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А. С. Грузинова 

 

РАСЧЕТ ХАРАКТЕРИСТИК ИНВЕСТИЦИОННОГО ПОРТФЕЛЯ  

НА ОСНОВЕ ОДНОФАКТОРНОЙ РЫНОЧНОЙ МОДЕЛИ 

 

Статья посвящена использованию стохастических методов анализа поведения 

рисковых активов. Рассмотрено применение однофакторной рыночной модели для мо-

делирования доходностей рыночных активов. На основе построенных моделей рассчи-

тываются характеристики инвестиционных портфелей. Рассмотрены портфели, 

сформированные из акций Газпром, Лукойл, Сбербанк, в качестве фактора рассмат-

ривается индекс ММВБ. 

 

Портфель ценных бумаг является тем инструментом, с помощью которого инве-

стору обеспечивается оптимальное для него соотношение доходности и риска инвести-

ций. Принимая решение о целесообразности инвестиций, инвестор должен оценить 

риск, присущий этим активам и их ожидаемую доходность.  

Пусть для модели ),...,2,1;,...,2,1(, TtNirr itItiiit  выполняются пред-

положения относительно случайных отклонений }{ it : 

1.Симметричность: 0}{ itE .  

2. Взаимная некоррелируемость для различных активов и различных моментов 

времени: 0),(),( ijjitjit ECov  для ),...,2,1,;,...,2,1,(, NjiTttji , 

что означает отсутствие перекрестных связей и временной корреляции случайных от-

клонений. 

3. Постоянство дисперсий: constD iit

2)(   для всех Tt ,...,2,1 . 

4. Взаимная некоррелируемость it  и Itr : ).,...,2,1;,...,2,1(,0);( TtNiCov Itit  

Тогда могут быть получены следующие представления для ожидаемых доходно-

стей }{ i , дисперсий доходностей }{ 2

i
 и ковариаций доходностей 

),...,2,1,)(}({ Njijiij
 активов: 

,Iiii                                            
                (1) 
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.,2 jiIjiij                                       (3) 

Подставляя в формулы (1)–(3) вместо неизвестных истинных значений парамет-

ров их оценки вида: 
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а оценки параметров 22 ,, iItI  вычисляются по формулам: 
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можно вычислить оценки соответствующих характеристик активов )( i  и 

)}({ 2

Iijij , которые необходимы для решения задачи оптимизации структуры 

портфеля ценных бумаг. 

При использовании модели ),...,2,1;,...,2,1(, TtNirr itItiiit  число ста-

тистически оцениваемых параметров равно n=3N+2 (2N параметров };{ ii  плюс N 

параметров }{ i  
плюс I  и 2

I ) при условии, что объем выборки равен TN. При непо-

средственном оценивании число оцениваемых параметров m=N(N+3)/2, то есть на по-

рядок больше. 

Таким образом, при наличии адекватной факторной эконометрической модели за-

дача статистического оценивания характеристик активов , Σ становится вполне раз-

решимой. На практике, однако, для адекватного описания исследуемых зависимостей 

могут понадобиться более сложные эконометрические модели, например модели, учи-

тывающие влияние нескольких факторов (многофакторные модели); модели, предпола-

гающие совместный анализ доходностей некоторого множества активов (многомерные 

модели); модели, учитывающие динамику изменения курсов активов (динамические 

модели). 

Важным представляется класс эконометрических моделей, имеющих строгое эко-

номическое обоснование и справедливых при некоторых дополнительных ограничени-

ях на условия функционирования фондового рынка. 

Доходность портфеля за рассматриваемый период владения будет равна: 
N

i

itipt rxr
1

                                 (8) 

Или с учетом  ),...,2,1;,...,2,1(, TtNirr itItiiit : 

 

,ptItpppt rr
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где 
ppp ,,  – средневзвешенные значения соответствующих величин: 
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Вычисляя дисперсию случайных величин в обеих частях соотношения (9) нахо-

дим: 

,2222

pIpp                              (13) 

где )(2

pp D , то есть общий риск портфеля также состоит их двух компонентов – 

систематического риска 
22

Ip  и несистематического риска 
2

p  портфеля ценных                 

бумаг.  
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Из архивов котировок акций взяты данные в период с 03.11.2014 по 24.11.2014 гг. 

по трем предприятиям: Газпром, Лукойл и Сбербанк, а также взят индекс ММВБ – 

условная величина, которая отображает изменение во времени стоимости акций круп-

нейших компаний на рынке московской фондовой биржи. 

На основе доходностей акций построены модели линейной регрессии для трех 

предприятий: 

Itrr 25174478,00020868,01  – модель линейной регрессии для предприятия Газ-

пром; 

Itrr 0798459,00060115,02  – модель линейной регрессии для предприятия Лу-

койл; 

Itrr 53866005,000214645,03  – модель линейной регрессии для предприятия 

Сбербанк. 

Доля капитала инвестора, вложенная в i-ую ценную бумагу: 
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Доходность портфеля равна: 

.002452151,0p
 

Риск портфеля: 

.00559,00000312495,02

pp . 

Оценим с помощью t-критерия Стьюдента статистическую значимость коэффици-

ентов уравнений. 

Для проверки значимости коэффициентов уравнения выдвигаются гипотезы: 

 

,0,:0H  коэффициент незначимый 

,0,:1H  коэффициент значимый. 

При заданном уровне значимости 05,0  находится )1(
2

. mnttкрит
. Так как 

.. || критнабл tt  для всех t, то гипотеза 0H  принимается и коэффициенты считаются стати-

стически не значимыми. 

 

Для проверки гипотезы о значимости множественного коэффициента детермина-

ции выдвигаются гипотезы: 

 

,0: 2

0 RH  коэффициент незначим 

,0: 2

1 RH  коэффициент значим. 

 

Для проверки гипотез используется F статистика: 
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При заданном уровне значимости 05,0 : 

 

).1,(. mnmFFкрит
 

 

Так как ,.. критнабл FF  для всех уравнений, то гипотеза 0H  принимается, 2R  счи-

таются не значимыми и следовательно не значимы все уравнения регрессии в целом. 

 

На основе доходностей акций построены модели линейной регрессии для трех 

предприятий: 

Itrr 2596567,10029308,01  – модель линейной регрессии для предприятия Газпром. 

 

Itrr 01948798,10020377,02  – модель линейной регрессии для предприятия 

Лукойл. 

Itrr 022118315,1006751402,03  – модель линейной регрессии для предприятия 

Сбербанк. 

Доходность портфеля равна: 

.00230772,0p
 

 

Риск портфеля: 

 

.0537894,00028932988,02

pp . 

 

При проверке значимости коэффициентов уравнения, получили, что все β коэф-

фициенты значимы. 

При проверке гипотезы о значимости множественного коэффициента детермина-

ции и уравнений регрессии в целом все уравнения оказались значимыми. 
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