
7Ãåíåðàëîâà Í.Ì. Ìåòîäèêè ôîðìèðîâàíèÿ è óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûì ïîðòôåëåì â îðãàíèçàöèè

ÝÊÎÍÎÌÈÊÀ

*  Ãåíåðàëîâà Í.Ì., 2018
 Ãåíåðàëîâà Íàòàëüÿ Ìèõàéëîâíà (generalowa.natascha2014@yandex.ru), ñòóäåíò I êóðñà ìàãèñòðàòóðû èíñòèòóòà

ýêîíîìèêè è óïðàâëåíèÿ, Ñàìàðñêèé íàöèîíàëüíûé èññëåäîâàòåëüñêèé óíèâåðñèòåò èìåíè àêàäåìèêà
Ñ.Ï. Êîðîëåâà, 443086, Ðîññèéñêàÿ Ôåäåðàöèÿ, ã. Ñàìàðà, Ìîñêîâñêîå øîññå, 34.

ÓÄÊ 330.322
Í.Ì. Ãåíåðàëîâà*

ÌÅÒÎÄÈÊÈ ÔÎÐÌÈÐÎÂÀÍÈß È ÓÏÐÀÂËÅÍÈß
ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÌ ÏÎÐÒÔÅËÅÌ Â ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈÈ

Ñîâðåìåííûå îðãàíèçàöèè äëÿ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè è äîñòèæåíèÿ
ïîëîæèòåëüíûõ ðåçóëüòàòîâ îò èíâåñòèöèé ñîçäàþò èíâåñòèöèîííûå ïîðòôåëè,
êîòîðûå óìåíüøàþò ðèñê ïîòåðè âëîæåííûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Ñîçäàíèå
èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ñâÿçàíî ñ ïîäáîðîì íàèáîëåå îïòèìàëüíûõ îáúåêòîâ
èíâåñòèðîâàíèÿ äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. ×òîáû
ïðîâåñòè îöåíêó èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ, èñïîëüçóþòñÿ ðàçëè÷íûå ìåòîäèêè,
êðîìå òîãî, îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîäáîð îïòèìàëüíîãî âàðèàíòà ñîçäàíèÿ
è ðåãóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ, à òàêæå àíàëèç ïîòåíöèàëüíûõ
ðèñêîâ, ñ êîòîðûìè ñòîëêíåòñÿ îðãàíèçàöèÿ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü, èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü,
äèâåðñèôèêàöèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ, ìåòîäû ôîðìèðîâàíèÿ
èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ, ïîâåäåíèå èíâåñòîðà, ôèíàíñîâûå ðèñêè.

Èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü îðãàíèçàöèè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñôîðìèðîâàííûé íàáîð îáúåêòîâ
íå òîëüêî ðåàëüíîãî, íî è ôèíàíñîâîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, ïðåäíàçíà÷åííûé äëÿ ðåàëèçàöèè èíâåñòèöè-
îííîé ïîëèòèêè êîìïàíèè. Îíà ñîçäàåòñÿ íå òîëüêî íà áëèæàéøóþ ïåðñïåêòèâó, íî è ïðè äîëãîñðî÷-
íîì ïëàíèðîâàíèè. Îñíîâíàÿ öåëü, êîòîðóþ ïðåñëåäóþò ïðåäïðèÿòèÿ ïðè ôîðìèðîâàíèè èíâåñòèöè-
îííîãî ïîðòôåëÿ, – âûáîð íàèáîëåå äîõîäíûõ îáúåêòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ è ìèíèìèçàöèÿ âîçìîæíûõ
ðèñêîâ. Ïîìèìî ãëàâíîé öåëè, ó÷èòûâàþòñÿ íåñêîëüêî âòîðîñòåïåííûõ, êîòîðûå èãðàþò ñóùåñòâåí-
íóþ ðîëü â ïðîöåññå èíâåñòèðîâàíèÿ. Ðàññìîòðèì íàèáîëåå âàæíûå àñïåêòû:

– âûñîêèé óðîâåíü äîõîäà â ñðåäíåñðî÷íîé è äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå;
– êîíòðîëü èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ, ñíèæåíèå íåáëàãîïðèÿòíûõ ïîñëåäñòâèé, êîòîðûå âîçíèêàþò

ïðè äàííûõ òèïàõ ðèñêà;
– êîíòðîëü îïòèìàëüíîãî óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ.
Ïðåäñòàâëåííûå âûøå öåëè, èñïîëüçóåìûå ïðè ôîðìèðîâàíèè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ, â íåêî-

òîðîé ñòåïåíè ÿâëÿþòñÿ àëüòåðíàòèâíûìè, ïîñêîëüêó óâåëè÷åíèå äîõîäà â ñðåäíåñðî÷íîé è äîëãîñðî÷-
íîé ïåðñïåêòèâå äîñòèãàåòñÿ çà ñ÷åò óìåíüøåíèÿ òåêóùåé äîõîäíîñòè (è íàîáîðîò). Â ðåçóëüòàòå óâå-
ëè÷åíèå îáúåìîâ êàïèòàëà, à òàêæå ïîêàçàòåëåé äîõîäíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ íåïîñðåäñòâåí-
íî ñâÿçàíû ñ óðîâíåì èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà [1; 2].

Ïîñêîëüêó öåëè ñîçäàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ â êàæäîì îòäåëüíîì ñëó÷àå óíèêàëüíû, èíâå-
ñòîðû ïðè åãî ôîðìèðîâàíèè îïðåäåëÿþò íàèáîëåå àêòóàëüíûå èíñòðóìåíòû, ôîðìèðóÿ ïðèîðèòåòû.
Ïîñòàâëåííûå öåëè êîíêðåòèçèðóþò òèï ïîâåäåíèÿ èíâåñòîðà íà ðûíêå [5, ñòð. 33]:

– àãðåññèâíûé (îñíîâíàÿ çàäà÷à – áûñòðîå ïîëó÷åíèå äîõîäà, ñîïðîâîæäàåòñÿ âûñîêèì ðèñêîì);
– êîìïðîìèññíûé èëè óìåðåííûé (ïðèîðèòåòîì åãî ôîðìèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ îñóùåñòâëåíèå

è ïîääåðæêà çíà÷èòåëüíîãî óâåëè÷åíèÿ êàïèòàëà ïðè ñáàëàíñèðîâàííîì, ñðåäíåì óðîâíå ðèñêà);
– êîíñåðâàòèâíûé (îñíîâíàÿ çàäà÷à – ïîääåðæàíèå èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà íà ìèíèìàëüíîì óðîâ-

íå è îáåñïå÷åíèå âûñîêîé ëèêâèäíîñòè).
Ñïîñîáû è ìåòîäû óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûì ïîðòôåëåì îðãàíèçàöèè, êîòîðûå ðåàëèçóþòñÿ íà

ñîâðåìåííîì ýòàïå, áàçèðóþòñÿ íà íåñêîëüêèõ ïðèíöèïàõ: êîíñåðâàòèâíîñòè, äèâåðñèôèêàöèè, îòðàñ-
ëåâîé äèâåðñèôèêàöèè è äîñòàòî÷íîé ëèêâèäíîñòè [6, ñ. 54]. Ðàññìîòðèì èõ áîëåå ïîäðîáíî. Ïðèíöèï
êîíñåðâàòèâíîñòè çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî äîëÿ ðèñêîâûõ àêòèâîâ â ñëó÷àå ïîòåðü äîëæíà áûòü ïîêðûòà
çà ñ÷åò òåõ àêòèâîâ, êîòîðûå îáëàäàþò ìàêñèìàëüíîé íàäåæíîñòüþ. Ïðèíöèï äèâåðñèôèêàöèè îçíà÷à-
åò, ÷òî êîìïàíèè íåîáõîäèìî ðàñïðåäåëÿòü ñâîè èíâåñòèöèîííûå âëîæåíèÿ ïî ðàçíûì íàïðàâëåíèÿì,
òàêèì îáðàçîì, âåðîÿòíîñòü ïîëó÷åíèÿ óáûòêîâ ñíèæàåòñÿ. Ïðèíöèï îòðàñëåâîé äèâåðñèôèêàöèè ðàñ-
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øèðÿåò ïðåäûäóùèé. Àêöåíòèðóåòñÿ âíèìàíèå íà òîì, ÷òî ïðè èíâåñòèðîâàíèè íå íóæíî îãðàíè÷è-
âàòüñÿ òîëüêî îäíîé îòðàñëüþ è îäíèì ðåãèîíîì. Ïðèíöèï äîñòàòî÷íîé ëèêâèäíîñòè çàêëþ÷àåòñÿ
â òîì, ÷òî íåîáõîäèìî ïîääåðæèâàòü íà îïòèìàëüíîì óðîâíå îïðåäåëåííûé íàáîð ôèíàíñîâûõ èíñòðó-
ìåíòîâ, êîòîðûå â ñëó÷àå íåïðåäâèäåííîé è ðèñêîâîé ñèòóàöèè ìîæíî áûñòðî ðåàëèçîâàòü
è ïîëó÷èòü äåíåæíûå ñðåäñòâà.

Ñåãîäíÿ ñóùåñòâóåò òðè òèïà èíâåñòèöèîííûõ ïîðòôåëåé: ïîðòôåëü ðåàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ, ïîðòôåëü ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, ïîðòôåëü èíûõ îáúåêòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ. Â òàáëèöå
ïðåäñòàâëåíû îñîáåííîñòè, ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè êàæäîãî èç ïåðå÷èñëåííûõ âèäîâ èíâåñòèöèîí-
íûõ ïîðòôåëåé.

Òàáëèöà
Ñðàâíèòåëüíàÿ õàðàêòåðèñòèêà èíâåñòèöèîííûõ ïîðòôåëåé

Âûáîð íàèáîëåå îïòèìàëüíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ çàâèñèò îò öåëè èíâåñòîðà [3, ñ. 47].
Ñîçäàíèå èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ âêëþ÷àåò â ñåáÿ ñëåäóþùèå ýòàïû:

– îïðåäåëåíèå òèïà ïîðòôåëÿ, öåëè åãî ñîçäàíèÿ, âûÿâëåíèå ïðèíöèïîâ è ïðèîðèòåòîâ â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ óñòàíîâëåííîé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêîé êîìïàíèè;

– îïðåäåëåíèå ïðèåìëåìîãî óðîâíÿ ðèñêà äëÿ êîìïàíèè (âûïîëíÿåòñÿ ïðåäâàðèòåëüíûé ôèíàíñî-
âûé àíàëèç);

– ïðîâåäåíèå àíàëèçà ðûíêà ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, ôîíäîâîãî ðûíêà è êîìïàíèé-êîíêó-
ðåíòîâ;

– âûáîð íåîáõîäèìûõ èíñòðóìåíòîâ è ñîçäàíèå èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ (èñïîëüçóåòñÿ ñðàâíè-
òåëüíûé è ôèíàíñîâûé âèäû àíàëèçà, ìåòîä ðàíæèðîâàíèÿ);

– ïîñòîÿííûé êîíòðîëü ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé ñ ïîìîùüþ ðåãóëÿðíîãî ìîíèòîðèíãà ïîðòôå-
ëÿ (â òîì ÷èñëå åãî äèâåðñèôèêàöèÿ â ñëó÷àå âûÿâëåíèÿ âîçìîæíûõ îòêëîíåíèé îò ïëàíîâûõ ïîêàçà-
òåëåé äîõîäíîñòè, ðèñêà è ëèêâèäíîñòè).

Êðîìå òîãî, ïðè ôîðìèðîâàíèè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ èñïîëüçóþòñÿ ðàçëè÷íûå ìåòîäèêè,
îïðåäåëÿþùèå åãî äîõîäíîñòü [4, ñ. 80]. Ðàññìîòðèì íåñêîëüêî ìîäåëåé, êîòîðûå ïðèìåíÿþòñÿ íàèáî-
ëåå ÷àñòî: Ìàðêîâèöà, Øàðïà, ðàâíîâåñíîé öåíû, öåíîîáðàçîâàíèÿ íà êàïèòàëüíûå ðåçåðâû.

Â ìîäåëè Ìàðêîâèöà îñîáîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ ïîêàçàòåëÿì ïðèáûëüíîñòè öåííûõ áóìàã, à òàêæå
íàëè÷èþ êîððåëÿöèîííîé ñâÿçè ìåæäó ðîñòîì äîõîäíîñòè îäíèõ öåííûõ áóìàã, åå ïîòåðåé èëè íåèç-
ìåííîñòüþ ó äðóãèõ. Ñðåäè íåäîñòàòêîâ äàííîé ìîäåëè âûäåëÿþò ñëåäóþùèå:

– îòñóòñòâóþò ïðîãíîçíûå çíà÷åíèÿ: íåîáõîäèìû èíäèêàòîðû ïîêàçàòåëåé â ïðîøëûõ ïåðèîäàõ,
äëÿ îöåíêè ðèñêîâ è äîõîäíîñòè ïîòåíöèàëüíûõ çíà÷åíèé;

– êîýôôèöèåíò ëèíåéíîé êîððåëÿöèè ïîêàçûâàåò óðîâåíü è õàðàêòåð ñâÿçè ìåæäó àêòèâàìè èíâå-
ñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ;

– èñêàæåíèå ïîêàçàòåëåé äîõîäíîñòè, â òîì ñëó÷àå åñëè ïðèñóòñòâóåò çíà÷èòåëüíîå ïðåâûøåíèå
ñðåäíåé äîõîäíîñòè ïî ðûíêó;

– ïðèìåíÿåòñÿ íà îïðåäåëåííûõ âèäàõ è êîëè÷åñòâå öåííûõ áóìàã, îáÿçàòåëüíûé êðèòåðèé –
ñòàáèëüíî ôóíêöèîíèðóþùèé ðûíîê.

Â èíäåêñíîé ìîäåëè Øàðïà èñïîëüçóåòñÿ ñâÿçü, àíàëèçèðóåìàÿ ìåæäó êîëåáàíèÿìè êóðñîâ ðàçëè÷-
íûõ âèäîâ àêöèé. Ïðè íàëè÷èè ëèíåéíîé ñâÿçè ìåæäó îïðåäåëåííûì èíäåêñîì è êóðñîì àêöèè
ñòðîÿòñÿ ïðîãíîçû è ðàññ÷èòûâàåòñÿ æåëàåìûé êóðñ àêöèè. Òàêæå îïðåäåëÿåòñÿ ðèñê êàæäîé àêöèè
â âèäå îáùåé äèñïåðñèè.

Ìîäåëü ðàâíîâåñíîé öåíû èñïîëüçóåò ðàçëè÷íûå ïîêàçàòåëè ðèñêà, êîòîðûå ìîãóò ïîâëèÿòü íà êóðñ
öåííûõ áóìàã, íàïðèìåð èíôëÿöèÿ, óðîâåíü ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, âåðîÿòíîñòü íåïëàòåæåñïîñîá-
íîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, óðîâåíü ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî êðåäèòàì áàíêîâ è ò. ä. Ïðè ðàñ÷åòå ïðåäïîëàãàåìî-
ãî äîõîäà ñ èñïîëüçîâàíèåì äàííîé ìîäåëè ó÷èòûâàåòñÿ áîëüøîå êîëè÷åñòâî ôàêòîðîâ, òî åñòü óðîâåíü
ïðåäïîëàãàåìîãî äîõîäà êîððåêòèðóåòñÿ â çàâèñèìîñòè îò òîãî, íàñêîëüêî öåííûå áóìàãè êîíêðåòíîé
êîìïàíèè çàâèñÿò îò ýêîíîìè÷åñêèõ êîëåáàíèé. Ó÷èòûâàþòñÿ êàê ìèíèìóì òðè ôàêòîðà. Îñíîâíûì
íåäîñòàòêîì äàííîé ìîäåëè ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî íåâîçìîæíî ó÷åñòü âñå íåãàòèâíûå ôàêòîðû, êîòîðûå
îêàçûâàþò âëèÿíèå íà ñòîèìîñòü öåííûõ áóìàã.

Тип портфеля Особенности Преимущества Недостатки 
Портфель реальных 
инвестиционных 

проектов 

Формируются 
производственными 

предприятиями, отличаются 
высокой капиталоемкостью 

Стратегический характер 
инвестиций; высокая 

доходность; возможности 
государственных гарантий  

Низкий уровень 
ликвидности; сложность 
управления; высокий 

уровень риска 
Портфель 

финансовых 
инструментов 

В состав портфеля входят 
ценные бумаги  

Высокая мобильность  
и уровень ликвидности, 

управляемости; способность 
быстро приносить доход 

Наступление 
непредвиденных рисковых 

событий; отсутствие 
возможности влияния на 
инвестиционный портфель 

Портфель иных 
объектов 

инвестирования 

В состав портфеля входит 
валюта, депозитные 

сертификаты, драгоценные 
металлы и пр. 

Выполняет функцию резерва 
средств инвестора 

Низкий уровень дохода 
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Ñóùíîñòü ìîäåëè öåíîîáðàçîâàíèÿ íà êàïèòàëüíûå ðåçåðâû çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ñòàâêà äîõîäíî-
ñòè ôîðìèðóåòñÿ, èñõîäÿ èç ðàçìåðà ïîëó÷åííîé ïðèáûëè ïî áåçðèñêîâûì èíâåñòèöèîííûì âëîæåíè-
ÿì, à òàêæå ïðåìèè çà ðèñê ïðè îáëàäàíèè ðèñêîâûì àêòèâîì. Äàííàÿ ìîäåëü ïðèìåíÿåòñÿ äëÿ îïðåäå-
ëåíèÿ òðåáóåìîé íîðìû äîõîäíîñòè àêòèâà èëè ïîðòôåëÿ àêòèâîâ. Ìîäåëü îáëàäàåò ñëåäóþùèìè íåäî-
ñòàòêàìè:

– îòñóòñòâèåì òðàíçàêöèîííûõ èçäåðæåê;
– íóëåâûìè ñòàâêàìè íàëîãîîáëîæåíèÿ;
– ðàñïðåäåëåíèåì äîõîäíîñòè àêòèâîâ, êîòîðîå ÿâëÿåòñÿ íîðìàëüíûì èëè áëèçêèì ê íîðìàëüíîìó;
– îäíîðîäíûìè îæèäàíèÿìè èíâåñòîðîâ (ïîäîáíàÿ ñèòóàöèÿ âîçìîæíà òîëüêî ïðè íàëè÷èè àáñî-

ëþòíî ýôôåêòèâíîãî ðûíêà).
Àíàëèç ïðåäñòàâëåííûõ ìîäåëåé ïîêàçàë, ÷òî ïðè ôîðìèðîâàíèè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ íåîá-

õîäèìî ó÷åñòü íåñêîëüêî îñíîâíûõ ìîìåíòîâ. Âî-ïåðâûõ, îñîáîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ äâóì âàæíûì
èíäèêàòîðàì – ðèñêó è ñðåäíåé äîõîäíîñòè. Âî-âòîðûõ, áëàãîäàðÿ ñòàòèñòè÷åñêèì äàííûì ïî âûáðàí-
íûì öåííûì áóìàãàì èíâåñòîð ïðîâîäèò îöåíêó ïîòåíöèàëüíûõ çíà÷åíèé äîõîäíîñòè èíòåðåñóþùèõ
åãî àêòèâîâ. Â-òðåòüèõ, çàâèñèìîñòü èçìåíåíèÿ öåíû àêòèâà îò äèíàìèêè áåí÷ìàðêà (ïîêàçàòåëÿ îöåí-
êè ñîñòîÿíèÿ ðûíêà) ïîçâîëÿåò ðàññ÷èòàòü êîýôôèöèåíò âîçìîæíîãî ðèñêà, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ èíäèêà-
òîðîì àêòóàëüíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ â àêòèâ.

Ïîñëå àíàëèçà ìîäåëåé, êîòîðûå èñïîëüçóþòñÿ ïðè ñîçäàíèè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ, ðàññìîò-
ðèì îñíîâíûå âàðèàíòû åãî ôîðìèðîâàíèÿ è êîíòðîëÿ. Ñîâåðøåíñòâîâàíèå èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôå-
ëÿ – ýòî ïðèìåíåíèå îïðåäåëåííûõ ìåòîäîâ, íàïðàâëåííûõ íà ñîõðàíåíèå ïåðâîíà÷àëüíî èíâåñòèðî-
âàííûõ ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ; äîñòèæåíèå ìàêñèìàëüíîãî óðîâíÿ äîõîäà; îáåñïå÷åíèå èíâåñòèöèîííîé
íàïðàâëåííîñòè ïîðòôåëÿ [7, ñ. 196]. Â óïðàâëåíèè èíâåñòèöèîííûì ïîðòôåëåì âûäåëÿþò äâå ñòðàòå-
ãèè: ïàññèâíóþ è àêòèâíóþ (ñì. ðèñ.).

Ðèñ.  Ñòðàòåãèè ôîðìèðîâàíèÿ è ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ îðãàíèçàöèè

Ïàññèâíàÿ ñòðàòåãèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ïîñëå ñîçäàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ îí ïåðå-
ñìàòðèâàåòñÿ òîëüêî â ñëó÷àå ðàäèêàëüíûõ èçìåíåíèé íà ðûíêå. Ïðè ïàññèâíîì ïîäõîäå îñíîâíîé
çàäà÷åé ÿâëÿåòñÿ ñîõðàíåíèå ñáåðåæåíèé ñ ìèíèìàëüíûìè äëÿ èíâåñòîðà ðèñêàìè, à íå îáåñïå÷åíèå
áîëåå âûñîêîé äîõîäíîñòè ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ. Ïðè ðåàëèçàöèè àêòèâíîé ñòðàòåãèè èíâåñòèöèîííûé
ïîðòôåëü ïîñòîÿííî ïåðåñìàòðèâàåòñÿ â ïîèñêàõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, íåâåðíî îöåíåííûõ ðûí-
êîì. Òàêèì îáðàçîì, îñíîâíàÿ çàäà÷à àêòèâíîãî èíâåñòîðà – ïîëó÷åíèå áîëåå âûñîêîé äîõîäíîñòè.
Äàííûé ñòèëü ïîâåäåíèÿ ó÷èòûâàåò âîçìîæíîñòü áûñòðîé äèâåðñèôèêàöèè ðèñêîâ: â ñëó÷àå åñëè ýòî
íåîáõîäèìî, îïåðàòèâíîå ïðèîáðåòåíèå è ïðîäàæó àêòèâîâ.

Ïðè ôîðìèðîâàíèè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïðåäïðèÿòèå ñòàëêèâàåòñÿ ñ ðàçëè÷íûìè ðèñêàìè.
Ðèñê ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âåðîÿòíîñòü âîçíèêíîâåíèÿ íåáëàãîïðèÿòíûõ ïî-
ñëåäñòâèé, â ðåçóëüòàòå êîòîðûõ äëÿ èíâåñòîðà âîçìîæíû çíà÷èòåëüíûå óáûòêè, âûçâàííûå èíâåñòè-
öèÿìè â ïîðòôåëü, à òàêæå ñîïóòñòâóþùèìè îïåðàöèÿìè (íàïðèìåð, ïðèâëå÷åíèåì äîïîëíèòåëüíûõ
ðåñóðñîâ) [9, ñ. 11; 10; 11]. Âûäåëÿþò äâà îñíîâíûõ âèäà ðèñêîâ – ñèñòåìàòè÷åñêèé è íåñèñòåìàòè÷åñ-
êèé. Ê ïåðâîìó âèäó ðèñêà îòíîñÿò:

– ïîëèòè÷åñêèå ðèñêè (ðåçêîå èçìåíåíèå íàïðàâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè ïðàâèòåëüñòâà, âîåííûå êîíô-
ëèêòû è ò. ä.);

– èíôëÿöèîííûå ðèñêè (îáåñöåíåíèå äåíåæíûõ àêòèâîâ â ýêîíîìèêå);
– âàëþòíûå ðèñêè (âîçíèêàþò â ñëó÷àå íàñòóïëåíèÿ íåãàòèâíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ è ïîëèòè÷åñêèõ

ïîñëåäñòâèé);

 

 

 

 

 
  

 

 

 

 

 

 

Активный способ 
управления 

Пассивный способ 
управления 

Инвестиционный 
анализ 

Отбор ценных бумаг: 
высокодоходных к покупке 
и низкодоходных к продаже 

Отбор ценных бумаг  
в диверсифицируемый 

портфель 

Составление портфеля  
с учетом изменения ценных 

бумаг в его составе 

Формирование нового 
портфеля 

Сравнение старого и нового 
портфеля 

Формирование 
оптимального портфеля 

Формирование нового 
портфеля при падении 

доходности 



10 Âåñòíèê Ñàìàðñêîãî óíèâåðñèòåòà. Ýêîíîìèêà è óïðàâëåíèå Òîì 9 2018 ¹ 2

– èçìåíåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè (âëèÿåò íà èçìåíåíèå ïðèáûëüíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ).
Ê íåñèñòåìàòè÷åñêèì âèäàì ðèñêà îòíîñÿò:
– êðåäèòíûå ðèñêè (íàñòóïàþò â ñëó÷àå íåâûïîëíåíèÿ âçÿòûõ íà ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâ ïîðó÷èòåëåì

èëè çàåìùèêîì);
– äåëîâûå ðèñêè (èíâåñòîðû ïðèíèìàþò ðåøåíèÿ î ïîêóïêå àêòèâîâ ñàìîñòîÿòåëüíî, âîçíèêàåò

íåîïðåäåëåííîñòü â îòíîøåíèè ïîòåíöèàëüíîé ñòîèìîñòè àêòèâà);
– îòðàñëåâûå ðèñêè (ìîãóò âîçíèêíóòü èçìåíåíèÿ â íåêîòîðûõ îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè).
Ïîäâîäÿ èòîãè, íåîáõîäèìî ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû. Ïðîâåäåííûé àíàëèç ïîêàçàë, ÷òî ïðè

ôîðìèðîâàíèè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ îðãàíèçàöèè èñïîëüçóþòñÿ ðàçëè÷íûå êðèòåðèè îöåíêè,
òàêèå êàê óðîâåíü ïîòåíöèàëüíîãî äîõîäà, óðîâåíü ëèêâèäíîñòè, âîçìîæíîãî ðèñêà è ò. ä. Áûë ïðîâå-
äåí êðèòè÷åñêèé àíàëèç ìîäåëåé, êîòîðûå ïðèìåíÿþòñÿ íàèáîëåå ÷àñòî ïðè ôîðìèðîâàíèè èíâåñòèöè-
îííîãî ïîðòôåëÿ (ìîäåëè: Ìàðêîâèöà, Øàðïà, ðàâíîâåñíîé öåíû, öåíîîáðàçîâàíèÿ íà êàïèòàëüíûå
ðåçåðâû). Íàèáîëåå âàæíóþ ðîëü ïðè ñîçäàíèè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ èãðàåò óðîâåíü äîõîäíîñòè.
Òàêèì îáðàçîì, íåîáõîäèìî ñîçäàâàòü äèâåðñèôèöèðîâàííûé ïîðòôåëü, òî åñòü âêëþ÷àòü â íåãî âçàè-
ìîäîïîëíÿþùèå èëè âçàèìîâëèÿþùèå äðóã íà äðóãà ïðîåêòû.

Íà îïòèìèçàöèþ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ çíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå îêàçûâàåò ñïåöèôèêà ðåàëüíûõ
îáúåêòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ. Ñóùåñòâóåò äâà âàðèàíòà ðåøåíèÿ äàííîé ïðîáëåìû:

– ðåàëèçàöèÿ êàæäîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà â ïîëíîì îáúåìå, òî åñòü íåîáõîäèìî ïîäîáðàòü
îïðåäåëåííûé íàáîð ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, êîòîðûé áû ñîîòâåòñòâîâàë è óäîâëåòâîðÿë öåëÿì ñîçäàíèÿ
èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ;

– ÷àñòè÷íàÿ ðåàëèçàöèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ (íàïðèìåð, â ñîîòâåòñòâèè ñ èõ àêòóàëüíîñòüþ,
çíà÷èìîñòüþ è ò. ä., ñ ââîäîì â äåéñòâèå ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé). Ïîäáîð èíâåñòèöèîííûõ
ïëàíîâ ïðîèñõîäèò ïîñðåäñòâîì ñëåäóþùèõ êðèòåðèåâ: ìàêñèìàëüíîå èñïîëüçîâàíèå ôèíàíñîâûõ ðå-
ñóðñîâ, äîñòèæåíèå öåëè äàííîãî èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ.

Íà ñîâðåìåííîì ýòàïå ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå ñòðàòåãèè è âàðèàíòû ðåãóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííî-
ãî ïîðòôåëÿ, âûáîð êîòîðûõ îïðåäåëÿåòñÿ ðÿäîì ôàêòîðîâ. Â êà÷åñòâå ïðèìåðà ñëåäóåò óêàçàòü: öåëè
êîìïàíèè (ñ ïîçèöèè èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè); õàðàêòåð èìåþùèõñÿ îáÿçàòåëüñòâ, ñòåïåíü ðàçâèòî-
ñòè è ýôôåêòèâíîñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà. Ïîäâîäÿ èòîãè, íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî
èñïîëüçîâàíèå â íàøåé ñòðàíå ðàçëè÷íûõ èíâåñòèöèîííûõ ñòðàòåãèé òåñíî ñâÿçàíî ñ ñîâåðøåíñòâîâà-
íèåì íàëîãîâîé è çàêîíîäàòåëüíîé áàçû, âîçìîæíîñòüþ âûáîðà èíâåñòèöèîííûõ èíñòðóìåíòîâ, ñîâåð-
øåíñòâîâàíèåì è ðàçâèòèåì íîâûõ ðûíêîâ.
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METHODS OF FORMATION AND MANAGEMENT
OF THE INVESTMENT PORTFOLIO IN THE ORGANIZATION

Modern organizations to generate profits and achieve positive results from investments
create investment portfolios to reduce the risk of losing money invested, as well as to
improve their profitability. The process of formation of the investment portfolio is
connected with the selection of a certain set of investment objects for the implementation
of investment activities (using special techniques), choosing the way to manage and
analyze the potential risks that the organization will face.
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