкретных ценных бумаг (акции простые или привелигированых ) и на 2 процента – от верной оценки момента приобретения ценных бумаг. 

-риск инвестиций в определенный тип фондовых инструментов определяется вероятностью отклонения прибыли от ожидаемого значения. Прогнозируемое значение отклонения определяется на основе анализа статистических показателей динамики прибыли за прошлые годы, а риск – как среднеквадратическое отклонение от ожидаемой прибыли; общая доходность и риск инвестиционного портфеля могут меняться путем манипулирования его структурой. 

В настоящее время существует много различных программ и моделей, которые позволяют рассчитывать желаемые пропорции финансовых активов различных типов и классов в инвестиционном портфеле, например, модули, позволяющие минимизировать риск при заданном уровне доходности и наоборот, максимизация прибыли при заданном уровне риска. Но все модели имеют характер вероятного прогноза ситуации. 

Формирование портфеля согласно теории возможно только при наличии следующих условиях: 

– развитого рынка ценных бумаг;

– наличия информации относительно цен на фондовые активы за ряд прошлых лет; 

– доступности информации для всех потенциальных инвесторов. 
Модели Г.Марковица и У.Шарпа являются эффективными и актуальными в условиях функционирования высокоорганизованного, стабильного фондового рынка, которому присущи прогнозируемость, прозрачность и стабильность.  Российскому рынку ценных бумаг такие свойства не присущи. Поэтому перед учёными стоит задача разработки  системы управления  инвестиционным портфелем, применимой к современным отечественным  условиям. Таким образом, главными принципами оптимального  инвестиционного портфеля являются – диверсификация, консервативность и ликвидность.

Итак,  на финансовом рынке осуществляется большое количество финансовых инвестиций с помощью ценных бумаг. Осуществляя финансовые инвестиции, инвестор стремится создать оптимальный портфель ценных бумаг , который бы обеспечивал прибыль и минимизировал риск.  Для этого   необходимо сочетать прибыльные и  рискованные бумаги, проводить  диверсификацию  портфеля и стараться  поддерживать его ликвидность. 
Таким образом, для создания оптимального инвестиционного портфеля  необходимо выработать  чёткие направления инвестиционной стратегии.
ГЛАВА 2. ГЛАВНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ ИНФЕСТИЦИОННОЙ СТРАТЕГИИ
2.1.Критерии эффективности инвестиционного портфеля

Проведём исследование эффективности инвестиционного портфеля на примере  ООО «Приоритет-Строй». ООО «Приоритет-Строй» создано в 2005 г. на технологической базе предприятий стройиндустрии и входит в состав группы предприятий, включающих в себя несколько самостоятельных фирм.

Компания производит:
– металлоконструкции для объектов промышленного и гражданского строительства, для объектов соцкультбыта;

– бытовки, киоски, входные группы, гаражи, ворота, противопожарные двери

– металлические перегородки, трансформаторные двери и решетки, люки
         –лестничные ограждения, ограды, заборы с кованными элементами

– металлическую мебель и производство других металлоконструкций.

Кроме того, ООО «Приоритет-Строй», выполняет  следующие общестроительные работы:
– Монтаж системы отопления, штукатурка стен и выравнивание полов;

– выполняет глубинное уплотнение грунтов;

– цементацию бутовой и кирпичной кладки, крепление бортов котлованов,  подпорные стены, укрепляет откосы;

– выполняет сборно-монолитное каркасное домостроение на основе заводских изделий с шагом колон 9х9, 12х12 и высотой до 50 этажей. К заводским изделиям относим железобетонные колонны с переменным сечением по высоте, ригели, преднапряженные пустотные плиты, используемые в качестве несъемной опалубки;

– отделочные наружные и внутренние работы, включая вентилируемые фасады.

Заказчики:
– ППТК «Татэнерго», Казанские электросети, ТК «Казжилгражданстрой»,

– ООО «Грань», СФ «Дан Плюс», предприятия ОАО «Татспиртпрома»,

– ООО «Проммонтаж», ЗАО «Квазар», ООО «Полистрой», ООО «Дорремстрой»

– ООО «СВЭСС», ООО «Казтрансстрой», ООО «Ремонтстройсервис»,

– ООО «Ремстройпроект»

ООО «Приоритет-Строй» в нынешнем виде  ведет свою деятельность с 2005 года. Именно в этом году предприятие путем корпоратизации преобразовано в акционерное общество.  В настоящее время акцыонерами общества являются физические и юридические лица, которые приобрели право собственности на акции общества в процессе приватизации, на вторичном рынке ценных бумаг, а также в порядке наследования граждан, правопреемства юридических лиц и в иных случаях, предусмотренных действующим законодательством РФ. 

Сегодня предприятие является крупнейшим в России производителем – металлоконструкции для объектов промышленного и гражданского строительства. Продукция предприятия - для объектов соцкультбыта; бытовок, киосков, входных ворот, гаражей, противопожарных дверей, металлических перегородок, трансформаторных дверей и решеток, люков, лестничных ограждений, оград, заборов с коваными элементами, металлической мебели и других  металлоконструкций.

На протяжении последних лет предприятие постоянно наращивает объемы выпуска продукции и валового дохода, расширяет номенклатуру изготовленной продукции. Торговля акциями ООО «Приоритет-Строй» осуществляется на Первой фондовой торговой системе и на бирже.

В акционерном обществе сложилась и работает организационная структура управления, характерная для больших предприятий  данной отрасли. Производственный процесс в «Приоритет-Строй» организовано в цехах и отдельных структурных подразделениях, которые объединены в специализированные производства. 

«Приоритет-Строй» имеет в ряд дочерних предприятий под одним брендом. С целью выполнения производственных заказов созданы и функционируют филиалы в Туркменистане, Азербайджане. Кроме того, «Приоритет-Строй» имеет представительства в г. Москва, заданием которых является проведение маркетинговых исследований по продвижению продукции предприятия как на российском так и на зарубежных рынках, взаимодействие с партнерами в частности  заключение контрактов и т.п. 

«Приоритет-Строй» разрабатывает и изготовляет разнообразные металлоконструкции используемые в быту и промышленности. 

Предприятие имеет большой производственный и технический опыт в производстве разнообразного металлического оборудования для различных нужд.

Основными проблемами, которые влияют на деятельность «Приоритет-Строя» является  несоответствие и несогласованность ряда законодательных актов между странами СНГ, особенно по вопросам налогообложения экспортных и импортных операций, экономический кризис. Падение платежеспособности заказчиков. 

Значительное влияние на результаты деятельности акционерного общества в отчетном году имел финансовый кризис и падение платежеспособности населения. 

Для более основательного и полного изучения ситуации, которая образовалась на сегодняшний день на ООО «Приоритет – строй» составим его агрегированный   баланс по состоянию на 01.01.2016 года и проведем анализ полученных результатов.

Таблица 2.1 

Агрегированный баланс ООО «Приоритет – строй» за 2016 год  тыс. руб

	               Актив
	 На конец  отчётного периода

	I. Необоротные активы
	

	 Нематериальные активы
	33

	Незавершённое строительство
	29214

	Основные средства
	415259

	Долгосрочные финансовые инвестиции
	74540

	Долгосрочная дебиторская задолженость
	58

	Отсроченные налоговые активы
	59

	Всего по разделу I 
	519199

	II  Оборотные активы
	

	 Запасы
	739059

	Дебиторская задолженость
	1999182

	Денежные средства и их эквиваленты
	119498

	Другие оборотне активы
	11890

	Всего по разделу II
	2869629

	III  Затраты будущих периодов
	321769

	Баланс
	3710568

	Пассив 
	На конец  отчётного периода

	1.Собственный капитал
	

	Уставной капитал
	710850

	Другой дополнительный капитал
	                       123615

	 Резервный капитал
	                           30301

	Нераспределённая прибыль
	                          233587

	Всего по разделу 1
	                         1097358

	II Обеспечение будущих затрат и платежей
	                             1393

	Продолжение таблицы 2.1.

	III Долгосрочные обязательства
	

	Долгосрочные кредиты банков
	152090

	Отсроченные налоговые обязательства
	41030

	Другие долгосрочные обязательства
	486944

	Всего по разделу III
	680064

	IV Текущие обязательства
	

	Краткосрочные  кредиты банков
	1191360

	Кредиторская задолженность за товары работы и услуги
	271323

	Текущие обязательства по расчётам
	341643

	Другие текущие обязательства
	127384

	Всего по разделу IV
	1931710

	V Доходы будущих периодов
	48

	Баланс
	3710568


 Данные таблицы,  показывают, что общий объем средств, которые вложены предприятием в необоротные  активы составляет 519199 тыс. руб.
Это свидетельствует о том, что, указанная сумма средств,  полностью перекрывается собственным капиталом предприятия, которое на конец 2016 года составляет 1097353 тыс. руб. Этот факт свидетельствует о том, что все производственные мощности предприятия полностью профинансированы, причем за  счет его собственных источников финансирования, которые к тому же еще и являются долгосрочными. Это можно считать положительным моментом в деятельности предприятия, поскольку все основные средства, которые  занимают самый большой удельный вес в необоротных активах предприятия, имеют довольно продолжительный срок эксплуатации, поэтому финансирование их за счет краткосрочных займов было бы нерациональным.  За этот счет должны быть профинансированные оборотные активы предприятия, которые могут быстро окупить вложенные у них средства, потому что имеют незначительный срок эксплуатации и значительно большую ликвидность. Анализируемое предприятие является максимально финансово стойким, потому что производственные мощности обеспеченны собственным капиталом и еще остаются средства, чтобы финансировать его обращение. Для анализа динамических сдвигов ситуации, которая сложилась на предприятии за период с 2014 по 2016 года

Таблица 2.2

Имущественные показатели ООО «Приоритет – строй»

	Показатели
	           Годы
	Отклонение значений  показателей +/ -

	
	2014
	2015
	2016
	015 от 20124
	2016 от 2015
	2016 от 2014

	Коэф.износа основных средст 
	0,56
	0,58
	0,62
	0,01
	0,05
	0,06

	Коэф. Обновления основных средств
	0,05
	0,05
	0,06
	0,01
	0,01
	0,01

	Коэф. Выбытия основных средств.
	0,01
	0,01
	0,23
	0,00
	0,22
	0,22


Из анализа его имущественного состояния ООО «Приоритет – строй»

Видно, что  коэффициент износа основных средств достаточно велик. На анализируемом предприятии основные средства производства изношенные в достаточной мере (это показывает значение показателя за каждый период - больше 50%). Относительно движения основных средств, то в период с 2014 по 2016 года существенных изменений не произошло, кроме заметного их сокращения в конце анализируемого периода. Предположим, что данные изменения в структуре активов вызваны кризисными явлениями, которые имели место в экономике России на протяжении анализируемого периода.

 Следующим шагом в анализе финансового состояния предприятия будет исследование его ликвидности.

                                                                                          Таблица 2.3

Показатели ликвидности ООО «Приоритет – строй»

	Показатели
	           Годы
	Отклонение значений  показателей +/ -

	
	2014
	2015
	2016
	2015 от 2014
	2015 от 2014
	2016 от 2014

	Коэф. покрытия
	1.44
	1.04
	1.49
	-0,39
	0,44
	0,05

	Коэф. Быстрой ликвидности
	0,45
	0,64
	1,10
	0,19
	0,46
	0,65

	Чистый оборотный капитал
	374958
	104382
	937919
	-270576
	833537
	562961


Как видно из таблицы,  наличие чистого оборотного капитала, значение рассчитанных коэффициентов покрытия, быстрой и абсолютной ликвидности, отвечают нормативным и свидетельствуют о ликвидности ООО «Приоритет – строй», то есть его способность рассчитаться по своими текущим обязательствами ликвидными активами. К тому же в динамике данная тенденция сохраняется, что, безусловно, является положительным моментом в деятельности субъекта хозяйствования.

                                                                                          Таблица 2.4

Анализ платежеспособности (финансовой стойкости) ООО «Приоритет – строй»

	Показатели
	           Годы
	Отклонение значений  показателей +/ -

	
	2014
	2015
	2016
	2015 от 2014
	2015 от 2014
	2016 от 2014

	Коэф платежеспособности
	0,45
	0,23
	0,30
	-0,22
	0,07
	-0,15

	Коэф. финансирования
	1,24
	3.44
	2,38
	2,20
	-1,06
	1,14

	Коэф. Обеспечения собственными оборотными средствами.
	0,30
	0,04
	0,33
	-0,26
	0,28
	0,02

	Коэф. маневрености
	0,39
	0,13
	0,85
	-0,26
	0,73
	0,46


  Анализ платежеспособности предприятия, проведенный на основе рассчитанных показателей, позволяет сделать вывод об определенных проблемах в анализируемом периоде. Коэффициент автономии отображает удельный вес собственного капитала в общей сумме средств, авансированных в деятельность предприятия. Значение показателя должны быть большим 0,5 (50%), однако данный норматив ни в  один из годов не выполняется и в динамике колеблется. Соответственно коэффициент финансирования подтверждает данную тенденцию и его значение не отвечает нормативному. Причиной этого является  убыточность деятельности в 2015 году,  что обусловлено общенациональными тенденциями в экономике. Значительные убытки уменьшают собственный капитал предприятия, ухудшая его платежеспособность.

                                                                                          Таблица 2.5                            

    Анализ деловой активности  ООО «Приоритет – строй»

	Показатели
	           Годы
	Отклонение значений  показателей +/ -

	
	2014
	2015
	2016
	2015 от 2014
	2015 от 2014
	2016 от 2014

	Коэф оборачиваемости   активов
	0,81
	0,85
	0,90
	0,04
	0,05
	0,09

	Коэф. Оборачиваемости кредиторской задолжености
	4,86
	3,57
	4,05
	-1,29
	0,48
	-0,81

	Коэф. Оборачиваемости дебиторской задолженности
	5,96
	2,90
	1,90
	-3,06
	-0,95
	-4,01

	Срок погашения дебиторской задолженности
	61,25
	125,83
	186,88
	64,58
	61,05
	125,63

	Срок погашения кредиторской задолжености
	75,06
	102,22
	90,13
	27,16
	-12,09
	15,07

	Коэф. Оборачиваемости оборотных средств
	1,30
	1,88
	2,72
	0,58
	0,83
	1,41

	Коэф оборачиваемости материальных запасов
	1,29
	1,64
	2,15
	0,34
	0,51
	0,86

	Коэф оборачиваемости собственного капитала
	1,78
	2,78
	3,45
	0,99
	0,69
	1,67


Анализ деловой активности ООО «Приоритет – строй» показывает довольно положительные результаты. Значение практически всех показателей данной группы находятся в пределах нормативных и свидетельствуют о проведении успешной деятельности предприятия на рынке, несмотря на кризисные явления в экономике. Единственно, что составило проблему для предприятия в анализируемом периоде, это отношения с дебиторами – оборачиваемость дебиторской задолженности и срок ее погашения в период с 2014 по 2016 года имеют четкую тенденцию к увеличению, которая нуждается в суровом контроле со стороны руководства.

           Таблица 2.6

           Анализ рентабельности ООО «Приоритет – строй»

	Показатели
	           Годы
	Отклонение значений  показателей +/ -

	
	2014
	2015
	2016
	2015 от 2014
	2015 от 2014
	2016 от 2014

	Коэф  рентабельности активов
	0,05
	-0,06
	0,11
	-0,11
	-0,17
	0,06

	Коэф. Рентабельности собственного капитала
	0,11
	-0,18
	0,42
	-0,29
	0,60
	0,31

	Коэф. Рентабельности производственной деятельности 
	0,06
	-0,07
	0,12
	-0,13
	0,19
	0,06

	Коэф. Рентабельности  продукции
	0,11
	0,16
	0,29
	0,05
	0,13
	0,19


 Анализ рентабельности предприятия  ООО «Приоритет – строй» показывает, что в 2015 году  деятельность предприятия оказалась убыточной, однако, уже в следующем периоде предприятию сумело выйти на прибыль, причем в сравнении с к кризисным 2015  годом рентабельность деятельности ООО «Приоритет – строй» возросла вдвое. Вышеизложенный материал дает нам возможность составить общее представление об объекте исследования и  его деятельности.

Прибыль характеризует финансовый результат деятельности хозяйствующего субъекта. Анализ финансовых результатов предприятия представляет собой детализированное, глубинное исследование формирования финансового результата на предприятии, определение основных тенденций поведения показателя финансового результата в динамике, исследование влияния основных факторов на формирование финансового результата предприятия и получение выводов, необходимых для дальнейшей хозяйственной деятельности, которые являются базой для принятия управленческих решений. Анализ финансовых результатов на предприятии имеет определенную последовательность действий, которая составляет алгоритм анализа. В состав главных и обязательных элементов анализа входят такие пункты: исследование изменений каждого показателя за определенный период времени, которое анализируется; исследование структуры соответствующих показателей и их изменения; изучение динамики изменения показателей финансовых результатов за несколько отчетных периодов; выявление факторов и причин изменения показателей прибыли и их количественная оценка [10, с.32].

 Прежде всего, при анализе финансовых результатов предприятия необходимо исследовать абсолютную величину финансового результата. Если он имеет вид прибыли, то предприятие работает рентабельно, а если он принимает вид убытка – делаем вывод о неудовлетворительной, убыточную работу предприятия. Следующим шагом исследования будет выявление определенного тренда показателя финансового результата в динамике, на основе чего делается вывод об улучшении или ухудшении финансового состояния предприятия. Для проводки анализа составим таблицу (таблица 2.7), в которой наметим   основную схему формирования чистой прибыли. 

Таблица  2.7

               Динамика прибыли  ООО  Приоритет – строй

	Показатели
	            года
	Среднегодовой абсолютный прирост с 2016 года по 2014

	
	2014
	2015
	2016
	

	Чистый доход (выручка от реализации продукции)
	1632026
	2460011
	3308280
	838127

	Себестоимость реализованной продукции
	1110929
	1467688
	1812045
	350558

	Валовая прибыль
	521097
	992323
	1496235
	487569

	Финансовый результат от операционной деятельности
	156255
	130060
	811883
	327814

	Финансовый результат от обычной деятельности до налогообложения
	141216
	-106391
	516657
	187720.5

	Налог на прибыль от обычной деятельности
	65194
	50161
	161872
	48339

	Финансовый результат от обычной деятельности после налогообложения
	102449
	-162547
	403254
	150402,5

	Чистая прибыль предприятия
	102449
	-162542
	403254
	150402,5


По данным таблицы  2.7 можем сделать выводы,  что в среднем за анализируемый период  произошло  увеличение чистого дохода ( выручки) от реализации продукции на 838127,00 тыс. руб, однако в среднем за период себестоимость реализованной продукции тоже увеличилась и рост составляет 350558,00 тыс. руб. 

Но, проведя сопоставление вышеупомянутой себестоимости с чистым доходом от реализации продукции, можем заметить, что значение показателей возрастают в одинаковом соотношении: себестоимость реализованной продукции составляет приблизительно 55-68% от суммы чистого дохода от реализации продукции. Это может свидетельствовать лишь о равномерном, равноускоренном  развитии производства и реализации продукции. Рост вышеупомянутых показателей имеет непосредственное прямое влияние на валовую прибыль, поэтому в среднем за период его значения возросло на 487569,00 тыс. руб. Финансовый результат от операционной деятельности в среднем за  период увеличился на 327814,00 тыс. руб., что безусловно свидетельствует об успешном осуществления основной деятельности предприятия, даже в период, когда экономика в целом переживает не самые лучшие времена. Практически вдвое меньшими темпами возрастает финансовый результат от обычной деятельности  после налогообложения – в среднем за год на 187720,50 и 150402,50 тыс. руб. соответственно. Такая динамика взаимосвязанных показателей свидетельствует об определенных проблемах, с которыми столкнулось ООО «Приоритет – строй» в анализируемом периоде. 

Анализ отчетности предприятия отдельно по годам иллюстрирует данную ситуацию. Если операционную деятельность предприятие реализовало довольно успешно в кризисный период, то инвестиционная и финансовая деятельность в 2015 году была убыточной, в результате чего субъектом хозяйствования в данный период был получен непокрытый убыток в сумме 106391,00 тыс. руб. В целом же за период с 2014 по 2016 годов предприятие работало с прибылью, сумма которой ежегодно увеличивалась в среднем на 150402,50 тыс. руб. Таким образом, ООО Приоритет – строй  имеет в достаточной степени эффективный инвестиционный портфель, хотя главную прибыль получает от хозяйственной деятельности.
2.2 Факторы доходности инвестиционного портфеля.  

Следующим шагом нашего исследования будут факторы доходности инвестиционного портфеля. Для этого проведём   анализ процесса распределения чистой прибыли ООО Приоритет – строй.

 Под распределением прибыли понимают его направление в бюджет и использование на предприятии и за  его пределами. Законодательно распределение прибыли регулируется в той его части, которая поступает в бюджеты разных уровней в виде налогов и других обязательных платежей. Определение направлений расходования прибыли, которая остается в распоряжении предприятия, структуры статей его использования находится в компетенции предприятия. Согласно действующему законодательству для акционерного общества обязательным  является создания резервного фонда для покрытия своих убытков, а также для увеличения уставного капитала, выплаты дивидендов за привилегированными акциями, погашение задолженности в случае ликвидации общества и т.п.  Распределение чистой прибыли - одно из основных направлений внутреннего планирования фирмы, значение которого в рыночных условиях возрастает.  Процесс распределения чистой прибыли  ООО Приоритет – строй  отражён в таблице 2.8

Данные приведенные в таблице 2.8  демонстрируют увеличение части прибыли субъекта хозяйствования, которое направляется в государственный бюджет. В анализируемом периоде сумма налоговых  обязательств ООО Приоритет – строй  увеличилась более чем вдвое и в 2016 году составляла 161 872 тыс. руб., что на 96 678 тыс. руб. больше чем в 2014. 

                Таблица 2.8

Распределение чистой прибыли на ООО Приоритет – строй

	Показатели
	               Годы
	Отклонения от 2016 до 2014 г. +/-

	
	2014
	2015
	2016
	

	Финансовый результат от обычной деятельности до налогообложения, тыс.руб
	141,216
	-106391
	516657
	375441

	Налог на прибыль, тыс. руб
	65194
	50161
	161872
	96678

	Чистая прибыль, тыс. руб.
	102449
	-162547
	403226
	300777

	Резервный капитал тыс. руб.
	26067
	30301
	30301
	4234

	Нераспределённая прибыль/ непокрытый убыток тыс. руб.
	104047
	-42623
	232587
	128540


Однако на предприятии за анализируемый период каждый год происходит корректирование финансовых результатов на сумму дохода (расходов) из налога на прибыль от обычной деятельности. В результате в 2014 и 2015 годах предприятие в процессе осуществления своей деятельности получает чистую прибыль в сумме 102 449 и 403 226 тыс. руб. соответственно. Эффективность дивидендной политики оценить чрезвычайно сложно. Очевидно, эффективной будет такая политики, по которой обеспечивается минимизацию  конфликта интересов  между отдельными собственниками, кредиторами и менеджментом предприятия. Избежать таких конфликтов можно за счет максимизации доходов владельцев при отсутствии ограничений со стороны кредиторов, которая соответственно может осуществляться в форме повышения курсовой стоимости и (или) дивидендов. [14, с.27]

Принципиальным вопросом, который стоит в основе теоретических исследований, посвященных дивидендной политике, является вопрос взаимосвязи между направлением использования чистой прибыли и стоимостью предприятия. Следует отметить, что единой мысли среди научных работников по этому поводу не существует. Наиболее известными теориями дивидендной политики являются теории Миллера и Модильяни, теория Гордона и Литнера, теория налоговых преимуществ, теория соответствия дивидендной политики состава акционеров и сигнальная теория. В развитии теории дивидендной политики значительная роль принадлежит концепции Ф. Модильяни и Г. Миллера. Согласно этой гипотезе, стоимость капитала не зависит от него структуры, и соответственно, можно сделать  вывод о том, что решение предприятия о новых инвестициях не обусловлено политикой, которую проводит предприятие относительно дивидендов стоимость предприятия определяется денежными потоками, полученными в результате инвестиций [5 с.217]. Если часть прибыли предприятие не распределило в виде дивидендов, а инвестировало в новые проекты, то в будущем прибыль предприятия увеличится. 

Укрепление экономического положения фирмы приведет к тому, что ее акции на финансовом рынке будут котироваться по высокой цене. Таким образом, эта будущая прибыль увеличивает стоимость обычных акций и соответственно капитал акционеров. Согласно теории преимущества дивидендов ее авторы - Г. Гордон, Д. Линтнер и Є. Бригхем - утверждают, что каждая единица текущего дохода (выплаченного в форме дивидендов) из-за того, что она «очищенная от риска» стоит всегда больше, чем доход, отложенный на будущее, поскольку тот связан с присущим ему риском. Исходя из этой теории, максимизация дивидендных выплат имеет преимущество над капитализацией прибыли. Однако противники этой теории утверждают, что в большинстве случаев полученный в форме дивидендов доход все равно реинвестируется потом в акции  собственной или аналогичной акционерной компании, которая не позволяет использовать фактор риска как аргумент в пользу той или другой дивидендной политики. Концепции дивидендной политики усложняются с введением налоговой политики. Согласно этому инвесторы заинтересованы в максимизации своих доходов после отчисления налогов [4 с.21].  

Поэтому, если налоги на прирост капитала ниже чем личный подоходный налог, то корпорация могла, бы успешно проводить политику тезаврации прибыли. Это означало бы, что вся прибыль направляется на инвестиции в активы и резервные фонды, то есть не распределяется, а акционеры не получают дивидендов. Такое положение вызвало бы рост инвестиций со следующим увеличением прибыли корпорации, что в свою очередь, обусловило бы повышение рыночной стоимости ее акций. Прирост стоимости капитала у акционеров облагался бы налогами по низшим ставкам, чем дивиденды, если бы корпорация их платила. Согласно этой теории эффективность дивидендной политики определяется по критерию минимизации налоговых выплат на текущие и следующие доходы владельцев. А поскольку налогообложение текущих доходов в форме полученных дивидендов всегда выше, чем следующих ( с учетом стоимости денег в зависимости от времени, налоговых льгот на прибыль, которые капитализируются и т.п.), дивидендная политика должна обеспечивать минимизацию дивидендных выплат, а соответственно, и максимизацию капитализации прибыли, с тем, чтобы обеспечить самую большую налоговую защиту совокупного дохода владельцев . Однако такой подход к дивидендной политике не удовлетворяет многочисленных мелких акционеров с низким уровнем доходов, которые постоянно нуждаются в текущих поступлениях в форме дивидендных выплат. Согласно теории соответствия дивидендной политики состава акционеров («теорией клиентуры») компания должна проводить такую дивидендную политику, которая отвечает ожиданиям большинства акционеров, и их менталитету. Если основной состав акционеров («клиентура» акционерной компании) отдает предпочтение текущему доходу, то дивидендная политика должна исходить из преобладающего направления прибыли на текущее потребление. И наоборот, если  основной состав акционеров отдает предпочтение увеличению своих последующих доходов, то дивидендная политика должна исходить из преобладающей капитализации прибыли в процессе её распределения. Та часть акционеров, которая с дивидендной политикой не соглашается, реинвестирует свой капитал в акции других компаний, в результате чего состав «клиентуры» становится более однородным. 

Сигнальная теория дивидендов («теория сигнализации») основывается на том, что основные модели оценки текущей реальной рыночной стоимости акций как базисного элемента используют размер выплаченных на нее дивидендов. Таким образом, рост уровня дивидендных выплат определяет автоматический рост реальной, а соответственно и котировочной рыночной стоимости акций, которые при их реализации обеспечивает акционерам дополнительную прибыль. Кроме этого, выплата высоких дивидендов «сигнализирует», что компания находится на подъеме и ожидает существенного роста прибыли в следующем периоде. Эта теория неразрывно связана с высокой «прозрачностью» фондового рынка, на котором оперативно полученная информация существенно влияет на колебание рыночной стоимости акций. [7 с.201]  Практическое использование названных теорий дало возможность выработать три подхода к формированию дивидендной политики - консервативный, воздержанный (компромиссный) и агрессивный. Каждому из этих подходов отвечает отдельный тип дивидендной политики.

2.3 Диверсификация  риска и ликвидности инвестиционного портфеля
При формировании инвестиционного портфеля необходимо постоянно соблюдать оптимум между уровнем риска и ликвидностью. Рассмотрим этот процесс на примере ООО Приоритет – строй. В информации о финансово-хозяйственной деятельности акционерного общества, которое публикуется эмитентом, приводятся отдельные показатели, которые характеризуют эффективность дивидендной политики, в частности: часть чистой прибыли,  которая направляется  на выплату дивидендов на привилегированные акции; чистая прибыль, которая приходится на одну простую акцию; дивиденды, начисленные на одну простую акцию.

 Для оценки дивидендной политики ООО Приоритет – строй рассмотрим соответствующие показатели ее эффективности, приведенные в таблице 2.9.

                                                                                              Таблица 2.9.

 Показатели прибыльности акций ООО Приоритет – строй

	Показатели
	                         годы
	Отклонения. +/-

	
	2014
	2015
	2016
	

	Среднегодовая стоимость простых акций, шт.
	71085000
	71085000
	71085000
	0

	Чистая прибыль

(убыток) на одну простую акцию тыс. руб.
	1,07
	-2,28
	5,67
	4,60

	Продолжение таблицы 2.9

	Дивиденды на одну простую акцию. 
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00


Согласно данным вышеприведенной таблицы среднегодовое количество простых акций на протяжении анализируемого периода не менялась и составляла 71 085 000 шт. Соответственно чистая прибыль, рассчитанная на одну простую акцию составил 1,07 и 6,67 тыс. руб соответственно в 2014 и 2016 годах. В 2015 году на одну простую акцию приходилось 2,28 тыс.руб убытка предприятия. 

Относительно показателя дивиденд на одну акцию, то можно заметить, что  в динамике за период с 2008 по 2010 года его значения не меняется и составляет 0,00 руб. Таким образом, можно сделать вывод об использовании на ООО Приоритет – строй остаточного типа дивидендной политики, согласно которому на дивиденды направляется лишь та часть чистой прибыли, которая осталась у предприятия после осуществления всех необходимых реинвестиций. Как показывают результаты проведенного исследования полученный после всех обязательных отчислений чистая прибыль полностью тезаврируется.

Как известно, в зависимости от своих финансовых показателей  фирма  может придерживаться одной из следующих видов дивидендной политики:

1.Политика «нулевого дивиденда». Сущность данной политики заключается в том, что, что предприятие вообще не платит дивидендов. В этом случае акционерами, как правило являются  фирмы, связанные с данным предприятием деловыми интересам, либо сотрудники предприятия , обычно руководящий состав.

2. Политика 100% дивиденда. Данная политика состоит в 100% распределении чистой прибыли на выплату дивидендов. Данная политика не приводит к увеличению собственного капитала фирмы, рыночные цены на акции также, как правило, не растут. Хотя рост и возможен в результате спекулятивных действий. Данная политика проводится  исключительно с целью поддержки курсовой стоимости акций. Политика 100% дивиденда характерна для  топливно-энергетического комплекса.

3. Политика  фиксированного дивиденда с премиальными выплатами.  В ходе данной политики обычно выплачиваются премии в том случае, если фирма достигает особенно  высоких финансовых результатов. Данная политика привлекает инвестором, склонных к риску.

4.Политика не денежных выплат, в ходе которой используются наиболее ликвидные заменители денег. Часто в этом случае используетсяя дополнительный выпуск ценных бумаг [8 с.21].
      Можно предположить, что одной из серьезных причин, за которой руководство предприятия недостаточно внимания уделяет разработке дивидендной политики,  является  несформированная зависимость типа: «дивиденд  –  нераспределенная прибыль – рыночная цена акции». Вследствие неопределенности приведенной связи трудно предусмотреть реакцию рынка на дивидендную политику, в момент возникновения этой реакции. Нужен определенный период времени на стабилизацию политической и экономической обстановки, обеспечение прозрачности фондового рынка, снятие информационной неопределенности в сфере деятельности компаний. Именно в силу этих  причин трудно  ожидать от руководителей следования разработанным теоретическим разработкам. 

Сегодня существует необходимость проводить активную дивидендную политику со стороны акционерного общества. Очевидно, что акционеры в своем большинстве не согласны  отложить  сроки получения прибылей на ценные бумаги. Получение реальных выплат почти всегда лучше, чем приобретение потенциального дохода в виде увеличения курсовой стоимости ценных бумаг. Итак, существует множество проблем, которые мешают осуществлять дивидендную политику, согласно ее основной цели - установление такой нормы распределения прибыли акционерного общества, которая бы удовлетворяла и правление, и акционеров, и, главное, содействовала повышению курсовой стоимости акций этого общества.

Результатом взвешенной эффективной дивидендной политики должен стать оптимальное распределение средств на развитие предприятия, которое обеспечит успешное его функционирование, а также на выплату стабильных дивидендов, которая будет содействовать привлекательности акций  фирмы как на вторичном, так и на первичном фондовом рынке. Именно поэтому возникает необходимость развития научных принципов дивидендной политики, которые касаются методов обоснования ее целесообразности и позволяют гармонизировать интересы владельцев в получении текущих доходов и отложенных во времени доходов, которые образуются вследствие развития предприятия в будущем [13с.24].  

Очевидно, что сознательное избрание дивидендной политики должны быть связано со стадией жизненного цикла, в котором находится предприятие, а также с тем, как в определенное время объединяются между собой основные факторы, которые влияют на дивидендную политику. Поэтому  стадию жизненного цикла предприятия можно рассматривать как неформальный критерий избрания дивидендной политики. Данный критерий определяет соответствующий ему метод. Для того, чтобы реализовать метод, связанный с жизненным циклом предприятия, необходимо определиться со стадиями этого цикла. В научной литературе встречаются разные взгляды на жизненный цикл предприятия, которые отличаются по количеству стадий, их содержанием и названиями. За основу может быть принятый наиболее развернутый и детальный вариант, приведенный на рисунке 4. 

Относительно нашей задачи этот вариант должен быть усовершенствован, учитывая два обстоятельства. 

Во-первых, в нем содержатся как стадии жизненного цикла, так и «контрольные точки», которые не имеют продолжительности во времени и означают переход от одной стадии к другой.

Они не идентифицируются с какой-то дивидендной политикой, а могут быть лишь основанием для ее трансформации.

Во-вторых, существует  необходимым агрегирование определенных стадий в один блок в связи с тем, что они имеют одну и ту же мотивацию к определенным вариантам дивидендной политики. 


[image: image3]
Рис 4. Стадии жизненного цикла организации

Диагностику стадий жизненного цикла предлагается проводить по  первичным целям, которые выдвигаются на определенной стадии. Изменение целей означает переход от одной стадии жизненного цикла к другой. Типы дивидендной политики, которые могут быть использованы на определенной стадии жизненного цикла, определяются с учетом их соответствия целям экономических процессов, присущих именно этой стадии. Результат, полученный при применении такого метода определения целесообразных вариантов дивидендной политики, приведено в таблице 2.10
                                         Таблица 2.10

            Варианты дивидендной политики по стадиям жизненного цикла

	 Стадия жизненного цикла 
	 Главные цели организации
	Варианты дивидендной политики

	1Рождение, становление и детство
	Выживание и краткосрочная прибыль
	Остаточная политика и политика стабильной выплаты дивидендов



	2. Отрочество 
	Ускоренный рост
	Остаточная политика «экстра-дивиденда» или стабильного коэффициента выплат.

	3.Ранняя зрелость и расцвет сил
	Устойчивый рост
	Политика постоянного роста уровня дивидендов «экстра-дивидендов»

	4.Полная зрелость
	Поддержание сформированного имиджа
	Политика постоянного роста уровня дивидендов «экстра-дивидендов» и стабильного коэффициента выплат

	5.Старение
	Преодоление кризисной перспективы
	Остаточная политика постоянного роста дивидендных выплат

	6. Обновление
	Дальнейшее инновационное развитие 
	Остаточная политика «экстра-дивиденда» политика стабильного роста дивидендных выплат


 Приведенный метод  является достаточно простым в практическом использовании, поскольку стадия жизненного цикла не исключает применения нескольких вариантов дивидендной политики. 

Таким образом, принятие окончательного решения должны происходить на субъективно-интуитивном уровне. Использование этого метода полезно для предыдущего анализа и отсева неприемлемых на данной стадии жизненного цикла вариантов и более детальное дальнейшего рассмотрения сравнительной целесообразности перспективных вариантов. 

Итак, предполагаем, что данное акционерное общество находится на стадии обновления в данный момент времени, первичной целью которой является  дальнейший его инновационное развитие. Так, согласно вышеупомянутому методу формирования дивидендной политики, наиболее целесообразным в анализируемом периоде будет использование политики остаточного типа, «экстра-дивидендов», или стабильного размера дивидендных выплат. Анализ дивидендной политики, которая проводится на данном предприятии, свидетельствует об использовании одного из приемлемых для данной стадии жизненного цикла ее типов, а именно – остаточной дивидендной политики.  Избранный вариант дивидендной политики основывается на теоретических выводах Г. Миллера и Ф. Модильяни, согласно которому из источника финансирования предприятия прежде всего нужно использовать его прибыль. На дивиденды должна направляться часть чистой прибыли, которая осталась у предприятия после осуществления всех необходимых реинвестиций. К преимуществам метода принадлежат обеспечение высоких темпов развития предприятия. Главным недостатком является нестабильность дивидендов и отток инвесторов, ориентированных на потребление, в частности мелких инвесторов.

 На протяжении анализируемого периода ООО Приоритет – строй  работало с прибылью (2014, 2016 года) Общими собранием акционеров принимались решения о невыплате дивидендов. Вся чистая прибыль, которая оставалась в распоряжении предприятия, направлялся на формирование его собственного капитала с целью финансирования инвестиционной и операционной деятельности. Таким образом, вопрос соотношения между прибыльностью и ликвидностью решён предприятием в пользу ликвидности. ООО Приоритет– строй   не развивает дивидендную политику и не привлекает новых инвесторов. Такая политика не таит в себе рисков в настоящий  период, однако может представлять риск в будущем, поскольку ООО Приоритет – строй   ограничил себя в  возможности привлечения инвестиций.  Можно рекомендовать ООО Приоритет – строй расширить круг держателей акций. Для привлечения инвесторов необходимо выплачивать дивиденды. 
Подобная инвестиционная политика достаточно характерна для  предприятий России,  то есть выбор данного тип дивидендной политики  является объективным и продиктованный требованиями, которые выдвигают как самая деятельность субъекта хозяйствования, так и общая экономическая ситуация в стране. Однако данная ситуация должна меняться, поскольку привлечение временно свободного капитала является важнейшим фактором развития экономики государства. Рассмотрим  инструменты формирования оптимального инвестиционного портфеля на примере  крупнейших корпораций России.
ГЛАВА 3.ИНСТРУМЕНТЫ ФОРМИРОВАНИЯ ОПТИМАЛЬНОГО ИНВЕСТИЦИОННОГО ПОРТФЕЛЯ

3.1. Оценка оптимальности  инвестиционного портфеля  в рыночной ситуации

  Рассмотрим теоретический аспект оптимизации инвестиционного портфеля в условиях рынка. Отдельные инвестиционные проекты, особенно обеспечивающие высокие темпы роста дохода, могут иметь высокий уровень рисков, однако в рамках инвестиционного портфеля в целом этот уровень должен минимизироваться в разрезе отдельных направлений инвестиционной деятельности. В процессе минимизации общего уровня рисков по инвестиционному портфелю основное внимание следует уделять минимизации риска потери капитала, а затем минимизации потери доходов. Кроме того, риск по инвестиционному портфелю должен быть под контролем.

Уровень ликвидности инвестиционного портфеля определяется инвестиционным климатом страны, динамикой конъюнктуры инвестиционного рынка и спецификой инвестиционной деятельности компании (фирмы). в получении дохода.

Согласно «ценовой модели рынка капиталов», соотношение между риском и доходом формируется на каждую акцию. Основная идея заключается в том, что амплитуда колебаний высоты доходов на ценные бумаги определяет риск. Если наблюдается несущественное колебание ожидаемых доходов определенных акций, то инвестирование в них является нерискованным. И, наоборот, ценные бумаги с доходами, которые значительно отклоняются от ожидаемого уровня являются рискованными [55, с.212].
В основу стратегического финансового управления должна быть возложена управления несистематическим риском и тщательное изучение систематического риска. Индивидуальный риск определенных активов (то есть инвестиций в ценные бумаги) может быть сокращен путем диверсификации. Возможность сгладить несистематический риск или избежать его рассматривается как своеобразная компенсация за вынужденный систематический риск. Специфический (диверсифицированный) риск фирмы имеет тенденцию к снижению по мере роста числа акций в портфеле инвестора. Согласно данным американской статистики, за последние годы среднее квадратическое отклонение портфеля ценных бумаг составил 28 % , рыночный риск - 15,1 % . В том случае, когда инвестор имеет в своем портфеле свыше 1,5 тыс. акций, несистематический (портфельный) риск практически ликвидируется.Доход на оплаченный акционерами капитал с использованием ценовой модели рынка капиталов определяется по формуле:

k = Rf+ b [ E (`Rm) - Rf]                                              (3.1)
где: k - доход на оплаченный капитал, грн. ;

Rf - ставка дохода без риска ;

b - систематический риск ;

E (`Rm) - ожидаемый доход, грн.

Формула показывает, что ожидаемый акционерами доход от вложений в ценные бумаги корпораций равна ставке дохода на ценные бумаги без риска плюс систематический риск инвестиций, умноженный на премию рыночного риска. Рассмотрим показатели модели и методы их вычетов.

Rf - ставка дохода на ценные бумаги, не имеющие систематического риска, определяется путем выбора государственной облигации, выпущенной на определенный срок. Идеальной облигации в этом отношении является 30 - тидневный казначей вексель, однако в литературе можно встретить мнение, что, можно использовать долгосрочные правительственные облигации, это касается, прежде всего,  долгосрочных инвестиций.

Применение долгосрочных облигаций, не имеющих риска, отражать долгосрочные тенденции на рынке капиталов. Некоторые исследователи считают, что сроки ценных бумаг без риска необходимо согласовывать с соответствующими сроками инвестиций фирмы. Для этой цели предлагаются государственные облигации сроком на 3 ... 5 лет, которые будут учитывать инфляцию. Выбор сроков облигаций без риска не будет иметь большого значения, если доходы значительным образом не растут. Если же кривая доходов ползет вверх, то использование облигаций с более длительными сроками увеличивать общий уровень ожидаемого дохода. И, наоборот, при снижении кривой дохода более длительные сроки снизят общий уровень ожидаемого дохода.

b - систематический риск показывает рискованность вложений в ценные бумаги в условиях рыночного риска в целом. Систематический риск определяется по формуле:

cov (`k,`Rm) r Gk                                                            (3.2.)
b = ¾¾¾¾¾¾¾ = ¾¾¾¾

Var (Rm)Gm                                                                     (3.3.)
где: r - корреляция между доходами от ценных бумаг и рыночной ставкой дохода;

Gk - среднее квадратическое отклонение дохода от ценных бумаг;

Gm - среднее квадратическое отклонение рыночного дохода;

cov (`k,`Rm) - ковариация акции относительно всего остального рынка;

var (Rm)- дисперсия дохода рынка.

Коэффициент ковариации и дисперсии используется для измерения отклонения дохода, который приносит определенная акция или портфель акций в отношении дохода на рынке капиталов. Если доход на вложенный в акции капитал равен + 1,0 то есть данная величина хорошо коррелирует с движением рыночного дохода, то относительный риск вложения средств в эту акцию будет зависеть от дисперсии дохода рынка. Следовательно, инвестиции в акции с тем же уровнем риска, как и на рынке капитала в целом будут иметь систематический риск b = 1,0 . Если же вложения в акции рассматриваются будут менее рискованными чем на рынке капиталов в целом, то их систематический риск будет меньше И, наоборот, если вложения будут более рискованными, чем на рынке в целом, то их систематический риск (b) будет больше Рыночный риск, измеряемый коэффициентом b , который представляет собой индекс неустойчивости цены акции данной корпорации по отношению ко всему рынку.

Ожидаемый доход рынка капиталов E (Rm) отражает его конъюнктуру, то есть спрос и предложение финансовых ресурсов на данную дату (время). Определение этого показателя в нынешнее время требует учета обесценивания денег, то есть инфляции. Одним из способов определения влияния инфляции вычитания ожидаемой инфляционной премии при получение дохода по рыночной процентной ставке.

Rm= Rm+ p = Rm+ (Rт - Rт)                            (3.4)
где: p - ожидаемая текущая инфляционная премия;

Rm - средняя фактическая ставка рыночного дохода;

Rт - текущая номинальная ставка дохода на ценные бумаги со сроком Т ;

Rm - средняя реальная ставка дохода на ценные бумаги со сроком Т

Формирование портфеля ценных бумаг осуществляется после того как конкретизированы цели инвестиционной стратегии, определены приоритетные цели формирования инвестиционного портфеля. Формирование портфеля осуществляется последовательно в разрезе двух видов: 

1) акций и инвестиционных сертификатов;

 2) облигаций и сберегательных сертификатов.

 При отборе в портфель, который формируется ценных бумаг отдельных видов акций и инвестиционных сертификатов учитываются следующие основные факторы:

1.Тип инвестиционного портфеля, который формируется в соответствии с его целью. В процессе типизации используют три основных типы: портфель роста; портфель дохода; консервативный подход.

2. Необходимость диверсификации фондовых инструментов компании. Такая диверсификация может носить отраслевой и региональный характер. По критериям западных специалистов минимальным требованиям диверсификации портфеля соответствует включение в него не менее чем 10 видов акций разных эмитентов.

3. Необходимость обеспечения высокой ликвидности портфеля.

4. Необходимость обеспечения участия в управлении акционерными компаниями.

5. Размер комиссионных услуг по приобретению и реализации фондовых активов. В зависимости от числа посредников, уровня ликвидности может изменяться размер комиссионных услуг по операциям с отдельными акциями.  В этом случае целесообразно использовать формулу:

D = S - S ¾¾¾¾                                           (3.5)
1 + ni

где: D - сумма дисконта (по простым процентам) за обусловленный период инвестирования в целом, грн;

S - конечная сумма вклада, обусловленная условиями инвестирования, грн;

n - срок инвестирования: месяц, квартал год;

i - используемая дисконтная ставка.

Сложный процент это сумма дохода, которая возникает в результате инвестирования при условии, что сумма начисленного простого процента не выплачивается после каждого периода, а добавляется к сумме основного вклада и в следующем платежном периоде сама приносит доход.

Sc= P (1 + i)n
                                                            (3.6)
P – основной вклад.

где: Sc - сумма вклада в процессе наращения по сложным процентам, руб;

(1 + i)n - множитель наращения сложных процентов.

Jc= Sc– P                                                      ( 3.7)
где: Jc - сумма процента, начисленная за сложными процентами.

При расчете настоящей стоимости денежных средств в процессе дисконтирования по сложным процентам (Рс)используется формула:

Рс= ¾¾¾                                                                           (3.8)
(1 + i)n
а) темп инфляции (Ти) который характеризует прирост среднего уровня цен в периоде, который рассматривается (n);

б) индекс инфляции (Ii) в периоде, который рассматривается (n) этот показатель определяется как 1 + Ти.

         Кроме того, необходимы следующие операции:

1. корректировка наращенной стоимости денежных средств с учетом инфляции:

Sp= ¾¾¾                                                                            (3.9)
2. Формирование реальной ставки процента с учетом инфляции, используемой для наращения или дисконтирования стоимости денежных средств:

                     Jp= J – Ti                                                       (3.10)
где: Jp - реальная ставка процента;

J - номинальная ставка процента с учетом инфляции, сложившейся на денежном рынке

3. Формирование уровня доходов от инвестиций, учитывая темп инфляции, предполагает определение размера инфляционной премии:

                     Пі = Dp* Ti                                                   (3.11)
где: Пі - сумма инфляционной премии, руб.
Dp - реальный среднерыночный уровень дохода по инвестициям.

Общая сумма дохода по инвестиционному проекту:

                                 Dп= Dp+ Пи                                   (3.12)
  Используя данные формулы и логические построения можно  в достаточной степени приблизиться к созданию  портфеля оптимального для  текущей рыночной ситуации.
3.2   Методы определения эффективности инвестиционной стратегии

 Используя теоретические построения проведём анализ эффективности инвестиционной стратегии крупнейших российских корпораций.

Для выбора оптимальной  инвестиционной стратегии  воспользуемся моделью  Г. Марковица. Данная теория была сформулирована  \Г.Марковицем, в пятидесятые годы. Затем уже в шестидесятые, она была оформлена в виде модели У.Шарпом , Дж. Трейнором , Дж. Линтнером , Ж. Мосином .
Проблемой любой инвестиции является нахождение оптимума между доходностью и риском. Г. Марковиц произвёл теоретические исследования, согласно которым значения доходности ценных бумаг представляют собой случайные величины и распределяются по закону Гаусса [45, с.53].
 Модель Г. Марковица основана на корреляционной зависимости, которая заключается  в следующем: с ростом доходности одних бумаг, растёт доходность других бумаг, третьи бумаги остаются без изменений, а доходность  четвёртых бумаг падает. Модель Марковича исходит из того, что  доходность всего портфеля  равна сумме  доходностей  каждой бумаги умноженной на долю этих бумаг в портфеле.

       На основе данных о российских корпорациях проведём построение оптимального портфеля по модели Г. Марковица по ряду российских корпораций.
                                                                                                                                                                            Таблица  3.1. 
              Котировка акций российских предприятий  за 2014-2016 годы.

	
	УГМК
	ГК «ТАИФ»
	Мега-фон
	Рольф
	ЕвроХи́м»
	ООО «Группа „Илим“»
	«Автомир»

	29.04

2014
	0,0803
	5,8
	0,96288
	0,16156
	5,8288
	408,7277
	106,5369

	31.12

2014
	0,134
	10,55
	2.7
	0,2479
	9,5
	1649
	168,54

	05.01

2014
	0,1469
	10,77
	2,772
	0,2525
	9,765
	1675,02
	174,38

	31.12

2014
	0,2219
	14,9
	2,864
	0,396
	14,686
	2977,76
	595,5

	05.01

2015
	0,2363
	15
	3,04
	0,398
	15,098
	3019,97
	595,9

	30.12

2015
	0,1017
	6,189
	1,379
	0,1319
	8,53
	2230
	362,1

	04.01

2016
	0,1073
	6,234
	1,378
	0,1339
	8,622
	2227
	365

	28.12

2016
	0,0534
	8,273
	0,739
	0,0857
	6,349
	2210
	118,6


Приведенные данные дают возможность рассчитать доходность каждой акции и, связанный с ней риск.

Таблица 3.2. 
                     Доходность и риск акций

	   Акции
	Доходность R
	Риск Q

	УГМК
	3,61
	57,61

	ГК ТАИФ
	3,5
	58,81

	Мегафон
	20,68
	94,85

	Продолжение таблицы

	Рольф
	1,85
	54,4

	ЕвроХи́м
	11,06
	46,63

	ООО Группа Илим
	88,58
	129,84

	«Автоми́р
	48,24
	120,93


 Полученные данные дают возможность рассчитать коэффициенты корреляции между акциями.

                                                                                       Таблица 3.3.
                 Коэффициенты корреляции между акциями

	
	    ГК ТАИФ
	Мегафон
	«Рольф»
	 ЕвроХим
	ООО Группа Илим
	Авто- мир

	УГМК
	0,98913
	0,824796
	0,97717853
	0,99587343
	0,8559792
	0,765885

	ГК ТАИФ
	
	0,897472
	0,950736
	0,984843
	0,9221534
	0,663048

	Мегафон
	
	
	0,7267201
	0,81094061
	0,9276001
	0,274308

	Рольф
	
	
	
	0,98991686
	0,7700357
	0,818177

	ЕвроХим
	
	
	
	
	0,84619273
	0,763919

	ООО Группа Илим
	
	
	
	
	
	0,325284


Далее расчёты нужно проводить с помощью программы  MS Excel

Найдём состав оптимального портфеля при уровне доходности 30% и риске 47,4%

 Теперь, исходя из полученных  данных,  оптимальный инвестиционный портфель будет выглядеть следующим образом.
  Таблица 3.4. 

                Состав оптимального инвестиционного портфеля в  %

	  Акции
	  Доля, %
	Доходность портфеля        %
	Риск портфеля 

%

	УГМК
	         0
	           30
	   47,4

	ГК «ТАИФ»
	         0
	
	

	Мегафон
	          0
	
	

	Рольф
	         0
	
	

	ЕвроХим
	     75,57
	
	

	ООО Группа Илим
	      24,43
	
	

	Автомир
	         0
	
	


 Таким образом, можно сделать вывод, что на основе Г. Марковица можно сформировать  оптимальный портфель акций российских корпораций.
Следует отметить, что формирование оптимального инвестиционного портфеля – процесс неоднозначный. Существует ряд теорий, которые основываются на разных критериях. Проведём исследование фондового рынка России на основе разных подходов.
3.3 Сравнительный анализ теорий  формирования оптимального портфеля инвестиций
Примем за основу несимметричное распределение доходности, выберем два критерия  и проведём  анализ на основе двух критериев , при которых формируется инвестиционный портфель, при условии, что распределение доходности акций несимметричное.

Основой первого критерия  является традиционный способ измерения риска с использованием стандартной дисперсии. Второй критерий базируется  на модифицированном подходе, основой которого является полудисперсия. Исследования фондового рынка России показывают, что портфели, основанные на разных подходах имеют значительные отличия и по разному толкуют  измерения риск. Теория Г. Марковица  критиковалась с разных сторон, с первых лет её опубликования  в  начале 50-х годов двадцатого века. Главнейшим направлением критики, охватываюшим как теорию, так и практику является сформулированный Г. Марковицом  подход к выбору оптимального инвестиционного  портфеля. Данный подход основан на так называемом «приближении Марковица», основанным на концепции  риск – ожидаемая доходность. В этом случае действует  функция  ожидаемой полезности  Неймана-Моргенштерна.  В «приближении Марковица», меру риска выражает  дисперсия доходности (либо корень из неё, представляющий собой стандартное отклонение.

  Как показывает ряд экспериментальных  исследований,  тенденция к несимметричному  распределению случайных доходностей   доходности ценных бумаг в условиях реального рынка имеют достаточно  широкое распространение.  Ряд практикующих  исследователей фондового рынка  считают, что в условиях   несимметричного  распределения   дисперсия  учитывает, как желательные  для инвестора отклонения в сторону доходности, так и нежелательные в сторону  её падения, что  превращает дисперсию в недостаточно точный показатель меры риска.

       Таким образом, теория «односторонней дисперсии», основанная на отделении  «желательных» положительных» отклонений от отрицательных «нежелательных», имеет достаточное число приверженцев. Следует, однако, отметить, что  данная концепция остаётся в значительной степени интуитивной, поскольку её достаточно трудно обосновать с токи зрения  макроэкономики.
В силу высокой популярности данной концепции,  некоторые  исследователи  называют [43, с.168] данные модели  определения оптимального инвестиционного портфеля  - моделями «постмодернистскими».  Этим определением  подчёркивается их  разностороннее количественное и качественное отличие от подходов принятых традиционно.
. Заметим, что в числе аналитических показателей финансовых результатов институциональных инвесторов (в Российской Федерации ими являются, например, паевые инвестиционные фонды и ОФБУ) наряду с известным коэффициентом Шарпа [53, 208], показывающим премию (в виде повышения средней доходности) за единичный риск (понимаемый в традиционном смысле), в литературе широко используют также коэффициент Сортино, отличающийся трактовкой риска как волатильности вниз [45, с.184]. 
В этом  проводится сравнение характеристик инвестиционных портфелей, сформированных из акций российской фондовой биржи на основе классической концепции риск – ожидаемая доходность, с характеристиками портфелей, выбор которых основан на  распространённой на практике концепции односторонний риск – ожидаемая доходность. Основное внимание при этом уделяется сравнительному анализу характеристик портфелей, принадлежащих эффективному множеству, и, в частности, касательных портфелей. [40, с.168] 
Следует заметить, что критика теории Г. Марковица, лишь отмечает некоторые её слабые стороны, которые имеет любая теория. Создатель теории , разумеется, понимал её ограниченность. Однако, ограничение исследований определёнными параметрами, является необходимым условием достижения результата. Именно ограничение параметров делает теорию Г. Марковица  наглядной и  простой для понимания.

 Все усовершенствованные концепции риска в значительной степени усложняют анализ.

 Усовершенствованные  концепций риска, построенные  на учете следующих слагаемых в разложении в ряд функции ожидаемой полезности и более высоких (чем дисперсия) статистических моментов случайной доходности (последовательный микроэкономический подход), или более наглядной интуитивной концепции одностороннего риска, то их применение существенно усложняет анализ, зачастую не позволяя получать аналитические результаты там, где стандартный подход приводит к  понятным математическим решениям.
Собственно основное положение  теории одностороннего риска заключается в том, что собственно риск  содержится только в левосторонней  области распределения доходностей , только с этой стороны содержатся проигрышные инвестиции, в то время как с правой стороны риск отсутствует, и имеют место только инвестиции, которые приносят выигрыш. 
 В контексте инвестиционной идеологии интерес к одностороннему риску возник в начале 1950-х гг. Одним из его родоначальников считается Рой [56,с.18], предложивший критерий, учитывающий возможную асимметрию распределения доходностей инвестиционных проектов. В рамках модифицированного подхода односторонний риск измеряется показателями, которые представляют собой усредненные по усеченному вероятностному распределению функции односторонних отклонений случайной величины от выбранного инвестором целевого уровня. К числу таких показателей можно отнести полудисперсию, на которую обратил внимание Г.Марковиц  [13,с.81]. Полудисперсия отражает характерное отклонение доходностей ценных бумаг от их среднего уровня в отрицательную сторону, и является частным случаем показателей, называемых lower partial moments или  неполные моменты. 

Первыми авторами, предложившими использовать неполные моменты для измерения одностороннего риска, были Бава и Фишбурн [48, 24]  которые на их основе построили так называемую (a, t ) -модель. 

Меняя значения параметров a и t , можно получить большинство из используемых в практических приложениях мер одностороннего риска.
Проведём анализ по созданию оптимального инвестиционного портфеля  используя особенность  вычислений  одностороннего риска  и на основе данной концепции.

Подобно  концепции Г. Марковица,  исследование  оптимального портфеля, при использовании  теории одностороннего риска, включает в себя три этапа.

Вначале происходит анализ всех ценных бумаг, которые могут претендовать на  участие в оптимальном инвестиционном портфеле . Проводится  исследование основных параметров и статистических данных для оценки их доходности и рискованности.
Анализ выделяет достаточно большое количество эффективных портфелей.  Это количество включает  те портфели, которые потенциально обладают большей доходностью  и в то же время минимальным риском. Данное количество портфелей представляет собой так называемую  эффективную границу.

 При анализе результатов исследования портфелей ,  с использованием  традиционной меры риска – дисперсии, и  вероятно  более точной – полудисперсии,  при вычислении  полудисперсии производится статистическое усреднение. Кроме того  вычисления происходят с использованием  исторических, то есть ретроспективных данных. 
Третий этап включает в себя отбор  одного оптимального портфеля из предложенного множества.

В основу выбора закладывается  отношение каждого конкретного инвестора  к уровню риска.

Однако, несмотря на то, что неполные моменты как измерители риска интуитивно гораздо более привлекательны, нежели стандартная дисперсия, с вычислительной точки зрения они несравненно сложнее своих «полных» аналогов, а их использование для портфельных расчетов зачастую оказывается проблематичным. Дисперсия доходности портфеля разлагается на сумму ковариаций между доходностями отдельных бумаг, причем матрица ковариаций доходностей отдельных акций симметрична. Подобного рода разложимость характерна и для более высоких моментов симметричных распределений. 
Для наглядной иллюстрации различия между  качествами портфелей, которые созданы  при использовании отличных друг от друга теорий риска,  проведём исследование  реальных действий инвесторов, которые  действуют на  фондовом рынке России. Для этого произведём отбор акций, которые могут  войти в состав оптимального портфеля (акции рассчитаны  по статистическим характеристикам). После этого на основе двух различных концепций риска определяем  ожидаемые доходности, риски, состав и распределение инвестиционных долей акций для портфелей, принадлежащих эффективной границе достижимого множества Марковица. Главное внимание  в этом случае будем направлять  на  сравнительный анализ  параметров касательного портфеля.  Формируем инвестиционный портфель  из наиболее ликвидных российских акций  «голубых фишек»:  

1 – ОАО «Газпром»; 

2 – ОАО «Лукойл»;

 3 – ОАО «ГМК Норильский Никель»; 

 4 – ОАО «РАО ЕЭС России»; 

 5 – ОАО «Ростелеком»;  

6 – ОАО «Сбербанк России»; 

 7 – ОАО «Сургутнефтегаз»; ·

 8 – ОАО «Татнефть». 

 Выборка сделана  на основе межотраслевой диверсификации, когда на- бор активов включает компании топливно-энергетического комплекса, телекоммуникаций, металлургии и финансового сектора. Определён также достаточно широкий временной горизонт. Задача оптимизации портфеля решается  для трех временных отрезках  функционирования классического рынка РТС (по акциям ОАО «Газпром» – Биржевого рынка ФБСПБ). В качестве первого временного отрезка использовался период «умеренного» изменения индекса РТС с 3 июля 2013 г. по 3 июля 2013 г, в качестве второго – период «стабильного» изменения индекса с 5 января 2014 г. по 31 июля 2015 г. (далее – «второй период»), и, наконец, в качестве третьего – период «стремительного» роста индекса с 1 августа 2015 г. по 31 августа 2016 г. 

В табл. 3.5-3.7 приведены статистические оценки (выполненные по «историческим» данным), характеризующие поведение случайной доходности отобранных нами акций и индекса РТС для каждого из трех указанных выше временных периодов.                                                                               Таблица 3.5.
 Статистические характеристики доходности – первый период

	Акция
	Левосторонняя полудиспессия
	Правосторонняя

полудисперсия
	Коэф. скошености 
	Существен

ность скошености

распределе-ния 

	Индекс РТС
	0,030
	0,29
	-0,11
	0,74

	«Газпром»
	0,074
	0,064
	-0,89
	2,54

	«Лукойл»
	0,156
	0,202
	1,54
	10,06

	«Норникель»
	0,054
	0,053
	-0,24
	1,58

	«АО «ЕЭС»
	0,085
	0,108
	0,49
	3,18

	«Ростелеком»
	0,062
	0,075
	1,07
	6,98

	«Сбербанк РФ»
	0,031
	0,030
	0,05
	0,34

	«Сургут нефтегаз»
	0,122
	0,117
	-0,13
	0,83

	«Татнефть»
	0,065
	0,06
	-0,35
	2,28


                                                                             Таблица   3.6.
Статистические характеристики доходности –  второй  период

	Акция
	Левосторонняя полудиспессия
	Правосторонняя

полудисперсия
	Коэф. скошености As
	Существен

ность скошености

распределе-ния 

	Индекс РТС
	0,037
	0,029
	-0,35
	2,83

	«Газпром»
	0,104
	0,96
	-0,18
	1,49

	«Лукойл»
	0,048
	0,042
	-0,17
	1,24

	«Норникель»
	0,089
	0,077
	-0,2
	1,64

	«АО «ЕЭС»
	0,067
	0,061
	0,0005
	0,00

	«Ростелеком»
	0,05
	0,038
	-0,49
	3,96

	Сбербанк РФ
	0,044
	0,05
	0,24
	1,94

	Сургут нефтегаз
	0,055
	0,053
	- 0,46
	0,37

	«Татнефть»
	0,135
	0,153
	0,44
	3,57


                                                                                             Таблица 3.7.
Статистические характеристики доходности –  третий  период

	Акция
	Левосторонняя полудиспессия
	Правосторонняя

полудисперсия
	Коэф. скошености As
	Существен

ность скошености

распределения Хs

	Индекс РТС
	0,058
	0,039
	-1,02
	6,95

	«Газпром»
	0,13
	0,107
	-0,43
	2,97

	«Лукойл»
	0,157
	0,112
	-1,33
	9,06

	«Норникель»
	0,664
	0,603
	- 0,11
	0,76

	«АО «ЕЭС»
	0,112
	0,114
	0,026
	0,17

	«Ростелеком»
	0,12
	0,139
	0,3
	2,04

	Сбербанк РФ
	0,051
	0,956
	0,2
	1,41

	Сургут нефтегаз
	0,169
	0,161
	0,16
	1,1

	«Татнефть»
	0,277
	0,283
	0,17
	1,17


Второй и третий столбцы таблицы содержат оценки односторонних полудисперсий (как лево-, так и право- сторонней). В четвертом столбце показаны оценки коэффициентов «скошенности» (асимметрии) As распределений доходности; наконец, в пятом – показатель Хs существенности скошенности распределения.

 Из приведенных в таблицах данных следует, что знаки коэффициента скошенности некоторых акций от периода к периоду чередуются (такие свойства обнаруживают акции ОАО «Лукойл», «Ростелеком», «Сургутнеф- тегаз» и «Татнефть»); в общем случае распределения доходностей акций этих компаний не являются постоянным образом скошенными в ту или иную сторону. Для акций других компаний наблюдается « постоянство» – знаки коэффициента скошенности распределений их доходности от периода к периоду не меняются (акции ОАО «Газпром», «Норникель», «РАО ЕЭС», Сбербанка РФ и сам индекс РТС). Это указывает на наличие регулярной преимущественной скошенности распределений доходностей указанных акций в пределах всего выбранного горизонта исследования. Неожиданным результатом оказалась существенная скошенность распределения доходности индекса РТС, особенно сильно выраженная в третьем периоде. Поскольку индекс РТС представляет собой средневзвешенную цену большого количества (нескольких десятков) различных акций, распределение его доходности, казалось бы (согласно центральной предельной теореме теории вероятностей), должно быть гораздо ближе к симметричному,  чем распределения доходностей отдельных акций. На практике, однако, этого не наблюдается. По-видимому, это связано с тем, что суммарная капитализация акций выбранных компаний в исследуемый период составляла бόльшую часть (около 60%)  индекса РТС, что и явилось причиной отсутствия «нормализации» распределения его доходности. 

 Результаты портфельного анализа показывают, что в силу того, что исходная задача оптимизации  не поддается аналитическому решению с использованием критерия одностороннего риска, все необходимые характеристики портфелей рассчитывались численно методом последовательных приближений. Сначала доли активов в портфеле последовательно перебирались с шагом 0,1 (в интервале от нуля до единицы), затем полученные результаты уточнялись путем уменьшения шага до 0,05 и, наконец, до 0,01 вблизи «касательного портфеля». Отрицательные позиции по активам, отвечающие коротким продажам, не учитывались. Таким способом были получены все необходимые статистические характеристики портфелей, входящих в достижимое множество Марковица и сформированных из восьми выбранных российских акций. Надежность полученных результатов проверялась путем сопоставления параметров портфелей, полученных на основе традиционного критерия описанным приближенным методом, и точным (использование традиционного критерия позволяет решить задачу оптимизации портфеля аналитически ). Рассмотрим теперь характеристики касательных портфелей, полученных в каждом периоде на основе использования двух различных критериев выбора (табл. 4-6). Значение безрисковой ставки Rf в расчетах параметров касательных портфелей принималось равным 5% – средней доходности к погашению государственных среднесрочных облигаций в указанные выше периоды времени . Как показал анализ, хотя в состав касательного портфеля на каждом из трех временных отрезков при обоих критериях выбора (классическом критерии и критерии одностороннего риска) входят одни и те же ценные бумаги (первый столбец каждой таблицы), однако доли их при использовании того или иного критерия получаются различными (соответствующие величины отражены во втором и третьем столбцах). 
В четвертом столбце для наглядности приведены оценки коэффициента скошенности распределения доходности акций, входящих в состав касательного портфеля. Объяснение экономического смысла перестройки касательного портфеля в связи с переходом к критерию одностороннего риска, достаточно сложно эффект диверсификации, очевидно, должен по-разному влиять на скошенность распределения систематической (вызванной колебаниями общих для большинства активов факторов) и несистематической (собственной)  частей риска портфеля активов. Инвестор, обратившийся к критерию одностороннего риска, вносит поправки в структуру касательного портфеля, сокращая доли вложений в акции ОАО «Сбербанк» и «Норникель» и увеличивая вложения в акции ОАО «РАО ЕЭС» – ценную бумагу, которая на данном отрезке времени зарекомендовала себя как более «положительно варьирующаяся» по сравнению с другими акциями, которые являются  – компонентами касательного портфеля (об этом говорит заметная положительная скошенность распределения доходностей акций «РАО ЕЭС» на данном временном интервале). 

                                                                           Таблица 3.8.
         Структура касательного портфеля – первый период 

	Состав касательного портфеля
	Доля акций в портфеле (критерий двусторонне- го риска)
	Доля акций в портфеле (критерий одностороннего риска)
	Коэффициент скошенности As

	«Норникель» 
	11%
	6%
	-24

	РАО«ЕЭС»
	42%
	0,49
	0,49

	Сбербанк РФ
	46%
	32%
	0,05

	«Газпром»
	1%
	1%
	–0,39








          

Таблица 3.9.
Структура касательного портфеля – второй  период 

	Состав касательного портфеля
	Доля акций в портфеле (критерий двусторонне- го риска)
	Доля акций в портфеле (критерий одностороннего риска)
	Коэффициент скошенности As

	«Газпром»
	17%
	11%
	–0,18

	Сбербанк РФ
	83%
	89%
	0,24


     Таблица 3.10
Структура касательного портфеля – третий  период 

	Состав касательного портфеля
	Доля акций в портфеле (критерий двусторонне- го риска)
	Доля акций в портфеле (критерий одностороннего риска)
	Коэффициент скошенности As

	«Газпром»
	28%
	27%
	–0,43

	РАО «ЕЭС»
	8%
	7%
	0,026

	«Ростелеком»
	13%
	11%
	0,30

	Сбербанк РФ
	48%
	52%
	0,20

	«Лукойл»
	1%
	1%
	-1,33

	«Татнефть»
	2%
	2%
	0,17


Как видно из таблицы,  что ценные бумаги, которые показали « положительную скошенность», в данном случае- это акции сбербанка оказались более положительно скошенными» на  отрезке времени слева, чем  акции ОАО «Газпром». Анализ третьего периода показывает уже не такую ярко выраженную тенденцию перераспределения ценных бумаг  в сторону более «положительно скошенных». Вместе с тем, здесь также имеет место,  динамика  от  ценных бумаг «Газпрома»  в сторону РАО «ЕЭС».  То есть движение осуществляется в сторону  ценных бумаг, которые  в данном временном периоде  показывают более «положительные вариации». Более «положительно варьируются также акции Сбербанка  
В отношении акций ОАО «Ростелеком»  наблюдается другая тенденция.  Несмотря на то, что данные акции также «положительно скошенные», «положительных вариаций» не наблюдается. Скорее всего, это объясняется тем, что акций ОАО «Ростелеком»  очень  имеют слабую корреляцию с рыночными индексами, в силу чего имею место большие масштабы несистематического риска. 
В данном случае это явление может объясняться тем, что  несистематический риск в своём снижении за счёт диверсификации  вступает в противоречие  с  изменением поведения  инвесторов, которые  в своём большинстве  нацелены  на  односторонний риск и его критерии.
Более полную картину того, как влияет  ассиметрия в распределении доходности ценных бумаг  на показатели оптимальности портфеля  проведём исследование того,  насколько существенны поправки, направленные на  оптимизацию  инвестиционного портфеля, если принять критерии одностороннего риска.

Как показывает практика, такие поправки могут быть значительными ( два критерия показывают разницу премии за единицу риска  порядка 20%), в том случае, если  для данного отрезка времени  портфель коллективного инвестора  покажет  существенные отклонения от оптимального.
Это может случиться в то случае, если  будет допущена неточность  управляющими паевого инвестиционного фонда. Например,  имел место неправильный  прогноз динамики ценных бумаг  на будущие периоды.

Итак, предлагаемая методика, направлена на построение оптимального инвестиционного портфеля и построена на том, что  риск определяется  по левосторонней  полудисперсрии, то есть происходит «волатильность вниз». Таким образом,  концепция риска уточняется.
Если распределению вероятностей  доходности составных частей портфеля  присуща асимметрия,  такая  модификация может дать наиболее объективную картину.

Данный подход  основывается  на том, что используются  полные функции распределения, а не только  на матрице конвариаций  доходностей активов.
Наше исследование , проведенное с помощью ретроспективного анализа и рассмотрения статистических характеристик, показывающих доходность  ценных бумаг фондового рынка РФ выявило следующие явления:

-  некоторым ценным бумагам присуща значительная асимметрия  функций распределения.  Это относится, в частности и к индексу РТС;

- изучение оптимальных портфелей, которые построены  с учётом модифицированного критерия риска, показало, что  поправки, которые возникли в силу асимметрии распределения доходности, возникают потому , что  инвестор  опасается убыточных вариантов вложений  и не очень интересуется  изменением доходности в целом.
- диверсификация инвестиционного  портфеля, может и не сопровождаться, тем, что распределение доходности станет более симметричным.  

Эти факты  необходимо учитывать при формировании  оптимального  инвестиционного портфеля.

    Заключение

Финансовые инвестиции представляют собой  вложение  капитала в покупку ценных бумаг. В силу нестабильности современного предпринимательства, в настоящее время важную роль играет формирование  доходного  портфеля ценных бумаг,  в котором бы  оптимально сочетались прибыльность с риском.

Традиционная теория управления  портфелем ценных бумаг разработана  У. Шарпом и Г.Марковицем.

Эта теория основана  на  доходности распределения средств по финансовым активам

Анализ ООО Приоритет - строй показал, что  фирма   в своей  дивидендной политике  основывается на теории Г. Миллера и Ф. Модильяни . Чистая прибыль предприятия направляется на формирование собственного капитала. Однако такая политика при всех своих положительных моментах способствует  нестабильности дивидендов и главное, оттоку инвесторов.
ООО Приоритет – строй может повысит приток капитала путём изменения дивидендной политики, ориентируясь на политику, проводимую рядом российских корпораций.
Построение оптимального  инвестиционного портфеля ценных бумаг ряда российских корпораций на основе модели Г. Марковица, которая  основана на корреляционной зависимости, и  исходит из того, что  доходность всего портфеля  равна сумме  доходностей  каждой бумаги умноженной на долю этих бумаг в портфеле, показало, что данная модель вполне применима  для анализа  построения оптимального инвестиционного портфеля на  российском фондовом рынке.

          Однако  основные положения Г. Марковица неоднократно подвергались критике. В частности концепция – «риск – ожидаемая доходность». Следует отметить, что практика часто показывает, что  в реальных рыночных условиях часто  случайные доходности акций зачастую имеют тенденцию к несимметричному распределению. 

         От этих неточностей в значительной степени свободна  методика оптимизации инвестиционного портфеля, основанная на уточненной концепции риска, определяемого по левосторонней полудисперсии («волатильности вниз»).  

           Данная  модификация имеет особое значение в том случае, если  распределение вероятностей доходностей активов и  – компоненты  портфеля  имеют асимметрию.

           Исследование  доходности  ряда  крупнейших российских корпораций  показало значительную асимметрию  функций  распределения. В частности такая асимметрия  присуща, в частности индексу РТС. 

         Таким образом, можно сделать вывод, что диверсификация портфеля не обязательно тождественна   симметричному распределению его доходности.

         Это явление даёт  ценную информацию для  формирования  оптимального инвестиционного портфеля  ценных бумаг  крупнейших российских корпораций.
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Приложение 1.

Акции ОАО "Лукойл"

	месяц-год
	значение

	04-2016
	41.74

	05-2016
	40.51

	06-2016
	40.68

	07-2016
	43.43

	08-2016
	44.79

	09-2016
	47.20

	10-2016
	49.11

	11-2016
	47.82

	12-2016
	54.19

	01-2017
	55.59

	02-2017
	55.48
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Приложение 2

Акции ОАО "Газпром"

	месяц-год
	значение

	04-2016
	153.34

	05-2016
	154.81

	06-2016
	142.77

	07-2016
	141.20

	08-2016
	136.67

	09-2016
	137.01

	10-2016
	136.09

	11-2016
	145.99

	12-2016
	153.52

	01-2017
	153.37

	02-2017
	141.18
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Приложение 3

Акции "Сбербанка России, ОАО"

	месяц-год
	значение

	04-2016
	1757.66

	05-2016
	1885.00

	06-2016
	2040.04

	07-2016
	2121.96

	08-2016
	2148.32

	09-2016
	2316.91

	10-2016
	2376.38

	11-2016
	2340.76

	12-2016
	2741.56

	01-2017
	2846.10

	02-2017
	2856.37
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Принципы формирования инвестиционного портфеля





Принцип консервативности





Принцип диверсификации 





Принцип достаточной ликвидности





обновление





старение





Ранняя зрелость





Рождение 





детство





отрочество





Расцвет сил





Полная зрелость





Инвестиции, которые сохраняются до погашения 





Инвестиции в дочерние предприятия 





Финансовые инвестиции 





Долгосрочные 





Текущие 





Инвестиции в совместную деятельность 





Другие финансовые инвестиции





Эквиваленты денежных средств 





Другие текущие финансовые инвестиции
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