(MHHANGKI 1 DANKH

o

_\43

YK 336.763:330.322.2:334.758.4

MEXAHU3M ®OPMUPOBAHUA
ONTUMAADHOIO UHBECTULIMOHHOTO NOPTOEAA
LLEHHDIX BYMAI MO MOAEAU MAPKOBMLA
HA NMPUMEPE AKLIMN
KPYNMHENLIUX HEDTAHDIX KOMIMAHUMA
POCCUNCKON MEAEPALIMU

A.A. Apow
MarmcTpaHT Ydummckoro counmana
ProbY BO «duHaHcoBbIN YHUBEpCUTET Npu MNpaBuTensctee Poccuiickon Penepaunmy (PUHAHCOBLIN YHUBEPCUTET)
10.A. PaxmaTtynnuHa

Hay4HbIV PyKOBOAMTENb, KaHA. 3KOH. HayK, AOLEHT Kadeapbl (oMHAHCOB 1 KpeauTa
Ydommckoro cpunmana PuHaHcosoro yHuBepcuteta (Yda)

UEHHbIX bymaa.

-

noptdens.

BnepBble 3agava onTuMmM3auUKM CTPYKTYpbl UHBE-
CTULUMOHHOro noptaens bbina copmynupoBaHa u pe-
weHa . MapkoBuueM. LleHTpanbHoe mMecTo B Teopuu
I MapkoBuua 3aHMMaeT BbIOGOp onpegeneHHoro Habopa
aKTMBOB (HaMpuMMep, akumii) 1 pacyeT ux AOnen c yye-
TOM OLEHKWN JOXOAHOCTU U pucka (PUHAHCOBBIX MHCTPY-
MeHTOoB. Ha ocHoBe mogenu I. MapkoBuua 6biro paspa-
©oTaHO MHOXeCTBO Teopuii. Hanbonee nssecTtHol ctana
WHOEKCHast MoAenb, npeanoxeHHasa Y. LWapnom v npen-
nonaratpoLiass NnocTpoeHue YpaBHEHUS IMHEeNHOW pe-
rpeccuu, ONUCLIBALLErO CBSA3b MeXAy AOXOOAHOCTAMM
pblHOYHOrO nopTdens n ueHHon bymaru (akuymm) [1].
B cratbe E.B. Hazaposou u W.I1. JleBuyesa crnpasennu-
BO OTMEYaeTCs, YTO HECMOTPS Ha MHOXECTBO MOMbITOK
NOBbICUTb 3(PEKTUBHOCTL NpUMeHeHus mogenu Map-
KoBWLa NyTem ee MOAEepPHM3aLnKn, CYLLLECTBEHHOTO Yryy-
LeHNs B NOpTdensHOM MHBECTUPOBaHWM He Mpou3o-
wno [2]. NMoatomy HeKoTOpble MHBECTOPbI NO-NPEXHEMY
MCMOnNb3YT 3Ty MOAEenNb B YACTOM BUAE Ha 3Ttane no-
CTpO€eHus nopTdens.

YunTbiBas BblleCKa3aHHOE, B paMKax Hallero uc-
crnepoBaHMsa MocrefoBaTenbHO peLlarTcs 3agadu no-
ucka ontuManbHoro noptdens (M3 akumMm HedTAHbIX
komnaHuin P®) no mogenu . Mapkosuua.

CornacHo noptdensHon Teopun I. Mapkosuua, ans
onTMMM3aumm noprdens LeHHbIX Bymar Heobxoammo pe-
LUNTb 3agady Lenesoi onTUMMmU3aLmm, MakCUMU3NPYHOLLLYIO

GHOMPGHAA (HHANGOBAA WKOAG

B daHHOU cmambe paccMompeH MexaHu3M QOPMUPOBaHUS ONMuUMarbHO20 UHBEeCMUUUOHHO20
ropmebesnisi UeHHbIx bymae no modenu Mapkosuuya Ha rpumepe akuyul KpyrnHelwux HegbmsiHbIX KoMiaHul
Poccutickot ®edepayuu; asmomamu3uposaHHbIM criocobom ¢ npumeHeHuem MS Excel nocrnedosamerbHo
peuweHbl npsmas 3ada4a onmumu3ayuu, Makcumuupyrouwas oxudaemyro 0oXo0Hocmb riopmabesiss akyud,
u obpammHasi onmumu3ayuoHHasi 3adaqa, MUHUMU3Upyrou,asi o6wull puck rnpu 3adaHHbIX 02PaHUYEHUSIX;
Ha OCHOBaHUU MOTyYeHHbIX peuweHul 8bilueyKka3aHHbIX 3adad coenaHbl 8b1800bI O CMpyKmMype rnopmaers

Knrouesnle criosa: PUCK, AOXOOHOCTb, nopchenb LEeHHbIX 6ymar, mMoernb MapKosmua, WHBECTULMOHHbIN

oXugaemMyo A0X0AHOCTb Beero noptdens nubo, B pam-
kax obpaTHOW 3ajaun, MUHUMU3UPYIOLLY OBLMiA
PVCK MpU 3a4aHHbIX orpaHnYeHusix. 3ajada pacnagaeTcs
Ha [iBa BUJa 3ajay kBaapaTu4YHOro NporpamMmmmpoBaHus.

1. MNopTdens MakcMmanbHOW JOXOAHOCTUM — CUCTe-
Ma (1) npenctaBneHHas HWXe, BKIOYAET LEneBylo
PYHKUMIO 1 pAg OrpaHUYEHUN:

2. MNopTdenb MUHMMaNbLHOrO p1cka — NpeacTaBneH-
Has HWxe cucTema (2), koTopast Takke COCTOUT U3 Lene-
BOM OYHKLUMM 1 psaa OrpaHnYeHnii:

i
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Takum obpasom, B mogenbs MapkoBuua BKITHYEHDI
cnepylowime nokasartenu: 7, — AOXOAHOCTb UHBECTULIN-
OHHOTrO NOPTAENS; ¥pin, — MUHUMANbHbLIA 3a0aHHbLIN YpO-
BEHb [JOXOAHOCTU NOPTENS; G}, — PUCK UHBECTULIMOHHO-
ro NopTdens; G,,,x — MaKCUMarnbHbIA 3adaHHbIN NoKa3a-
Tenb pucka nopTdens; G; — KoBapuaumus Mexay AoXod-
HOCTSIMW I-TO W j-ro aKTUBOB; X; — JONS MHBECTULMIA B i-11
aKTMB OT OOLLEeN CyMMbl MHBECTULIMOHHOIO MopTderns
LeHHbIX Bymar [3].

McxogHbIMM JaHHBIMY A4S MOAENMPOBaHNUS ABMS-
IOTCA AaHHble O LEeHaxX 3aKpblTUsSi aKUUA COOTBETCTBYHO-
wmx smuteHToB'. B Tabnuue 1 npeacrasneHbl AaHHbIE O
OOXOOHOCTM U pUCKE akUMW Cnegyrolmx KpynHenwmnx
HedTSHbIX KOMNaHun Poccuu:

— nybnuyHoe akumoHepHoe obLecTBo «HedTaHas
komnaHusa «PocHedTb» (MAO «HK «PocHedTb»), Aa-
nee — PocHedTb; ycTaBHbIn kanutan ObuiecTtBa B co-
OTBETCTBUU C €70 AENCTBYIOLMM YCTaBOMZ COCTaBNAET
105981 778,17 py6., pblHOYHaAs kKanuTanusaums, co-
rmacHo paHHbiM OTyeTa amuTeHTa 3a 4-n KkBapTan
20203, Ha 31 pgekabps 2019  coctaensna
4 775 538 924 340,20 py6., a Ha 31 gekabpsa 2020 r. —
4619745710 430,30 py6.;

— nybnnyHoe akumoHepHoe obuiectBo «HedTaHas
komnaHus «JTYKOWI» (MAO «JTYKOWI», nanee — JTykon;
ycTaBHbIi kanuTtan OO6LliecTBa B COOTBETCTBUU C €ro
JencTeylommM yctasom® coctasnsier 17 321 644,05 py6.;
pblHOYHasa KanuTanusauusd, cornacHo gaHHbiM OTyeTa
amuTeHTa 3a 4-i ksaprtan 2020 r.5, Ha 31 gekabpsa 2019 r.
coctaensna 4 405 473 mnH py6., a Ha 31 gekabpsa 2020 r.
— 3590 430 mnH py6.;

— nybnmyHoe akumoHepHoe obuwiecTBo «lasnpom
HedpTb» ([MAO «lasnpom HedTb»), fanee — [asnpom
HedTb; ycTaBHbIA kanuTan ObwecTBa B COOTBETCTBUN
c ero pgeincteylowmm  yctasom®  cocTaBnsier
7 586 079,42 py6.; pblHOYHaa kanutanu3auus, co-
rmacHo paHHbiM OTyeTa amMuTeHTa 3a 4-M KBapTan
20207, wHa 31 pekabpsa 2019 . cocraensna
6 075 333 615 527 py6., a Ha 31 gekabpa 2020 r. —
5024 939 848 154 py6.;

— nybnnyHoe akumoHepHoe obuectBo «CypryT-
HedTeras» (MAO «CypryTHedTeras»), nanee — Cyp-
ryTHedTeras; ycrtaBHbin kanutan O6LWecTBa B COOT-
BETCTBMM C ero AeicTBytolmM ycTaBoM® coctasnser
43 427 992 940 py6., B TOM Yncne NpuBuUierMpoBaHHble
akumm —7 701 998 235 WTYK HOMUHANbHOM CTOMMOCTbBHO
1 (oavH) pybnb 1 06bikHOBEHHbIE akumn—35 725 994 705
LUTYK HOMMHasbHOW CTOMMOCTLIO 1 (0auH) pybnb.; pbl-
HOYHas Kanutanusauusl, corrmacHo pAaHHbiM OTyeTa
amuTeHTa 3a 4-i keaptan 2020 r.%, Ha 31 aekabps 2019 .
coctaBnsana 2 107 38 1083,93 py6., a Ha 31 gekabps
2020 r. — 1 608 992 905,36 py©.

Kak BugHo 13 Tabnuupl, B Hawem criydyae opmMupo-
BaHWe onTMManbHOro NopTdens LeHHbIX Gymar npoms-
BOOMUTCA Ha OCHOBe ronyObiX umLleKk (aKumMn KpynHbIX
KOMnaHui, yaoBneTBopstowmnx TpeboBaHNAM — BbICOKas
NMKBMOHOCTb U pacTyLias B JONTOCPOYHON NepcnekTuae
KypcoBasi CTOMMOCTb).

Cpoenaem kpaTkme nosicHeHus Kk Tabnvue 1.

ExxemecsyHasa [OXOAHOCTb ONpeaenseTcs Kak OTHO-
CUTENbHOE M3MEHEHME LieH 3aKpbITUS akuuin (Ha Havarno
crnepyloLlero n Tekywlero mecsua). B cBoto odvepeab,
cpegHeMecsaYHasi JOXOOHOCTb aKUUA pacCYUTbIBAETCS
no doopmyne NpocTon cpegHeapudmMeTUyecKon 13 3Ha-
YEHUN NX EXXKEMECAYHOWN JOXOAHOCTM 3a BECb aHann3u-
pyembli nepuof. Mepon pucka akuui ABrseTcs CTaH-
OapTHOe OTKMOHeHMe No BblbopKe Takke U3 3HavYeHun
eXeMeCSYHOWN NX AOXOAHOCTH.

Kak BMOHO M3 AaHHbIX Tabnuubl 1, HauMeHbLuas
cpegHemMecsyHas [OXOAHOCTb aKuui Habnogjanacb Y
MAO «HK «PocHedpTb» (coctaBnsana nuwb 0,04 %).
Mpn aToM Haubonbluas cpegHeMecsyHas OOXOOHOCTb
akumn coctaensana 0,8 % wu dukcmposanace y MAO
«[asnpom HedpTb». Hanbonbluas n HaMMeHbLLIas PUCKO-
BaHHOCTb akuum Gbina, cooTBeTCcTBEHHO, ¥ NMAO «HK
«PocHedTb» 1 MAO «JTYKOWI». YunTbiBas Bbiluecka-
3aHHOE, HauMeHee npuvBrneKaTenbHbIMN CPean YEeTbIPex
KpynHenLwmx HedTsHbIX kKomnaHui Poccum (ncxoas 3 go-
XOOHOCTU M pucka) Ansg noptdenbHbIX MHBECTOPOB SB-
natTca obbikHoBeHHbIE akumm MAO «HK «PocHedTb».

T OdbmumanbHein  cant Mockosckon 6upxin. URL:  https://www.moex.com/ru/bondization/portfolio (nata o6patieHus:

20.02.2021).

2 ycraB MAO «HK «PocHedTb» (B ped. ot 29 ceHTs6pst 2017 r.). URL: https://www.rosneft.ru/upload/site 1/document_file/rosneft_

charter2.pdf (nata obpatleHus: 20.02.2021).

3 Otuet amutenTa MAO «HK «PocHedTb» 3a 4-i1 kBaptan 2020 r. URL: https://www.rosneft.ru/upload/site 1/document_file/rep11_

ezho4kv2020.pdf (nata obpaLueHus: 20.02.2021).

4 Yeras MAO «JTYKOWI» B pen. ot 3 aekabps 2019 r. URL: https://www.rosneft.ru/upload/site 1/document_file/rosneft_charter2.pdf

(nata obpatuenus: 20.02.2021).

5 Otyetsl ammnTerTa MAO «JTYKOWI» 3a 2019-2020 rr. URL: https://lukoil.ru/InvestorAndShareholderCenter/RegulatoryDisclosure/

EmitentReports (nata obpaiienms: 20.02.2021).

6 Ycras MAO «asnpom HedbTby B pen. ot 18 aexkabps 2020 r. URL: https://ir.gazprom-neft.ru/disclosure/internal-regulations/#ustav-

i-registratsionnye-dokumenty (aata obpaiyenus: 20.02.2021).

7 Otuet amuteHTa MAO «lasnpom HedTby. URL: https://www.gazprom.ru/f/posts/05/118974/gazprom-emitent-report-4q-2020.pdf

(nata obpatuenmns: 20.02.2021).

8 Ycras MAO «CypryTHedoTeras» B pef. ot 29 uioHs 2018 r. URL: https://www.surgutneftegas.ru/investors/ documentation/vnutrennie-

dokumenty/ (aata obpaiieHus: 20.02.2021).

9 LleHTp packpbITus kopriopat1sHO nHdopmaummn. Kaptodka komnanum MAO «CypryTHedteras». URL: https://www.e-disclosure.
ru/portalffiles.aspx?id=312&type=5&attempt=1 (nata obpawieHus: 20.02.2021).
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Tabnuya 1
[JoxoQHOCTb U PUCK akKUMK KpynHenwunx HedpTaAHbIX komnaHun Poccun*
JoxogHocTb akuun, %
Ha6nio- e PocHedpT | Jlykoun Fz:;grim CypryTtHedpterasz | CypryTHedreras
neHme pvon (ROSN) (LKOH) (SIBN) (SNGS) (SNGSP)
OObIKHOBEHHbIE aKLuu np"BMn:;:E:BaHHHe

1 2 3 4 5 6 7

1 saHBapb 2017 . -11,3 2,1 7,6 4.4 8,6
2 despanb 2017 1. -4,3 -7,6 2,7 -7,5 -7,3
3 mapt 2017 r. -3,9 -3,0 —7,2 -2,3 -0,9
4 anpenb 2017 . -3,4 -6,9 -3,7 4.4 47
5 man 2017 r. -5,0 —4,2 -1,2 -2,7 -9,2
6 noHb 2017 1. 9,3 8,1 -8,5 -3,6 3,4
7 mionb 2017 r. —4,0 -1,9 11,8 53 3,7
8 aBryct 2017 r. -3,8 1,8 2,7 -1,2 -1,0
9 ceHTs0pb 2017 1. 3,6 4.4 8,4 8,2 0,6
10 oKkTA6pb 2017 . 2,6 3,3 9,6 0,9 0,4
11 HOs16pb 2017 T. -9,6 6,3 2,8 -7,0 -2,8
12 nekabpb 2017 1. -0,2 -0,3 -3,8 0,7 -2,6
13 saHBapb 2018 1. 18,3 12,8 15,2 49 6,0
14 despanb 2018 1. —6,2 -0,2 4,8 -2,5 0,4
15 mapt 2018 1. -4,5 54 1,5 -0,1 -2,2
16 anpenb 2018 1. 23,9 5,1 3,0 3,3 6,0
17 man 2018 1. -0,1 1,2 3,2 -2,0 0,1
18 noHb 2018 . 3,2 4,1 1,9 -0,8 1,8
19 nonb 2018 . 55 2,7 3,0 1,9 10,8
20 aBryct 2018 r. 5,3 52 1,9 -1,5 9,0
21 ceHTs0pb 2018 1. 12,6 6,1 8,4 -3,3 0,6
22 oKTS10pb 2018 1. -6,9 -1,6 4.9 47 0,5
23 Hos6pb 2018 1. -5,7 3,3 -2,1 5,0 -2,4
24 nekabpb 2018 1. -0,3 -2,0 -8,3 -3,4 4.6
25 saHBapb 2019 1. -4.,8 6,5 -0,4 2,0 2,9
26 despanb 2019 . -3,3 3,4 -4,2 -6,7 -0,7
27 mapT 2019 . 5,4 7,4 -1,9 -1,0 3,6
28 anpenb 2019 . 2,2 -6,7 10,9 -2,9 —6,1
29 man 2019 1. 2,4 —4,7 2,9 2,2 4,3
30 noHb 2019 1. -4.,8 2,4 8,9 5,0 6,1
31 nionb 2019 1. 0,4 -2,9 8,1 2,7 -26,9
32 asryct 2019 r. -1,8 4,9 -4,9 13,8 6,7
33 ceHTabpb 2019 1. 2,1 1,0 21 16,8 10,5
34 OoKTA6pb 2019 1. 3,3 8,9 -1,5 28,5 1,7
35 Hos16pb 2019 1. 0,2 2,3 1.1 -6,5 -6,3
36 nekabpb 2019 1. 3,3 0,2 -0,2 16,6 6,0
37 aHuBapb 2020 . 6,7 6,9 54 -11,9 -8,0
38 ¢eBpanb 2020 T. -17,8 -15,8 -10,0 -12,7 -5,8
39 mapt 2020 r. -18,6 -15,8 —24.,6 -9,8 15,6
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1 2 3 5 6 7
40 anpenb 2020 r. 4,6 3,3 11,6 6,1 -3,9
41 mari 2020 r. 12,8 10,2 0,6 7,6 -2,6
42 noHb 2020 1. —4,7 -0,7 -1,5 -3,9 -0,9
43 nionb 2020 . -1,3 —4.5 —4,1 -3,6 5,1
44 aBryct 2020 r. 4.5 2,4 -0,3 -0,9 1,0
45 ceHTs0pb 2020 1. 3,4 -10,5 -7,8 -3,7 5,9
46 oKkTA6pb 2020 1. —7,2 —6,6 —6,5 -5,0 —6,0
CpenHemecsiyHasa OOXOOHOCTb akuuin, % 0,04 0,58 0,80 0,45 0,56
Puck akumn, % 7,8 6,1 7,0 7,6 6,8

* ACTOYHMK: pac4yeTbl aBTOpAa.

OnpegeneHne pucka nopTdens UeHHbIx bymar
npegnonaraet pacyeT MapHbIX KO3(PULNEHTOB KO-
BapuauuMm ans Bcex ero aktmeoBs. B Tabnuvue 2 npeg-
CTaBrneHbl pesynbTaThl pacyeTa KoBapuauum Mexay
[OXOOHOCTAMM akuum HedTsaHbIX koMnaHui Poccuu.

Kak BMAHO M3 faHHbIX Tabnuubl 2, NpakTUYecKku
BCE MapHble Ko3dhpuumeHTbl KoBapmaumm siBNSKOTCSA
NONOXUTENbHLIMU BENIUYMHAMMU, 32 UCKITIOYEHNEM CO-
yeTaHus: o0OblkHOBeHHble akuum [MAO «lasnpom
HedpTb» 1 NpuBunernpoBaHHblie akuumn NMAO «CypryT-
HedpTterad». OTpuuaTenbHoe 3HadeHWe nokasaTens
O3Ha4vaeT, YTO JOXOAHOCTU aKUMiA ABYX BbllLeyKa3aH-
HbIX KOMMaHUN UMEeT TEHOEHLUUI0 KOMNeHcMpoBaTb
Apyr apyra.

PelueHne obenx onTMMM3aUMOHHBLIX 3a4a4 B paHee
pPacCMOTPEHHbIX MOCTaHOBKAxX OCYLLECTBSNOCHL aBToO-
MaTu3nMpoBaHHbIM cnocobom B MS Excel (npymeHsanmcb

cnegyowme onuun: «aHHble» — «AHanM3 gaHHbIX» —
«[lMounck peLueHnsa»).

1. MpaAmasa onTMMM3auMoOHHas 3ajadva — MaKcu-
ManbHas [oXOAHOCTb mnopTdens npu 3agaHHOM
ypoBHe pucka (nogxon Mapkosuua).

B Tabnvuax 3 n 4 npeactaeneHbl pesynsTaTtbl Moge-
NMpOBaHWS, COOTBETCTBEHHO, CTPYKTYpa ONTUMabHOro
WHBECTULMOHHOTO NOPTAENS, ero AOXOAHOCTb U PUCK.

Kak BuaHO 13 gaHHbIX Tabnuubl 3, Npu BapbUpoBaHUu
MaKCMManbHOro 3alaHHOro YpoBHSA pucka noptdens
oT 5 00 7 % HenamMeHHO BKNHoYanuch TONbKO ABa akTuBa:
06bIkHOBeHHbIe akumu MAO «[asnpom HedTb» 1 Npusmne-
rmpoBaHHble akuum MAO «CyprytHedTeras». Npu atom,
B Cry4ae «cMmsardyeHusa» TpeboBaHnst K pucky noptdens
Habntoganacb TeHAeHUMs pocta AOMU B MHBECTULIMOH-
HOM nopTdene Takoro akTBa Kak OBbIKHOBEHHbIE akLun
MAO «lasznpom HedTb».

Tabnuua 2
MaTpuua napHbixX K03dh1LMEeHTOB KOBapualum akTuBOB*
AKTUB ROSN LKOH SIBN SNGS SNGSP
ROSN 61,5
LKOH 29,8 37,6
SIBN 23,1 20,7 49,6
SNGS 18,6 19,6 15,1 57,4
SNGSP 4,6 3,7 -9,3 13,0 45,7
* /JCTOYHUMK: pacyeTbl aBTopa Nno gaHHbIM Tabnumupl 1.
Tabnuya 3
CTpyKTypa onTUManbHOro MHBECTULIMOHHOIO nopTdens*
[onsa akTMBa B UHBECTULIMOHHOM nopTdene, %
AkTus Mpu makcumanbHOM 3ajaHHOM pUcke nopTdens B pasmepe
5% 6 % 7%
ROSN 0 0 0
LKOH 0 0 0
SIBN 71 86,8 99,5
SNGS 0 0 0
SNGSP 29 13,2 0,5
* /ACTOYHVMK: NOArOTOBIEHO aBTOPOM.
' GHOHMPGKAA (uHanGoBan KON
LT L L v — bokian
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Tabnuua 4
JoxoQHOCTb U PUCK ONTUMAaNbHOrO UHBECTULIMOHHOIO nopTdens*
BapuaHTbl MTHBECTULIMOHHOIO NopTdens
MapameTtp
1-1 2-n 3-i
[oxogHocTb noptdens, % 0,73 0,76 0,8
Puck noptdens, % 5 6 7
* ACTOYHMK: NOArOTOBMNEHO aBTOPOM.
Tabnuya 5
CTpyKTypa onTMManbHOro MHBeCTULIMOHHOrO nopTtdensa*
[ons akTMBa B UHBECTULIMOHHOM nopTdene, %
Mpu MMHMManNbLHOW 3agaHHOM AOXOAHOCTU NopTdens B pasmepe
AKTUB 0,65 % 0,75 % 0,80 %
ROSN 0 0 0
LKOH 19,3 0 0
SIBN 37,4 80,5 100
SNGS 1,2 0 0
SNGSP 421 19,5 0
* /JCTOYHMK: MOAFOTOBIIEHO aBTOPOM.
Tabnuua 6
[loxoaHOCTb M PUCK ONTUMAaNbLHOIro MHBECTULIMOHHOIO nopTdensa*
BapuaHTbl MHBECTULIMOHHOrO NopTdens
MapameTtp
1-n 2-n 3-n
[oxogHocTb noptdens, % 0,65 0,75 0,8
Puck noptdpens, % 4,2 5,6 7

* ACTOYHMK: NOArOTOBMEHO aBTOPOM.

Kak BMOHO 13 AaHHbIX Tabnuubl 4 (C y4eTOM AaHHbIX
npegbiayLier Tabnuubl), Mexay A0XOOAHOCTbLIO Y PUCKOM
WHBECTULIMOHHOIO MOpTdENs CyLlecTByeT npsMas  3aBu-
CUMOCTb, TO €CTb POCT €ro JOXOAHOCTM NPUBOAMUT K MOBbI-
LUeHUIo pyckoB. B Hallem criydae, Hanpumep, npu 7 %-Hom
pvcKe oXugaemas exxemMecsiyHas [OXOAHOCTb OnTumMarb-
Horo noptdens (chopmMmMpoBaHHOIO NPEenMyLLECTBEHHO
13 obblkHOBeHHbIX akumn MAO «lasnpom HedTb») co-
ctaenseT 0,8 %.

AHanornmyHbIM 06pasom peLLnm 1 0bpaTHyto 3adavy.

2. O6bpaTHasa onNnTMMMU3aLMOHHAA 3agava — MU-
HUManNbHbIN pUcCK noptdens Npu 3agaHHON [A0X04-
HocTu (noaxon MapkoBuua).

B Tabnvuax 5 n 6 npeacraBneHbl pesynstaTtbl Moge-
NMPOBaHWS, COOTBETCTBEHHO, CTPYKTYpa ONTUMabHOro
WHBECTULIMOHHOTO NOPTAENS, ero AOXOAHOCTb U PUCK.

Kak BngHO 13 AaHHbIX Tabnuubl 5, B HawweMm cnyvae
POCT 0XMAaaemMow JOXOAHOCTU NPUBOAMUI K COKpaLLEHMIo
ymncna akTMBOB, BKMOYAEMbIX B MHBECTULMOHHBIN NOPT-
denb. Takke Npu YCrIoBUM «y>KeCcToueHUsi» TpeboBaHus
K 4OXOOHOCTM nopTdens B HeM yBenuymsanacb 1 Aons
06bIkHOBeHHbIX akumi NMAO «lasnpom HepTb».

Kak BMOHO 13 AaHHbIX Tabnumubl 6 (C y4eToM AaHHbIX
npedbiayLlen Tabnuubl), B YactHoctu npu 0,65 % exeme-
CSIYHOWN JOXOOHOCTM U ONTUMAaribHOWM CTPYKTYpe noptdens
(42,1 % npusunernpoBaHHbIx akuuii NAO «CypryTtHedTe-

GHOMPGHAA (HHANGOBAA WKOAG

ras», 37,4 n 19,3 %, cOOTBETCTBEHHO, OOBLIKHOBEHHbIX aK-
umit MAO «asnpom HedTb» 1 MAO «JTYKOWIT», a Taike
1,2 % npusunernpoBaHHbix akummn MAO «CypryTHedTe-
ras») ypoBeHb €ro nporHosmpyemoro pucka — 4,2 %.

Takvm o6pa3om, Obin packpbIT MexaHU3mM OpMUpPO-
BaHMWs1 ONTUMarnbHOro UHBECTULIMOHHOTO NOPTAenst LeH-
HbIX Bymar no mogensm MapkoBuLa Ha NpumMepe akumi
yeTblpex KpynHeuwmnx HedTsaHbIX kKomnanui Poccuu,
ncxons 13 odumumanbHbIX AaHHbIX KOTUPOBOK LEHHbIX
Bymar Ha MockoBckon Bupxe, 1 onpegeneHa CTpykTypa
WHBECTULMOHHOIO nopTdens, WUcxoas U3 3adaHHbIX
OrpaHnyeHunn.
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