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РЕФЕРАТ
Инвестиционный портфель является инструментом, используемым для достижения наи-
меньшего риска и устойчивого дохода инвестиций. При этом одной из наиболее простых 
и эффективных стратегий минимизации риска инвестора является диверсификация инве-
стиций в ценные бумаги. В статье приводятся результаты выполненного анализа эффек-
тивности диверсификации формируемого отраслевого инвестиционного портфеля на при-
мере крупных предприятий металлургической промышленности. Выбор отрасли обусловлен 
тем, что металлургия является одной из наиболее динамично развивающихся отраслей 
мировой экономики. В исследовании был проведен анализ стратегических тенденций раз-
вития металлургической отрасли и рассмотрены три крупнейшие компании данной отрас-
ли (ПАО «ММК», ПАО «Северсталь», ПАО «НЛМК»). Сравнительный стратегический анализ 
проводился по таким индикаторам финансового состояния, как коэффициенты текущей 
ликвидности, коэффициенты концентрации собственного капитала и финансового леве-
риджа, а также коэффициенты обеспеченности процентов к уплате, оборачиваемость за-
пасов и средств в расчетах, рентабельность рассматриваемых компаний.

При результирующем формировании инвестиционного портфеля были рассчитаны ко-
эффициенты корреляции между доходностями акций этих компаний. Установлено, что 
финансовое положение, а также низкий коэффициент корреляции между доходностями 
акций исследуемых компаний позволяют сформировать отраслевой инвестиционный порт-
фель, минимизирующий риски потенциального инвестора.

Ключевые слова: стратегия минимизации риска, стратегические тенденции, диверсифи-
кация, портфель ценных бумаг, металлургическая отрасль, финансовый анализ
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ABSTRACT
One of the effective special tools used to achieve the least risk and sustainable income of 
investment in enterprises is the investment portfolio. At the same time, one of the simplest 
and most effective strategies to minimize investor risk is its diversification.

The article presents the results of the performed strategic financial analysis of the effective-
ness of diversification of the formed sectoral investment portfolio using the example of large 
enterprises of the metallurgical industry. The choice of industry was determined by the fact 
that metallurgy is one of the fastest growing industries in the world economy.

The article analyzes the strategic development trends of the metallurgical industry and 
considers the three largest companies in this industry (“MMK”, “Severstal”, “NLMK”). Their 
activity was analyzed in dynamics based on financial reporting data presented on company 
websites.
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Comparative analysis was carried out on such indicators of financial analysis as current 
liquidity ratios, equity and financial leverage concentration ratios, as well as interest-to-payment 
ratios, turnover of reserves and funds in turnover, profitability of the companies under consid-
eration.

In the resulting formation of the investment portfolio, correlation coefficients between the 
returns of the shares of these companies were calculated. It was established that the financial 
situation, as well as the low correlation coefficient between the assets of the reviewed com-
panies, allow us to form from their shares an industry investment portfolio that minimizes the 
risks of a potential investor.

Keywords: risk minimization strategy, strategic trends, diversification, securities portfolio, met-
allurgical industry, financial analysis

For citing: Gavrilina D. N., Ogareva A. S. Strategic Assessment of the Efficiency of Diversi-
fication of the Industry Investment Portfolio // Administrative consulting. 2021. N 9. P. 31–44.

Введение

С развитием экономики и фондового рынка у инвесторов появляется все больше 
стратегических сценариев инвестирования в финансовые активы с целью извлече-
ния прибыли. На протяжении последних лет одним из наиболее часто применяемых 
методов является формирование инвестиционного портфеля, в котором представ-
лены ценные бумаги компаний в разных пропорциях. Инвесторы при составлении 
такого портфеля руководствуются собственной моделью поведения и стратегией. 
Принципами формирования инвестиционного портфеля являются безопасность 
и доходность вложений, стабильный рост, высокая ликвидность1. Стратегической 
целью инвестора является получение прибыли в результате осуществления инве-
стиций в ценные бумаги, входящие в портфель, и обеспечение минимального 
риска финансовых операций [1; 4]. Для достижения данной цели экономистами 
было разработано множество различных методов.

Диверсификация — это метод, позволяющий снизить риск путем распределения 
инвестиций между разными финансовыми инструментами, отраслями и другими 
категориями активов2. Диверсификация означает распределение инвестиций сре-
ди нескольких активов вместо концентрации их всех в одном-единственном активе. 
Диверсификация ограничивает подверженность инвестора риску, связанному с вло-
жением в единственный вид активов3. Многие профессионалы в области инвести-
ций пришли к выводу, что несмотря на то, что она не гарантирует отсутствие потерь, 
стратегия диверсификации является одним из наиболее важных компонентов до-
стижения долгосрочных стратегических финансовых целей при минимизации риска.

В статье на основе произведенных расчетов было показано, что не всегда со-
блюдается один из принципов диверсификации, согласно которому максимальное 
снижение риска достигается за счет включения в портфель ценных бумаг не свя-
занных между собой отраслей. В частности, изучена ситуация в металлургической 
отрасли. Выбор металлургической отрасли обусловлен ее высокой значимостью 
в экономике Российской Федерации. По данным Федеральной службы государ-

1  Делойт. Обзор рынка черной металлургии. Москва, второе полугодие 2019 г. [Электронный 
ресурс]. URL: https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/ru/Documents/research-center/
metals-2h-2019.pdf.

2  Джеймс К. Ванхорн, Джон М. Вахович. Основы финансового менеджмента. 12-е издание : 
пер. с англ. М. : ООО «ИД Вильямс», 2008. 1232 с.

3  Делойт. Обзор рынка черной металлургии. Москва, первое полугодие 2019 г. [Электронный 
ресурс]. URL: https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/ru/Documents/research–center/
metals–1h–2019.pdf.
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ственной статистики, в 2019 г. доля отрасли в обрабатывающей промышленности 
составила 19,2%1. Также металлургия является одной из важнейших отраслей 
нашей страны в международном разделении труда. По производству стали Россия 
в настоящий момент находится на пятом месте в мире, после Китая, Индии, Япо-
нии и США [14].

Материалы и методы

Целью данной работы является стратегическая оценка эффективности диверсифи-
кации отраслевого инвестиционного портфеля на примере крупных предприятий 
металлургической промышленности.

Для ее достижения было предусмотрено выполнение следующих задач:
1. Провести внутренний и внешний стратегический анализ деятельности исследу-

емых предприятий металлургической промышленности (ПАО «ММК», ПАО «Се-
версталь», ПАО «НЛМК»).

2. Сформировать отраслевой инвестиционный портфель для инвестора, придер-
живающегося стратегии минимизации риска.

3. Оценить и сравнить эффективность диверсификации сформированных инвести-
ционных портфелей.
В качестве теоретической базы исследования выступают работы отечественных 

и зарубежных исследователей в сфере стратегии, экономики и финансового менед-
жмента. В работе были использованы данные научных изданий, действующего за-
конодательства, периодической литературы, финансовой отчетности предприятий. 
В работе применяется описательный метод, который включает в себя наблюдение, 
интерпретацию и классификацию материала, использованного при изложении про-
цесса и результатов исследования, а также приемы синтеза и анализа.

Результаты

В работе рассмотрены стратегические глобальные и национальные тенденции раз-
вития металлургии. «Результат анализа глобальных, региональных и отраслевых 
трендов и закономерностей затем используется для актуализации глобального 
прогноза, а впоследствии — для региональных и отраслевых поисковых и целе-
ориентированных прогнозов. Так создается платформа последующих оценок воз-
можных конкурентных преимуществ и выбора на их основе приоритетов развития» 
[13]. «Целеориентированные прогнозы фокусируются на трендах, которые могут 
привести к значительным изменениям в отраслевой структуре региона» [6].

По данным Всемирной ассоциации производителей стали (WSA), в 2018 г. в ми-
ре (64 страны) было произведено почти 2 млрд тонн стали2. Китай занимает ли-
дирующие позиции по производству стали — 928 264 000 тонн, в то время как 
Россия заняла пятое место с производством в 72 042 000 тонн, годовой прирост 
составил 551 000 тонн.

На долю азиатских стран сегодня приходится в общей сложности около 69% вы-
плавляемой стали. Китай активно участвует в процессах инноваций и обновления 
основных фондов. В стране реализуются крупные инвестиционные проекты по 
строительству новых и расширению существующих производственных мощностей. 

1  Российский статистический ежегодник. 2019 [Электронный ресурс] / Федеральная служба 
государственной статистики (Росстат). М., 2019. URL: https://gks.ru/bgd/regl/b19_13/Main.htm.

2  Global crude steel output increases by 4.6% in 2018 [Электронный ресурс]. URL: https://
www.worldsteel.org/media-centre/press-releases/2019/Global-crude-steel-output-increases-by-
4.6--in-2018.html.
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За прошедший год потребление металлопродукции в Китае увеличилось на 7,9%, 
достигнув почти 735 млн тонн. Рост объемов производства стали в России был 
вызван, среди прочего, увеличением внутреннего спроса. В 2019 г. среднее зна-
чение роста потребления стали в мире составило 4,6% по сравнению с 2018 г. 
(рис. 1).

В черной металлургии можно выделить следующие стратегические глобальные 
тенденции: рост производительности труда и операционной эффективности; рост 
доли инновационной продукции; рост экологических инноваций (повышение вни-
мания к экологичности производства) [2]. В 2019 г. крупнейшими производителя-
ми стали в РФ были представлены обновленные стратегии развития до 2023 г., 
которые предполагают увеличение капитальных расходов на расширение и модер-
низацию производственных мощностей. Планируется, что с 2021 г. эти инвестиции 
приведут к возобновлению роста производства стали в России1.

В качестве стратегических глобальных тенденций в области цветной металлургии 
можно выделить: рост потребления продукции цветной металлургии; ужесточение 
требований по экологичности производства; рост заинтересованности предприятий 
в развитии производств более высоких переделов: компании, лидирующие на ми-
ровом рынке первичного алюминия, не первый год диверсифицируют бизнес за 
счет расширения производства различной металлической продукции, эта тенденция 
поддержит темпы роста мирового спроса и цены на цветные металлы [12].

Ключевыми национальными тенденциями развития отечественной металлургии, 
которые были определены в стратегиях развития металлургического производства, 
являются2: замедление темпов роста объемов производства и потребления метал-
лопродукции; увеличение доли продукции, поставляемой на внутренний рынок; 
увеличение поставок на экспорт продукции с увеличением глубины переработки; 
рост импортозамещения; повышение требований к служебным характеристикам 
продукции, совершенствование ее сортамента и конкурентоспособности; ресурсо- 
и энергосбережение, снижение негативного экологического воздействия на окру-

1  Делойт. Обзор рынка черной металлургии. Москва, 2020 г. [Электронный ресурс]. URL: 
https://www2.deloitte.com/ru/ru/pages/research-center/articles/overview-of-steel-and-iron-
market-2020.html.

2  Стратегии развития черной и цветной металлургии России на 2014–2020 гг. и на пер-
спективу до 2030 г.

Рис. 1. Потребление стали, тыс. т
Fig. 1. Steel consumption, thousand tons

И с т о ч н и к: 2020 World Steel Association, Steel Statistical Yearbook 2019.
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жающую среду; оптимизация избыточных производственных мощностей; строи-
тельство мини-заводов, передельных и сервисных центров; внедрение новой тех-
ники и технологий.

Компании «ММК», «Северсталь», «НЛМК», «ЕВРАЗ», «Металлоинвест» и «Мечел» 
в первом полугодии 2019 г. всего произвели 31 700 000 тонн стали (87% произ-
водства стали в РФ)1. Проведенный стратегический финансовый анализ некоторых 
из этих компаний, а именно, ПАО «ММК», ПАО «Северсталь», ПАО «НЛМК» (табл. 1), 
был обусловлен тем, что данные предприятия входят в список крупнейших произ-
водителей по рейтингу Мировой ассоциации стали [14].

По производительности, выручке и EBITDA первое место занимает ПАО «НЛМК». 
В ПАО «Северсталь» наибольший показатель чистой прибыли и EBITDA. Расчет EBITDA 
используется для измерения операционной рентабельности компании, поскольку он 
учитывает только те расходы, которые необходимы для «ежедневного» ведения биз-
неса [10; 11]. Перейдем к расчету коэффициентов стратегического финансового 
анализа и более детальному сравнению компаний. Первая группа индикаторов фи-
нансового состояния — показатели ликвидности (табл. 2), которые являются внеш-
ними характеристиками финансовой устойчивости с точки зрения степени обеспе-
ченности оборотных активов долгосрочными источниками финансирования [4; 5].

Таблица 1
Сравнительная таблица крупнейших предприятий металлургической  

промышленности РФ на 2019 г.
Table 1. Comparative table of the largest enterprises of the metallurgical industry  

of the Russian Federation in 2019

Показатель ПАО «ММК»
ПАО  

«Северсталь»
ПАО 

«НЛМК»

Объем производства стали, млн тонн 12,5 11,8 15,7

Выручка, млн долл. 7566 8157 10554

Чистая прибыль, млн долл. 850 1766 1341

Дивидендная политика, доход, % 15,51 14,27 17,89

EBITDA, млн долл. 1797 2805 2564

И с т о ч н и к: расчеты авторов, основанные на финансовой отчетности ПАО «ММК» (URL: http://
www.mmk.ru/), ПАО «Северсталь» (URL: https://www.severstal.com), ПАО «НЛМК» (URL: https://
nlmk.com/ru/).

Таблица 2
Коэффициенты текущей ликвидности

Table 2. Current ratio

Компания 2017 2018 2019

ПАО «ММК» 1,840 1,954 1,911

ПАО «Северсталь» 1,768 1,845 1,951

ПАО «НЛМК» 2,357 2,098 1,903

И с т о ч н и к: расчеты авторов, основанные на финансовой отчетности ПАО «ММК», ПАО «Се-
версталь, ПАО «НЛМК».

1  Делойт. Обзор рынка черной металлургии. Москва, второе полугодие 2019 г. [Электронный 
ресурс]. URL: https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/ru/Documents/research-center/
metals-2h-2019.pdf.
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Среднеотраслевое значение коэффициента текущей ликвидности находится в пре-
делах от 1,5 до 21. На основе приведенных расчетов можно сделать вывод о высокой 
платежеспособности рассматриваемых предприятий.

В конце 2017 г. общий объем стали, выплавленной на ММК, впервые превысил 
отметку в 800 млн тонн. Данный показатель является рекордным для металлурги-
ческой отрасли России2. После чего в 2018 г. текущая ликвидность ПАО «ММК» 
резко возросла. Далее наблюдалось незначительное снижение коэффициента, это 
связано с увеличением краткосрочных обязательств.

На протяжении рассматриваемого периода наблюдалась тенденция роста пла-
тежеспособности у ПАО «Северсталь» (коэффициент текущей ликвидности составил 
1,951 в 2019 г. за счет роста оборотных активов). Данная тенденция была вызвана 
увеличением на 15% поставок российским машиностроителям и, кроме того, ростом 
продаж проката с покрытиями на 13% и увеличением поставок автопроизводителям 
на 21%. Важным стратегическим событием 2019 г. стало снижение расхода боль-
шинства энергоресурсов на тонну продукции Череповецким металлургическим 
комбинатом по сравнению с прошлым годом. Экономический эффект составил 
156 млн рублей3.

В ПАО «НЛМК» наблюдается снижение коэффициента за счет уменьшения де-
нежных средств и их эквивалентов. Ключевыми моментами этого стали некоторые 
стратегические факторы, в том числе падение объема продаж на экспортных рын-
ках (на 15% до 5,8 млн тонн) из-за уменьшения поставок сортовой заготовки, 
а также на фоне капитальных ремонтов НЛМК. Производство стали снизилось на 
10% до 15,7 млн тонн в связи с проведением капитальных ремонтов доменного 
и сталеплавильного производств НЛМК4.

Следует отметить, что коэффициенты быстрой и абсолютной ликвидности на-
ходятся в пределах среднего значения по отрасли. Далее перейдем к оценке по-
казателей финансовой устойчивости исследуемых компаний (табл. 3).

Оптимальное отраслевое значение коэффициента концентрации собственного 
капитала находится в пределах от 0,5 до 0,6. Как видно из табл. 3, наблюдается 
тенденция снижения данного коэффициента у всех рассматриваемых предприятий. 
В динамике мы видим, что в 2018 г. по сравнению с 2017 г. у ПАО «ММК» и ПАО 
«Северсталь» наблюдался незначительный рост, а далее в 2019 г. снижение. Ком-
пании увеличивали как долю краткосрочных, так и долю долгосрочных обязательств. 
Такие небольшие изменения процента заемного капитала говорят о том, что за-

1  Данные https://ru.investing.com/.
2  ПАО «ММК» [Электронный ресурс]. URL: http://www.mmk.ru/press_center/publications/.
3  ПАО «Северсталь» [Электронный ресурс]. URL: https://www.severstal.com/rus/media/news/.
4  ПАО «НЛМК» [Электронный ресурс]. URL: https://nlmk.com/ru/media-center/news-groups/.

Таблица 3
Коэффициент концентрации собственного капитала

Table 3. Concentration of equity

Компания 2017 2018 2019

ПАО «ММК» 0,692 0,695 0,666

ПАО «Северсталь» 0,471 0,490 0,423

ПАО «НЛМК» 0,604 0,587 0,567

И с т о ч н и к: расчеты авторов, основанные на финансовой отчетности ПАО «ММК», ПАО «Се-
версталь, ПАО «НЛМК».
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емный капитал и доля собственных средств изменяются равномерно. И такие 
компании значительно привлекательнее при выборе вложения инвестиций. В то 
время как в ПАО «НЛМК» наблюдалась тенденция снижения коэффициента за счет 
увеличения долгового финансирования на протяжении рассматриваемого периода.

С учетом проведенных расчетов рекомендацией для компании ПАО «ММК» по 
использованию капитала является формирование корпоративного венчурного фон-
да, что согласуется с глобальной и национальной стратегической тенденцией об 
увеличении стратегической значимости формирования корпоративных венчурных 
фондов. Данная инициатива будет способствовать росту технологичности компании 
путем реализации инновационных стартапов через созданный корпоративный вен-
чурный фонд и повышению конкурентоспособности предприятия на глобальном 
рыночном пространстве.

Среднеотраслевое значение коэффициента финансового левериджа находится 
в пределах от 26 до 35%1. Во всех рассматриваемых компаниях (табл. 4) данный 
показатель на протяжении рассматриваемого периода рос, но не превышал «1», 
т. е. активы компании финансировались в большей степени за счет собственного 
капитала.

По отрасли среди всех рассматриваемых компаний в 2019 г. наблюдалась тен-
денция снижения коэффициентов обеспеченности процентов к уплате по сравнению 
с 2018 г. (табл. 5). Данная тенденция была вызвана нестабильностью цен на рын-
ке; особенно сильное колебание наблюдалось в 2019 г., когда произошла крупная 
авария на шахте компании Vale в Бразилии, что спровоцировало резкий скачок цен 
на железную руду. Возникли серьезные опасения по поводу дефицита этого сырья 
в мире (рис. 2). Железная руда дорожала очень быстро — с 76,03 долл. за 1 тон-
ну в январе до 120,02 долл. за 1 тонну — в июле. К ноябрю цена резко упала — до 
84,68 долл. за 1 тонну.

1  Данные https://ru.investing.com/

Таблица 4
Финансовый леверидж

Table 4. Coefficient of financial leverage

Компания 2017 2018 2019

ПАО «ММК» 0,157 0,159 0,217

ПАО «Северсталь» 0,630 0,650 0,908

ПАО «НЛМК» 0,354 0,349 0,436

И с т о ч н и к: расчеты авторов, основанные на финансовой отчетности ПАО «ММК», ПАО «Се-
версталь, ПАО «НЛМК».

Таблица 5
Обеспеченность процентов к уплате

Table 5. The interest coverage ratio

Компания 2017 2018 2019

ПАО «ММК» 26,944 38,188 20,548

ПАО «Северсталь» 10,444 21,315 16,387

ПАО «НЛМК» 23,654 37,526 17,789

И с т о ч н и к: расчеты авторов, основанные на финансовой отчетности ПАО «ММК», ПАО «Се-
версталь, ПАО «НЛМК».
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Далее рассмотрим показатели внутрифирменной эффективности исследуемых 
компаний.

Оборачиваемость запасов в среднем по отрасли составляет от 3 до 4,5 обо-
ротов1. В ПАО «ММК» коэффициент увеличился за счет снижения товарно-матери-
альных запасов (табл. 6), в ПАО «Северсталь» происходило увеличение запасов 
и, как следствие, наблюдалось падение данного коэффициента. В ПАО «НЛМК» 
оборачиваемость запасов в оборотах сильно отличается от среднеотраслевых, 

1  Данные https://ru.investing.com/.

Рис. 2. Цены на железную руду, долл. за 1 т
Fig. 2. The prices of iron ore, dollars for 1 ton

И с т о ч н и к: составлено авторами по статистике https://ru.investing.com/

Таблица 6
Оборачиваемость запасов в оборотах / в днях

Table 6. Asset turnover ratio (times / in days)

Компания 2017 2018 2019

ПАО «ММК» 4,235 / 86,192 4,193 / 87,043 4,531 / 80,556

ПАО «Северсталь» 4,919 / 74,195 4,586 / 79,598 4,414 / 82,698

ПАО «НЛМК» 1,075 / 339,636 1,038 / 351,584 0,964 / 378,608

И с т о ч н и к: расчеты авторов, основанные на финансовой отчетности ПАО «ММК», ПАО «Се-
версталь, ПАО «НЛМК».
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а именно — оборачиваемость запасов равна 1 (в оборотах) и 340–380 (в днях). 
Это говорит о том, что у данной компании негативные тенденции по этим показа-
телям. Низкая оборачиваемость запасов является плохим показателем финансово-
хозяйственной деятельности предприятия, в данной компании такая ситуация вы-
звана низкой себестоимостью продаж.

Оборачиваемость средств у ПАО «ММК» и ПАО «Северсталь» (табл. 7) сохраняет-
ся примерно на одном уровне на протяжении рассматриваемого периода и нахо-
дится в пределах нормы по отрасли (в оборотах 11–15, в днях 25–30). Напротив, 
в ПАО «НЛМК» коэффициенты отличаются от среднеотраслевых, а именно — 2 (в обо-
ротах) и 140–180 (в днях). Это вызвано низкими значениями выручки компании.

Далее проведем оценку показателей рентабельности рассматриваемых пред-
приятий (табл. 8). Среднеотраслевое значение рентабельности находится в интер-
вале от 24 до 39% [3].

Согласно среднестатистическим данным, рентабельность собственного капита-
ла ROЕ находится в пределах от 10 до 12% в США и Великобритании. Для инфля-
ционной экономики, такой как российская, коэффициент должен быть больше.

В 2018 г. цены на сырьевые товары достигли своих пиковых значений за по-
следние несколько лет. На это повлиял ряд стратегических факторов, в том чис-
ле — торговые споры, сокращение сталелитейных мощностей в Китае, а также 
различные природные катаклизмы, происходившие в течение года. В 2019 г. ра-

Таблица 7
Оборачиваемость средств в оборотах / в днях

Table 7. Inventory turnover ratio (times / in days)

Компания 2017 2018 2019

ПАО «ММК» 11,263 / 32,408 11,108 / 32,861 11,721 / 31,140

ПАО «Северсталь» 14,493 / 25,184 14,896 / 24,503 14,361 / 25,416

ПАО «НЛМК» 2,579 / 141,527 2,359 / 154,698 1,949 / 187,315

И с т о ч н и к: расчеты авторов, основанные на финансовой отчетности ПАО «ММК», ПАО «Се-
версталь, ПАО «НЛМК».

Таблица 8
Рентабельность, %

Table 8. Profitability indicators, %

Компания Рентабельность 2017 2018 2019

ПАО 
«ММК»

собственного капитала (ROЕ) 21,60 26,30 15,50

активов (ROA) 14,60 18,10 10,20

инвестированного капитала (ROI) 17,80 21,90 11,80

ПАО 
«Север-
сталь»

собственного капитала (ROЕ) 39,90 71,20 50,80

активов (ROA) 16,90 33,10 21,60

инвестированного капитала (ROI) 22,00 41,00 24,90

ПАО 
«НЛМК»

собственного капитала (ROЕ) 21,82 38,36 22,55

активов (ROA) 13,30 22,62 12,88

инвестированного капитала (ROI) 16,25 28,57 15,80

И с т о ч н и к: расчеты авторов, основанные на финансовой отчетности ПАО «ММК», ПАО «Се-
версталь, ПАО «НЛМК».
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стущие процентные ставки, кредитные ограничения в Китае и циклическое замед-
ление автомобильного сектора на развитых рынках оказывали негативное влияние 
на мировой спрос на сталь. В 2019 г. потребление стали росло медленнее1.

Среди рассматриваемых предприятий в ПАО «Северсталь» рентабельность зна-
чительно выше и составляет 50% в 2019 г. Такое значение достигается за счет 
большой чистой прибыли компании. Также важно отметить явную тенденцию сни-
жения коэффициента у всех компаний за последний год, что вызвано снижением 
прибыли в связи с сезонным замедлением деловой активности и снижением цен 
на мировых рынках стали.

Рентабельность активов прежде всего зависит от отрасли. Средний показатель 
по исследуемой отрасли составляет от 10 до 20%. Наибольший коэффициент 
рентабельности активов у ПАО «Северсталь» (21,6%). На данный показатель 
наибольшее влияние оказали два стратегических фактора: чистая прибыть и ак-
тивы компании. У ПАО «Северсталь» активы компании значительно выросли 
в 2019 г. по сравнению с 2018 г. (на 28,6%), в то время как чистая прибыль 
упала на 13%. Противоположная ситуация у ПАО «ММК» и ПАО «НЛМК», где 
снижение показателей в 2019 г. по сравнению с 2018 г. вызвано в большей 
степени резким снижением чистой прибыли и одновременно невысоким ростом 
активов компаний.

Средний показатель рентабельности инвестированного капитала по отрасли со-
ставляет от 15 до 30%. Во всех рассматриваемых компаниях данный коэффициент 
снизился в 2019 г. по сравнению с 2018 г. за счет увеличения долгосрочных обя-
зательств и снижения прибыли.

Последующая часть нашего исследования состояла в том, чтобы сформировать 
отраслевой инвестиционной портфель. При вложении денег в ценные бумаги ин-
вестор ставит две важные цели стратегического характера: максимизация ожида-
емой доходности и минимизация риска. В зависимости от выбранной стратегии 
инвестор формирует оптимальный для себя портфель [7; 8]. Выборка в нашей 
работе составила 3000 ежедневных наблюдений цен на акции по всем рассматри-
ваемым компаниям, а также по индексу Мосбиржи — основному индексу цен на 
акции наиболее ликвидных компаний на фондовой бирже. Данные были взяты 
с официального сайта Московской биржи (http://moex.com/). В табл. 9 представ-
лены основные результаты расчетов по компаниям.

По результатам расчетов мы получили, что у компании ПАО «НЛМК» худшее 
рыночное положение относительно двух других компаний, так как акции характе-
ризуются высоким стандартным отклонением и бета-коэффициентом, то есть вы-
соким уровнем риска при таком же уровне ожидаемой доходности, что и у осталь-
ных предприятий. Подтвердился вывод, сделанный в фундаментальном анализе 
финансовой отчетности, о наименьшей привлекательности НЛМК.

Однако ожидаемая доходность всех рассматриваемых акций согласно CAPM 
(Capital Asset Pricing Model — модель оценки финансовых активов) ниже годовой 
эффективной доходности акций, следовательно, рынок достаточно высоко оцени-
вает акции компаний. То есть данные акции можно покупать и включать их в ин-
вестиционные портфели [9].

Прежде чем перейти к формированию инвестиционного портфеля, рассчитаем 
коэффициенты корреляции между доходностями акций рассматриваемых компаний 
(табл. 10), поскольку диверсификация имеет смысл только в том случае, если 
между доходностями активов низкий коэффициент корреляции.

1  Делойт. Обзор рынка черной металлургии. Москва, первое полугодие 2019 г. [Электронный 
ресурс]. URL: https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/ru/Documents/research–center/
metals–1h–2019.pdf.
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Таблица 9
Анализ доходности и риска акций ПАО «ММК», ПАО «Северсталь» и ПАО «НЛМК»

Table 9. Analysis of profitability and risk of MMK, Severstal and NLMK shares

Показатель Формула ММК
Север-
сталь

НЛМК
Мос 

Биржа

Ожидаемая 
дневная
доходность, %

( )
1

� �
N

i k ik
k

E R P R
=

=∑
0,044 0,052 0,052 0,041

Годовая 
эффективная 
доходность, %

( )( )1 �1
m

iE R+ −
11,044 13,391 13,388 10,39

Стандартное 
отклонение, 
годовое, %

( ) ( ) 22var i i ik iR E R E R ≡ σ = − 
6,56 6,70 7,26 4,67

Бета,	 b1 ( )
2

�
�

�

cov ,i m
i

m

R R
β =

σ

0,861 0,940 1,059 –

Ожидаемая 
доходность 
согласно CAPM

( ) ( )i f i m fE R r E R r = + − β 9,299 9,866 10,728 –

И с т о ч н и к: расчеты авторов, основанные на данных официального сайта Московской биржи.

Таблица 10
Коэффициенты корреляции активов

Table 10. Сorrelation coefficient

Корреляция
ММК+Северсталь НЛМК+Северсталь ММК+НЛМК

0,000010 0,000011 0,000011

И с т о ч н и к: расчеты авторов, основанные на данных официального сайта Московской биржи.

Несмотря на то, что компании принадлежат к одной отрасли, коэффициенты 
корреляции близки к 0, то есть в данном случае возможно сформировать инвести-
ционный портфель и, таким образом, диверсифицировать часть риска за счет 
инвестирования в несколько активов1. Далее перейдем к формированию инвести-
ционного портфеля с минимальной дисперсией. Были сформированы три инвести-
ционных портфеля (табл. 11).

Из представленных данных мы видим, что наименьшее стандартное отклонение 
у портфеля 1, наибольшая доходность у портфеля 2. Портфель 3 не выгоден, так 
как имеет при той же ожидаемой доходности высокий уровень рисковости.

Рассмотрим портфель 2: он привлекателен за счет высокой доходности, но 
имеет высокое стандартное отклонение. Было замечено, что возможно снижение 
риска данного портфеля путем включения в него 8% безрискового актива, то есть 
государственной облигации. Новые пропорции в портфеле представлены в табл. 12.

Таким образом, ожидаемая доходность снизилась, но осталась выше, чем у порт-
феля ПАО «ММК» и ПАО «Северсталь», который по результатам предыдущих рас-
четов казался наилучшим. При этом стандартное отклонение нового портфеля 

1  Глобальные тенденции, влияющие на развитие металлургической промышленности. 
Аналитический отчет [Электронный ресурс]. URL: http://kidi.gov.kz/docs/otchety/5531319.pdf.
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значительно снизилось. Тем самым мы сформировали портфель 2 (ПАО «НЛМК»; 
ПАО «Северсталь» и государственная облигация) для инвестора, заинтересован-
ного в стратегии минимизации риска портфеля.

Выводы

Подтверждена гипотеза об эффективности диверсификации отраслевого инвести-
ционного портфеля на примере компаний металлургической отрасли. Было выяв-
лено, что не всегда соблюдается один из принципов диверсификации, согласно 
которому максимальное снижение риска достигается за счет включения в портфель 
ценных бумаг несвязанных между собой отраслей. Создание отраслевого портфе-
ля, то есть включение компаний одних отраслей, может привести к хорошей ди-
версификации. Мы убедились в том, что создание портфеля позволяет минимизи-
ровать риск при высоком уровне дохода. А далее инвесторы формируют предпо-
чтения в зависимости от личной стратегии по отношению к риску.

На основе произведенных расчетов и анализа можно сделать следующие вы-
воды.

Наиболее привлекательной является компания ПАО «Северсталь» и наименее — 
ПАО «НЛМК». С учетом выявленных глобальных стратегических тенденций и для 
повышения уровня конкурентоспособности на глобальном рыночном пространстве 
исследуемым «компаниям необходимо разрабатывать серьезные, на грамотной 
методологической основе, приоритеты. На основе этих приоритетов надо разра-
батывать качественные цели. Затем на уровне задач необходимо давать количе-

Таблица 11
Расчет портфеля ценных бумаг

Table 11. Portfolio optimization

Расчет портфеля 
ценных бумаг

Ожидаемая  
доходность

Стандартное  
отклонение (год.)

Доли в портфеле

1: ММК,  
Северсталь

12,17% 4,69% ММК 51%,  
Северсталь 49%

2: НЛМК,  
Северсталь

13,39% 4,93% НЛМК 46%, 
Северсталь 54%

3: ММК, НЛМК 12,17% 4,87% ММК 55%, 
НЛМК 45%

И с т о ч н и к: расчеты авторов, основанные на данных официального сайта Московской биржи.

Таблица 12
Включение безрискового актива в портфель 2

Table 12. Include risk-free asset in portfolio 2

Расчет портфеля 
ценных бумаг

Ожидаемая  
доходность

Стандартное  
отклонение (год.)

Доли в портфеле

НЛМК, 
Северсталь, 
государственная 
облигация*

12,39% 4,53% НЛМК 42%, 
Северсталь 50%, 
гос. облигация 8%

*https://www.rusbonds.ru/ank_obl.asp?tool=135877

И с т о ч н и к: расчеты авторов, основанные на данных официального сайта Московской биржи.
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ственную оценку. На основе этой оценки надо разрабатывать несколько сценари-
ев, затем делать ресурсный анализ. Тот сценарий, который наиболее работает, 
надо превращать постепенно в стратегический план, потом в тактические решения, 
стратегию выхода и так далее» [6].

Ожидаемая доходность акций рассматриваемых компаний согласно модели CAPM 
ниже годовой эффективной доходности акций, таким образом их следует включать 
в инвестиционные портфели. Были сформированы отраслевые портфели с мини-
мальной дисперсией для инвестора, придерживающегося стратегии минимизации 
риска своих вложений. Включение безрискового актива позволило еще больше 
диверсифицировать часть риска, при этом сохранив значение ожидаемой доход-
ности на приемлемом уровне.
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