
395

НАУЧНЫЙ ЖУРНАЛ "УПРАВЛЕНЧЕСКИЙ УЧЕТ"    № 1    2022

УДК 336.6
1Д.А. Герцекович, 2О.Л. Подлиняев, 3С.Н. Ларин 
1Международный институт экономики и лингвистики Иркутского госуниверситета, 
г. Иркутск, email: davidgerc@yahoo.com
2Иркутский государственный университет, г. Иркутск, email: podlinyaev@inbox.ru
3Центральный экономико-математический институт РАН, г. Москва, 
email:  sergey77707@rambler.ru 

ИННОВАЦИОННОЕ РАЗВИТИЕ ПРЕДПРИЯТИЙ НА ОСНОВЕ 
ФОРМИРОВАНИЯ ИНВЕСТИЦИОННЫХ СТРАТЕГИЙ 
И  ИНСТРУМЕНТАРИЯ МОДЕЛИ «ДОХОДНОСТЬ-РИСК» 
Ключевые слова: теория портфеля, инвестиционная стратегия, модель «Доходность-риск», 

валютная пара, инновационная стратегия. 

Современная ситуация на внутреннем и международных рынках характеризуется обострением 
конкуренции. В следствии этого важнейшим трендом управления и планирования на предприятии 
стала разработка инвестиционных и инновационных стратегий. Успех предпринимательской 
деятельности все в большей степени определяют новые идеи, прогрессивные технологии 
и организационные решения, обеспечивающие предприятиям финансовую стабильность 
и новые конкурентные преимущества. Поэтому важное значение приобретает ориентированная 
на стратегическую перспективу система управления инновационной деятельностью предприятия 
на основе формирования стратегий инвестирования. В проведенном исследовании решена 
задача формирования инвестиционных стратегий на основе выбора валютных пар с участием 
российского рубля при помощи инструментария модели «Доходность-риск». В работе использовались 
статистические данные динамики курсов валют за период с 2005 по 2021 годы. В результате анализа 
статистических данных выявлена группа валют-лидеров, показавших наиболее привлекательные 
результаты по ожидаемой доходности, уровню риска и по отношению доходности к риску. Для 
проверки практической пригодности инвестиционных качеств полученных валютных пар была 
проведена двойная апробация на независимом материале по статистическим данным за период 
с 2020 по 2021 годы. Среднегодовая доходность без учета комиссионных сборов по группе валют-
лидеров оказалась в пределах 20-33%. Этот показатель достаточно близок к результатам доходности 
группы валют-лидеров на обучающей выборке. 
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The current situation in the domestic and international markets is characterized by increased competition. 
As a result, the most important trend in management and planning at the enterprise has become the 
development of investment and innovation strategies. The success of entrepreneurial activity is increasingly 
determined by new ideas, advanced technologies and organizational solutions that provide enterprises 
with financial stability and new competitive advantages. Therefore, a strategically oriented system for 
managing the innovative activity of an enterprise based on the formation of investment strategies is of great 
importance. In the study, the problem of forming investment strategies based on the choice of currency 
pairs with the participation of the Russian ruble was solved using the tools of the “Return-risk” model. The 
work used statistical data on the dynamics of exchange rates for the period from 2005 to 2021. As a result of 
the analysis of statistical data, a group of leading currencies was identified that showed the most attractive 
results in terms of expected return, risk level and return to risk ratio. To check the practical suitability of the 
investment qualities of the obtained currency pairs, a double approbation was carried out on independent 
material according to statistical data for the period from 2020 to 2021. The average annual yield, excluding 
commission fees, for the group of leading currencies turned out to be in the range of 20-33%. This indicator 
is quite close to the results of the profitability of the group of leading currencies on the training sample.
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В условиях продолжения странами 
запада политики санкционных ограни-
чений в отношении России основная за-
дача отечественных предприятий заклю-
чается в сохранении и укреплении своих 
конкурентных позиций на внутреннем 
и международных рынках. Для ее до-
стижения предприятиям всех отраслей 
российской экономики необходимо по-
высить качество и обоснованность стра-
тегического управления и планирования. 
Его ключевым элементом стала разра-
ботка программ импортозамещения, ре-
ализация которых обеспечит долговре-
менное, устойчивое функционирование 
предприятий с учетом негативного вли-
яния факторов внешней среды.

Современные товарные рынки харак-
теризует стремительный рост объемов 
финансовых операций и расширение 
круга потенциальных инвесторов, заин-
тересованных в эффективном размеще-
нии своих финансовых средств. В каче-
стве таких инвесторов могут выступать 
не только физические лица, но и пред-
приятия всех отраслей российской эко-
номики, заинтересованные в выгодном 
размещении свободных финансовых 
активов. Однако существующие методы 
формирования инвестиционных страте-
гий в большинстве своем показывают 
низкую эффективность. 

Построение инвестиционных страте-
гий в традиционной постановке подразу-
мевает включение в формируемый порт-
фель в качестве безрисковых составля-
ющих, такие финансовые инструменты 
как биржевые товары, облигации и др. 
В современных условиях значительно 
выросла волатильность котировок золо-
та, а доходность по облигациям умень-
шилась. Это хорошо видно на примере 
10-летних облигаций США (Treasuries), 
так как к ним привязаны ставки по бан-
ковским кредитам и ипотеке. В качестве 
эмпирического подтверждения проис-
ходящих изменений можно сослаться 
на работу [1]. В ней на основе базовых 
критериев теории портфеля по статисти-
ческим данным о динамике доходности 
за 2016-2019 годы приведены результаты 
сравнительной оценки инвестиционной 
привлекательности государственных об-
лигаций США. Установлено, что средне-
месячная доходность 1-месячных госо-
блигаций фондового рынка США соста-

вила 0,76%. Тогда как другие облигации 
(3-х месячные, 6-ти месячные, годовые, 
2-х летние, 3-х летние, 5-ти летние, 7-ми 
летние, 10-ти летние и 30-ти летние) по-
казали значительно более низкие резуль-
таты, в том числе и при их верификации 
на независимом материале по данным 
2020 года.

Очевидно, что любые инвестицион-
ные стратегии предприятий в современ-
ных условиях имеют инновационную 
направленность, поскольку все они ос-
новываются на внедрении инноваций 
в производственной, сбытовой, управ-
ленческой и других сферах предпри-
нимательской деятельности. Напри-
мер, продуктовая стратегия направлена 
на развитие новых видов продукции 
и технологий, сфер и методов сбыта. 
Другими словами, она основывается ис-
ключительно на инновациях. Поэтому 
с целью планирования инновационного 
развития предприятия целесообразно 
использовать комплексный подход к раз-
работке инновационной и инвестицион-
ной стратегий. Инновационная страте-
гия объединяет в себе реализацию целей 
технической политики капиталовложе-
ний. Она направлена на внедрение но-
вых технологий и видов продукции, 
услуг. Поэтому достижение будущих 
результатов в стратегическом управле-
нии инновациями возможно непосред-
ственно через реализацию инвестицион-
ной стратегии.

Указанные факторы значительно 
ограничивают современного портфель-
ного инвестора в выборе финансовых 
инструментов при формировании стаби-
лизирующей части своего инвестицион-
ного портфеля. Они «обязывают» потен-
циальных инвесторов уделять больше 
внимания диверсификационным каче-
ствам формируемых портфелей. А так-
же обуславливает необходимость поиска 
новых инвестиционных инструментов, 
позволяющих максимизировать ожида-
емую доходность при приемлемом для 
инвестора уровне риска.

Цель исследования
Цель работы заключается в обо-

сновании методологического подхо-
да к разработке экономико-математи-
ческой модели формирования базо-
вой структуры многокомпонентного 
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широко диверсифицированного инве-
стиционного портфеля как основы для 
создания перспективных инновацион-
ных стратегий для предприятий рос-
сийской экономики.

Для достижения поставленной цели 
были сформулированы и решены следу-
ющие задачи.

1. Выявлена работоспособная модель 
для выбора наиболее привлекательных 
направлений инвестирования.

2. Сформирована и исследована про-
стая модель формирования инвести-
ционных портфелей. Потенциальная 
эффективность такого типа моделей 
эмпирически подтверждается многими 
исследователями [2 – 5].

3. Выполнена оценка практической 
пригодности разработанных моделей 
на независимом материале.

Практическая значимость получен-
ных результатов заключается в том, 
что полученные выводы и предложения 
позволяют предприятиям российской 
экономики повысить эффективность 
управления инвестициями. Они также 
могут использоваться инвестиционны-
ми компаниями, фондами и кредитны-
ми организациями.

Материалы и методы исследования 
В статье использовались статистиче-

ски данные об официальных курсах 20-
ти иностранных валют по отношению 
к российскому рублю (на конец года; 
рублей за единицу национальной валю-
ты) за 2005-2020 гг. [6 – 9]. На этой ос-
нове в соответствии с теорией портфеля 
были рассчитаны ожидаемые доходно-
сти и уровни риска [10].

Для выбор приоритетных направ-
лений инвестирования использовался 
инструментарий модели «Доходность-
риск». Эта модель опирается на базовые 
положения портфельного анализа [11 – 
16]. Расчеты базовых критериев тео-
рии портфеля (ожидаемой доходности 
и уровня риска) произведены по стати-
стическим данным.

Для вошедших в группу лидеров 
валютных пар, как перспективных для 
инвестирования инструментов, прове-
ден корреляционный анализ. По его ре-
зультатам из исходной группы валютных 
пар сформировано несколько подгрупп 
перспективных финансовых инструмен-

тов. Формирование проведено таким об-
разом, чтобы минимизировать, насколь-
ко это возможно в рамках решаемой 
задачи, взаимосвязь динамики доход-
ностей между анализируемыми финан-
совыми инструментами внутри каждой 
подгруппы [17].

Результаты исследования и их 
обсуждение 

По известным значениям доходно-
сти в период с 2005 по 2019 годы для 
каждого финансового инструмента 
были вычислены: ожидаемые доход-
ности и уровни риска, как средняя до-
ходность и оценка волатильности до-
ходности как среднеквадратическое 
отклонение соответственно. Историче-
ские данные за 2020 год были изначаль-
но зарезервированы для последующей 
объективной апробации результатов 
с целью демонстрации практической 
значимости построенного инвестици-
онного портфеля.

Из первоначального числа рассма-
триваемых валютных пар, были ис-
ключены из дальнейшего исследования 
те из них, которые на данном временном 
интервале показали отрицательную до-
ходность как не представляющие ин-
вестиционного интереса. Кроме того, 
в дальнейшем не рассматривались валю-
ты, ожидаемая доходность которых была 
близка к нулю [16].

На следующем этапе, используя 
инструментарий модель «Доходность-
риск» среди оставшихся пар валют были 
выявлены и проанализированы пары:

а) с приблизительно равным уровнем 
доходности (Dx); 

Те из них, что имели большие риски 
(Rs) в рассматриваемой паре, были ис-
ключены как не представляющие инве-
стиционного интереса (равенство уста-
навливалось с точностью 0,1%);

б) по аналогии с п. а) при равных 
уровнях риска в рассматриваемой паре 
инструменты, имеющие меньшую до-
ходность, исключались из дальнейше-
го рассмотрения.

По оставшейся группе инструмен-
тов-лидеров была построена модель 
«Доходность-риск»  – как уравнение 
регрессии. Качество уравнения оцени-
валось по коэффициенту детерминации 
(R²) и по абсолютным величинам от-
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ношений погрешностей эмпирических 
коэффициентов, вычисленным с 95% 
уровнем доверительной вероятности 
к их коэффициентам.

Анализ доходностей всей сово-
купности рассматриваемых валют 
(по отношению к российскому рублю) 
показал, что наиболее благоприят-
ными были 2014 год по отношению 
к 2013 году и (в меньшей степени) 
2018 год к 2017 году. Тогда как до-
ходность в 2016 году по отношению 
2015 году оказалась отрицательной.

Результаты расчетов базовых кри-
териев портфельного анализа (ожида-
емой доходности – Dx, уровня риска – 
Rs и отношения ожидаемой доходности 
к риску) по группе валют-лидеров пред-
ставлены в табл. 1. Кроме того, в по-
следнем столбце таблицы представлен 
коэффициент прироста курса валюты 
по отношению российскому рублю (Kr), 
как отношение последней котировки 
валюты к первой на рассматриваемом 
интервале времени.

В таблице 1 жирным шрифтом выде-
лены экстремальные значения базовых 
критериев портфельного анализа. 

Далее будем рассматривать синте-
зированную группу валют-лидеров как 
простейший инвестиционный портфель 
с равными весами. Исходя из представ-
ленных в таблице результатов, можно 
отметить, что доллар США показал мак-
симальные значения по всем критери-
ям. Напротив, минимальные значения 
критериев показала норвежская кро-
на. Кроме того, американский доллар 
можно отнести к наиболее предпо-
чтительным объектам для инвесторов, 
любящих риск (risk loving). Остальные 
валюты – приемлемый объект для уме-
ренных инвесторов (risk neutral) (рис. 
1). В группу валют-лидеров вошёл мол-
давский лев, представляющий страну 
бывшего СССР. Успехи Молдовы мож-
но объяснить жесткой денежно-кредит-
ной политикой проводимой Националь-
ным банком республики.

На анализируемом временном ин-
тервале с 01.01.2005 по 31.12.2019 гг. 
прирост курса по отношению к россий-
скому рублю по группе валют-лидеров 
составил не менее 13% (см. табл. 1).

С целью объективной и высоко-
надежной оценки инвестиционных ка-

честв полученных результатов на неза-
висимом материале была проведена их 
двойная верификация. По мнению ав-
торов, такая взвешенная апробация по-
зволит повысить уровень доверия инве-
сторов к сформированному портфелю. 
В нем в качестве финансовых инстру-
ментов выступают синтезированные 
валюты-лидеры.

1. Верификация по данным от ин-
формационно-аналитического портала 
finam.ru. 

Проводилась  с  01 .01 .2020  
по 30.06.2021 гг. (то есть по 18-ти меся-
цам). Была определена реальная доход-
ность по каждому инструменту (табл. 
2). Интервал времени для группировки 
котировок при вычислении цен Open, 
High, Low и Close составил один ме-
сяц. В таблице 2: Dx(A) – накопленная 
доходность за весь период (%), Dx(G) – 
осредненная накопленная доходность 
в пересчете на один год, Dx(M)  – ос-
редненная среднемесячная доходность, 
Dx(L)  – осредненная среднемесяч-
ная доходность, вычисленная только 
по данным 2020 года. Rs(A) – уровень 
риска по данным за 2020 – 2021 гг. 

Сопоставление результатов доход-
ности Dx(L) и Dx(M) показывает, что 
по всем валютам-лидерам без исключе-
ния первая половина 2021 года не «по-
зволила» продолжить накопление при-
были. Представленные результаты от-
ражают доходность, полученную только 
на основе курсовой разницы (см. табл. 
2). Они вычислены без учета комисси-
онных (без учета разницы между ценой 
продажи и покупки), не учитывают воз-
можность проведения маржинальных 
транзакций и не предполагают пере-
смотра структуры портфеля в рамках 
инвестиционного горизонта. То есть 
в режиме апробации было принято, 
что структура портфеля (состав группы 
валют-лидеров) изменяться не будет. 
Таким образом, усредняя результаты 
по группе валют-лидеров, с достаточно 
большой долей уверенности можно на-
деяться, что по подгруппе в месяц до-
ходность будет 1,5% или 17,4% в год. 
Полученные результаты верификации 
свидетельствуют о том, что синтезиро-
ванную группу валют-лидеров можно 
использовать в инвестиционной прак-
тике отечественных предприятий.
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Таблица 1
Значения базовых критериев портфельного анализа по группе валют-лидеров

№ п/п Страна Валюта Dx Rs Dx/Rs Kr

1 Австрия Евро 20,5 8,3 0,40 1,25

2 Канада Канадский доллар 20,8 7,0 0,34 1,24

3 Молдова Молдавский лей 18,2 5,7 0,31 1,13

4 Норвегия Норвежская крона 17,0 4,8 0,28 1,18

5 Швеция Шведская крона 19,3 6,3 0,33 1,28

6 США Доллар США 27,1 10,9 0,40 1,17

Максимальное значение 27,1 10,9 0,40 1,13

Минимальное значение 17,0 4,8 0,28 1,28

Рис. 1. Диаграмма «Доходность-риск» для группы валют-лидеров
(по оси абсцисс – уровень риска, а по оси ординат – ожидаемая доходность)

Таблица 2
Результаты апробации валют-лидеров по данным от FINAM с временным 

интервалом один месяц

№
п/п Валюта Dx(А) Dx(G) Dx(M) Dx(L) Rs(A) Dx(A)/

Rs(A)

1 Евро 29,9 19,9 1,7 2,8 5,1 5,9

2 Канадский доллар 27,1 18,1 1,5 2,1 3,8 7,1

3 Молдавский лей 20,7 13,8 1,2 2,0 1,2 17,3

4 Норвежская крона 22,7 15,1 1,3 1,9 1,3 17,5

5 Шведская крона 32,5 21,7 1,8 2,9 1,8 18,1

6 Доллар США 22,4 14,9 1,2 1,9 1,2 18,7

Минимальное значение 20,7 21,7 1,8 1,9 5,1 5,9

Максимальное значение 32,5 13,8 1,2 2,9 1,2 18,7
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Рис. 2. Динамика накопленной доходности на независимом материале по норвежской кроне

Таблица 3
Результаты апробации валют-лидеров по данным за 2020 год от Росстата

№
п/п Наименование валюты Доходность за 2020 год (%)

1 Австралийский доллар 27,09

2 Евро 26,86

3 Азербайджанский манат 17,07

4 Армянский драм 8,59

5 Белорусский рубль -2,59

6 Фунт стерлингов 21,40

7 Датская крона 27,23

8 Казахстанский тенге 7,36

9 Канадский доллар 20,35

10 Киргизский сом 0,52

11 Молдавский лей 17,04

12 Норвежская крона 19,89

13 Доллар США 17,23

14 Таджикский сомони 1,81

15 Туркменский манат 17,25

16 Турецкая лира -2,43

17 Узбекский сум 6,76

18 Украинская гривна 0,20

19 Шведская крона 30,78

20 Японская иена 23,48
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Высокие результаты для инвесто-
ров по результатам верификации про-
демонстрировали американский доллар 
и шведская крона. Немного «уступив-
ший» им молдавский лей также можно 
отнести к потенциально приемлемым 
объектам инвестирования, так как эта 
валюта при сравнительно низких доход-
ностях и риске показала высокое значе-
ние по отношению доходности к риску. 
Накопление доходности, с шагом один 
месяц на этапе апробации можно про-
следить на примере норвежской кроны 
(рис. 2). 

Из приведенной на рисунке 2 диа-
граммы видно, что процесс аккумуля-
ции проходит сравнительно «ровно», 
с невысокой волатильностью. Аналогич-
ные диаграммы для евро, американско-
го доллара и молдавского лея отразили 
снижение доходности по этим валютам 
с ноября 2020 года. Из рассматриваемой 
группы валют-лидеров только норвеж-
ская крона незначительно нарастила 
доходность с ноября 2020 года по июнь 
2021 года.

Синтезированная по группе валют-
лидеров модель «Доходность-риск» име-
ет следующий вид:

 Dx = 0,60Rs – 5,07; R² = 0,94. (1)
где Dx – ожидаемая доходность; 
Rs – уровень риска; 
R² – коэффициент детерминации. 
Высокое значение коэффициента де-

терминации свидетельствует о том, что 
модель вполне пригодна для оценки со-
отношения между ожидаемой доходно-
стью и уровнем риска. Из модели следу-
ет, что попытка увеличения доходности 
на 1% сопровождается увеличением ри-
ска на 1,67%.

2. Верификация по данным от Росстата. 
Проводилась по данным 2020 год 

о курсах валютных пар с участием рос-
сийского рубля. Вычисленные доходно-
сти для пар из представленного выше 
перечня приведены в таблице 3.

В таблице 3 жирным шрифтом выде-
лены результаты доходности по группе 
валют-лидеров. Среднегодовая доход-
ность по этой группе составляет 22%. 

Оценка результативности испыту-
емого портфеля на данных Росстата 
по своей величине ближе к нижней гра-
нице его эффективности, полученной 

по данным от информационно-аналити-
ческого портала Finam. Представленные 
в таблице 3 результаты свидетельствуют 
о том, что предложенная методика фор-
мирования инвестиционных стратегий 
вполне может быть рекомендована для 
непосредственного практического ис-
пользования на предприятиях россий-
ской экономики. 

Сравнительно высокие и стабиль-
ные темпы курсового прироста могут 
привести к ложному выводу, о том, что 
полученные результаты потенциальной 
эффективности инвестирования в эти 
валюты можно перенести и на другие 
валюты из первоначального перечня. 
На самом деле, на этапе построения 
модели «Доходность-риск» изначаль-
но были исключены из дальнейшего 
рассмотрения как не представляющие 
инвестиционного интереса в пределах 
ближайшего инвестиционного горизон-
та: турецкая лира, узбекский сум, укра-
инская гривна и казахстанский тенге. 
Ожидаемая доходность по этим валю-
там оказалась отрицательной. Не оцени-
валась в дальнейшем и инвестиционная 
привлекательность таджикского сомони, 
так как ожидаемая доходность этой ва-
люты оказалась близкой к нулю. Дан-
ный подход свидетельствует о том, что 
котировки анализируемых валют по от-
ношению к российскому рублю (и соот-
ветствующие доходности) изменялись 
далеко не всегда «успешно» и, следова-
тельно, их ожидаемая инвестиционная 
привлекательность варьирует в широких 
пределах (см. табл. 3).

В качестве эмпирического подтверж-
дения сказанному выше отметим, что 
среднегодовая доходность по остальным 
валютам (не вошедшим в инвестицион-
ный портфель) оказалась ровно в два 
раза ниже и составила 11%.

Проведенный корреляционный ана-
лиз между доходностями валют-лидеров 
показал тесную корреляционную взаи-
мозависимость. Значения вычисленных 
коэффициентов корреляции между ними 
колеблются в пределах от 0,88 до 0,98. 
Этот факт исключает возможность одно-
временного включения рассматривае-
мых валют в формируемый инвестици-
онный портфель.

Полученными результатами можно 
воспользоваться двояко:
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1. Открыть транзакцию по одной 
из валют-лидеров. В этом случае выбор 
конкретного объекта для последующего 
инвестирования осуществляется инве-
стором в зависимости от его отношения 
к риску. Не избегающий риска инвестор 
выберет доллар США. Более осторожный 
инвестор может выбрать одну из остав-
шихся валют-лидеров и открыть транзак-
цию по ней с участием российского рубля. 
Это традиционный подход, со сравни-
тельно более высоким уровнем риска.

2. В качестве менее рискового вари-
анта решения поставленной задачи фор-
мирования инвестиционной стратегии 
на валютных парах с участием россий-
ского рубля можно предложить следу-
ющий вариант. Одну из валют-лидеров 
включить в широко диверсифицирован-
ный многокомпонентный инвестицион-
ный портфель как одну из его составляю-
щих. В дальнейшем проводить инвести-
ционные операции по этому портфелю.

Выводы 
Полученные в ходе проведенных ис-

следований результаты позволили сфор-
мулировать следующие выводы.

1. Предложенный подход к форми-
рованию базовой структуры инвести-
ционного многокомпонентного широко 
дифференцированного портфеля может 
с успехом использоваться в деятельно-
сти индивидуальных инвесторов, порт-
фельных инвесторов, национальных ин-
весторов, менеджеров финансовых ком-
паний, реализующим инвестиционные 

операции на внутреннем рынке России. 
Кроме этого, он также может исполь-
зоваться зарубежными инвесторами, 
совершающими финансовые операции 
на валютных парах с участием россий-
ского рубля.

2. Эмпирически обоснована целесоо-
бразность и эффективность применения 
инструментария модели «Доходность-
риск» для разработки инвестицион-
ных стратегий на валютных парах с уча-
стием российского рубля.

3. Тесная корреляционная связь меж-
ду доходностями валют исключает воз-
можность их одновременного исполь-
зования в инвестиционном портфеле. 
На этом основании целесообразно ис-
пользовать выявленные валюты-лидеры 
отдельно друг от друга как ключевые со-
ставляющие при формировании много-
компонентного широко диверсифициро-
ванного инвестиционного портфеля.

4. Полученные результаты при фор-
мировании предпочтительных направ-
лений инвестирования в валютные пары 
с участием российского рубля могут 
использоваться при построении много-
компонентных инвестиционных порт-
фелей агрессивного, умеренного и кон-
сервативного типа, включающих в себя 
валютную составляющую.

Статья подготовлена при финансо-
вой поддержке Российского фонда фун-
даментальных исследований, проект 
№ 20-010-00169а.
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