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В статье рассматривается специфика инвестиционной политики региональных агрохолдингов на примере предприятия 
«Саянский бройлер», имеющего целью обеспечить производство как приобретенными, так и собственными кормами, что 
позволяет формировать оптимальную инвестиционную стратегию. В основу оптимизации положены прогнозы динамики 
цен на сельскохозяйственную продукцию, а также базовые критерии «теории портфеля»: ожидаемая доходность, уровень 
риска и отношение доходности к риску. 
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The article discusses the specifics of the investment policy of regional agricultural holdings using the example of the «Sayansky 
Broiler», aimed to provide production with both purchased and own feeds, which makes it possible to formulate an optimal investment 
strategy. The optimization is based on forecasts of the dynamics of prices for agricultural products, as well as the basic criteria of the 
portfolio theory: expected return, risk level and the ratio of return to risk. 
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Цены на сельскохозяйственные культуры, ис-
пользуемые для приготовления кормов, такие как 
кукуруза, пшеница, бобы, рапс и многие другие, 
подвержены значительным колебаниям. Для сни-
жения уровня неопределенности цен в будущем, в 
том числе и ближайшем, предложен и отлажен 
рынок производных финансовых инструментов, 
позволяющий в значительной мере повысить уро-
вень представлений заинтересованных лиц о том, 
какие цены им могут быть предложены для по-
купки или продажи, например, кукурузы в буду-
щем [12, с. 354]. 

Основными участниками этого рынка являют-
ся спекулянты и лица, чей бизнес непосредствен-
но связан с вышеперечисленными биржевыми 
товарами. Это могут быть фермеры, которые 
намерены продать урожай после его сбора, или 
«потребители» этих товаров, например, пекарни 

или сельскохозяйственные предприятия, исполь-
зующие эти товары в качестве кормов, и мн. др. 
Спекулянты, т. е. участники рынка, ставящие сво-
ей целью получение прибыли путем снижения 
риска, но не имеющие представления о том, что с 
этим конкретным товаром можно сделать, в дан-
ной статье не рассматриваются. 

Для снижения уровня риска в работе предпри-
нята попытка достичь следующие цели: 

1) средствами основных положений портфель-
ной теории Г. Марковица выявить среди рассмат-
риваемых биржевых товаров подгруппу лидеров; 

2) по оставшимся данным построить модель
«доходность – риск»; 

3) на основе этой модели ранжировать бирже-
вые товары по ожидаемой динамике цен; 

4) на основе прогнозов цен, полученных с по-
мощью эмпирических моделей [4], и выявленных 
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лидеров по модели «доход-
ность – риск» сформулиро-
вать основные принципы до-
стижения оптимальной инве-
стиционной политики в пре-
делах рассматриваемого ин-
вестиционного горизонта. 

В работе анализировалась 
динамика цен на такие бир-
жевые товары, как пшеница 
(Пш — USD/бушель), рапс (Рп — EUR/т), овес (Ов 
— USD/бушель), бобы (Бб — USD/бушель), сахар 
(Сх — USD/фунт), рис (Рс — USD/ц), какао (Кк — 
GBP/т) и кукуруза (Ккр — USD/бушель). Исполь-
зовались статистические данные по динамике 
фьючерсных цен за период 01.01.2013–31.12.2016 гг. 
от инвестиционного холдинга Финам (finam.ru), а 
также с сайтов finanz.ru и Fusion Media Limited (in-
vesting.com). Таким образом, длина обучающей вы-
борки составила 4 года. Временной интервал (бар) 
— 1 мес. Размер статистической выборки (4 года, т. 
е. 48 значений) выбран авторами в соответствии с 
рекомендациями E.F. Fama и K.R. French [15] по 
изучению ценовых колебаний на временных пери-
одах от 1 до 5 лет. 

В основу предлагаемой системы принятия оп-
тимальных инвестиционных решений положены 
базовые положения классической портфельной 
теории [1; 2; 6; 10; 11; 13; 18–21]. В соответствии с 
«теорией портфеля» по указанным данным сред-
ствами MS Excel были рассчитаны ожидаемая до-
ходность, в качестве которой принята простая 
средняя арифметическая (Dср), и риск — средне-
квадратическое отклонение (Ско) (см. таблицу, где 
F — модуль отношения доходности к риску). 

Все дальнейшие расчеты выполнены с абсо-
лютными величинами доходности, которые пред-
ставлены в таблице, за исключением средних по 
рапсу и какао, так как для этих биржевых товаров 
средняя доходность положительна. Сказанное 
выше означает, что в рассматриваемом интервале 
времени цены на пшеницу, сахар, рис, кукурузу, 
овес и бобы находились в понижательном тренде, 
а цены на рапс и какао росли. 

Т. е. все дальнейшие рассуждения для первой 
подгруппы товаров будут рассматриваться с точки 
зрения перспективности продолжения тенденции 
на понижение цен (назовем ее DOWN), а для второй 
подгруппы — тенденции роста (подгруппа UP). 
Ожидаемая доходность для вышеперечисленных 
подгрупп товаров (без учета знака) оказалась мак-
симальной для пшеницы и минимальной для бо-
бовых культур. По уровню ожидаемого риска 
максимум показала динамика цен по овсу, а ми-
нимум — по рапсу. 

Полагая, что принимающие решения инвесто-
ры разумны [13], исключим из дальнейшего рас-
смотрения товары, которые на диаграмме рассея-
ния «доходность – риск» расположились справа 
внизу [3–5], а именно: 

1) из рассматриваемой пары биржевых товаров
исключим тот, у которого при равенстве доходно-
стей риск выше, либо при равенстве риска доход-
ность меньше; 

2) исключим явных «аутсайдеров» по величине
отношения доходности к риску (F). 

По оставшимся данным (группа лидеров) таб-
лицы построим диаграмму рассеяния, на которой 
по оси абсцисс откладывается риск, а по оси ор-
динат — уровень дохода (рис. 1). 

Синтезированная с помощью MS Excel 
(надстройка «Анализ данных») эмпирическая мо-
дель без свободного члена, описывающая зависи-
мость уровня доходности от риска, имеет следу-
ющий вид: 

Dx = 0,16Rs ; (1) 
R² = 0,79 , 

где Dx — ожидаемая доходность; Rs — риск; R² — 
коэффициент детерминации. 

Значимость вычисленного коэффици-
ента уравнения регрессии на 95%-ном 
уровне доверительной вероятности и до-
статочно высокое значение коэффициента 
детерминации свидетельствуют о практи-
ческой пригодности модели (1). Как следу-
ет из модели (1), попытка увеличить до-
ходность на 1 % (при прочих равных) обу-
славливает рост риска в среднем на 6,25 %. 

По своей сути изложенная авторами си-
стема формирования инвестиционной по-
литики хозяйствующих субъектов близка к 
«модели победителя» [6, с. 168, 169; 16; 17]. 

Рассчитанные значения ожидаемой доходности и риска, % 

Критерии 
Культура 

Пшеница Сахар Какао Рапс Рис Кукуруза Овес Бобы 

Dср –1,83 –0,50 0,65 0,72 –
0,82 –0,94 –0,65 –0,46

Ско 8,77 7,93 5,22 4,82 5,52 8,19 10,82 7,15 
F 0,21 0,06 0,12 0,15 0,15 0,11 0,06 0,06 

Рис. 1. Диаграмма рассеяния «доходность – риск» 
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Проведенная авторами этих работ верифика-
ция «модели победителя» по данным 1933–1978 гг. 
показала, что портфели, сформированные из 
фиксированного числа активов, на протяжении 
некоторого числа месяцев продолжают тенден-
цию прошлых периодов, что можно отождествить 
с существованием некоторого свойства инертно-
сти изучаемой системы в течение конкретного 
отрезка времени. Причем величина этого отрезка 
различна для различных рынков и различных ин-
вестиционных инструментов. Будет вполне 
оправданным сопоставить отрезок времени изуча-
емой системы, в течение которого имеет место 
продолжение тенденции, с величиной инвести-
ционного горизонта. Сказанное свидетельствует о 
том, что предложенная система принятия инве-
стиционных решений также будет синтезировать 
эффективные инвестиционные решения (по ана-
логии с правилом подтверждения в техническом 
анализе [7] или с принципом комбинирования 
решений [8; 9]). 

Сравнительный анализ по соотношению «до-
ходность / риск» различных рынков (валютного, 
фондового (Российской Федерации и США), бир-
жевых товаров (в том числе сельскохозяйственного 
сектора, отраслевой рынок и др.)) показал, что это 
отношение ожидаемо ниже для продуктов сель-
ского хозяйства [12, с. 354]. 

Таким образом (см. рис. 1), только пшеница по 
соотношению «доходность / риск» значительно 
превосходит по значению этого критерия другие 
товары и выше модели «доходность – риск». Отне-
сем ее к подгруппе «лидер – лидер». В свою оче-
редь, рапс и рис практически «лежат на линии 
тренда», т. е. формируют рынок (лидеры). И, 
наконец, кукуруза и какао расположены ниже ли-
нии тренда, назовем их лидерами-аутсайдерами. 

Рассмотрим основные моменты принятия ин-
вестиционных решений на примере агрохолдинга 
«Саянский бройлер» (рис. 2). В общем виде по-
ставленную задачу можно сформулировать как 
классическую задачу поиска экстремума функции 
многих переменных (целевой функции) с некото-
рым числом ограничений и параметров управле-
ния. В качестве ограничений могут выступать 
ограниченность финансовых средств, не отрица-
тельность переменных и т.д. В свою очередь, па-
раметры управления — размеры посевных пло-
щадей под конкретные сельскохозяйственные 
культуры на собственном предприятии «Куйтун-
ская нива», объемы закупок по каждой с/х куль-
туре и по каждому фермерскому хозяйству и т. д. 

Для выработки обоснованных инвестицион-
ных решений необходимо рассматриваемую си-
стему оснастить математической моделью, позво-
ляющей предсказывать с удовлетворительной для 
практических целей точностью динамику цен на 

исследуемые сельскохозяйственные культуры. С 
этой целью ранее была синтезирована система 
эмпирических моделей, позволяющая с заблаго-
временностью один месяц, предсказывать дина-
мику цен некоторых биржевых товаров сельскохо-
зяйственного сектора [3; 4]. 

В качестве иллюстрации рассмотрим несколько 
частных случаев формирования инвестиционных 
решений для агрохолдинга «Саянский бройлер». 

Анализируемый товар относится: к подгруппе 
«лидеры – лидеры» и одновременно к подгруппе 
UP. Следовательно, в пределах ближайшего инве-
стиционного горизонта ожидается рост цен по 
этому товару. Для оптимизации (в данном случае 
минимизации) будущих расходов необходимо 
(если позволяет сезон) увеличить посевные пло-
щади под эту культуру на собственном предприя-
тии «Куйтунская нива» либо посредством произ-
водных финансовых инструментов зафиксиро-
вать объемы поставок и уровень закупочных цен в 
будущем. Поставленная цель может быть достиг-
нута посредством инвестирования вперед каким-
либо другим способом, например, передачей тех-
ники в аренду (некий аналог производных фи-
нансовых инструментов). 

Если товар из группы «лидеры – лидеры» (под-
группа DOWN), то контракт по поставке можно 
заключить таким образом, чтобы действующие в 
нем условия учитывали тенденцию цен в ближай-
ших периодах. Либо следует сократить посевную 
площадь под эту культуру на собственном пред-
приятии в надежде на ожидаемое снижение цен. 

В обоих рассмотренных случаях для повыше-
ния эффективности принимаемых решений 
необходимо: 

а) с помощью эмпирических моделей [3] выра-
ботать прогнозы ожидаемых цен на рассматрива-
емую культуру; 

б) методами технического и фундаментально-
го анализов оценить имеющую место ситуацию и 
возможные варианты движения цен. 

Такой (дополнительный) анализ позволит по-
высить оправдываемость вырабатываемых про-
гнозов и, как следствие, оптимизировать планиру-
емые расходы. 

Рис. 2. Принципиальная схема обеспечения кормами 
агрохолдинга «Саянский бройлер»: Фх1, Фх2, Фх3, …, 
Фхn — фермерские хозяйства — поставщики кормов; 
n — их число 

Фх1 Фх3
Предприятие 

«Куйтунская нива» 

Агрохолдинг «Саянский бройлер» 

Фх2 Фхn
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Выводы. Из исходного списка анализируемых 
биржевых товаров сельскохозяйственного сектора 
на основе классических положений портфельного 
анализа сформирована группа лидеров по вели-
чине отношения доходности к риску. Синтезиро-
ванная модель «доходность – риск» позволила вы-
делить из первоначальной группы лидеров наибо-
лее перспективные. На примере агрохолдинга «Са-
янский бройлер» предложено некоторое число 
возможных вариантов формирования оптималь-
ной инвестиционной политики предприятия, 
имеющей целью обеспечение его деятельности как 
приобретенными, так и собственными кормами. 
Сформулированные положения могут быть реко-
мендованы к внедрению в практику. Полученные 
результаты были апробированы по данным 2018 г. 
Так, по агрокультуре рапс получена оценка инве-
стиционного горизонта — не более 7 мес., и накоп-
ленная доходность за указанный период составила 
16,8 %, т. е. 2,4 % в месяц. 

По мнению руководства агрохолдинга «Саян-
ский бройлер», выращивание рапса на собствен-
ном предприятии «Куйтунская нива» не только 
обеспечит агрохолдинг высококачественной бел-
ковой добавкой, но и позволит поставлять рапс на 
масложиркомбинаты Иркутской области, Буря-
тии, а также экспортировать в Китай. 

В дальнейшем предполагается: 
а) синтезировать систему эмпирических моде-

лей оптимальной сложности, позволяющих пред-
сказывать динамику цен на сельхозпродукцию с 
заблаговременностью 1 год. В моделях в качестве 
входных аргументов предполагается использовать 
не только предыдущие котировки цен на сельско-
хозяйственную продукцию, но и количество вы-
павших осадков, температуру воздуха и динамику 
индекса доллара США как интегрального показа-
теля, характеризующего состояние мировой фи-
нансовой системы в целом; 

б) осуществить оптимизацию таких парамет-
ров системы, как длина обучающей выборки и 
размер временного интервала (бара); 

в) реализовать процедуру скользящей вери-
фикации системы на независимом материале, бо-
лее реалистично отражающую процесс монито-
ринга инвестиционного портфеля и его коррек-
ции по мере необходимости. 

Статья подготовлена при финансовой 
поддержке РФФИ. Проект № 18-010-00079 
А «Прогнозирование вариантов стратегий 
развития  хозяйствующих субъектов рос-
сийской экономики в условиях действия 
санкционных ограничений». 
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