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В статье рассматривается возможность повышения эффективности принимаемых инвестиционных решений на ос-
нове прогнозов динамики фьючерсных цен, полученных по эмпирическим моделям прогностического типа. Модели строи-
лись для широкого класса биржевых товаров. Приемлемое качество прогнозов, которое демонстрируют синтезированные
модели при проверке на свежих данных, делает их пригодными для реализации практических целей, в том числе для обуче-
ния.
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The article discusses the possibility of increasing the effectiveness of investment decisions made on the basis of forecasts of the
dynamics of futures prices, obtained from empirical models of prognostic type. Models were built for a wide class of commodities. The
acceptable quality of the predictions, which the synthesized models demonstrate when checking for fresh data, makes them suitable for
practical purposes, including training.
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При формировании инвестиционной поли-
тики хозяйствующих субъектов любого уровня
стратегические аспекты развития приобретают
особое значение, и им необходимо уделять самое
пристальное внимание. В свою очередь, в совре-
менных условиях хозяйствования инвестицион-
ная политика является основной движущей си-
лой стратегического развития хозяйствующих
субъектов. Данный факт позволяет говорить об
актуальности рассматриваемых в статье вопро-
сов. Сегодня проблемами стратегического разви-

тия хозяйствующих субъектов во взаимосвязи с
проводимой ими инвестиционной политикой
занимаются многие современные ученые [23–30].

На сегодняшний день инвестиционную поли-
тику рассматривают как часть экономической
политики, направленной на достижение опреде-
ленных целей. Инвестиционная политика  опре-
деляет оптимальные объем, структуру и направ-
ления инвестиций как внутри хозяйствующего
объекта (предприятия, фирмы, компании и т. д.),
региона, страны (республики, государства), так и
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за их пределами с целью развития производства,
предпринимательской деятельности, получения
прибыли или других конечных результатов с
меньшими рисками. Другие цели инвестицион-
ной политики заключаются в привлечении инве-
стиционных ресурсов, в том числе путем ино-
странных инвестиций, создании мер для разви-
тия венчурных инвестиций, обеспечении беспе-
ребойной работы экономики страны в целом.

Инвестиционная политика в большинстве
случаев является частью финансовой стратегии
хозяйствующего субъекта и помогает в достиже-
нии поставленных финансовых задач.

Формирование инвестиционной политики
проходит в несколько этапов.

Первый этап: определение целей и задач инве-
стиционной политики (цели должны быть изме-
римыми, достижимыми, конкретными и совмес-
тимыми).

Второй этап: проведение исследований и ана-
лиза конъюнктуры рынка и факторов внешней
среды, влияющих на выбор инвестиционной по-
литики.

Третий этап: формулирование инвестицион-
ной политики хозяйствующего субъекта по ос-
новным направлениям инвестирования.

Четвертый этап: разработка инвестиционной
программы хозяйствующего субъекта.

Пятый этап: осуществление мониторинга и
контроля над реализацией инвестиционной про-
граммы хозяйствующего субъекта.

Инвестиционная политика определяет инве-
стиционную стратегию деятельности хозяйст-
вующего субъекта. Под инвестиционной страте-
гией понимается совокупность целей, приорите-
тов, принципов и организационных механизмов
взаимодействия всех ресурсов, направленных на
развитие хозяйствующего субъекта и позволяю-
щих ему эффективно выполнять свою миссию,
добиваться высоких конкурентных преимуществ.

Как отмечают в своих труда отдельные авто-
ры, специфическая особенность стратегического
развития заключается в вероятностно-адапта-
ционной направленности, которая  реализуется
прежде всего через систему взаимосвязанных
альтернативных решений и выбор наиболее
адаптивных из них [23].

Менеджеры хозяйствующих субъектов в своей
профессиональной деятельности весьма часто
сталкиваются с ситуацией, когда рассматривает-
ся ряд альтернативных инвестиционных проек-
тов. Это могут быть задачи, связанные с реконст-
рукцией, освоением новых видов продукции и
технологий или расширением производствен-

ных мощностей и мн. др. Естественно, возникает
необходимость в сравнении этих проектов и вы-
боре наиболее привлекательных из них. Этот
выбор осуществляется по заранее установлен-
ным критериям. Актуальность оптимизации
бюджета финансовых вложений обусловлена
ограниченностью финансовых ресурсов, доступ-
ных для инвестирования.

Для прогнозирования будущего качества ин-
вестиций необходимо использовать:

• статистическую информацию о конъюнкту-
ре инвестиционных рынков —мирового, регио-
нального и национального уровней;

• данные о динамике курсов —на ценные бу-
маги и валюту, биржевые товары и др.;

• мнения представительных экспертов о бу-
дущих ситуациях на фондовых и валютных
биржах, на рынках биржевых товаров и др.

В статье рассматривается возможность и эф-
фективность применения эмпирических прогно-
стических моделей к задаче формирования инве-
стиционной политики хозяйствующих субъектов.
С этой целью строились эмпирические модели с
запаздывающими аргументами. Модели синтези-
ровались для следующих выходных переменных:
живой скот (Zs)— USD/фунт; скот на откорме
(So)— USD/фунт; свинина (Sw)— USD/фунт; овес
(Ow)— USD/бушель; пшеница (Ps)— USD/ бу-
шель; грубый рис (Rg)—USD/центнер; кукуруза
(Kr)— USD/бушель; сахар (Sx)— USD/фунт; со-
евое масло (Ms)— USD/фунт; соевая мука (Sm)—
USD/тонна. Кроме перечисленных выходных пе-
ременных изучалось влияние следующих внеш-
них факторов (входных переменных): средняя
температура воздуха (Tm)— град Цельсия, количе-
ство выпавших осадков (Os)— мм и индекс амери-
канского доллара (Id)[1; 9]. Были использованы
исторические данные о динамике фьючерсных
цен закрытия (Close) на перечисленные выше
биржевые товары следующих сайтов: finam.ru,
investing.com, bhom.ru, world.invest-funds.ru, fi-
nanz.ru за период 1978–2017 гг. Временной интер-
вал (бар) — один год. Выборка исторических дан-
ных в хронологическом порядке делится на две
непересекающиеся подвыборки, обучающую (Q)
и проверочную (P). По данным обучающей вы-
борки (1978–2012) модель строится, а на прове-
рочной выборке (2013–2017) оценивается ее при-
годность.

Последовательно рассмотрим постановку за-
дачи синтеза эмпирических моделей прогности-
ческого типа для одномерного и многомерного
случаев.
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Прогнозирование одномерных временных
рядов. Временной ряд, состоящий из Nзначений
(одномерный массив):y(1),y(2), ...,y(N), заданных в
равноотстоящие друг от друга моменты време-
ни, может быть записан в следующей форме:

y(t) Nt ,1= ,

где t—порядковый номер значения ряда (номер
момента времени).

Задача прогнозирования сводится к получе-
нию оценки значения )1( +Ny .

Рассмотрим решение поставленной задачи
прогноза с помощью эмпирических моделей.
Особенность решаемой задачи состоит в том, что
упорядоченные во времени значения ряда явля-
ются взаимозависимыми, причем:

1) чем ближе (по времени)значения ряда, тем
сильнее зависимость;

2) информативная ценность ряда убывает по
мере удаления от текущего значения;

3) с увеличением количества значений точ-
ность статистических характеристик не будет
увеличиваться пропорционально числу наблю-
дений.

4) исследователь исходит из предположения о
сохранении закономерности прошлой динамики
на прогнозируемый период.

Задача выработки прогноза выполняется в два
этапа.

I) Исследователь, опираясь на исторические
данные, статистическими методами выявляет
эмпирические закономерности прошлого перио-
да и экстраполирует (переносит) их на будущее.

II) Вырабатывает прогноз на основе синтези-
рованной эмпирической модели.

Прогнозирование при помощи модели авто-
регрессии можно сформулировать так: в соответ-
ствии с моделью авторегрессии [8] прогноз на
один шаг вперед, на момент времени
t = N+1,рассчитывается по формуле:

).()(...)2()2()1()1()0()( ptypatyatyaaty −++−+−+=

Здесь a(i)—параметры авторегрессии; p—порядок
авторегрессии.

Этапы статистического анализа:
1) постановка задачи и подбор исходной ис-

торической информации;
2) предварительный анализ исходного вре-

менного ряда и выбор модели прогнозирования;
3) численная оценка параметров модели;
4) оценка качества модели, ее адекватности и

точности, т.е. оценка ее пригодности;
5) выработка прогноза с последующим фор-

мированием инвестиционной политики;

6) содержательный комментарий полученной
модели и величины прогноза (в тех случаях, где
это возможно).

Ранее авторы уже обращались к этой задаче:1)
оценивалась возможность прогноза урожайности
сельскохозяйственных культур [5]. На основе по-
лученных результатов были выбраны наиболее
эффективные методы синтеза эмпирических мо-
делей прогностического типа оптимальной
сложности; 2) строились эмпирические модели с
возможностью прогноза динамики цен на бир-
жевые товары с заблаговременностью один ме-
сяц с целью оперативной корректировки инве-
стиционной политики агрохолдинга «Саянский
бройлер» [4].

Прогнозирование многомерных временных
рядов. Экономические системы, как правило,
настолько сложны, что нельзя рассчитывать на
возможность успешного прогноза динамики их
элементов, если опираться в основном на опыт и
интуицию исследователя. Необходимость анали-
за систем с большим количеством внутренних
связей с целью синтеза прогностических моделей
требует обработки значительного объема ин-
формации. Применение современных инфор-
мационных технологий существенно расширяет
возможности многомерного регрессионного ана-
лиза и позволяет строить многофакторные моде-
ли, которые наилучшим образом описывают ва-
риацию исследуемой переменной.

Многие авторы с помощью многофакторных
моделей изучали взаимосвязь доходности с
большим числом экономических факторов [17].
E.F. Fama, K.R. French синтезировали регресси-
онную зависимость между доходами по акциям,
обращающимся на Нью-Йоркской фондовой
бирже (NYSE), и отношением балансовой стои-
мости фирмы к цене ее акций, а также рыночной
стоимости ее собственного капитала [18]. Связь
между коэффициентами бета (для модели оцен-
ки активов капиталов САРМ [11]) и доходами
исследовали с помощью регрессионного анализа
разные авторы [16; 20]. Полученные результаты
свидетельствуют о полезности модели САРМ при
изучении рынка. Рациональное использование
регрессионных моделей без чрезмерной привяз-
ки к историческим данным позволяет строить
эффективные модели оценки риска для корпо-
ративных финансов [6]. A.W.Jr. Bathke, K.S. Lorek,
G. Foster, L.D. Brown, M.S. Rozeff, E.F. Fama,
K.R. Frenchпоказали эффективность моделей
временных рядов при прогнозе прибыли на ак-
цию [14; 15; 19; 20]. Регрессионный анализ полу-
чил непосредственное практическое применение
при построении хеджевых стратегий для нахож-
дения коэффициента хеджирования [11].
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В настоящий момент до 30% мировой торгов-
ли сельскохозяйственной продукцией осуществ-
ляется через биржи. При этом подавляющее
большинство сделок осуществляется через фью-
черсы и опционы. Формирующиеся в ходе бир-
жевых торгов цены служат ориентирами для
внебиржевых сделок, а сами эти операции ис-
пользуются для хеджирования торговых сделок и
сырьевых запасов от изменения рыночных цен. В
связи с вышесказанным становится очевидной
актуальность построения эмпирических моде-
лей, позволяющих с достаточной для практиче-
ских целей точностью предсказывать динамику
биржевых цен на пшеницу, кукурузу, рис, сою,
сахар и др.

Далее приводятся модели, полученные с по-
мощью надстройки MSExcel «Анализ данных»,
меню «Регрессия». По исходным историческим
данным для каждой перечисленной вышепере-
менной строилась таблица, содержащая указан-
ные входные и выходные переменные с запазды-
ванием от года до 5-ти лет, т. е. строились урав-
нения прогностических моделей с авторегресси-
онными членами до 5-го порядка. Порядок авто-
регрессии установлен на основании результатов
предварительно проведенного автокорреляци-
онного анализа.

Модели строились методом исключения, по
принципу от сложного к простому[2; 3; 7; 10; 22].
Качество синтезированной модели оценивается
по величине коэффициента детерминации. Не-
обходимым требованием пригодности модели
является условие, чтобы стандартные ошибки
эмпирических коэффициентов, вычисленные с
95%-ным уровнем доверительной вероятности,
были меньше модулей своих коэффициентов:

1<
∆

ix
ix

,

здесь ix∆ —погрешность коэффициента, вычис-
ленная с 95%-ным уровнем доверительной веро-
ятности; ix — коэффициент.

1. Эмпирическая модель прогноза фьючерс-
ной цены на живой скот:
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Здесь и далее для каждой переменной в скоб-
ках указывается номер момента времени (номер

года). Таким образом, полученное уравнение по-
зволяет с заблаговременностью в один год пред-
сказать уровень цены на живой скот через цену
на этот биржевой товар один, два, три и четыре
года назад, а также через значения индекса аме-
риканского доллара и средние значения темпе-
ратуры воздуха в прошлые годы. Значения тем-
пературы воздуха за прошлые годы могут ото-
бражать условия нагула, а индекс американского
доллара —динамику состояния мировой финан-
совой системы.
R² = 0,99,
где R2—множественный коэффициент детерми-
нации.

2. Эмпирическая модель прогноза фьючерс-
ной цены на скот на откорме:

).4(23,31)2(05,42)2(

663,0)1(934,0)3(36,0

)2(27,0)1(87,056,60)(

−+−+−×
×+−−−−
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kTmkTmk
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R² = 0,85.
3. Эмпирическая модель прогноза фьючерс-
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Результаты прогноза цен на пшеницу в виде
обучающей последовательности представлены
на рис. 1.
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Представленные выше модели прогноза фью-

черсных цен на зерновые культуры отражают их
более тесную зависимость от динамики темпера-
туры воздуха и количества выпавших осадков по
сравнению с моделями прогноза динамики
фьючерсных цен на живой скот, скот на откорме
и свинину.

Рис. 1.Прогноз фьючерсной цены на пшеницу (линия с небольшим прямоугольником отображает динамику
исходных цен, линия с большим квадратом —результаты прогноза)
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На сегодняшний день Россия является круп-
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модели [4] с заблаговременностью прогноза один
месяц позволит оптимизировать торгово-заку-
почную деятельность в этом направлении.
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10. Эмпирическая модель прогноза фьючерс-
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Высокие значения множественного коэффи-

циента детерминации для всех деcяти синтези-
рованных моделей свидетельствуют об их высо-
ком качестве и практической пригодности.

Апробация моделей на независимом мате-
риале. Представленные выше модели были ве-
рифицированы на независимом материале и по-
казали удовлетворительные результаты. В каче-
стве иллюстрации на рис. 2, 3 показаны резуль-
таты апробации моделей прогноза фьючерсной
цены на живой скот и кукурузу соответственно.
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Рис. 2. Результаты верификации модели прогноза фьючерсной цены на живой скот (линия с треугольным мар-
кером отображает динамику исходных цен, линия с квадратом —результаты прогноза)

Рис. 3. Результаты верификации модели прогноза фьючерсной цены на кукурузу (линия с треугольным марке-
ром отображает динамику исходных цен, линия с квадратом —результаты прогноза)

Заключение
Проведенное исследование позволило сделать

следующие выводы:
– предложенная методика формирования ин-

вестиционной политики на основе системы эм-
пирических моделей прогностического типа
пригодна для практического использования;

– синтезированные модели могут использо-
ваться менеджментом хозяйствующих субъектов
для решения практических задач по оптимиза-
ции инвестиционной политики предприятия.

Направление дальнейших исследований. Для
повышения эффективности принимаемых инве-
стиционных решений предполагается дополнить
полученную систему прогностических эмпириче-
ских моделей (с заблаговременностью в один год)
системой моделей прогноза с заблаговременностью
один месяц, что позволит оперативно корректиро-
вать выработанные прогнозы и, как следствие,
ежемесячно адаптировать инвестиционную поли-
тику в режиме реального времени.
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