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Введение 

Начнем с того, что ни на одном фондовом рынке мира невозможно 

найти ценную бумагу, которая была бы одновременно высокодоходной, 

высоконадежной и высоколиквидной. Каждая отдельная бумага может 

обладать максимум двумя из этих качеств. Поэтому сущность портфельного 

инвестирования как раз и подразумевает распределение инвестиционного 

потенциала между различными группами активов. В зависимости от того, 

какие цели и задачи изначально стоят при формировании того или иного 

портфеля, выбирается определенное процентное соотношение между 

различными типами активов, составляющими портфель инвестора. Грамотно 

учесть потребности инвестора и сформировать портфель активов, 

сочетающий в себе разумный риск и приемлемую доходность - вот основная 

задача менеджера управляющего портфелем ценных бумаг. 

Теория формирования инвестиционного портфеля ценных бумаг, берет 

свое начало примерно с тех времен, когда появились сами ценные бумаги, и 

является следствием естественного нежелания инвестора полностью связать 

свое финансовое благополучие с судьбой только одной компании. Поэтому 

для получения максимальной отдачи от инвестирования на фондовом рынке 

его участники начали формировать портфели ценных бумаг, тем самым, 

уменьшая риск своих вложений, а также повышая их рентабельность и 

прибыльность. 

Методология же инвестиционного менеджмента начала складываться 

в 20-е годы ХХ-го столетия с появлением понятия «истинной» цены акции. 

Задача инвестора состояла в том, чтобы приобрести недооцененные акции, 

чья рыночная цена на момент покупки ниже истинной, и избавиться от 

переоцененных бумаг и тем самым получить в перспективе максимальную 

прибыль. Эта цель не менее актуальна и сейчас.  

За сравнительно короткий период, начиная с 50-х гг. ХХ-го столетия, 

теория портфельных инвестиций, которая возникла и развивалась исходя из 

потребностей экономических субъектов стран с развитой рыночной 
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экономикой, получила столь значительное распространение среди 

экономистов, что обычно говорят о ее революционном развитии. По 

проблемам портфельных инвестиций выпущены академические учебники, 

читаются курсы во всех ведущих экономических вузах мира, проводятся 

научные разработки и защищаются диссертации. То внимание, которое 

уделяется портфельным инвестициям, вполне соответствует радикальным 

изменениям, произошедшим во второй половине двадцатого столетия в 

экономике промышленно развитых стран. 

С необходимостью понимания и применения портфельной теории 

столкнулись и российские профессиональные управляющие при 

формировании своих первых портфелей ценных бумаг в условиях 

рискованного Российского финансового рынка. Отечественным инвесторам 

требуются экономические технологии, разработанные и испытанные в 

странах с длительной историей высокоразвитых рыночных отношений. И 

одной из таких технологий является портфельное инвестирование. 

Данная дипломная работа посвящена актуальной для развивающейся 

экономики проблеме формирования и управления портфелем ценных бумаг. 

На выбор темы моей работы повлияли такие факторы как: стремление лучше 

ознакомиться с теорией портфельного инвестирования, проблемами 

составления и управления портфелями ценных бумаг. 

Данная проблема достаточно глубоко разработана за рубежом, тогда как в 

России она только сейчас находит понимание и начинает разрабатываться. Кри-

зис 1998 года и последовавшие за ним несколько лет застоя на российском 

рынке ценных бумаг, показали, что недостаточно просто купить акции для со-

хранения, а тем более приумножения капитала. Купленными акциями надо 

управлять и приобретать не набор ценных бумаг, а формировать портфель, в ко-

тором каждая бумага была отобрана по определенному принципу. 

Неэффективное управление портфелями ценных бумаг и отсутствие их 

четкой структуры привели к огромным потерям инвесторов в момент кризиса, 

а те немногие кто, использовал хотя бы зачаточные знания портфельного 
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инвестирования смогли, не только сохранить, но и приумножить свой 

капитал. 

Целями данного исследования является анализ процесса 

формирования и управления портфелем ценных бумаг, а так же внесение 

предложения по использованию одной из стратегий управления портфелем 

ценных бумаг. 

Поэтому одной из задач данной работы был обзор существующих теорий 

построения портфеля ценных бумаг, которые могут быть использованы на 

российском фондовом рынке. К таким моделям можно отнести: 

- Модель Марковитца; 

- Индексную модель Шарпа. 

Применение этих моделей позволяет составить портфель ценных бумаг, 

который будет приносить максимальный доход при том уровне риска который 

готов принять инвестор. 

Но мало составить хороший портфель, ведь рынок изменчив, а значит 

портфель, который хорош сегодня, уже завтра может стать неэффективным.            

Поэтому вторая часть моей работы посвящена проблеме управления портфелем 

ценных бумаг. В ней будут рассмотрены три стратегии управления портфелем: 

- активная стратегия; 

- пассивная стратегия; 

- сбалансированная стратегия. 

Каждая из этих стратегий позволяет отследить изменения на рынке, а 

значит повысить эффективность портфеля ценных бумаг, сформированного в 

соответствии с предпочтениями владельца. 

         Занимаясь инвестициями, необходимо выработать определенную 

политику своих действий и определить основные цели инвестирования, 

состав инвестиционного портфеля, приемлемые виды ценных бумаг, 

качество бумаг, диверсификацию портфеля и т. д. 

          Так как одна из целей дипломной работы - выявить наиболее 

закономерные процессы управления и формирования портфеля ценных 
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бумаг. Для полного освящения выбранной темы были поставлены 

следующие задачи: 

- Изложить основные теоретические предпосылки формирования портфеля 

ценных бумаг; 

- Рассмотреть методику формирования и управления портфелем ценных 

бумаг; 

- Сконструировать на основе стратегии дивидендной доходности портфель 

ценных бумаг и рассчитать его доходность на выбранном временном 

промежутке. 

           Для того чтобы сформировать эффективный  портфель ценных бумаг 

необходимо разработать инвестиционную стратегию, которая основывается 

на анализе доходности от вложения, времени инвестирования и анализе 

возникающих при этом рисков. Чем выше риски на рынке ценных бумаг, тем 

больше требований предъявляется к качеству управления портфелем. 

Процесс управления направлен на сохранение основного инвестиционного 

качества портфеля и тех свойств, которые соответствуют интересам его 

держателя.  

Как правило, портфель представляет собой определенный набор из 

ценных бумаг с различной степенью обеспечения и риска. 

Портфельное инвестирование позволяет планировать, оценивать, 

контролировать конечные результаты всей инвестиционной деятельности в 

различных секторах фондового рынка. 

Основная задача портфельного инвестирования — улучшить условия 

инвестирования, придав совокупности ценных бумаг такие инвестиционные 

характеристики, которые недостижимы с позиции отдельно взятой ценной 

бумаги, и возможны только при их комбинации. 
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1. Портфель ценных бумаг и методы его формирования 

1.1. Понятие портфеля ценных бумаг 

В сложившейся мировой практике фондового рынка под инвестицион-

ным портфелем понимается некая совокупность ценных бумаг, принадлежа-

щих физическому или юридическому лицу, выступающая как целостный 

объект управления. Это означает, что при формировании портфеля и в даль-

нейшем изменяя его состав и структуру, управляющий формирует новое ин-

вестиционное качество с заданным соотношением — риск/доходность. 

Портфель ЦБ представляет собой определенный набор из корпоративных 

акций, облигаций с различной степенью обеспечения и риска и бумаг с фик-

сированным доходом, гарантированным государством, т. е. с минимальным 

риском потерь по основной сумме и текущих поступлений. Теоретически 

портфель может состоять из ценных бумаг одного вида, а также менять свою 

структуру путем замещения одних ценных бумаг на другие.  

Смысл портфеля — улучшить условия инвестирования, придав сово-

купности ценных бумаг такие инвестиционные характеристики, которые 

недостижимы с позиции отдельно взятой ценной бумаги и возможны только 

при их комбинации.1 

Таким образом, в процессе формирования портфеля достигается новое 

инвестиционное качество с заданными характеристиками. Портфель ценных 

бумаг является инструментом, с помощью которого инвестору 

обеспечивается требуемая устойчивость дохода при минимальном риске. 

Доходы по портфельным инвестициям представляют собой суммарную 

прибыль по всей совокупности бумаг, включенных в тот или иной портфель с 

учетом риска. При этом возникает проблема количественного соответствия 

между прибылью и риском, которая должна решаться оперативно в целях 

                                                 
1 Рынок ценных бумаг. Под ред. В.А. Галанова, А.И. Басова М: Финансы и Статистика, 
2003, с.82. 
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постоянного совершенствования структуры уже сформированных портфелей 

и формированием новых в соответствии с пожеланиями инвесторов.  

Главной целью формирования инвестиционного портфеля является 

подбор наиболее доходных и безопасных объектов инвестирования. С учетом 

сформулированной главной цели строится система конкретных локальных 

целей формирования инвестиционного портфеля, основными из которых 

являются: 

а) обеспечение высоких темпов роста капитала в долгосрочной 

перспективе; 

б) обеспечение высокого уровня дохода в текущем периоде; 

в) обеспечение минимизации инвестиционных рисков; 

г) обеспечение достаточной  ликвидности  инвестиционного  

портфеля.2  

Перечисленные конкретные цели формирования инвестиционного 

портфеля в значительной степени являются альтернативными. Так, 

обеспечение высоких темпов роста капитала в долгосрочной перспективе в 

определенной степени достигается за счет снижения уровня текущей 

доходности инвестиционного портфеля (и наоборот). Темпы роста капитала и 

уровень текущей доходности инвестиционного портфеля находятся в прямой 

зависимости от уровня инвестиционных рисков. Обеспечение достаточной 

ликвидности может препятствовать включению в портфель ценных бумаг, 

обеспечивающих высоких прирост капитала в долгосрочном периоде. 

Учитывая альтернативность целей формирования инвестиционного 

портфеля, каждый инвестор сам определяет их приоритеты. 

Альтернативность целей формирования инвестиционного портфеля 

определяет различия политики финансового инвестирования, которая в свою 

очередь предопределяет конкретный тип формируемого инвестиционного 

портфеля. 

                                                 
2 Бланк И.А. Словарь-справочник финансового менеджера. – К.: Ника-Центр, 2001. 
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Любой инвестиционный портфель – сочетание различных классов 

активов – характеризуется двумя величинами: ожидаемой доходностью и 

риском. Портфель является эффективным, если никакой другой его вариант 

не обеспечивает более высокую ожидаемую доходность при том же уровне 

ожидаемого риска либо более низкий риск при том же уровне доходности. 

Выбор в пользу максимизации доходов или минимизации рисков 

определяется различными факторами: отношением самого инвестора к 

рискам, объемом имеющихся в его распоряжении финансовых средств, 

инвестиционным опытом. Есть, однако, и общее требование ко всем 

портфельным вариантам, претендующим на эффективность. Это 

диверсификация, распределение инвестиций по различным типам 

финансовых инструментов: акциям, паевым фондам, облигациям, денежным 

активам. Диверсификация представляет собой лучший способ добиться 

оптимального соотношения рисков и доходности. 

Грамотное распределение активов не только защищает 

инвестиционный портфель от серьезных колебаний рынка и создает 

оптимальные условия для стабильного роста его доходности. За счет 

диверсификации можно добиться на первый взгляд невозможного: повысить 

доходность инвестиций, не повышая риска. Предположим, что 100% средств 

инвестировано в акции одной компании. В случае их падения «пострадает» 

весь портфель. Распределив же инвестиции между акциями и скажем, 

облигациями, можно существенно снизить потенциальные риски. В идеале в 

состав портфеля должны быть включены активы, принадлежащие, по 

меньшей мере, к пяти инвестиционным классам (акции компаний с высоким 

уровнем капитализации, с менее высоким уровнем капитализации, 

международные акции, облигации и наличность).3 

Сложный механизм распределения активов требует 

профессионального опыта и серьезных исследований, включающих в том 

числе и макроэкономический анализ, который позволяет спрогнозировать 
                                                 
3 Портфель на заказ /  Forbes, июль 2007, с.44. 
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ожидаемую доходность  рыночных индексов, анализ отраслей и компаний, 

риск и доходность отдельных активов. Время от времени инвестиционный 

портфель нуждается в корректировках, диктуемых политическими, 

экономическими событиями, сменой конъюнктуры рынка, изменениями в 

приоритетах самого инвестора. Важнейшим фактором при формировании 

портфеля является выбор инвестиционных инструментов. Речь в данном 

случае идет не просто о распределении финансовых средств по основным 

классам активов. Оптимальная диверсификация должна обеспечить 

«присутствие» в различных секторах рынка. Особое значение имеет доступ к 

международным инвестиционным инструментам – распределение вложений 

между рынками разных стран позволяет застраховать капитал от 

неблагоприятной экономической обстановки в том или ином регионе. 

 

1.2. Типы портфелей ценных бумаг 

С учетом инвестиционных качеств ценных бумаг можно сформировать 

различные их портфели, в каждом из которых будет собственный баланс 

между существующим риском, приемлемым для владельца портфеля, и 

ожидаемой отдачей в определенный период времени. Соотношение этих 

факторов и позволяет определить тип портфеля ценных бумаг. 

Итак, тип портфеля — это его инвестиционная характеристика, основан-

ная на соотношении дохода и риска. При этом важным признаком при клас-

сификации типа портфеля является то, каким способом, при помощи какого 

источника данный доход получен: за счет роста курсовой стоимости или те-

кущих выплат — дивидендов, процентов.4 

Рассмотрим классификацию портфеля в зависимости от источника до-

хода. 

Портфель роста формируется из акций компаний, курсовая стоимость 

которых растет. Цель данного типа портфеля — рост капитальной стоимости 

                                                 
4 Семенкова Е.В. Операции с ценными бумагами. М: Перспектива, 2004, с.96. 
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портфеля вместе с получением дивидендов. Однако дивидендные выплаты 

производятся в небольшом размере. Темпы роста курсовой стоимости акций, 

входящих в портфель, определяют виды портфелей, составляющих данную 

группу. 

Портфель агрессивного роста нацелен на максимальный прирост капи-

тала. В состав данного типа портфеля входят акции молодых, быстрорасту-

щих компаний. Инвестиции в такой портфель являются достаточно 

рискованными, но вместе с тем могут приносить самый высокий доход. 

Портфель консервативного роста является наименее рискованным. Он 

состоит в основном из акций крупных, хорошо известных компаний, харак-

теризующихся хотя и невысокими, но устойчивыми темпами роста курсовой 

стоимости. Состав портфеля остается стабильным в течение длительного пе-

риода времени. Инвестиции портфеля консервативного роста нацелены на 

сохранение капитала. 

Портфель среднего роста представляет собой сочетание инвестицион-

ных свойств портфелей агрессивного и консервативного роста. В данный тип 

портфеля включаются наряду с надежными ценными бумагами, приобрета-

емыми на длительный срок, рискованные фондовые инструменты, состав ко-

торых периодически обновляется. При этом гарантируется средний прирост 

капитала и умеренная степень риска вложений. Надежность обеспечивается 

ценными бумагами консервативного роста, а доходность — ценными бума-

гами агрессивного роста. Портфель среднего роста является наиболее рас-

пространенной моделью портфеля и пользуется большой популярностью у 

инвесторов, не склонных к высокому риску. 

Портфель дохода ориентирован на получение высокого текущего до-

хода — процентных и дивидендных выплат. Портфель дохода составляется в 

основном из акций дохода, т. е. таких акций, которые характеризуются уме-

ренным ростом курсовой стоимости и высокими дивидендами, облигаций и 

других ценных бумаг, инвестиционным свойством которых являются высо-

кие текущие выплаты. Особенность этого типа портфеля в том, что цель его 
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создания — получение определенного уровня дохода, величина которого со-

ответствовала бы минимальной степени риска, приемлемого консервативным 

инвестором. Поэтому объектами портфельного инвестирования являются вы-

соконадежные инструменты фондового рынка, у которых высокое соотноше-

ние стабильно выплачиваемого процента и курсовой стоимости. 

Портфель регулярного дохода формируется из высоконадежных ценных 

бумаг и приносит средний доход при минимальном уровне риска. 

Портфель доходных бумаг состоит из высокодоходных облигаций кор-

пораций, ценных бумаг, приносящих высокий доход при среднем уровне 

риска. 

Портфель роста и дохода формируется для избежания возможных по-

терь на фондовом рынке как от падения курсовой стоимости, так и низких 

дивидендных или процентных выплат. Одна часть финансовых активов, вхо-

дящих в состав данного портфеля, приносит владельцу рост капитальной 

стоимости, а другая — доход. Потеря одной части может компенсироваться 

возрастанием другой. 

Охарактеризуем виды портфеля роста и дохода. 

Портфель двойного назначения состоит из бумаг, приносящих его вла-

дельцу высокий доход при росте вложенного капитала.  

Сбалансированные портфели предполагают сбалансированность не 

только доходов, но и риска, который сопровождает операции с ценными бу-

магами. Сбалансированные портфели в определенной пропорции состоят из 

ценных бумаг, быстро растущих в курсовой стоимости, и из высокодоходных 

ценных бумаг. В состав портфелей могут включаться и высокорискованные 

ценные бумаги, но, как правило, они формируются из обыкновенных и при-

вилегированных акций, а также облигаций. В зависимости от конъюнктуры 

рынка в те или иные фондовые инструменты, включенные в портфель, вкла-

дывается большая часть средств. 

Если рассматривать типы портфелей в зависимости от степени риска, 

приемлемого для инвестора, то необходимо вспомнить их классификацию, 
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согласно которой они делятся на консервативный, умеренно-агрессивный, 

агрессивный и нерациональный. Поэтому каждому типу инвестора будет со-

ответствовать и свой тип портфеля ценных бумаг: высоконадежный, но низ-

кодоходный; диверсифицированный; рискованный, но высокодоходный; бес-

системный. 

При дальнейшей классификации портфеля структурообразующими при-

знаками могут выступать те инвестиционные качества, которые приобретет 

совокупность ценных бумаг, помещенная в данный портфель: ликвидность, 

освобождение от налогов (на примере государственных и муниципальных 

облигаций), отраслевая, региональная принадлежность. 

Портфели денежного рынка — это разновидность портфелей, которые 

ставят своей целью полное сохранение капитала. В состав портфеля вклю-

чается преимущественно денежная наличность или быстро реализуемые ак-

тивы. 

Следует отметить, что одно из «золотых» правил работы с ценными бу-

магами гласит: «нельзя вкладывать все средства в ценные бумаги - 

необходимо иметь резерв свободной денежной наличности для решения 

инвестиционных задач, возникающих неожиданно». 

Инвестор, вкладывая часть средств в денежную форму, обеспечивает 

требуемую устойчивость портфеля. Денежная наличность может быть 

конвертируема в иностранную валюту, если курс национальной валюты 

ниже, чем иностранной. Таким образом, помимо сохранения средств 

достигается увеличение вложенного капитала за счет курсовой разницы. 

Высокой ликвидностью обладают и портфели краткосрочных фондов. 

Они формируются из краткосрочных ценных бумаг, т. е. инструментов, об-

ращающихся на денежном рынке. 

Портфели ценных бумаг, освобожденных от налога, содержат в основ-

ном государственные и муниципальные долговые обязательства и предпола-

гают сохранение капитала при высокой степени ликвидности. Отечествен-

ный рынок позволяет получить по этим ценным бумагам не самый высокий 
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доход, но который, как правило, освобождается от налогов. Именно поэтому 

портфель государственных ценных бумаг распространен среди банков, где 

позволяет управлять общей ликвидностью банка. Покупая государственные 

облигации, инвестор тем самым дает в долг правительству, которое оплатит 

эту облигацию в конце срока с уплатой в виде дисконтной разницы. Поэтому 

государственные ценные бумаги являются, возможно, самыми безопасными, 

потому что считается, что государство в принципе обанкротиться не может. 

В зависимости от целей инвестирования в состав портфелей ценных бу-

маг включаются ценные бумаги, которые соответствуют поставленной цели, 

например конвертируемые портфели. Они состоят из конвертируемых акций 

и облигаций и могут быть обменены на установленное количество обык-

новенных акций по фиксированной цене в определенный момент времени, в 

который может быть осуществлен обмен. На растущем рынке это дает 

возможность получить дополнительный доход. 

Выделяют портфели ценных бумаг, подобранных в зависимости от ре-

гиональной принадлежности эмитентов, а также ценные бумаги, которые в 

них включены. К этому типу портфелей ценных бумаг относят портфели 

ценных бумаг определенных областей, регионов, стран. 

Следует отметить, что формирование и управление портфелем — об-

ласть деятельности профессионалов, а создаваемый портфель — это продукт, 

который может продаваться либо частями (продают доли в портфеле для ка-

ждого инвестора), либо целиком (когда менеджер берет на себя труд управ-

лять портфелем ценных бумаг клиента). Как и любой другой продукт, порт-

фель определенных инвестиционных свойств может пользоваться спросом на 

фондовом рынке. 

Разновидностей портфелей много, и каждый конкретный держатель при-

держивается собственной стратегии инвестирования, учитывая состояние рын-

ка ценных бумаг и пересматривая состав портфеля, согласно золотому правилу 
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работы с ценными бумагами, не реже одного раза в три-пять лет.5 Поэтому 

материал, изложенный в данном параграфе, не охватывает все многообразие 

существующих портфелей, а лишь позволяет определить принципы их 

формирования. 

 

1.3. Принципы формирования инвестиционного портфеля 

При формировании портфеля ценных бумаг инвестор должен 

стремится к тому, что бы вложения в него соответствовали следующим 

условиям:  

• безопасность вложений (защищенность инвестиций от потрясений на 

рынке инвестиционного капитала); 

• стабильность получения дохода; 

• ликвидность вложений, то есть их способность быстро и без 

существенных потерь в цене и издержек превращаться в наличные 

деньги. 

Ситуация, когда все три условия соблюдены, попросту невозможна. 

Поэтому неизбежен компромисс. Например, если ценная бумага надежна, то 

доходность будет низкой, так как те, кто предпочитают надежность, будут 

предлагать высокую цену и собьют доходность.  

Главная цель при формировании портфеля состоит в достижении 

наиболее оптимального сочетания между риском и доходом для инвестора. 

Иными словами, соответствующий набор инвестиционных инструментов 

призван снизить риск вкладчика до минимума и одновременно увеличить его 

доход до максимума. 

Чтобы эффективно вести портфель инвестиций финансовый менеджер 

должен использовать следующие положения, которые широко применяются 

в мировой практике при формировании инвестиционного портфеля: 

                                                 
5 Килячков А.А., Чалдаева Л.А.  Рынок ценных бумаг и биржевое дело. - М.: Норма - 
Юристъ, 2001, с.125. 
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1. Риск инвестиций в определенный тип ценных бумаг определяется 

вероятностью отклонения прибыли от ожидаемого значения. 

Прогнозируемое значение прибыли можно определить на основе 

обработки статистических данных о динамике прибыли от инвестиций 

в эти бумаги в прошлом, а риск - как среднеквадратическое отклонение 

от ожидаемой прибыли. 

2. Общая доходность и риск инвестиционного портфеля могут меняться 

путем варьирования его структурой. Существуют различные 

программы, позволяющие конструировать желаемую пропорцию 

активов различных типов, например минимизирующую риск при 

заданном уровне ожидаемой прибыли или максимизирующую прибыль 

при заданном уровне риска и др. 

3. Оценки, используемые при составлении инвестиционного портфеля, 

носят вероятностный характер.  

Конструирование портфеля в соответствии с требованиями 

классической теории возможно лишь при наличии ряда факторов: 

сформировавшегося рынка ценных бумаг, определенного периода его 

функционирования, статистики рынка и др. 

Успех инвестиций в основном зависит от правильного распределения 

средств по типам активов. Проведенные эксперименты показали, что 

прибыль определяется на: 

• 94% выбором типа используемых инвестиционных инструментов 

(акции крупных компаний, краткосрочные казначейские векселя, 

долгосрочные облигации и др.);  

• 4% выбором конкретных ценных бумаг заданного типа, 

• 2% оценкой момента закупки ценных бумаг.6  

Это объясняется тем, что бумаги одного типа сильно коррелируют, т.е. 

если какая-то отрасль испытывает спад, то убыток инвестора не очень 

зависит от того, преобладают в его портфеле бумаги той или иной компании. 
                                                 
6 Шарп У., Александер Г., Бэйли Дж. Инвестиции: Пер. с англ. – М.: Инфра-М, 1998, с.256. 



 17

Основной вопрос при составлении портфеля - как определить 

пропорции между ценными бумагами с различными свойствами. Так, 

основными принципами построения классического консервативного 

(малорискового) портфеля являются: принцип консервативности, принцип 

диверсификации и принцип достаточной ликвидности. 

Принцип консервативности. Соотношение между высоконадежными 

и рискованными долями поддерживается таким, чтобы возможные потери от 

рискованной доли с подавляющей вероятностью покрывались доходами от 

надежных активов. 

Инвестиционный риск, таким образом, состоит не в потере части 

основной суммы, а только в получении недостаточно высокого дохода. 

Естественно, не рискуя, нельзя рассчитывать и на какие-то 

сверхвысокие доходы. Однако практика показывает, многие клиенты 

удовлетворены доходами, колеблющимися в пределах от одной до двух 

депозитных ставок банков высшей категории надежности, и не желают 

увеличения доходов за счет более высокой степени риска. 

Принцип диверсификации. Диверсификация вложений - основной 

принцип портфельного инвестирования. Идея этого принципа проста: не 

кладите все яйца в одну корзину. 

Применительно к инвестициям это означает - не вкладывайте все 

деньги в одни бумаги, каким бы выгодным это вложением вам не казалось. 

Только такая сдержанность позволит избежать катастрофических ущербов в 

случае ошибки. 

Диверсификация уменьшает риск за счет того, что возможные 

невысокие доходы по одним ценным бумагам будут компенсироваться 

высокими доходами по другим бумагам. Минимизация риска достигается за 

счет включения в портфель ценных бумаг широкого круга отраслей, не 

связанных тесно между собой, чтобы избежать синхронности циклических 

колебаний их деловой активности. Оптимальная величина — от 8 до 20 

различных видов ценных бумаг. Кроме того, увеличение различных активов, т.е. 
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видов ценных бумаг, находящихся в портфеле, более 8 не дает значительного 

уменьшения портфельного риска. Максимального сокращение риска достижимо, 

если в портфеле отобрано от 10 до 15 различных ценных бумаг. Дальнейшее увели-

чение состава портфеля нецелесообразно, т.е. возникает эффект излишней 

диверсификации, который необходимо избегать.7 

Излишняя диверсификация может привести к таким отрицательным ре-

зультатам, как: 

• невозможность качественного портфельного управления; 

• покупка недостаточно надежных, доходных, ликвидных ценных бумаг; 

• рост издержек, связанных с поиском ценных бумаг (расходы на пред-

варительный анализ и т.д.); 

• высокие издержки по покупке небольших партий ценных бумаг и 

т.д.8 

Издержки по управлению излишне диверсифицированным портфелем 

не дадут желаемого результата, так как доходность портфеля вряд ли будет 

возрастать более высокими темпами, чем издержки в связи с излишней 

диверсификацией. 

При диверсификации распыление вложений происходит как между 

активными сегментами, так и внутри них. Для государственных 

краткосрочных облигаций и казначейских обязательств речь идет о 

диверсификации между ценными бумагами различных серий, для 

корпоративных ценных бумаг - между акциями различных эмитентов. 

Упрощенная диверсификация состоит просто в делении средств между 

несколькими ценными бумагами без серьезного предварительного анализа. 

                                                 
7 Ценные бумаги: Учебник / Под ред. В.И. Колесникова и В.С.Торкановского. – М.: ФиС, 
2002, с. 206; 
8 Рынок ценных бумаг. Под ред. В.А. Галанова, А.И. Басова М: Финансы и Статистика, 

2003, с.118. 
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Достаточный объем средств в портфеле позволяет сделать следующий 

шаг - проводить так называемые отраслевую и региональную 

диверсификации. 

Принцип отраслевой диверсификации состоит в том, чтобы не 

допускать перекосов портфеля в сторону бумаг предприятий одной отрасли. 

Дело в том, что катаклизм может постигнуть отрасль в целом. Например, 

падение цен на нефть на мировом рынке может привести к одновременному 

падению цен акций всех нефтеперерабатывающих предприятий, и то, что 

ваши вложения будут распределены между различными предприятиями этой 

отрасли, вам не поможет. 

То же самое относится к предприятиям одного региона. 

Одновременное снижение цен акций может произойти вследствие 

политической нестабильности, забастовок, стихийных бедствий, введения в 

строй новых транспортных магистралей, минующих регион, и т.п.  

Еще более глубокий анализ возможен с применением математического 

аппарата. Статистические исследования показывают, что многие акции 

растут или падают в цене, как правило, одновременно, хотя таких видимых 

связей между ними, как принадлежность к одной отрасли или региону, и нет. 

Изменения цен других пар ценных бумаг, наоборот, идут в противофазе. 

Естественно, диверсификация между второй парой бумаг значительно более 

предпочтительна. Методы корреляционного анализа позволяют, используя 

эту идею, найти оптимальный баланс между различными ценными бумагами 

в портфеле. 

Принцип достаточной ликвидности. Он состоит в том, чтобы 

поддерживать долю быстрореализуемых активов в портфеле не ниже уровня, 

достаточного для проведения неожиданно подворачивающихся 

высокодоходных сделок и удовлетворения потребностей клиентов в 

денежных средствах. Практика показывает, что выгоднее держать 

определенную часть средств в более ликвидных (пусть даже менее 

доходных) ценных бумагах, зато иметь возможность быстро реагировать на 
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изменения конъюнктуры рынка и отдельные выгодные предложения. Кроме 

того, договоры со многими клиентами просто обязывают держать часть их 

средств в ликвидной форме. 

Доходы по портфельным инвестициям представляют собой валовую 

прибыль по всей совокупности бумаг, включенных в тот или иной портфель с 

учетом риска. Возникает проблема количественного соответствия между 

прибылью и риском, которая должна решаться оперативно в целях 

постоянного совершенствования структуры уже сформированных портфелей 

и формирования новых, в соответствии с пожеланиями инвесторов. Надо 

сказать, что указанная проблема относится к числу тех, для решения которых 

достаточно быстро удается найти общую схему решения, но которые 

практически не решаются до конца. 

Рассматривая вопрос о создании портфеля, инвестор должен 

определить для себя параметры, которыми он будет руководствоваться: 

• необходимо выбрать оптимальный тип портфеля; 

• оценить приемлемое для себя сочетание риска и дохода портфеля и 

соответственно определить удельный вес портфеля ценных бумаг с 

различными уровнями риска и дохода; 

• определить первоначальный состав портфеля; 

• выбрать схему дальнейшего управления портфелем 

1.4. Модели формирования портфеля ценных бумаг 

1.4.1. Модель Марковица 

Большинство инвесторов при формировании портфеля ориентируются 

не только на получение более высокой нормы прибыли, но и стремятся 

снизить риск своих вложений, т.е. перед ними возникает проблема выбора 

состава портфеля. Традиционный подход состоит в том, чтобы 

диверсифицировать свои вложения. Если инвестор распределит свои 

вложения, например, на 10 равных частей для вложения в 10 различных 

акций, то подобная операция сама по себе уже будет означать снижение 
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риска инвестиций. Однако такой подход является главным образом 

качественным, так как при этом обычно не производится точная 

количественная оценка всех ценных бумаг в портфеле, производится лишь 

качественный отбор ценных бумаг и не ставится задача какой-то 

определенной величины ожидаемой нормы прибыли или степени риска 

портфеля. Однако, если учесть, что в любой развитой и даже в некоторых 

развивающихся странах в обращении находятся тысячи акций, то выбор 

инвестора огромен и визуального отбора становится явно недостаточно. 

До начала 1950-х гг. риск был определен только качественно, т.е. 

большинство менеджеров использовали обобщенную классификацию акций, 

подразделяя их на консервативные, дешевые, растущие, доходные и 

спекулятивные. Подобное несовершенство в отношении оценки инвестиций 

создали исключительно благоприятные условия для ученых – попытаться 

применить формальную аналитическую технику к практическим проблемам, 

связанным с выбором инвестиций. В результате возникло значительное 

количество новых идей относительно инвестиционного процесса, что в 

конечном счете и сформировало современную теорию оценки инвестиций, 

или теорию портфеля. 

Современная теория портфеля, трактуя риск в количественных 

терминах и основываясь на тщательном анализе и оценке индивидуальных 

ценных бумаг, дает количественную определенность целям портфеля и в 

зависимости от заданных параметров соотношения дохода и риска портфеля 

определяет состав портфеля. 

Первой работой, в которой были изложены принципы формирования 

портфеля в зависимости от ожидаемой нормы прибыли и риска портфеля 

явилась работа Марковица под названием «Выбор портфеля: эффективная 

диверсификация инвестиций» Она была опубликована в журнале в 1952г., а в 

1959г. издана отдельной книгой. Эта работа дала толчок для целой серии 

исследований и публикаций, имеющих дело с механизмом оценки ценных 

бумаг, в результате чего были разработаны основы теории оценки 
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инвестиций, суть которой составляет так называемая «Модель оценки 

финансовых активов». 

Марковиц исходил из предположения, что большинство инвесторов 

стараются избегать риска, если это не компенсируется более высокой 

доходностью инвестиций. Для какой-либо заданной ожидаемой нормы 

прибыли большинство инвесторов будут предпочитать тот портфель, 

который обеспечит минимальное отклонение от ожидаемого значения. Таким 

образом, риск был определен Марковицем как неопределенность или 

способность ожидаемого результата к расхождению, измеряемого 

посредством стандартного отклонения. Это была первая попытка дать 

количественную оценку степени инвестиционного риска, учитываемого при 

формировании портфеля. 

Предполагая, что инвесторы стараются избегать риска, Марковиц 

пришел к выводу, что инвесторы будут пытаться минимизировать 

стандартное отклонение доходности портфеля путем диверсификации 

ценных бумаг в портфеле. Но особенно важно то, что, как подчеркнул 

Марковиц, сочетание различных ценных бумаг в портфеле может только 

незначительно снизить отклонение ожидаемой доходности, если эти ценные 

бумаги имеют высокую степень позитивной ковариации. Эффект от 

диверсификации достигается только в том случае, если портфель составлен 

из ценных бумаг, которые ведут себя несхожим образом. В этом случае 

стандартное отклонение доходности портфеля может быть значительно 

меньше, чем отклонение для индивидуальных ценных бумаг в портфеле. 

Для практического использования модели Марковица необходимо 

определить для каждой акции ожидаемую доходность, ее стандартное 

отклонение и ковариацию между акциями. Если имеется эта информация, то 

как показал Марковиц, с помощью квадратичного программирования можно 

определить набор «эффективных портфелей» (рис.1). 
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Рис.1 

Эффективная граница Марковица 
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Согласно трактовке Марковица, если имеется некий портфель А, то он 

является субоптимальным или неэффективным, так портфель В мог бы 

обеспечить тот же самый уровень ожидаемой доходности с меньшей 

степенью риска, в то время как портфель С при той же степени риска мог бы 

обеспечить более высокую ожидаемую доходность. Таким образом, все 

эффективные портфели должны лежать на кривой EF, которая часто 

называется «эффективной границей» Марковица.9 

Портфели которые лежат в средней части кривой, обычно содержат 

много ценных бумаг, в то время как ближе к краям всего несколько. Точка F 

ассоциируется с тем, что все инвестиции вложены в акции одного вида, с 

максимальной ожидаемой доходностью. А точка Е  соответствует тому 

положению, когда сочетание нескольких акций в портфеле обеспечивают 

наименьшую степень риска портфеля. 

Итак, модель Марковица не дает возможности выбрать оптимальный 

портфель, а определяет набор эффективных портфелей. Каждый из этих 

портфелей обеспечивает наибольшую ожидаемую доходность для 

определенного уровня риска. 

                                                 
9 Гитман Л., Джонк М. Основы инвестирования. М: ДЕЛО, 2006, с 211. 
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1.4.2. Модель Шарпа 

Главным недостатком модели Марковица является  то, что она требует 

очень большого количества информации. Гораздо меньшее количество 

информации используется в модели У. Шарпа. Последнюю можно считать 

упрощенной версией модели Марковица. Если модель Марковица можно 

назвать мультииндексной моделью, то модель Шарпа называют 

диагональной моделью или моделью единичного индекса. 

Согласно Шарпу,10 прибыль на каждую отдельную акцию строго 

коррелирует с общим рыночным индексом, что значительно упрощает 

процедуру нахождения эффективного портфеля. Применение модели Шарпа 

требует значительно меньшего количества вычислений, поэтому она 

оказалась более пригодной для практического использования. 

Анализируя поведение акций на рынке, Шарп пришел к выводу, что 

вовсе не обязательно определять ковариацию каждой акции друг с другом. 

Вполне достаточно установить, как каждая акция взаимодействует со всем 

рынком. И поскольку речь идет  о ценных бумагах, то, следовательно, нужно 

взять в расчет весь объем рынка ценных бумаг. Однако нужно иметь в виду, 

что количество ценных бумаг и прежде всего акций в любой стране 

достаточно велико. С ними  осуществляется ежедневно громадное 

количество сделок как на биржевом, так и на внебиржевом рынке. Цены на 

акции постоянно изменяются, поэтому определить какие-либо показатели по 

всему объему рынка оказывается практически невозможным. В то же время 

установлено, что если мы берем некоторое количество ценных бумаг, то они 

смогут достаточно точно охарактеризовать движение всего рынка ценных 

бумаг. В качестве такого рыночного показателя можно использовать 

фондовые индексы. 

Влияние структуры портфеля на риск портфеля можно посмотреть на 

графике (рис.2) 

                                                 
10 Шарп У., Александер Г., Бэйли Дж. Инвестиции: Пер. с англ. – М.: Инфра-М, 1998, 
с.382. 
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Рис.2 

График зависимости стандартного отклонения от числа акций в портфеле 

 

 

 

 

 

 

   σm 

                                                Рис.2                                  Число акций 

Он показывает, как снижается риска портфеля, если число акций в 

портфеле увеличивается. Например, если стандартное отклонение для 

«среднего» портфеля, составленного из одной акции котируемой на Нью-

Йоркской фондовой бирже (σ1), составляет приблизительно 28%. Средний 

портфель, составленный из двух случайно выбранных акций, будет иметь 

меньшее стандартное отклонение – около 25 %. Если число акций в портфеле 

довести до 10, то риск такого портфеля снижается примерно до 18%. График 

показывает, что риск портфеля имеет тенденцию к снижению и 

приближается к некоторому пределу по мере того, как величина числа акций 

в портфеле увеличивается. Портфель состоящий из всех акций, который 

принято называть рыночным портфелем, должен был бы иметь стандартное 

отклонение около 15,1%. Таким образом, почти половина риска, присущего 

отдельной акции, может быть исключена, если акции будут находится в 

портфеле, состоящем из 40 или более акций. Тем не менее некоторый риск 

всегда остается, как бы широко не был диверсифицирован портфель.11 

                                                 
11 Бочаров В.В. Инвестиционный менеджмент (управление инвестициями): Учебное 

пособие. – С-Пб.: Издательство С-ПбУЭФ, 2000, с.92. 

σp 

Специфический 
риск 

Общий риск портфеля Рыночный риск 
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Та часть риска акций, которая может быть исключена путем 

диверсификации акций в портфеле, называется диверсифицируемым 

(несистематический, специфический, индивидуальный) риском; та часть 

риска, которая не может быть исключена называется недиверсифицируемым 

(систематический, рыночный) 

Специфический риск связан с такими явлениями, как изменения в 

законодательстве, забастовки, удачная или неудачная маркетинговая 

политика, заключение или потеря важных контрактов и с другими 

событиями, которые имеют последствия для данной фирмы. Воздействие 

таких событий на портфель акций можно исключить путем диверсификации 

портфеля. 

Рыночный риск обусловлен наличием факторов, которые оказывают 

влияние на все акции. К таким факторам относятся война, инфляция, спад 

производства, повышение процентных ставок и др. Поскольку такие факторы 

действуют на большинство акций в одном направлении, то рыночный и 

систематический риск не может быть устранен путем диверсификации. 

1.5. Этапы формирования портфеля ценных бумаг 

Алгоритм реализации современной портфельной теории позволяющей 

оптимизировать формируемый портфель ценных бумаг инвестиций состоит 

из следующих этапов:  

1. Оценка инвестиционных качеств отдельных видов финансовых 

инструментов инвестирования является предварительным этапом 

формирования портфеля. Он представляет собой процесс рассмотрения 

преимуществ и недостатков различных видов инструментов инвестирования, 

с позиций конкретного инвестора исходя из цепей сформированной им 

политики финансового инвестирования. Результатом этого этапа 

формирования портфеля является определение соотношения долевых и 

долговых финансовых инструментов инвестирования в портфеле, а в разрезе 
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каждой из этих групп — доли отдельных финансовых инструментов в 

каждой группе. 

2. Формирование инвестиционных решений относительно 

включения в портфель индивидуальных инструментов инвестирования. 

Данный этап базируется на: 

• избранном типе портфеля, реализующем политику финансового 

инвестирования; 

• наличии предложения отдельных финансовых инструментов на 

рынке; 

• оценке стоимости и уровня прибыльности отдельных 

финансовых инструментов; 

• оценке уровня систематического (рыночного) риска по каждому 

рассматриваемому финансовому инструменту. 

Результатом этого этапа формирования портфеля является 

ранжированный по соотношению уровня доходности и риска перечень 

отобранных для включения в портфель конкретных ценных бумаг. 

3. Оптимизация портфеля, направленная на снижение уровня его 

риска при заданном уровне доходности, основывается на оценке 

ковариации и соответствующей диверсификации инструментов портфеля. 

4. Совокупная оценка сформированного портфеля по 

соотношению уровня доходности и риска позволяет оценить 

эффективность всей работы по его формированию. 

Уровень доходности портфеля рассчитывается по следующей 

формуле: 

УДп  =  ∑УДi х Уi, где: 

УДп — уровень доходности инвестиционного портфеля; 

УДi — уровень доходности отдельных финансовых инструментов в 

портфеле; 
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Уi — удельный вес отдельных финансовых инструментов в 

совокупной стоимости инвестиционного портфеля, выраженный десятичной 

дробью. 

 

Уровень риска портфеля рассчитывается по следующей формуле: 

УРп =  ∑УСРi х Уi + УНРп, где: 

УРп — уровень риска инвестиционного портфеля: 

УСРi — уровень систематического риска отдельных финансовых 

инструментов (измеряемый с помощью бета-коэффициента); 

Уi — удельный вес отдельных финансовых инструментов в 

совокупной стоимости инвестиционного портфеля, выраженный десятичной 

дробью; 

 УНРп — уровень несистематического риска портфеля, достигнутый в 

процессе его диверсификации. 

Результатом этого этапа оценки портфеля является определение того, 

насколько удалось снизить уровень портфельного риска по отношению к 

среднерыночному уровню, сформированному при заданном уровне 

доходности инвестиционного портфеля. В условиях функционирования 

нашего фондового рынка эта оценка должна быть дополнена и показателем 

уровня ликвидности сформированного портфеля.12 

Инвестиционный портфель, который полностью отвечает целям его 

формирования, как по типу, так и по составу включенных в него финансовых 

инструментов, представляет собой эффективный портфель. 

 Управление инвестиционным портфелем включает в себя 

планирование, анализ и регулирование состава портфеля для достижения 

поставленных целей при сохранении необходимого уровня его ликвидности 

и минимизации расходов связанных с управлением им. 

                                                 
12 Ильина Л.И. Организация и финансирование инвестиций: Учебное пособие. – 

Сыктывкар, 2002, с.78. 
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В условиях дефицитной инфляционной экономики с падающим 

объемом производства целями портфельных инвестиций являются: 

• сохранность и приращение капитала; 

• приобретение ценных бумаг, которые могут быть использованы 

для расчетов; 

• доступ через ценные бумаги к определенным услугам, правам, 

продукции; 

• расширение сферы влияния. 

Объектом портфельного инвестирования являются как ценные бумаги  

обращающиеся на фондовых биржах (акции и облигации акционерных 

обществ и предприятий, а также производные от них ценные бумаги, 

государственные облигации и   долговые  обязательства), так   и   не 

обращающиеся, такие как — векселя, депозитные сертификаты банков. 

Принято различать два основных вида стратегий в финансовых 

инвестициях: 

• пассивная стратегия, целью которой является обеспечение 

стабильного и устойчивого дохода на уровне, близком к 

среднерыночному; 

• агрессивная стратегия направлена на максимальное 

использование возможностей получения дохода от рыночного 

колебания курсов; для успешного проведения агрессивной 

стратегии необходимо располагать серьезной аналитической 

базой, обеспечивающей объективную оценку текущего 

состояния финансового рынка и составление адекватных 

прогнозов его изменения. 

Данные стратегии мы более подробно рассмотрим во второй главе. 
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2. Виды портфельных стратегий 

Для того чтобы портфель ценных бумаг отвечал целям и требованиям 

своего владельца, кроме его формирования требуется периодическая замена 

активов, составляющих этот портфель. Действия предпринимаемые для 

изменения состава портфеля будут называться «управление портфелем». 

Таким образом, под управлением портфелем ценных бумаг понимается 

применение к совокупности различных видов ценных бумаг определенных 

методов и технологий, которые позволяют: 

• сохранить первоначально инвестированные средства; 

• достигнуть максимального уровня инвестиционного дохода; 

• обеспечить инвестиционную направленность портфеля. 13  

Иначе говоря, процесс управления направлен на сохранение основных 

инвестиционных качеств портфеля, заданных при формировании и тех 

свойств, которые бы соответствовали интересам его владельца. Поэтому 

необходима текущая корректировка структуры портфеля на основе 

мониторинга факторов, которые могут вызвать изменение в составных частях 

портфеля. 

Совокупность применяемых к портфелю ценных бумаг методов и 

технологий представляет собой стратегию управления портфелем. Стратегии 

могут быть охарактеризованы как активная, пассивная или сбалансированная. 

 

2.1. Пассивная портфельная стратегия 

Пассивная стратегия представляет собой создание хорошо диверсифи-

цированных портфелей с заранее определенным уровнем риска, рассчитан-

ным на длительную перспективу. Такой подход возможен при достаточной 

эффективности рынка, насыщенного ценными бумагами хорошего качества. 

                                                 
13 Е.В. Семенкова. Операции с ценными бумагами. М: Перспектива, 2004, с.92. 
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Продолжительность существования портфеля предполагает стабильность 

процессов на фондовом рынке. В условиях инфляции, а следовательно, суще-

ствования в основном рынка краткосрочных ценных бумаг, а также неста-

бильной конъюнктуры фондового рынка, пассивное управление пред-

ставляется малоэффективным. 

Во-первых, пассивное управление эффективно лишь в отношении пор-

тфеля, состоящего из низкорискованных ценных бумаг, а их на отечествен-

ном рынке немного. 

Во-вторых, ценные бумаги должны быть долгосрочными для того, что-

бы портфель существовал в неизменном состоянии длительное время. Это 

позволит реализовать основное преимущество пассивного управления — 

низкий уровень накладных расходов. Динамизм российского рынка не позво-

ляет портфелю иметь низкий оборот, так как велика вероятность потери не 

только дохода, но и стоимости. 

Более применим к российскому фондовому рынку метод пассивного 

управления портфелем ценных бумаг под названием индексный фонд. Ин-

дексный фонд14 — это портфель, отражающий движение выбранного бирже-

вого индекса, характеризующего состояние всего рынка ценных бумаг. Если 

инвестор желает, чтобы портфель отражал состояние рынка, он должен иметь 

в портфеле такую долю ценных бумаг, какую эти бумаги составляют при 

подсчете индекса. Данный подход к управлению портфелем позволяет 

управляющему сократить затраты на анализ, так как в данном случае 

требуется только анализ общей тенденции рынка, а не каждого эмитента по 

отдельности. 

 

                                                 
14 Рынок ценных бумаг. Под ред. В.А. Галанова, А.И. Басова М: Финансы и 

Статистика, 2004, с. 104. 
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2.2. Активная портфельная стратегия 

Активная стратегия управления портфелем ценных бумаг 

подразумевает постоянное изменение структуры портфеля с целью достиже-

ния дополнительной прибыли за счет игры на волатильности рынка. 

Для игры на волатильности рынка используются как «собственные» ак-

тивы портфеля, так и сделки без покрытия (маржинальные сделки). 

Маржинальные сделки – это сделки с активами, собственником которых 

является брокер, т.е. с активами, взятыми взаймы. 

Маржевые сделки делятся на два класса: покупка ценных бумаг в кре-

дит, когда в заем берутся деньги, и «продажа без покрытия», когда в заем бе-

рутся ценные бумаги. При осуществлении таких операций, активы, являю-

щиеся основой портфеля, выступают в виде залога под полученный кредит. 

Использование активной стратегии управления портфелем сопряжено с 

повышенным риском инвестирования, поэтому структуру данного метода 

можно представить следующим образом: 

• управление структурой портфеля; 

• управление риском портфеля; 

• управление ликвидностью портфеля. 

Рассмотрим три этих составляющие по отдельности. 

Управление структурой портфеля подразумевает под собой контроль 

бумаг, входящих в портфель, и контроль их пропорций в портфеле. Основным 

методом для этого является мониторинг. 

Мониторинг - непрерывный детальный анализ: 

• фондового рынка и тенденций его развития; 

• секторов фондового рынка; 

• экономико-статистических показателей отраслей; 

• финансово-экономических показателей предприятий-эмитентов; 

• инвестиционных качеств ценных бумаг. 
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Таким образом, конечной целью мониторинга является выбор ценных бумаг, 

обладающих инвестиционными свойствами, соответствующими данному типу 

портфеля. 

Активная модель управления предполагает тщательное отслеживание и 

немедленное приобретение инструментов, отвечающих инвестиционным целям 

портфеля, а также быстрое изменение состава фондовых инструментов, входящих 

в портфель. 

Мониторинг представляет собой базу для прогнозирования размера возможных 

доходов от инвестированных средств и интенсификации операций с ценными 

бумагами. 

Управляющий, занимающийся активным управлением, должен суметь 

отследить и приобрести наиболее перспективные ценные бумаги и максимально 

быстро избавиться от низкодоходных активов. При этом важно не допустить 

снижение стоимости портфеля и потерю им инвестиционных качеств. 

Следовательно, необходимо сопоставлять стоимость, доходность, риск и 

иные инвестиционные характеристики обновленного портфеля, с учетом 

вновь приобретенных ценных бумаг и продажи низкодоходных, с 

аналогичными характеристиками имевшегося  портфеля. 

Необходимо отметить, что следует учитывать затраты по изменению со-

става портфеля, так как увлекшись изменениями, управляющий может пре-

вратить свои попытки дополнительного заработка в убытки, когда затраты 

превысят результат от внесения изменений. 

Управляющий должен уметь опережать конъюнктуру фондового рынка 

и превратить в реальность то, что подсказывает анализ. От управляющего 

требуются смелость и решительность в реализации замыслов в сочетании с 

осторожностью и точным расчетом, а следовательно, затраты по активному 

управлению портфелем довольно высоки, но возможные прибыли значитель-

но выше. 

 

 



 34

Управление риском. 

Риск — это неопределенность, связанная с каким-либо событием или его 

последствием (например, портфельным доходом). 

При активном методе управления портфелем основным риском является 

риск неполучения дохода от проводимых операций, который может быть до-

полнительно увеличен, если управляющий прибегает к использованию 

маржинальных сделок. Для снижения данного риска используются 

следующие методы: 

-   установка лимитов на размер операции; 

- ограничение максимального уровня убытка от операции; 

- установление предельных уровней маржинальных операций. 

Под установкой лимитов на размер операции подразумевается предель-

ная доля портфеля, которая может быть задействована на осуществление 

операции. Таким образом ограничивается риск влияния результатов данной 

операции на результаты портфеля в целом. 

Максимальный уровень убытка от операции – та доля средств, задейст-

вованных в операции, которая может быть потеряна управляющим, если он 

допустил ошибку в выборе актива или выборе вида операции (покупка или 

продажа). 

Установление предельных уровней маржинальных операций – это 

ограничение доли средств портфеля, которые могут быть взяты 

управляющим в кредит у брокера, а также ограничение времени поддержания 

открытой позиции управляющим. Помимо этого, ограничивается набор 

ценных бумаг с которыми могут проводиться маржинальные сделки. 

Размер всех этих ограничений зависит от толерантности к риску органи-

затора управления (владельца портфеля) и сложившейся в определенный мо-

мент времени конъюнктуры рынка ценных бумаг. 

Управление ликвидностью. 

Под ликвидностью понимают свойство актива к превращению в денеж-

ные ресурсы за максимально короткий срок при минимальной потере стои-
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мости. Это свойство актива становится особенно ценно при проведении мар-

жевых сделок, когда даже от небольшого изменения цены бумаг в 

неправильную сторону убыток может достигнуть предельного значения. 

Ликвидность каждого актива определяется рынком, и управляющий не 

может влиять на нее, но он может и должен влиять на ликвидность вверенно-

го ему портфеля путем включения в него активов с требуемым уровнем лик-

видности. Таким образом, под управлением ликвидностью портфеля будем 

понимать процесс включения в портфель активов с различным уровнем лик-

видности с целью получения требуемого значения. 

 

2.3. Смешанная портфельная стратегия 

Сбалансированный метод управления портфелем ценных бумаг пред-

ставляет собой синтетическое объединение представленных выше методов. 

Управляющий, выбравший этот метод, в начале создает «базу» портфеля. Ба-

за портфеля это набор низкорисковых ценных бумаг, основная задача кото-

рых сохранение капитала. Как правило, в «базу» включаются 

государственные и корпоративные облигации, а также привилегированные и 

обыкновенные акции ведущих эмитентов. Иногда в «базу» включаются акции 

эмитентов второго и даже третьего эшелона, если они приобретаются как 

долгосрочные инвестиции. Управление «базой» базируется на пассивном 

методе, т.е. ее структура пересматривается довольно редко, как правило, не 

чаще 1 раза в квартал, а зачастую 1 раз в год. 

После создания «базы» управляющий приступает к составлению «игро-

вой» части портфеля. «Игровая» часть – это достаточно агрессивные и рис-

кованные вложения в ценные бумаги, направленные на получение прироста 

капитала за счет игры на волатильности рынка. К этой части портфеля, кото-

рая состоит, как правило, из обыкновенных акций, а также фьючерсных кон-

трактов, управляющий применяет активный метод управления, нередко ис-
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пользуя маржинальные сделки, обеспечением которых выступает весь 

портфель целиком. 

Применение данного метода позволяет снизить риск потери капитала 

относительно активного метода управления, и при этом позволяет сущест-

венно повысить доходность портфеля относительно пассивного метода 

управления портфелем. 

Выбор метода управления портфелем часто зависит от сложившейся 

конъюнктуры рынка ценных бумаг. Если рынок имеет явно выраженный 

тренд, то большинство управляющих выберут активный метод управления 

портфелем, а если рынок хаотически движется вокруг одного уровня, то за-

частую пассивный метод будет более предпочтителен, так как не требует 

высоких затрат со стороны организатора управления и управляющего. Но 

нельзя утверждать, что только конъюнктура рынка ценных бумаг определяет 

способ управления портфеля. Выбор тактики управления зависит и от типа 

портфеля. Скажем трудно ожидать значительного выигрыша, если к агрес-

сивному портфелю применить тактику «пассивного» управления. Вряд ли 

будут оправданы затраты на активное управление, ориентированное, напри-

мер, на портфель регулярного дохода. 

Выбор тактики управления зависит также от способности управляющего 

выбирать ценные бумаги и прогнозировать состояние рынка. Если управ-

ляющий плохо умеет выбирать ценные бумаги или учитывать время, то ему 

следует создать диверсифицированный портфель и держать риск на желае-

мом уровне. Если управляющий уверен, что он может хорошо предсказывать 

состояние рынка, ему необходимо менять состав портфеля в зависимости от 

рыночных перемен и выбранного им вида управления. Например, пассивный 

метод управления возможен по портфелю государственных облигаций. 

Расчет доходности и колебания рыночных цен с позиции отдельного 

инвестора в этом случае представляются малопривлекательными. 
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2.4. Управление портфелем ценных бумаг на основе выбранной 

стратегии 

Корректировка и сохранение заданных свойств сформированного 

портфеля осуществляется на основании его постоянного мониторинга. Схема 

и этапы мониторинга представлены на рис.3.15 
Рис.3 

Схема и этапы мониторинга портфеля ценных бумаг 
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Чем выше риски на рынке ценных бумаг, тем больше требований 

предъявляется к портфельному менеджеру по качеству управления 

                                                 
15 Бизнес на рынке ценных бумаг. М: «ГРАНИКОР», 2002, с 233. 
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портфелем. Эта проблема особенно актуальна в том случае, если рынок 

ценных бумаг изменчив. Под управлением понимается применение к 

совокупности различных видов ценных бумаг определенных методов и 

технологических возможностей, которые позволяют: 

• сохранить первоначально инвестированные средства;  

• достигнуть максимального уровня дохода;  

• обеспечить инвестиционную направленность портфеля.  

Иначе говоря, процесс управления направлен на сохранение основного 

инвестиционного качества портфеля и тех свойств, которые бы 

соответствовали интересам его держателя. 

Поэтому необходима текущая корректировка структуры портфеля на 

основе мониторинга факторов, которые могут вызвать изменение в 

составных частях портфеля. 

Одним из наиболее дорогостоящих, трудоемких элементов управления 

портфелем ценных бумаг, является мониторинг, представляющий собой 

непрерывный детальный анализ: фондового рынка, тенденций его развития, 

секторов фондового рынка, инвестиционных качеств ценных бумаг. 

Таким образом, конечной целью мониторинга является выбор ценных 

бумаг, обладающих инвестиционными свойствами, соответствующими 

данному типу портфеля. 

Мониторинг является основой как активной, так и пассивной стратегии 

управления.  

Активная модель управления предполагает тщательное отслеживание и 

немедленное приобретение инструментов, отвечающих инвестиционным 

целям портфеля, а также быстрое изменение состава фондовых 

инструментов, входящих в портфель. 

Отечественный фондовый рынок характеризуется резким изменением 

котировок, динамичностью процессов, высоким уровнем риска. Все это 

позволяет считать, что его состоянию адекватна активная модель 

мониторинга, которая делает управление портфелем эффективным. 
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Мониторинг является базой для прогнозирования размера возможных 

доходов от инвестиционных средств и интенсификации операций с ценными 

бумагами. 

Менеджер, занимающийся активным управлением, должен суметь 

отследить и приобрести наиболее эффективные ценные бумаги и 

максимально быстро избавиться от низкодоходных активов. При этом важно 

не допустить снижение стоимости портфеля и потерю им инвестиционных 

свойств, а следовательно, необходимо сопоставлять стоимость, доходность, 

риск и иные инвестиционные характеристики “нового” портфеля (т. е. учиты-

вать вновь приобретенные ценные бумаги и продаваемые низкодоходные) с 

аналогичными характеристиками имеющегося “старого” портфеля. Этот 

метод требует значительных финансовых затрат, так как он связан с 

информационной, аналитической экспертной и торговой активностью на 

рынке ценных бумаг, при которой необходимо использовать широкую базу 

экспертных оценок и проводить самостоятельный анализ, осуществлять про-

гнозы состояния рынка ценных бумаг и экономики в целом. 

Это под силу лишь крупным банкам или финансовым компаниям, 

имеющим большой портфель инвестиционных бумаг и стремящимся к 

получению максимального дохода от профессиональной работы на рынке. 

При этом нельзя не учитывать затраты на изменение состава портфеля, 

которые в определенной степени зависят от формы обмена или так 

называемого “свопинга”. 

Менеджер должен уметь опережать конъюнктуру фондового рынка и 

превращать в реальность то, что подсказывает анализ. От менеджеров 

требуется смелость и решительность в реализации замыслов в сочетании с 

осторожностью и точным расчетом, что делает затраты по активному 

управлению портфелем довольно высокими. Наиболее часто ими 

используются методы, основанные на манипулировании кривой доходности 

и операции своп с ценными бумагами. 
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В первом случае, осуществляя инвестирование, главным образом, 

ориентируются на предполагаемые изменения доходности на финансовом 

рынке, для того, чтобы использовать в интересах инвестора будущие 

изменения процентных ставок. Специалисты прогнозируют состояние 

денежного рынка и в соответствии с этим корректируют портфель ценных 

бумаг. Так, если кривая доходности находится в данный момент на 

относительно низком уровне и будет, согласно прогнозу, повышаться, то это 

обещает снижение курсов твердопроцентных бумаг. Поэтому следует по-

купать краткосрочные облигации, которые по мере роста процентных ставок 

будут предъявляться к выкупу и реинвестироваться в более доходные активы 

(например ссуды). Они служат дополнительным запасом ликвидности. 

Когда же кривая доходности высока и будет иметь тенденцию к 

снижению, инвестор переключается на покупку долгосрочных облигаций, 

которые обеспечат более высокий доход. 

Если данную операцию осуществляет банк, то он будет менее 

заинтересован в ликвидности, так как ожидаемое снижение деловой 

активности приведет к снижению спроса на ссуды. По мере снижения 

процентных ставок банк будет получать выигрыш от переоценки портфеля 

вследствие роста курсовой стоимости бумаг. К моменту, когда ставки 

процента достигнут низшей точки, банк распродаст долгосрочные ценные 

бумаги, реализует прибыли от роста курсов и в тот же момент сделает 

вложения в краткосрочные облигации. Разумеется, стратегия 

“переключения” может не оправдать себя и банк понесет убытки. Например, 

банк начинает скупать долгосрочные ценные бумаги в ожидании снижения 

процентных ставок, а они продолжают расти. Банк будет вынужден 

удовлетворять потребность в ликвидных средствах, покупая их на рынке по 

повышенным ставкам или продавая долгосрочные бумаги с убытком по 

курсовой стоимости. Такие ошибки могут нанести банку большой урон, 

поэтому часть портфеля надо хранить в краткосрочных обязательствах, 

чтобы обеспечить резерв ликвидности. 
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Отличительной чертой современной экономики является 

периодический пересмотр учетной ставки. Поэтому используется метод 

“предвидения учетной ставки”. Он основывается на стремлении удлинить 

срок действия портфеля, когда учетные ставки снижаются. Это наблюдается 

в современных условиях. Высокая конъюнктура фондового рынка диктует 

необходимость сократить срок существования портфеля. Чем больше срок 

действия портфеля, тем стоимость портфеля больше подвержена колебаниям 

вследствие изменения учетных ставок. 

Пассивная стратегия предполагает создание хорошо дивер-

сифицированных портфелей с заранее определенным уровнем риска, 

рассчитанным на длительную перспективу. Такой подход возможен при 

достаточной эффективности рынка, насыщенного ценными бумагами 

хорошего качества. Продолжительность существования портфеля 

предполагает зависимость от процессов протекающих на фондовом рынке. В 

условиях инфляции, а, следовательно, существования, в основном, рынка 

краткосрочных ценных бумаг, а также конъюнктуры фондового рынка такой 

подход представляется малоэффективным. 

Во-первых, пассивная стратегия эффективна лишь в отношении 

портфеля, состоящего из низкорискованных ценных бумаг, а их на 

отечественном рынке немного. 

Во-вторых, ценные бумаги должны быть долгосрочными для того, 

чтобы портфель существовал в неизменном состоянии длительное время. Это 

позволит реализовать основное преимущество пассивного управления — 

низкий уровень накладных расходов. Динамизм российского рынка не 

позволяет портфелю иметь низкий оборот, так как велика вероятность потери 

не только дохода, но и стоимости. 

Существует и такой способ пассивного управления как метод 

индексного фонда. Индексный фонд — это портфель, отражающий движение 

выбранного биржевого индекса, характеризующего состояние всего рынка 

ценных бумаг. Если инвестор желает, чтобы портфель отражал состояние 
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рынка, он должен иметь в портфеле такую долю ценных бумаг, какую эти 

бумаги составляют при подсчете индекса.  

Определенные трудности могут возникнуть и при использовании 

метода сдерживания портфеля. Этот вариант пассивного управления связан с 

инвестированием в недооцененные ценные бумаги. При этом выбираются 

акции с наименьшим соотношением цены к доходу, что позволяет в будущем 

получить доход от спекулятивных операций на бирже. Однако 

нестабильность российского рынка не дает подобных гарантий. 

При пассивной стратегии исходя из средневзвешенной цены заемных 

средств или нормативной эффективности использования собственных 

средств определяется минимально необходимая доходность портфеля. 

Затем на основе мониторинга осуществляется отбор ценных бумаг в 

портфель с гарантированной доходностью и минимальным риском. 

Сигналом к изменению сформированного портфеля служат не 

рыночные изменения, как в случае активного управления, а падение 

доходности портфеля ниже минимальной. Таким образом, доходность 

является тем индикатором, который заставляет переформировать портфель. 

Нельзя утверждать, что только конъюнктура фондового рынка 

определяет способ управления портфелем. 

Выбор стратегии управления зависит и от типа портфеля. Скажем, 

трудно ожидать значительного выигрыша, если к портфелю агрессивного 

роста применить пассивную стратегию. Вряд ли будут оправданы затраты на 

активное управление, ориентированное, например, на портфель с регулярным 

доходом. 

Выбор стратегии управления зависит также от способности менеджера 

(инвестора) выбирать ценные бумаги и прогнозировать состояние рынка. 

Если инвестор не обладает достаточными навыками в выборе ценных бумаг 

или времени совершения операции, то ему следует создать 

диверсифицированный портфель и держать риск на желаемом уровне. Если 

инвестор уверен, что он может хорошо предсказывать состояние рынка, ему 
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можно менять состав портфеля в зависимости от рыночных перемен и вы-

бранного им вида управления. 

Например, пассивная стратегия управления возможна для портфеля 

облигаций государственного сберегательного займа, по которым возможен 

расчет доходности, и колебания рыночных цен с позиции отдельного 

инвестора представляются малопривлекательными. 

Как “активная”, так и “пассивная” модели управления могут быть 

осуществлены либо на основе поручения клиента и за его счет, либо на 

основе договора. Активное управление предполагает высокие затраты 

специализированного финансового учреждения, которое берет на себя все 

вопросы по купле-продаже и структурному построению портфеля ценных 

бумаг клиента. Формируя и оптимизируя портфель из имеющихся в его 

распоряжении средств инвестора, управляющий осуществляет операции с 

фондовыми ценностями, руководствуясь своим знанием рынка, выбранной 

стратегии и т. д. Прибыль будет в значительной степени зависеть от 

инвестиционного искусства менеджера, а следовательно, комиссионное 

вознаграждение будет определяться процентом от полученной прибыли. 

Данный вид услуг называется “Investment portfolio management treaty” или 

договором об управлении портфелем ценных бумаг. 

Пассивная модель управления подразумевает передачу денежных 

средств специализированному учреждению, которое занимается 

портфельными инвестициями с целью вложения этих средств от имени и по 

поручению их владельца в различные фондовые инструменты с целью 

извлечения прибыли. За проведение операций взимается комиссионное 

вознаграждение. В зарубежной практике операции такого рода носят 

название “Private banking” или доверительные банковские операции. 

Таким образом эффективное управление портфелем ценных бумаг 

возможно только при всестороннем анализе всех факторов влияющих на 

эффективность портфеля и постоянным контролем за составом портфеля. 

Насколько же эффективно осуществлялось управление портфелем за 
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определенный промежуток нам позволят судить методы оценки 

эффективности изложенные в следующем разделе. 

2.5. Оценка эффективности управления портфелем ценных бумаг 

Инвестор управляющий портфелем ценных бумаг или нанявший кого-

либо для управления портфелем, имеет право знать, каковы результаты 

управления. Изложенные ниже методы могут быть использованы для того, 

чтобы изменить либо ограничения, наложенные на управляющего, либо цели 

инвестирования, либо количество денег, предоставляемых управляющему. 

Возможно, более важно то, что оценка эффективности управления портфелем, 

проведенная определенным образом, может заставить управляющего лучше 

соблюдать интересы клиента, что, вероятно, скажется на управлении его 

портфелем в будущем. Кроме того, управляющий может выявить причины 

своей силы или слабости, проводя оценку эффективности управления. Таким 

образом, несмотря на то, что оценка эффективности является последней 

стадией процесса управления портфелем, ее также можно рассматривать как 

часть продолжающегося процесса. Более точно ее можно назвать обратной 

связью или контрольным механизмом, который может сделать процесс 

управления инвестициями более эффективным.  

Высокая эффективность управления в прошлом может являться просто 

следствием стечения обстоятельств и не приведет к хорошему управлению в 

будущем. Также причиной высокой эффективности управления в прошлом 

может являться и высокое мастерство управляющего. Низкая эффективность 

управления может быть результатом как стечения обстоятельств, так и чрез-

мерного оборота, высокого вознаграждения за управление или других при-

чин, связанных с низкой квалификацией управляющего. Можно сказать, что 

первичной задачей оценки эффективности управления является определение 

того, было ли управление в прошлом высокоэффективным или низкоэффек-

тивным. Затем необходимо определить, является ли данная эффективность 

следствием везения или мастерства. К сожалению, существуют трудности, 
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связанные с решением обеих этих задач. Постараемся описать не только ме-

тоды, которые используются для оценки эффективности управления инве-

стициями, но и трудности, возникающие при их применении. 

Измерение доходности. 

Часто эффективность управления портфелем оценивается на некотором 

временном интервале, причем доходности измеряются для нескольких пе-

риодов (месяцев или кварталов) внутри интервала. Данные измерения обес-

печивают достаточно адекватный размер выборки для проведения статисти-

ческих оценок (например, если доходность измеряется каждый квартал в те-

чение четырех лет, то мы имеем 16 наблюдений). Иногда, однако, необходи-

мо использовать более короткие интервалы для того, чтобы не рассматривать 

доходности портфелей, полученные различными управляющими. 

В простейшей ситуации, когда клиент не вкладывает и не забирает день-

ги из портфеля на протяжении всего рассматриваемого периода, вычисления 

периодической доходности портфеля являются тривиальными. Вся необхо-

димая информация — это рыночная стоимость портфеля в начале и в конце 

рассматриваемого периода. 

В общем случае рыночная стоимость портфеля в определенный момент 

времени вычисляется как сумма рыночных стоимостей ценных бумаг, вхо-

дящих в портфель на данный момент времени. Например, процедура опреде-

ления рыночной стоимости портфеля, состоящего из обыкновенных акций, 

состоит из следующих этапов: определения рыночной стоимости одной ак-

ции каждого типа; умножения цены каждой акции на количество акций дан-

ного типа в портфеле; сложения всех полученных произведений. Рыночная 

стоимость портфеля в конце периода определяется аналогичным образом, 

исходя из рыночных стоимостей и количества акций различных типов, вхо-

дящих в портфель на конец периода16. 

                                                 
16 Бригхем Ю., Гапенски Л.. Финансовый менеджмент. С-Пб: Экономическая школа, 

2001, с.113. 
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Зная исходную и конечную стоимость портфеля, можно вычислить его 

доходность (r), вычтя его исходную стоимость (V0) из конечной (V1) и разде-

лив данную разность на исходную стоимость: 

                                             
0

01

V
VVr −

=  

Например, если портфель имеет рыночную стоимость 1 млн. руб. в на-

чале квартала и 1,25 млн. руб. в конце квартала, то доходность портфеля за 

квартал составляет 25% [(1,25 млн. - 1 млн.)/1 млн.]. 

Измерения доходности портфеля осложняются тем, что клиент может 

как добавить, так и забрать часть денег из портфеля. Это означает, что изме-

нение рыночной стоимости портфеля за период, выраженное в процентах, не 

всегда является адекватной мерой доходности портфеля за данный период. 

Например, рассмотрим портфель, рыночная стоимость которого на на-

чало периода равняется 10 млн. руб. Незадолго до конца квартала клиент де-

лает дополнительное вложение в 500 тыс. руб., после чего рыночная стои-

мость на конец квартала становится равной 10,3 млн. руб. Если измерять до-

ходность за квартал без учета внесения дополнительных 500 тыс., то она со-

ставит 3% [(10,3 млн. - 10 млн.)/10 млн.]. Однако данные вычисления яв-

ляются, некорректными, так как 500 тысяч из конечных 10,3 млн. не имеют 

никакого отношения к инвестиционной активности управляющего. Учитывая 

данное вложение, можно сделать вывод, что в действительности доходность 

за данный квартал составила -2% [(10,3 млн. - 0,5 млн. - 10 млн.)/10 млн.]. 

Для измерения доходности портфеля важным является то, в какой мо-

мент вносятся или изымаются деньги. Если данные действия производятся 

прямо перед концом рассматриваемого периода, то вычисление доходности 

нужно производить с помощью коррекции конечной рыночной стоимости 

портфеля. В случае внесения денег конечная стоимость должна быть умень-

шена на величину внесенной суммы, как это и было проделано в предыду-

щем примере. В случае изъятия денег конечная стоимость должна быть уве-

личена на изъятую сумму. 
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Если внесение или изъятие денег происходит сразу после начала рас-

сматриваемого периода, то доходность портфеля должна быть рассчитана с 

помощью коррекции его исходной рыночной стоимости. В случае внесения 

денег исходная стоимость должна быть увеличена на внесенную сумму, а в 

случае изъятия уменьшена на величину изъятой суммы. Например, если 500 

тыс. из предыдущего примера внесены в начале квартала, то доходность за 

квартал равняется -1,90% 

-1,90% = [10,3млн. - (10млн. + 0,5млн.)]/[10млн. + 0,5млн.]. 

Внутренняя ставка доходности. 

Однако возникает ряд трудностей, когда вложения или изъятия денег 

происходят в середине рассматриваемого периода, Один из методов, исполь-

зуемых для исчисления доходности портфеля в таких ситуациях, основыва-

ется на внутренней ставке доходности17. Например, если 500 тыс. вносятся в 

середине квартала, то внутренняя ставка доходности вычисляется, исходя из 

решения следующего уравнения относительно r: 

                        ( ) ( )21
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Решение этого уравнения - r = -0,98% является ставкой доходности за 

половину квартала. Если к данному значению прибавить 1, возвести полу-

ченное значение в квадрат и затем вычесть 1, то мы получим доходность 

портфеля за квартал, равную -1,95% {[1 + (-0,0098)]2- 1}. 

Доходности, взвешенные во времени. 

Альтернативой внутренней доходности является доходность, взвешен-

ная во времени, которая может быть вычислена в случае наличных платежей 

между началом и концом периода. Этот метод использует рыночные стоимо-

сти портфеля перед каждым наличным платежом. Предположим, что в при-

мере, рассмотренном ранее, рыночная стоимость портфеля в середине квар-

                                                 
17 Коттл С., Мюррей Р.Ф., Блок Ф.Е. «Анализ ценных бумаг» Грэма и Додда / Пер.с 

англ.- М.: ЗАО «ОЛИМП-БИЗНЕС», 2000, с. 248. 
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тала составляла 9,6 млн. Таким образом, сразу после внесения 500 тыс. ры-

ночная стоимость составила 10,1 млн. (9,6 млн. + 0,5 млн.). В данном случае 

доходность за первую часть квартала составила -4% [(9,6 млн. - 10 млн.)/ 10 

млн.], доходность за вторую часть квартала составила 1,98% [(10,3 млн. - 10,1 

млн.)/10,1 млн.]. Далее эти две доходности за половины кварталов могут 

быть преобразованы в доходности за квартал с помощью прибавления 1 к 

каждой доходности, перемножения всех сумм и вычитания 1 из полученного 

произведения. В нашем примере результатом данных вычислений будет 

квартальная доходность в -2,1% {[(1 - 0,04) х (1 + 0,0198)] - 1}. 

Годовые доходности. 

В предыдущем разделе излагались методы вычисления квартальной 

доходности портфеля. Для вычисления годовой доходности необходимо 

сложить или перемножить квартальные доходности. Например, если доход-

ности за первый, второй, третий и четвертый кварталы данного года обозна-

чены как r1, r2.,r3 и r4., то годовая доходность может быть вычислена как 

сумма этих величин: 

Годовая доходность = r1 + r2 + r3 + r4. 

Однако годовая доходность может быть вычислена с помощью прибав-

ления 1 к каждой, квартальной доходности, перемножения всех полученных 

сумм и вычитания 1 из данного произведения: 

Годовая доходность = [(1 + r1)(1+ r2)(1 + r3)(1 + r4)] - 1. 

Данное значение доходности является более точным, так как в нем учи-

тывается стоимость одного доллара в конце года при условии, что он был 

вложен в начале года, а ставка доходности, рассчитанная по формуле слож-

ных процентов, составляет r1, за первый квартал, r2 - за второй, r3 - за третий и 

r4 - за четвертый. То есть предполагается реинвестирование как самого 

доллара, так и любой прибыли, на него полученной, в начале каждого нового 

квартала. 

Проведение правомерных сравнений. 



 49

Все оценки эффективности управления портфелем основываются на 

сравнении доходностей, полученных управляющим при активном методе 

управлении портфелем, с доходностями, которые можно было бы получить 

при выборе другого подходящего альтернативного портфеля для инвестиро-

вания. Это объясняется тем, что оценки эффективности должны проводиться 

на относительной, а не на абсолютной основе. 

В качестве примера возьмем клиента, которому сказали, что доходность 

его диверсифицированного портфеля, состоящего из обыкновенных средне-

рискованных акций, за прошлый год составила 20%. Должен ли инвестор 

рассматривать данное управление как высокоэффективное или же как низко-

эффективное? Если некоторый индекс рынка, учитывающий изменения цен 

большого количества акций (например, RTSI), вырос на 10% за прошедший 

год, то доходность портфеля в 20% означает очень высокий уровень управ-

ления портфелем и является хорошей новостью. Однако если индекс вырос 

на 30% за прошедший год, то можно сделать вывод об очень низкой эффек-

тивности управления. Для того чтобы сделать выводы о степени эффектив-

ности управления, необходимо знать доходности аналогичных или похожих 

портфелей как активно, так и пассивно управляемых. 

Портфели, используемые для сравнения, часто называют эталонными 

портфелями. При выборе портфелей для сравнения клиент должен быть уве-

рен в том, что они соответствуют целям инвестора, достижимы и заранее из-

вестны, т.е. они должны представлять собой альтернативные портфели, кото-

рые могли бы быть выбраны для инвестирования вместо портфеля, эффек-

тивность вложения в который мы оцениваем. Таким образом, эталонный 

портфель должен отражать цели, преследуемые клиентом. Если целью 

клиента является получение максимальной доходности при инвестировании в 

мелкие акции, то индекс RUIX будет неподходящим эталоном, тогда как ин-

дексы типа RTSI будут более приемлемыми. Доходность несомненно 

является ключевым аспектом управления, но в то же время необходимо 

найти возможность учета степени подверженности портфеля риску. В качест-
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ве эталонных портфелей можно выбирать портфели, обладающие таким же 

уровнем риска и позволяющие проводить прямое сравнение доходностей. 

С другой стороны, риск можно точно измерить и, следовательно, при-

нять его во внимание вместе с доходностью, используя единую меру эффек-

тивности управления портфелем. Это позволяет проводить сравнение порт-

феля инвестора с эталонными портфелями, обладающими различными сте-

пенями риска. 

Измерение эффективности управления является неотъемлемой частью 

процесса инвестиционного менеджмента. Оно является механизмом контро-

ля и обратной связи, позволяющим сделать процесс управления инвестиция-

ми более эффективным. 

При оценке эффективности управления существуют две основные зада-

чи: определение степени эффективности и выяснение того, является ли дан-

ная эффективность следствием везения или следствием мастерства управ-

ляющего. Идея, лежащая в основе оценки эффективности, заключается в 

сравнении доходностей активно управляемого портфеля с доходностями 

альтернативного эталонного портфеля. Подходящий эталонный портфель 

должен быть сопоставимым, достижимым, и, кроме того, его уровень риска 

должен быть близким к уровню риска активно управляемого портфеля. 

 

Рассмотрев во второй главе виды портфельных стратегий, в общем, и 

методы оценки их эффективности, в третьей главе рассмотрим одну 

конкретную портфельную стратегию, которая будет приемлема для 

использования массовым инвестором, т.е. будет не сложной в реализации и 

одновременно эффективной и попробуем оценить ее эффективность при 

использовании на отечественном фондовом рынке. 
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3. Применение стратегии дивидендной доходности в 

управлении портфелем ценных бумаг (на примере 

Российского фондового рынка) 

3.1. Стратегия дивидендной доходности и ее особенности 

Одной из основных целей данной дипломной работы является 

рассмотрение одной из стратегий портфельного инвестирования, 

формирование на ее основе портфеля ценных бумаг, а так же тестирование 

данной стратегии на определенном временном промежутке.  

В ходе анализа различных стратегий, мы остановили свой выбор на 

стратегии дивидендной доходности, так как данная стратегия является 

достаточно простой в реализации и таким образом подходит для массового 

инвестора, а так же неоднократно использовалась в моей практике и показала 

хорошие результаты. В ходе реализации данной стратегии, осуществляется 

отбор в портфель из акций входящих в базу расчета фондовых индексов или 

близких к ним. 

Стратегии, основанные на инвестировании в портфель, составленный 

из акций компаний, образующих основные фондовые индексы, служат как 

бы точкой отсчета для оценки доходности других стратегий. В самом деле, 

вряд ли имеет смысл следовать стратегиям, усредненная доходность которых 

отстает от общих рыночных показателей. Задача любого участника рынка - 

от частного инвестора до управляющего паевым фондом - как раз и 

заключается в том, чтобы "обогнать" рынок. Приступая к рассмотрению 

стратегий, с доходностью выше среднерыночной, следует, однако напомнить, 

что с ростом доходности неизбежно растет и риск. 

В данной работе описывается  стратегия, которая основана на 

"механическом" отборе первоклассных акций на основе их цены и 

дивидендной доходности. Хотя для российских акций, в настоящее время, 

дивидендная доходность - это не столь важный и информативный показатель, 
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так как практика регулярных дивидендных выплат имеет не 

продолжительную историю, все же подход, используемый в данной 

стратегии, заслуживает подробного изучения, вследствие того, что 

дивидендная доходность это очень важный показатель для инвесторов и на 

него обращается очень большое внимание. 

Многие "численные" аналитики используют "фильтры" для выбора 

объекта инвестирования, что означает, что они пользуются рядом 

количественных критериев и исследуют только те компании, которые этим 

критериям соответствуют. По мере широкого распространения 

компьютерных технологий, этот подход становится все более популярным, 

во многом благодаря своей легкости. Фильтры могут принимать к 

рассмотрению значительное количество факторов, касающихся бизнеса 

компании или ее акций, за многие периоды времени. 

В то время как некоторые инвесторы используют фильтры для 

генерации идей и затем применяют фундаментальный анализ для 

выполнения этих идей, другие подходят к фильтрам механистически и 

покупают и продают просто на основании того, что получилось в результате 

фильтрации. Эти инвесторы аргументируют свой подход тем, что он 

"отфильтровывает эмоции" из процесса инвестирования. Те, кто не 

использует фильтры, возражают, что механическое использование фильтра 

"отфильтровывает" и большую часть интеллекта из процесса. 

Одной из наиболее известных реализаций теории фильтров является 

Стратегия Доу Дивидендов (Dow Dividend Approach), а так же её 

модификации. Именно на основе данной стратегии мы попытаемся создать 

свою стратегию дивидендной доходности для инвестирования на Российском 

фондовом рынке. 

А для начала попытаемся разобраться, что из себя представляет 

стратегия Доу дивидендов и ее разновидности. 
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3.1.1. Стратегия «10 лучших доходностей» 

Стратегия Dow основана на индексе Dow Jones Industrial Average 

(DJIA), самом известном индексе в мире. Индексы используются для 

измерения показателей деятельности как рынка в целом, так и отдельных его 

секторов. В случае с DJIA измеряются показатели деятельности всего рынка 

акций, используя группу из 30 американских международных конгломератов, 

таких как General Electric, Disney, Exxon и Sears. Фактически, когда в 

вечерних новостях мы слышим, что американский рынок сегодня пошел 

вверх, обычно речь идет именно о Dow. 

       Акции, входящие в состав Dow, представляют собой самые 

надежные и крупные компании американского большого бизнеса, и не 

случайно именно они являются для нас наилучшим стартовым пунктом для 

размышлений об индивидуальных инвестициях. Используя стратегию Dow 

дивидендов, мы получаем проверенный временем, полностью 

автоматический подход, который выполнит за нас выбор наших первых 

бумаг для индивидуальных инвестиций. Работа по выбору конкретных акций 

может быть проделана даже новичком, поскольку состоит в определении 

нескольких цифр, легко доступных из ежедневных финансовых изданий.  

        Очевидно, что доходность акций компаний, составляющих индекс Dow 

Jones Industrials неодинакова. Одни акции растут быстрее других, некоторые 

вообще могут падать в цене. Размер дивидендов, выплачиваемых разными 

компаниями, тоже неодинаков. Разумно предположить, что вложив деньги 

только в акции тех компаний из Dow Jones Industrials, которые обладают 

наибольшим потенциалом роста можно ожидать доходность, которая будет 

выше средней. Но как определить, какие из акций являются наиболее 

перспективными, не выполнив трудоемкий анализ финансовых показателей, 

тенденций для соответствующих сегментов рынка и еще многих и многих 

факторов?  

Одна из проверенных временем стратегий основана на сравнении 

доходности дивидендов, выплачиваемых по акциям компаний из Dow Jones 
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Industrials.  Для использования любой из модификаций этой стратегии 

достаточно знать только котировки и дивиденды за последние 12 месяцев.18  

Дивидендная доходность - ключевой показатель, помогающий выбрать 

те несколько акций, которые недооценены в сравнении с другими акциями 

Dow, но, в то же время, по-прежнему финансово сильны. Дивидендная 

доходность представляет собой годовой дивиденд, деленный на текущую 

цену акции. Дивидендная доходность, естественно, является лишь частью 

дохода, который вы приобретаете от владения акцией. Инвесторы также 

ожидают, что цена их акций возрастет и принесет им неплохой прирост 

капитала. Дивиденды плюс прирост капитала составляют общий доход по 

акции. 

Правила довольно просты: акции компаний (всего 30) необходимо 

отсортировать по убыванию дивиденой доходности (отношение суммы 

дивидендов, выплаченных за последний год к текущей цене - dividend yeld). 

В случае одинакового значения dividend yeld преимущество имеют более 

дешевые акции. После этого необходимо разделить свой капитал на 10 

равных частей, и вложить эти деньги в акции 10 компаний, возглавляющих 

получившийся список (при этом нужно купить не равное количество акций, 

но вложить равное количество денег в каждую из 10 компаний). Через год 

эту процедуру следует повторить, т.е. продать акции, вышедшие из десятки, 

и приобрести взамен акции вновь вошедших в десятку компаний. Эту 

операцию рекомендуется проводить по состоянию на 31 декабря.  

На протяжении 25-летнего промежутка (с 1974г. по 1999г.) эта 

стратегия, известная еще и под названием Dogs of the Dow приносит доход в 

размере 17.36% годовых.19 Что это означает в долларовом выражении? 

Портфель в 10 000$ за рассматриваемый период вырос бы до 490 000$. 

Почему это работает? Другими словами, почему в эту десятку в среднем 

попадает большее число перспективных компаний, т.е. компаний, акции 
                                                 
18 Осторожно акции! Или правда об инвестировании в России / Эрдман Г.В. – М.: НТ 
Пресс, 2005, с.116. 
19 www.fool.com 
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которых недооценены рынком? Очень просто: доходность дивидендов 

увеличивается как при увеличении размера выплат, так и в результате 

снижения котировок. Снижение котировок акций может быть следствием 

целого ряда факторов. Например в компании может происходить 

реструктуризация, затраты на которую отрицательно сказываются на 

доходах, полученных в последних кварталах. Однако, если это явление 

временное и компания не считает необходимым уменьшать выплаты 

дивидендов, их доходность растет по определению. Другой причиной 

падения котировок, может быть просто завышенная цена акций в начале 

года, как результат преувеличенных прогнозов инвесторов. В этом случае 

падение котировок, зачастую усиленное предновогодним сезоном 

ликвидации убыточных позиций в целях минимизации налогов, не имеет 

ничего общего с реальным положением дел корпорации и неизменность 

дивидендов лишь подтверждает это. Другими словами, более высокая 

доходность дивидендов для компаний из Dow Jones Industrial чаще является 

признаком недооценености акций, нежели сигналом бедствия. 

Может возникнуть вопрос: почему именно 10 компаний из 30. Почему 

не 5 или не 15? В действительности, Dow Dividend стратегия определяет 

скорее критерий (высокая доходность дивидендов) для выбора акций при 

формировании портфеля. Можно использовать любое число акций, при 

условии, что они расположены в начале отсортированного по убыванию 

dividend yeld списка компаний из Dow Jones Industrials. Увеличивая число 

компаний, вы уменьшаете риск одновременно уменьшая и 

среднестатистический доход, который будет стремиться к доходности 

индекса. И наоборот, уменьшение числа позиций в портфеле, приводит к 

росту рисков одновременно с ростом среднестатистического дохода. 

 

3.1.2. Стратегия «Превосходя Доу 5» 

Одна из модификаций стратегии Dogs of the Dow, так же известная под 

названиями Beating the Dow 5, Small Dogs of the Dow, Flying Five, использует 
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всего 5 компаний из десятки с наибольшей доходностью дивидендов. При 

этом, выбираются не первые 5 компаний из списка, но 5 компаний с 

наименьшей стоимостью акций. Усредненный доход, продемонстрированный 

этой стратегией за 25-летний период (с 1974г. по 1999г.), на американском 

фондовом рынке, составил 19.67% годовых20, превратив каждые 10 000$ 

инвестиций в 802 000$. 

Время показало, что стратегия покупки пяти самых дешевых из десяти 

акций улучшает доходность, не добавляя дополнительного риска.  

 

3.1.3. Стратегия «4 дурака» 

Дальнейшая модификация стратегии Превосходя Доу 5 (Flying Five) 

известна под названием The Foolish Four или «4 дурака». Основывается она 

на том, что, исторически, самая дешевая акция из первой десятки 

демонстрирует довольно слабые показатели, в то время как вторая по 

дешевизне акция показывает самые лучшие результаты. И это не 

случайность, а имеет под собой вполне разумные основания. Самая дешевая 

компания часто на самом деле имеет финансовые неприятности, что снижает 

ее цену и в дальнейшем. Следующая по порядку акция реже находится в 

столь же плачевном положении, а ее низкая цена дает ей достаточный 

потенциал для ощутимого роста в будущем. Чтобы максимизировать 

преимущества этих моделей, стратегия The Foolish Four состоит из тех же 

шагов, что и стратегия «Превосходя Доу 5», но исключает из покупки самую 

дешевую акцию и удваивает вес второй по дешевизне.  

Усредненный доход, приносимый этой стратегией за 25 лет (с 1974г. по 

1999г.), на американском фондовом рынке, составил 21.9% годовых.21 

Портфель инвестиций размером 10 000$ вырос бы за это время до 1,5$ млн. 

благодаря стратегии The Foolish Four. 

                                                 
20 www.fool.com 
21 www.fool.com 
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Рассмотрев выше стратегии, основанные на дивидендной доходности 

акций, попытаемся создать стратегию, которая бы эффективно работала и на 

Российском фондовом рынке. 

Для простоты использования разобьем реализацию стратегии на 

последовательные шаги: 

Шаг 1. Дивиденды которые будут выплачиваться компанией по итогам 

года определяются на общих собраниях акционеров которые обычно 

проходят, в российской практике, с конца марта по конец июня, поэтому за 

дату формирования (или пересмотра) портфеля примем 1 июля года 

следующего за отчетным. 

Шаг 2. Так как в состав отечественных «голубых фишек» входят всего 

10-11 компаний поэтому стратегия «10 лучших доходностей» для 

Российского фондового рынка не применима, поэтому мы будем 

использовать гибрид выше описанных стратегий. Для этого мы берем 

дивиденды компаний «голубых фишек» за истекший период в абсолютной 

величине и делим на цену акций в абсолютной величине. Таким образом, мы 

получаем дивидендную доходность акций. Мы не берем в расчет 

привилегированные акции предприятий, что бы одни и те же акции не были 

представлены дважды. 

Шаг 3. «Голубые фишки выстраиваются по убыванию дивидендной 

доходности. В отборе участвуют только обыкновенные акции и не участвуют 

привилегированные. 

Шаг 4. Из выстроенного ряда мы выбираем первые 6 акций. 

Шаг 5. Самую первую акцию с самой большой дивидендной 

доходностью отбрасываем, оставляя 5 акций. 

Шаг 6. Равномерно распределяем инвестиционные средства по 

количеству отобранных акций и приобретаем акции отобранных эмитентов. 

Шаг 7. Держим сформированный портфель неизменным в течение 1 

года до даты пересмотра – 1 июля следующего года. После составления 
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нового списка эмитентов для инвестирования на следующий год, вносим 

изменения в сформированный портфель в соответствии с новым списком. 

Используя данный метод отбора акций, мы можем надеяться на то, что 

инвестиции в такой форме позволят нам в среднем превзойти Российский 

фондовый рынок,  по показателям индексов. 
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3.2. Тестирование стратегии дивидендной доходности 

Для того чтобы убедиться в эффективности стратегии дивидендной 

доходности попробуем протестировать ее на пятилетнем временном 

промежутке с 1 июля 2002г. по 1 июля 2007г. 

Начнем с периода 01.07.2002г. – 01.07.2003 г. 

В соответствии со стратегией 1 июля 2002г. на основании размера 

дивидендов и цен акций определим дивидендную доходность «голубых 

фишек» по состоянию на 01.07.2002г. (табл. 1).  
Таблица 1 

Дивиденды, курсовая стоимость и дивидендная доходность 
«голубых фишек» по состоянию на 01.07.2002г. 

№ Эмитенты 

Дивиденды за 
2001г. 

руб./акцию 

Курсовая 
стоимость на 
1 июля 2002г. 

руб. 

Дивидендная 
доходность22 

% 

1. Газпром 0,44 30,9 0,45 

2. ЛУКОЙЛ 15 511 2,9 

3. Мосэнерго 0,018 0,975 1,85 

4. Норильский Никель 0 640 0 

5. РАО ЕЭС 0,026 3,16 0,82 

6. Ростелеком 0,214 31 0,69 

7. Сбербанк 52,85 5290 1 

8. Сибнефть 0 57 0 

9. Сургутнефтегаз 0,033 12,29 0,27 

10. Татнефть 0,1 21,8 0,46 

11. ЮКОС 2,64 290 0,91 
                                                 
22 Здесь и далее, дивидендная доходность = дивиденды на акцию / курсовая стоимость 
акции»; 
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Выбираем из списка 6 акций с наибольшей дивидендной доходностью 

и выстраиваем их по убыванию дивидендной доходности (табл. 2). 

Таблица 2 
Ранжирование акций эмитентов по дивидендной доходности 

№ Эмитенты % 
1.  ЛУКОЙЛ 2,9 

2.  Мосэнерго 1,85 

3.  Газпром 1,42 

4.  Сбербанк 1 

5.  ЮКОС 0,91 

6.  РАО ЕЭС 0,82 

 

Отбрасываем акцию с самой большой дивидендной доходностью, 

оставив 5 акции. По истечении 1 года определяем доход от изменения курса 

по каждой акции в отдельности и по портфелю в целом (табл. 3). 

 
 Таблица 3 

Прирост курсовой стоимости акций 

№ Эмитент % 
1.  Мосэнерго 127,69 

2.  Газпром 0,45 

3.  Сбербанк 59,74 

4.  ЮКОС 45,86 

5.  РАО ЕЭС 155,37 

 

Доход по портфелю в 2002г. составил 77,82%.
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          Протестируем период 01.07.2003 г. – 01.07.2004г. 

В соответствии со стратегией 1 июля 2003г. на основании размера 

дивидендов и курсовой стоимости акций определим дивидендную 

доходность «голубых фишек» по состоянию на 01.07.2003г. (табл. 4).  
Таблица 4 

Дивиденды, курсовая стоимость и дивидендная доходность 
«голубых фишек» по состоянию на 01.07.2003г. 

№ Эмитенты 
Дивиденды 
за 2002г. 
руб./акцию 

Курсовая 
стоимость на 
1 июля 2003г. 

руб. 

Дивидендная 
доходность 

% 

1. Газпром 0,4 31,04 1,288 

2. ЛУКОЙЛ 19,5 589 3,26 

3. Мосэнерго 0,0184 2,22 0,81 

4. Норильский Никель 21,7 1,05 2,07 

5. РАО ЕЭС 0,0337 8,07 0,42 

6. Ростелеком 0,543 53 1,02 

7. Сбербанк 109 8450 1,289 

8. Сибнефть 15,12 80 18,9 

9. Сургутнефтегаз 0,032 12,65 0,25 

10. Татнефть 0,1 28,6 0,35 

11. ЮКОС 9,89 423 2,33 



 62

 

Выбираем из списка 6 акций с наибольшей дивидендной доходностью 
и выстраиваем их по убыванию дивидендной доходности (табл. 5). 
 
Таблица 5 

 
Ранжирование акций эмитентов по дивидендной доходности 

№ Эмитент % 

1.  Сибнефть 18,9 

2.  ЛУКОЙЛ 3,26 

3.  ЮКОС 2,33 

4.  Норильский Никель 2,07 

5.  Сбербанк 1,289 

6.  Газпром  1,29 

 

Отбрасываем акцию с самой большой дивидендной доходностью, 

оставив 5 акции. По истечении 1 года определяем доход от изменения курса 

по каждой акции в отдельности и по портфелю в целом (табл. 6). 
Таблица 6 

Прирост курсовой стоимости акций эмитентов 

№ Эмитент % 

1.  ЛУКОЙЛ 28,76 

2.  ЮКОС -43,97 

3.  Норильский Никель 48,1 

4.  Сбербанк 39,2 

5.  Газпром 96,52 

 

Доход по портфелю в 2003г. составил 33,72%.
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          Протестируем период 01.07.2004 г. –  01.07.2005г. 

В соответствии со стратегией 1 июля 2004г. на основании размера 

дивидендов и цен акций определим дивидендную доходность «голубых 

фишек» по состоянию на 01.07.2004г. (табл. 7).  
Таблица 7 

Дивиденды, курсовая стоимость и дивидендная доходность 

«голубых фишек» по состоянию на 01.07.2004г. 

№ Эмитенты 
Дивиденды 
за 2003г. 
руб./акцию 

Курсовая 
стоимость на 1 
июля 2004г. 

руб. 

Дивидендная 
доходность 

% 

1. Газпром 0,67 61,57 1,09 

2. ЛУКОЙЛ 24 770 3,12 

3. Мосэнерго 0,022 2,163 1,02 

4. Норильский Никель 42,1 1555 2,7 

5. РАО ЕЭС 0,0469 7,346 0,64 

6. Ростелеком 0,878 60,43 1,45 

7. Сбербанк 134,5 11763 1,14 

8. Сибнефть 7,252 81,71 8,88 

9. Сургутнефтегаз 0,14 18,794 0,74 

10. Татнефть 0,3 36,610 0,82 

 

 

 



 64

Выбираем из списка 6 акций с наибольшей дивидендной доходностью 

и выстраиваем их по убыванию дивидендной доходности (табл. 8). 

Таблица 8 
Ранжирование акций эмитентов по дивидендной доходности 

 

Отбрасываем акцию с самой большой дивидендной доходностью, 

оставив 5 акции. По истечении 1 года определяем доход от изменения курса 

по каждой акции в отдельности и по портфелю в целом (табл. 9). 
Таблица 9 

Прирост курсовой стоимости акций 

№ Эмитент % 
1.  ЛУКОЙЛ 39,1 

2.  Норильский Никель 11,4 

3.  Ростелеком -2,7 

4.  Сбербанк 63,1 

5.  Газпром 37 

 

Доход по портфелю в 2004г. составил 29,58%.

№ Эмитент % 
1.  Сибнефть 8,88 

2.  ЛУКОЙЛ 3,12 

3.  Норильский Никель 2,7 

4.  Ростелеком 1,45 

5.  Сбербанк 1,14 

6.  Газпром 1,09 
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          Протестируем период 01.07.2005 г. –  01.07.2006г. 

В соответствии со стратегией 1 июля 2005г. на основании размера 

дивидендов и цен акций определим дивидендную доходность «голубых 

фишек» по состоянию на 01.07.2005г. (табл. 10).  
Таблица 10  

Дивиденды, курсовая стоимость и дивидендная доходность 

«голубых фишек» по состоянию на 01.07.2005г. 

 

№ Эмитенты 
Дивиденды 
за 2004г. 
руб./акцию 

Курсовая 
стоимость на 1 
июля 2005г. 

руб. 

Дивидендная 
доходность 

% 

1. Газпром 1,19 84,32 1,41 

2. ЛУКОЙЛ 28 1071 2,61 

3. Мосэнерго 0,016 4,94 1,02 

4. Норильский Никель 69,34 1733 4 

5. РАО ЕЭС 0,056 8,646 0,65 

6. Ростелеком 1,459 58,81 2,48 

7. Сбербанк 173,9 19180 0,9 

8. Сибнефть 13,91 94,28 14,75 

9. Сургутнефтегаз 0,4 21,66 1,85 

10. Татнефть 0,9 52,656 1,71 
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Выбираем из списка 6 акций с наибольшей дивидендной доходностью и 

выстраиваем их по убыванию дивидендной доходности (табл. 11). 

Таблица 11 

Ранжирование акций эмитентов по дивидендной доходности                

№ Эмитент % 

1.  Сибнефть 14,75 

2.  Норильский Никель 4 

3.  ЛУКОЙЛ 2,61 

4.  Ростелеком 2,48 

5.  Сургутнефтегаз 1,85 

6.  Татнефть 1,71 

 

Отбрасываем акцию с самой большой дивидендной доходностью, 

оставив 4 акции. По истечении 1 года определяем доход от изменения курса 

по каждой акции в отдельности и по портфелю в целом (табл. 12). 
Таблица 12 

Прирост курсовой стоимости акций 

№ Эмитент % 

1.  Норильский Никель 101,7 

2.  ЛУКОЙЛ 105,1 

3.  Ростелеком 109,1 

4.  Сургутнефтегаз 69,1 

5.  Татнефть 95,6 

 

Доход по портфелю в 2005г. составил 96,12%.
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          Протестируем период 01.07.2006 г. –  01.07.2007г. 

В соответствии со стратегией 1 июля 2006г. на основании размера 

дивидендов и цен акций определим дивидендную доходность «голубых 

фишек» по состоянию на 01.07.2006г. (табл. 13).  
Таблица 13 

Дивиденды, курсовая стоимость и дивидендная доходность 

«голубых фишек» по состоянию на 01.07.2006г.                     

№ Эмитенты 
Дивиденды 
за 2005г. 
руб./акцию 

Курсовая 
стоимость на 
1 июля 2006г. 

руб. 

Дивидендная 
доходность 

% 

1. Газпром 1,5 275 0,55 

2. ЛУКОЙЛ 33 2197 1,5 

3. Мосэнерго 0,016 4,94 0,32 

4. Норильский Никель 96,49 3346 2,89 

5. РАО ЕЭС 0,0574 18,586 0,31 

6. Ростелеком 1,5647 123 1,272 

7. Сбербанк 266 44867 0,59 

8. Газпромнефть 7,9 109 7,25 

9. Сургутнефтегаз 0,8 36,612 2,19 

10. Татнефть 1 103 0,97 
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Выбираем из списка 6 акций с наибольшей дивидендной доходностью 

и выстраиваем их по убыванию дивидендной доходности (табл. 14). 

Таблица 14 

Ранжирование акций эмитентов по дивидендной доходности 

№ Эмитент % 

1.  Газпромнефть 7,25 

2.  Норильский Никель 2,89 

3.  Сургутнефтегаз 2,19 

4.  ЛУКОЙЛ 1,5 

5.  Ростелеком 1,272 

6.  Татнефть 0,97 

 

 

Отбрасываем акцию с самой большой дивидендной доходностью, 

оставив 4 акции. По истечении 1 года определяем доход от изменения курса 

по каждой акции в отдельности и по портфелю в целом (табл. 15). 
Таблица 15 

Прирост курсовой стоимости акций 

№ Эмитент % 

1.  Норильский Никель 53,14 

2.  Сургутнефтегаз -29,74 

3.  ЛУКОЙЛ -12,91 

4.  Ростелеком 89,75 

5.  Татнефть 11,78 

 

Доход по портфелю в 2006г. составил 22,4%. 
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На основании данных, полученных в ходе выше произведенных 

расчетов, сравним доходности портфелей, составленных в соответствии со 

стратегией дивидендной доходности, с показателями основных российских 

фондовых индексов – РТС, ММВБ, ММВБ 10 за, рассмотренные выше, 

годичные временные промежутки, пятилетний промежуток в целом, а так же 

сравним среднегодовые значения доходности сконструированного нами 

портфеля с аналогичными значениями данных индексов (табл. 16). 
Таблица 16 

Сравнение доходности портфеля с показателями фондовых индексов 

Периоды 
Портфель 

дивидендной 
доходности 

Индекс РТС Индекс 
ММВБ 

Индекс 
ММВБ10 

2002-2003 77,82 42,81 49,73 73,53 

2003-2004 33,72 17,59 17,43 19,22 

2004-2005 29,58 19,72 19,66 2,13 

2005-2006 96,12 111,55 108,04 112,27 

2006-2007 22,4 26,96 25,13 36,43 

2002-2007 639,64 439,98 447,7 511,89 

Средние знач. 
доходностей 

за год 
51,93 43,73 44 48,72 

По итогам произведенного выше анализа, мы видим, что 

рассмотренная нами стратегия при внешней простоте использования, в 

долгосрочном периоде, позволяет получить приемлемую доходность, и даже 

обыграть основные индексы российского фондового рынка. В течение трех 

годичных промежутков доходность данной стратегии значительно превзошла 

все три представленных для сравнения индекса, в течение двух годичных 

промежутков доходность стратегии незначительно уступила индексам. 

Среднее значение доходности стратегии так же выше аналогичных 

показателей фондовых индексов. Доходность стратегии дивидендной 

доходности за  пятилетний промежуток времени значительно превзошла 

показатели индексов РТС, ММВБ, ММВБ10.
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         Заключение 

В данной дипломной работе мы рассмотрели основные принципы 

формирования инвестиционного портфеля и способы управления им.  Из 

чего можно сделать следующий вывод - при вложении средств в ценные 

бумаги каждый инвестор стремится к максимальной доходности портфеля, 

однако доход всегда прямо пропорционален риску. Поэтому цель любого 

инвестора – найти наиболее приемлемое сочетание доходности и рисков.  

К основным факторам, определяющим формирование фондового 

портфеля, относят: приоритеты целей инвестирования, степень 

диверсификации инвестиционного портфеля, необходимость обеспечения 

требуемой ликвидности портфеля, уровень и динамику процентной ставки, 

уровень налогообложения доходов по различным финансовым 

инструментам. В соответствии с современной портфельной теорией  и 

принципом диверсификации (по отраслям, регионам, эмитентам) портфеля, 

его формирование предполагает  подбор ценных бумаг с разнонаправленной 

динамикой движения курсовой стоимости (дохода). 

Ценные бумаги играют важную роль в современной мировой экономике 

и от их использования необходимо пытаться получать максимально 

возможную прибыль, а это возможно только при условии формирования вы-

сокоэффективного портфеля ценных бумаг. Для составления такого портфеля 

можно применить одну из рассмотренных теорий. Каждая из них даёт 

хороший результат, но также каждая имеет ряд ограничений, при которых 

она действует в полном объёме. 

Из этого следует вывод - идеальной теории построения портфеля не су-

ществует, но если попытаться воспользоваться отдельными инструментами 

всех теорий одновременно (из теории Марковица целесообразно взять метод 

определения внутренних потенциалов роста бумаги, а также теорию 

эффективного множества, теория Шарпа помогает учесть риск бумаги и тем 

самым составить портфель с желаемым риском, из теории выровненной цены 
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можно взять пофакторный анализ изменения котировки ценной бумаги), то 

вероятность построения наиболее эффективного портфеля резко возрастает. 

Но мало составить портфель ценных бумаг для поддержания его эф-

фективности им необходимо управлять и управлять достаточно активно, т.е. 

необходимо постоянно проводить анализ представленных на рынке ценных 

бумаг с целью выявления таких бумаг обладание которыми принесёт 

максимальную выгоду владельцу портфеля. Но при этом необходимо 

ограничивать риск возможных потерь и сдерживать желания изменить 

структуру портфеля ради самого факта изменения. Но и держать портфель в 

неизменном состоянии длительное время не имеет большого смысла, так как 

изменчивость рынка может негативно сказаться на стоимости портфеля. 

Поэтому наиболее эффективным представляется сбалансированный метод 

управления портфелем, в котором потенциальные риски ограничены «базой», 

а потенциальные прибыли безграничны. 

Проводя анализ портфеля ценных бумаг необходимо также обратить 

внимание на его рыночную стоимость, так как это один из показателей эф-

фективности управления портфелем, потому что рыночная стоимость порт-

феля наиболее чутко реагирует на любые изменения происходящие с порт-

фелем. Если портфель был составлен правильно, и им хорошо управляли, то 

рыночная стоимость портфеля будет увеличиваться во времени, и наоборот 

плохо сформированный портфель при некачественном управлении будет 

терять в  своей стоимости. 

Хочется отметить, что дальнейшее развитие теорий портфельного 

инвестирования может несколько видоизменить подходы к построению 

портфелей и их оценке, но основные положения будут оставаться 

неизменными. 

Глобальными перспективами развития теории портфеля ценных бумаг 

следует считать попытку объединения большинства теорий в одну, что 

поможет составлять наиболее качественные портфели. Также никакое 

развитие не возможно без компьютерных технологий, а значит необходимо 
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научиться разрабатывать такие программы, которые бы как составляли 

портфели ценных бумаг, так и прогнозировали их будущее.  

В настоящее время широко распространено мнение, что 

инвестирование в фондовый рынок (и не только фондовый) это удел только 

профессионалов. Что самостоятельное инвестирование рискованно и 

частного инвестора подстерегают многие опасности на этом поприще. И 

чтобы получить приемлемый доход на свой капитал, а не потерять, его 

необходимо разместить, к примеру, ПИФе или отдать в доверительное 

управление, где уже о нём позаботятся лучшим образом (и это даже притом, 

что большинство институциональных инвесторов проигрывают рынку). 

Однако, как нам удалось выяснить, это не так. Существуют несложные 

стратегии, позволяющие получать доход не ниже рыночного и даже 

обыгрывать биржевые индексы. Одну из таких стратегий – стратегию 

дивидендной доходности мы подробно рассмотрели в заключительной главе. 

Нами были освещены разновидности данной стратегии, изложена 

последовательность ее реализации и проведено тестирование на пятилетнем  

временном промежутке. Так же был произведен сравнительный анализ 

доходности стратегии с доходностью основных Российских биржевых 

индексов, который показал, что доход, полученный при использовании 

стратегии дивидендной доходности значительно превзошел доходность 

индексов на выбранном временном промежутке. Данные анализа позволяют 

судить о достаточно высокой эффективности в среднесрочном и 

долгосрочном периоде рассмотренной стратегии, при том, что для ее 

реализации совсем не требуются большие затраты времени и сил, и даже 

начинающий инвестор, пользуясь общедоступными данными, может 

произвести несложный анализ и выбрать первоклассные инструменты 

инвестирования. 

В заключение хочется отметить, что инвестирование подобно 

большинству других занятий, где вам необходимо выработать 
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последовательную философию, чёткий разумный план, с тем, чтобы 

неукоснительно следовать ему и избежать досадных ошибок. 
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