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ëåì, ïîðòôåëüíàÿ òåîðèÿ Ìàðêîâèöà, ìîäåëü Áëýêà - Ëèòòåðìàíà.

Ïðîàíàëèçèðîâàíû ðåçóëüòàòû óïðàâëåíèÿ ñðåäñòâàìè ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé ðàçëè÷íûìè
ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè, ñäåëàí âûâîä î íåäîñòàòî÷íîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé. Ðàñ-
ñìîòðåíû êëþ÷åâûå ïîëîæåíèÿ ïîðòôåëüíîé òåîðèè Ìàðêîâèöà è êðèòè÷åñêè îöåíåíà âîçìîæ-
íîñòü åå ïðèìåíåíèÿ äëÿ óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé. Ïðèâåäåí àëãîðèòì
ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåòîäèêîé Áëýêà - Ëèòòåðìàíà, èñïîëüçîâàíèå êîòî-
ðîé ïîçâîëèò óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè óëó÷øèòü èíâåñòèöèîííûå õàðàêòåðèñòèêè ïîðòôåëÿ ïåí-
ñèîííûõ íàêîïëåíèé.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â ÐÔ ïðîâîäèòñÿ ïåí-
ñèîííàÿ ðåôîðìà, îñíîâíûìè öåëÿìè êîòîðîé
ÿâëÿþòñÿ ïîâûøåíèå óðîâíÿ ïåíñèîííîãî îáåñ-
ïå÷åíèÿ ãðàæäàí è äîñòèæåíèå äîëãîñðî÷íîé
ôèíàíñîâîé ñáàëàíñèðîâàííîñòè ïåíñèîííîé
ñèñòåìû. Îñíîâà ïðîâîäèìûõ ïðåîáðàçîâàíèé
- ââåäåíèå íàêîïèòåëüíîé ñîñòàâëÿþùåé òðó-
äîâîé ïåíñèè. Íàêîïèòåëüíàÿ ÷àñòü ïîäëåæèò
èíâåñòèðîâàíèþ â ðàçëè÷íûå èíñòðóìåíòû
ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Îñíîâíàÿ öåëü èíâåñòè-
ðîâàíèÿ ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé - îáåñïå÷å-
íèå ñîõðàííîñòè è ïðèóìíîæåíèÿ ïåðåäàííûõ
â óïðàâëåíèå ñðåäñòâ, äëÿ ÷åãî íåîáõîäèìî

îáåñïå÷èòü äîõîäíîñòü, ïðåâûøàþùóþ óðîâåíü
èíôëÿöèè â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå.

Ó÷èòûâàÿ îãðîìíóþ ñîöèàëüíóþ çíà÷è-
ìîñòü äàííûõ ðåñóðñîâ, ãîñóäàðñòâî çàêîíî-
äàòåëüíî îãðàíè÷èâàåò êîëè÷åñòâî è êðóã
êîìïàíèé, êîòîðûå èìåþò ïðàâî óïðàâëÿòü
ïîðòôåëåì ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé. Èíâåñ-
òèðîâàíèå ñðåäñòâ ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé,
â çàâèñèìîñòè îò âûáîðà ãðàæäàíèíà, ìîæåò
îñóùåñòâëÿòü óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ: ãîñó-
äàðñòâåííàÿ (ÃÓÊ) èëè ÷àñòíàÿ (×ÓÊ), ëèáî
íåãîñóäàðñòâåííûé ïåíñèîííûé ôîíä (ÍÏÔ).
Íà ðèñ. 1 ïðåäñòàâëåíà äèíàìèêà íàêîïëåí-
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Ðèñ. 1. Ñðàâíåíèå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé

ðàçëè÷íûìè ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè
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íîé äîõîäíîñòè ñðåäñòâ ïåíñèîííûõ íàêîï-
ëåíèé, ïåðåäàííûõ â óïðàâëåíèå ðàçëè÷íûì
ôèíàíñîâûì èíñòèòóòàì, â ñðàâíåíèè ñ èíô-
ëÿöèåé çà òîò æå ïåðèîä.

Êàê âèäíî èç ãðàôèêà, ôèíàíñîâûå èí-
ñòèòóòû, çàíèìàþùèåñÿ äîâåðèòåëüíûì óïðàâ-
ëåíèåì ïåíñèîííûìè àêòèâàìè, íå ñìîãëè äî-
ñòè÷ü ïîñòàâëåííîé èíâåñòèöèîííîé çàäà÷è -
îáåñïå÷èòü äîõîäíîñòü, ïðåâûøàþùóþ óðî-
âåíü èíôëÿöèè. Áîëåå òîãî, â 2008 ã., â ðàç-
ãàð ôèíàíñîâîãî êðèçèñà ïðàêòè÷åñêè âñå ÷à-
ñòíûå óïðàâëÿþùèå êîìïàíèè (ÓÊ) äîïóñòèëè
ñóùåñòâåííóþ ïðîñàäêó ñòîèìîñòè èíâåñòèöè-
îííîãî ïîðòôåëÿ, ÷òî íåäîïóñòèìî ïðè óïðàâ-
ëåíèè ñðåäñòâàìè ïåíñèîííûìè ñðåäñòâàìè.
Èç âûøåñêàçàííîãî ìîæíî ñäåëàòü âûâîä î
íåäîñòàòî÷íî ýôôåêòèâíîì óïðàâëåíèè ïåí-
ñèîííûìè íàêîïëåíèÿìè ãðàæäàí.

Ãëàâíîé ïðè÷èíîé, ïî êîòîðîé óïðàâëÿ-
þùèå ïåíñèîííûìè àêòèâàìè íå ñìîãëè äîñ-
òè÷ü ïðèåìëåìûõ ðåçóëüòàòîâ, ñòàëî íåîïòè-
ìàëüíîå ñî÷åòàíèå äîõîäíîñòè è ðèñêà ïîðò-
ôåëÿ, ñîîòâåòñòâåííî, íåîáõîäèìî ïåðåñìîò-
ðåòü ïîäõîäû ê èíâåñòèðîâàíèþ è ïðèâåñòè
èõ â ñîîòâåòñòâèå èíâåñòèöèîííûì çàäà÷àì.
Óïðàâëåíèå ðèñêîì èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôå-
ëÿ äîëæíî îñóùåñòâëÿòüñÿ íà îñíîâå ïîðò-
ôåëüíûõ òåîðèé, áàçèðóþùèõñÿ íà ñòàòèñ-
òè÷åñêèõ ìåòîäàõ.

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ïðè ôîðìèðîâàíèè
ïîðòôåëÿ ìíîãèå óïðàâëÿþùèå ïåíñèîííû-
ìè àêòèâàìè â ñâîåé ðàáîòå èñïîëüçóþò ñî-
âðåìåííóþ ïîðòôåëüíóþ òåîðèþ - òåîðèþ
Ìàðêîâèöà. Òåîðèÿ Ìàðêîâèöà ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé ìåòîäèêó ïîñòðîåíèÿ îïòèìàëüíîãî
ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã íà îñíîâå òåîðåòè-
êî-âåðîÿòíîñòíîé ôîðìàëèçàöèè ïîíÿòèé äî-
õîäíîñòè è ðèñêà, ò.å. ïîçâîëÿåò ïåðåâåñòè
ïðîáëåìó îïòèìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ
ñðåäñòâ ìåæäó àêòèâàìè â ñôåðó òåîðèè âå-
ðîÿòíîñòè è ïðèìåíèòü ìàòåìàòè÷åñêèå ìå-
òîäû äëÿ ðåøåíèÿ äàííîé çàäà÷è. Ó÷èòûâàÿ
öåëè óïðàâëåíèÿ ïåíñèîííûìè ðåñóðñàìè, ÓÊ
èñõîäèò èç ïðèîðèòåòíîñòè óìåíüøåíèÿ ðèñ-
êà ïîðòôåëÿ íàä óâåëè÷åíèåì äîõîäíîñòè
èíâåñòèöèé. Ìàòåìàòè÷åñêè çàäà÷à ïîñòðîå-
íèÿ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ ôîðìóëèðóåòñÿ
ñëåäóþùèì îáðàçîì: íàõîæäåíèå âåêòîðà
ðàñïðåäåëåíèÿ êàïèòàëà (Õ) ïî n öåííûì áó-
ìàãàì, êîòîðûé ìèíèìèçèðóåò ðèñê ôîðìè-
ðóåìîãî ïîðòôåëÿ ïðè îáåñïå÷åíèè äîõîä-
íîñòè, ïðåâûøàþùåãî óðîâåíü èíôëÿöèè.

Ïðèìåíåíèå òåîðèè Ìàðêîâèöà äëÿ ôîð-
ìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé:
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ãäå w - âåêòîð äîëåé àêòèâîâ â ôîðìèðóå-

ìîì ïîðòôåëå; ix  - äîëÿ êàïèòàëà, âëî-

æåííîãî â i-þ öåííóþ áóìàãó; 2
pσ  - äèñ-

ïåðñèÿ ïîðòôåëÿ (ìåðà ðèñêà); pr  - òðå-

áóåìàÿ äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ; ir  - ìàòå-

ìàòè÷åñêîå îæèäàíèå äîõîäíîñòè i-é öåí-

íîé áóìàãè; ijK - êîâàðèàöèÿ ìåæäó äî-

õîäíîñòÿìè öåííûõ áóìàã i è j.
Â îòñóòñòâèå äîïîëíèòåëüíûõ îãðàíè÷å-

íèé ðåøåíèåì îïòèìèçàöèîííîé çàäà÷è áó-
äåò ÿâëÿòüñÿ ñëåäóþùèé âåêòîð âåñîâ àêòè-
âîâ â îïòèìàëüíîì ïîðòôåëå.

Ðåøåíèå çàäà÷è îïòèìèçàöèè Ìàðêîâè-
öà:

,)( 1−ΣλΠ=w

ãäå Π  - âåêòîð ìàòåìàòè÷åñêèõ îæèäàíèé
äîõîäíîñòåé àêòèâîâ; ë - êîýôôèöèåíò
íåïðèÿòèÿ ðèñêà; Ó - ìàòðèöà êîâàðèà-
öèé äîõîäíîñòåé.
Îäíàêî íà ïðàêòèêå áîëüøèíñòâî óïðàâ-

ëÿþùèõ êîìïàíèé ïðèõîäÿò ê âûâîäó, ÷òî
ñëåäîâàíèå ðåêîìåíäàöèÿì ñîâðåìåííîé ïîð-
òôåëüíîé òåîðèè ïðèâîäèò ê ôîðìèðîâàíèþ
ñëàáî äèâåðñèôèöèðîâàííûõ ïîðòôåëåé ñ
èçìåí÷èâîé ñòðóêòóðîé. Ñîîòâåòñòâåííî, ïðè-
ìåíåíèå äàííîé ìîäåëè â êà÷åñòâå îñíîâíî-
ãî èíñòðóìåíòà äëÿ óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì
ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé íåöåëåñîîáðàçíî.

Îäíîé èç íîâåéøèõ è íàèáîëåå ïåðñïåê-
òèâíûõ ìîäåëåé ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîí-
íîãî ïîðòôåëÿ íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ÿâëÿåòñÿ
ìîäåëü ðàçðàáîòàííàÿ Ôèøåðîì Áëýêîì è
Ðîáåðòîì Ëèòòåðìàíîì. Ìîäåëü Áëýêà - Ëèò-
òåðìàíà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ìåòîäèêó ïîñò-
ðîåíèÿ ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã, êîòîðàÿ ïî-

(1)

(2)
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çâîëÿåò óñòðàíèòü êëþ÷åâûå íåäîñòàòêè ñî-
âðåìåííîé ïîðòôåëüíîé òåîðèè: íåäîñòàòî÷-
íóþ äèâåðñèôèêàöèþ è âûñîêóþ ÷óâñòâèòåëü-
íîñòü ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ ê èñõîäíûì äàí-
íûì, à òàêæå ïîçâîëÿåò óïðàâëÿþùåé êîìïà-
íèè âêëþ÷èòü â ìîäåëü ñîáñòâåííûå ïðîãíî-
çû äîõîäíîñòåé àêòèâîâ. Ñ ìîìåíòà ñâîåãî
îïóáëèêîâàíèÿ ìîäåëü ïîëó÷èëà øèðîêîå ïðè-
ìåíåíèå âî ìíîãèõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòàõ.

Çà îñíîâó ñâîåé òåîðèè Áëýê è Ëèòòåð-
ìàí âçÿëè àëãîðèòì íàõîæäåíèÿ îïòèìàëü-
íîãî ïîðòôåëÿ ïî Ìàðêîâèöó: âåêòîð âåñîâ
àêòèâîâ â îïòèìàëüíîì ïîðòôåëå âû÷èñëÿåò-
ñÿ ïî ôîðìóëå (2). Îäíàêî, âìåñòî âåêòîðà
äîõîäíîñòè, îñíîâàííîãî íà ìàòåìàòè÷åñêîì
îæèäàíèè äîõîäíîñòåé àêòèâîâ, èñïîëüçóåò-
ñÿ âåêòîð äîõîäíîñòè, êîòîðûé ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé êîìáèíàöèþ âåêòîðà ðûíî÷íîé äîõîä-
íîñòè àêòèâîâ è âåêòîðà äîõîäíîñòåé, îñíî-
âàííîãî íà ïðîãíîçå. Â îáùåì âèäå àëãî-
ðèòì ôîðìèðîâàíèÿ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ
ñîãëàñíî ìîäåëè Áëýêà - Ëèòòåðìàíà ïðåä-
ñòàâëåí íà ðèñ. 2.

Âåêòîð îæèäàåìûõ äîõîäíîñòåé àêòèâîâ
â ñîñòîÿíèè ðûíî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ íàõîäèò-
ñÿ ðåøåíèåì çàäà÷è îáðàòíîé îïòèìèçàöèè.

Íàõîæäåíèå âåêòîðà ðàâíîâåñíûõ äîõîä-
íîñòåé àêòèâîâ:

ãäå Π  - âåêòîð îæèäàåìûõ ðàâíîâåñíûõ äî-
õîäíîñòåé; Ó - ìàòðèöà êîâàðèàöèè äî-

õîäíîñòåé;  - âåêòîð ðûíî÷íûõ âå-

ñîâ êàïèòàëèçàöèè àêòèâîâ; ë - êîýôôè-
öèåíò ñêëîííîñòè èíâåñòîðà ê ðèñêó.
Çàòåì â ìîäåëü ââîäèòñÿ ïðîãíîç, â ðå-

çóëüòàòå ÷åãî ôîðìèðóåòñÿ îáúåäèíåííûé âåê-
òîð äîõîäíîñòè (ðèñ. 3), íà îñíîâàíèè êîòî-
ðîãî îïðåäåëÿþòñÿ âåñà àêòèâîâ â ïîðòôåëå.

Íèæå ïðèâåäåíà ôîðìóëà äëÿ ðàñ÷åòà
îáúåäèíåííîãî âåêòîðà äîõîäíîñòåé àêòèâîâ
(Å[R]), èçâåñòíàÿ êàê ôîðìóëà Áëýêà - Ëèò-
òåðìàíà:

[ ] [ ] [ ],)()( 11111 QPPPRE TT −−−−− Ω+ΠΣτΩ+Στ= ,

ãäå (Å[R]) - êîìáèíèðîâàííûé âåêòîð äîõîä-
íîñòåé (Nx1 âåêòîð); Ð  - âåêòîð ðàâíî-

 Ðûíî÷íîå ðàâíîâåñèå 

Îáúåäèíåííûé âåêòîð äîõîäíîñòåé 

Ïðîãíîç 

Îïòèìèçàöèÿ (ïî Ìàðêîâèöó) 

Ñòðóêòóðà îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ 

Ðèñ. 2. Ìîäåëü ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ Áëýêà - Ëèòòåðìàíà

Îòïðàâíîé òî÷êîé ïðè îïòèìèçàöèè ïîð-
òôåëÿ ïî Áëýêó - Ëèòòåðìàíó ÿâëÿåòñÿ âåê-
òîð äîõîäíîñòåé àêòèâîâ â ðàâíîâåñíîì ïîð-
òôåëå. Ðàâíîâåñíûé ðûíî÷íûé ïîðòôåëü -
ýòî ïîðòôåëü, ñîñòîÿùèé èç âñåõ äîñòóïíûõ
àêòèâîâ â äîëÿõ, ïðîïîðöèîíàëüíûõ èõ ðû-
íî÷íîé êàïèòàëèçàöèè. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïî-
ëîæåíèÿìè òåîðèè CAPM ðûíî÷íûé ïîðò-
ôåëü ïîëíîñòüþ äèâåðñèôèöèðîâàí, òàê êàê
ñîäåðæèò âñå áåç èñêëþ÷åíèÿ àêòèâû, ò.å âñå
èíäèâèäóàëüíûå ðèñêè àêòèâîâ ïîëíîñòüþ
ñêîìïåíñèðîâàíû, â ðûíî÷íîì ïîðòôåëå îñ-
òàåòñÿ òîëüêî ñèñòåìàòè÷åñêèé ðèñê.

âåñíûõ îæèäàåìûõ äîõîäíîñòåé (Nx1 âåê-
òîð); Q - âåêòîð ïðîãíîçèðóåìûõ äîõîä-
íîñòåé (Kx1 âåêòîð); K - êîëè÷åñòâî ïðî-
ãíîçîâ; N - êîëè÷åñòâî àêòèâîâ; Ó - ìàò-
ðèöà êîâàðèàöèè äîõîäíîñòåé (NxN ìàò-
ðèöà); Ù  - êîâàðèàöèîííàÿ ìàòðèöà, âû-
ðàæàþùàÿ íåóâåðåííîñòü â ïðîãíîçå
(KxK ìàòðèöà); P - ìàòðèöà, èäåíòèôè-
öèðóþùàÿ àêòèâû, ïðåäñòàâëåííûå â ïðî-
ãíîçàõ (KxN ìàòðèöà); ô - ñêàëÿðíàÿ âå-
ëè÷èíà.
Â ñëó÷àå îòñóòñòâèÿ ó óïðàâëÿþùåé êîì-

ïàíèè ïðîãíîçîâ îòíîñèòåëüíî áóäóùèõ äî-

(3)



Ýêîíîìèêà

49

õîäíîñòåé àêòèâîâ, ìîäåëü Áëýêà - Ëèòòåð-
ìàíà ïðåäëàãàåò ôîðìèðîâàòü ïîðòôåëü, ñî-
äåðæàùèé ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû â äîëÿõ,
ïðîïîðöèîíàëüíûõ èõ ðûíî÷íîé êàïèòàëèçà-
öèè (ñîõðàíèòü èñõîäíûé ðûíî÷íûé ïîðò-
ôåëü). Åñëè óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ çàäàåò
òàêîé ïðîãíîç, òî ìîäåëü Áëýêà - Ëèòòåðìà-
íà îòêëîíÿåò âåñà àêòèâîâ îò èõ ðàâíîâåñ-
íûõ çíà÷åíèé, â íàïðàâëåíèè ïðîãíîçà.

Èñïîëüçîâàíèå â ìîäåëè Áëýêà - Ëèòòåð-
ìàíà ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ â îòïðàâíîé òî÷êè
îïòèìèçàöèè îáóñëîâëèâàåò âûñîêóþ ñòà-
áèëüíîñòü ðåçóëüòèðóþùèõ âåñîâ àêòèâîâ,
îäíîâðåìåííî îáåñïå÷èâàÿ âûñîêóþ äèâåð-
ñèôèêàöèþ ïîðòôåëÿ. Ïðèìåíåíèå ìîäåëè
Áëýêà - Ëèòòåðìàíà äëÿ óïðàâëåíèÿ ïîðòôå-
ëåì ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé ïîçâîëèò óïðàâ-
ëÿþùåé êîìïàíèè:

♦ó÷åñòü ïðè ôîðìèðîâàíèè ïîðòôåëÿ ñîá-
ñòâåííûå ïðîãíîçû áóäóùåé äèíàìèêè ðûí-
êà è òðàíñôîðìèðîâàòü èõ â îáîñíîâàííûå
èíâåñòèöèîííûå ðåøåíèÿ;

♦ðåàëèçîâàòü ñâîå êîíêóðåíòíîå ïðåèìó-
ùåñòâî ïóòåì äîñòèæåíèÿ îòíîñèòåëüíî âû-
ñîêîé íîðìû äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé áåç óâå-
ëè÷åíèÿ ðèñêà è ìèíèìàëüíîé íåîáõîäèìîñ-
òè ðåáàëàíñèðîâêè ïîðòôåëÿ;

♦áîëåå ýôôåêòèâíî ðåøàòü ïîñòàâëåí-
íûå çàäà÷è è îïåðàòèâíî ðåàãèðîâàòü íà èç-
ìåíåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû ôèíàí-
ñîâûõ ðûíêîâ;

Ðèñ. 3. Ïîñòðîåíèå îáúåäèíåííîãî âåêòîðà äîõîäíîñòåé àêòèâîâ

♦ïîëó÷èòü âûñîêóþ îòäà÷ó îò íàõîäÿùèõ-
ñÿ ïîä óïðàâëåíèåì ñðåäñòâ áåç óùåðáà äëÿ
ñîõðàííîñòè è ëèêâèäíîñòè ñáåðåæåíèé.

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî
ìîäåëü Áëýêà - Ëèòòåðìàíà è ëåæàùàÿ â åå
îñíîâå ìåòîäèêà îïòèìèçàöèè ìîãóò ñëóæèòü
îòïðàâíîé òî÷êîé äëÿ ðàçðàáîòêè èíâåñòè-
öèîííîé ñòðàòåãèè óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì
ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé.
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