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Â óñëîâèÿõ íåîáõîäèìîñòè ñîõðàíåíèÿ è ïðèðàùåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ïðåäïðèÿòèé ôîðìèðîâàíèå 
ýôôåêòèâíîãî ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìîñòüþ ïðàêòè÷åñêîé èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëü­
íîñòè. Ðàññìàòðèâàåòñÿ çàäà÷à ïîñòðîåíèÿ ýôôåêòèâíîãî ïîðòôåëÿ ðîññèéñêèõ öåííûõ áóìàã. Öåëåâîé 
ôóíêöèåé ïðè îïòèìèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ â èññëåäîâàíèè ÿâëÿåòñÿ ìàêñèìàëüíûé óðîâåíü 
äîõîäà ïðè çàäàííîì óðîâíå ðèñêà. Òàêèì îáðàçîì, â ïðîöåññå ñîçäàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ äî­
ñòèãàåòñÿ íîâûé èíâåñòèöèîííûé ïàðàìåòð ñ íåîáõîäèìûìè õàðàêòåðèñòèêàìè. Ðåàëèçàöèÿ çàäà÷è îïòè­
ìèçàöèè ñòðóêòóðû èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ íà ïðàêòèêå èñïîëüçóåò áîëüøîå êîëè÷åñòâî ìåòîäèê. Äëÿ 
àêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì ïðèìåíèìà ìîäåëü Ãàððè Ìàðêîâèöà, êàê öåëåñîîáðàçíûé èíñòðóìåíò, 
ïîçâîëÿþùèé ó÷èòûâàòü öåííûå áóìàãè êîðïîðàòèâíûõ ýìèòåíòîâ è áåçðèñêîâûå àêòèâû. Â ñîîòâåòñòâèè 
ñ ìîäåëüþ îïðåäåëåíû ïîêàçàòåëè, îïðåäåëÿþùèå ðèñê è îáúåì èíâåñòèöèé, ïðèâåäåíû ñðàâíåíèÿ èìåþ­
ùèõñÿ àëüòåðíàòèâ èíâåñòèðîâàíèÿ êàïèòàëà â çàâèñèìîñòè îò ïîñòàâëåííûõ öåëåé, òåì ñàìûì îïðåäåëåí 
ìàñøòàá äëÿ îöåíêè ïîëó÷åííûõ êîìáèíàöèé. Â ïîðòôåëü âêëþ÷åíû êîðïîðàòèâíûå àêöèè è îáëèãàöèè 
ôåäåðàëüíîãî çàéìà. Èñõîäíûå äàííûå âçÿòû èç ôàêòè÷åñêèõ áèðæåâûõ êîòèðîâîê íà Ìîñêîâñêîé áèðæå. Ñ 
ïîìîùüþ îïðåäåëåíèÿ äîõîäíîñòè è ðèñêà öåííûõ áóìàã ïîñòðîåíî ìíîæåñòâî ýôôåêòèâíûõ ïîðòôåëåé è 
âûáðàí îïòèìàëüíûé âàðèàíò. Äàííîå ìíîæåñòâî ïîñòðîåíî ïðè çàäàííîì çíà÷åíèè äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ, 
ðàñ÷åòîì ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ ïîðòôåëÿ, à òàêæå óäåëüíûõ âåñîâ àêöèé è îáëèãàöèé â ïîðòôåëå. Íàè­
áîëåå îïòèìàëüíûì ïðèçíàí ïîðòôåëü ñ äîõîäíîñòüþ 2,25 % â ìåñÿö. Îáùèé ðèñê ïîðòôåëÿ ïðè äàííûõ 
äîëÿõ àêöèé è äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã ñîñòàâèë 1,045 %

Êëþ÷åâûå ñëîâà: îïòèìèçàöèÿ; èíâåñòèöèè; ôèíàíñîâûå ðåñóðñû; ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû; ðûíîê öåííûõ 
áóìàã; ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã; àêöèè; îáëèãàöèè; ìîäåëü Ã. Ìàðêîâèöà; ôîíäîâûé ðûíîê

In the cînteõt îf the need to preserve and increase the financial resîurces îf enterprises, the fîrmatiîn îf an 
effective securities pîrtfîliî is a necessity fîr practical investment activities. The article deals with the task îf 
cînstructing an effective pîrtfîliî îf Russian securities. The target function for optimizing the investment portfo­
lio in the study is the maximum level of income for a given level of risk. Thus, in the process of creating an invest­
ment portfolio, a new investment parameter with the necessary characteristics is achieved. The implementation 
of the task of optimizing the structure of the investment portfolio in practice uses a large number of methods. For 
the active portfolio management, the Harry Markowitz model is applicable, as an appropriate tool that allows to 
consider both: corporate stocks and more risk­free assets. Implementing the model, the indicators determining 
the risk and volume of investments are determined, the available alternatives to investing capital are compared 
depending on the objectives set, and thus the scale for evaluating the combinations obtained is determined. The 
portfolio includes corporate shares and federal loan bonds. The initial data are taken from the actual exchange 
quotations on the Moscow Stock Exchange. Using the definition of profitability and the risk of securities, a lot of 
effective portfolios have been built and the optimal option has been chosen. This set was built for a given value of 
the portfolio return, calculation of the standard deviation of the portfolio, as well as the specific weights of shares 
and bonds in the portfolio. As the most optimal one, authors recognized a portfolio with a yield of 2,25 % per 
month. The total portfolio risk is 1,045 %
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Ãëàâíîé çàäà÷åé ïðè ôîðìèðîâàíèè èí­
âåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ÿâëÿåòñÿ åãî 

îïòèìèçàöèÿ, òî åñòü ìàêñèìèçàöèÿ öåëå­
âîé ôóíêöèè. Öåëåâîé ôóíêöèåé â äàííîì 
ñëó÷àå ÿâëÿåòñÿ ìàêñèìàëüíûé óðîâåíü 
äîõîäà ïðè çàäàííîì óðîâíå ðèñêà. Äëÿ 
ýòîãî ñîâîêóïíîñòè öåííûõ áóìàã ïðèñâà­
èâàþòñÿ îïðåäåëåííûå èíâåñòèöèîííûå 
ïàðàìåòðû,  êîòîðûå äîñòèæèìû èìåííî 
ïðè ñîâîêóïíîñòè öåííûõ áóìàã â ïîðòôåëå 
è íåäîñòèæèìû äëÿ îòäåëüíî âçÿòîé öåí­
íîé áóìàãè [5]. Òàêèì îáðàçîì, â ïðîöåññå 
ñîçäàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ äîñòè­
ãàåòñÿ íîâûé èíâåñòèöèîííûé ïàðàìåòð ñ 
íåîáõîäèìûìè õàðàêòåðèñòèêàìè. Öåëüþ 
èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ôîðìèðîâàíèå ýô­
ôåêòèâíîãî ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã ðîñ­
ñèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà ñ èñïîëüçîâàíè­
åì ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ.

Îäíîâðåìåííî ìàêñèìèçèðîâàòü ïðè­
áûëü è ìèíèìèçèðîâàòü ðèñê íå ïðåä­
ñòàâëÿåòñÿ âîçìîæíûì. Êàæäàÿ èç öåëåé 
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðîáëåìó, êîòîðóþ íå­
îáõîäèìî ðåøèòü ôèíàíñîâîìó ìåíåäæåðó. 

Öåëü ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé – èí­
âåñòèðîâàíèå äåíåæíûõ ðåñóðñîâ èíâå­
ñòîðîâ â öåííûå áóìàãè ïðåäïðèÿòèé, îáå­
ñïå÷èâàþùèõ íàèáîëüøóþ ïðèáûëüíîñòü, 
à òàêæå â öåííûå áóìàãè, âûïóùåííûå 
ãîñóäàðñòâåííûìè è ìóíèöèïàëüíûìè îð­
ãàíàìè âëàñòè ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ ìàêñè­
ìàëüíîãî äîõîäà ïðè ìèíèìàëüíîì óðîâíå 
ðèñêà íà âëîæåííûå ñðåäñòâà. Ïîðòôåëü­
íûå èíâåñòèöèè, â îòëè÷èå îò ïðÿìûõ, íå 
äàþò âîçìîæíîñòè óïðàâëÿòü ïðåäïðèÿòè­
åì, èíñòðóìåíòîì âîçäåéñòâèÿ îêàçûâàåò­
ñÿ âîçìîæíîñòü îòêàçàòüñÿ îò èìåþùèõñÿ 
öåííûõ áóìàã ïóòåì èõ ïðîäàæè [3].

Ðàçëè÷èÿ èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè 
îðãàíèçàöèè îáóñëîâëåíû  àëüòåðíàòèâíî­
ñòüþ öåëåé ïðè ôîðìèðîâàíèè èíâåñòèöè­
îííîãî ïîðòôåëÿ. Îæèäàåìàÿ èíâåñòîðîì 
äîõîäíîñòü â îïðåäåëåííûé ïðîìåæóòîê 
âðåìåíè, ïðèåìëåìûé âëàäåëüöåì ïîðò­
ôåëÿ óðîâåíü ðèñêà è áàëàíñ ìåæäó íèìè, 
ó÷èòûâàþùèé èíâåñòèöèîííûå êà÷åñòâà 

öåííûõ áóìàã, ïîçâîëÿþò ñôîðìèðîâàòü 
ðàçëè÷íûå ôîíäîâûå ïîðòôåëè. Òèï ïîðò­
ôåëÿ öåííûõ áóìàã îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíî­
øåíèåì óêàçàííûõ ôàêòîðîâ [7].

Â çàâèñèìîñòè îò óðîâíÿ ðèñêà èíâå­
ñòèöèîííûå ïîðòôåëè ìîæíî êëàññèôèöè­
ðîâàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì (òàáë. 1). 

Ðåàëèçóÿ ôèíàíñîâóþ èíâåñòèöèîí­
íóþ ïîëèòèêó, îðãàíèçàöèè èñïîëüçóþò 
óêàçàííûå òèïû ïîðòôåëåé äëÿ ôîðìèðî­
âàíèÿ ðàçëè÷íûõ èõ âàðèàíòîâ. 

Çíà÷èòåëüíûé âêëàä â òåîðèþ ïîðò­
ôåëüíûõ èíâåñòèöèé âíåñëè òàêèå çàðó­
áåæíûå ó÷åíûå, êàê Ã. Ìàðêîâèö, Ó. Øàðï, 
Äæ. Òîáèí, Ô. Áëýê, Ð. Ëèò­òåðìàí, 
Ô. Ôàáîööè, À. Áåâàí, Ã. ×åí, Ñ. Âàíã, 
Ä. Ãîëüäôàðá, Ã. Åíãàðä è äð.

Ñ ðàçâèòèåì ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî 
ðûíêà âîïðîñàì ìîäåëåé ôîðìèðîâàíèÿ 
îïòèìàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïîðòôåëåé 
ñòàëè çàíèìàòüñÿ îòå÷åñòâåííûå ó÷åíûå 
Ì. È. Ëèñèöà, Î. Ë. Êðèöêèé, Þ. Ô. Êà­
ñèìîâ, Á. À. Ðÿçàíîâ è äð. [6; 5; 2; 8].

Ìåòîäîëîãèÿ è ìåòîäèêà èññëåäî­
âàíèÿ. Ðåàëèçàöèÿ çàäà÷è îïòèìèçàöèè 
ñòðóêòóðû èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ íà 
ïðàêòèêå èñïîëüçóåò áîëüøîå êîëè÷åñòâî 
ìåòîäèê. Äëÿ àêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ïîðò­
ôåëåì ïðèìåíèìà ìîäåëü Ãàððè Ìàðêîâè­
öà, îñíîâíàÿ èäåÿ êîòîðîé ñîñòîèò â òîì, 
÷òîáû ñòàòèñòè÷åñêè ðàññìàòðèâàòü áóäó­
ùèé äîõîä, ïðèíîñèìûé öåííîé áóìàãîé, 
êàê ñëó÷àéíóþ ïåðåìåííóþ. Ýòî îçíà÷àåò, 
÷òî äîõîäíîñòè ïî îòäåëüíûì öåííûì áó­
ìàãàì ñëó÷àéíî èçìåíÿþòñÿ â íåêîòîðûõ 
ïðåäåëàõ. Òîãäà, åñëè ñëó÷àéíî îïðåäåëèòü 
ïî êàæäîé öåííîé áóìàãå âïîëíå îïðåäå­
ëåííûå âåðîÿòíîñòè íàñòóïëåíèÿ, òî ìîæ­
íî ïîëó÷èòü ðàñïðåäåëåíèå âåðîÿòíîñòåé 
ïîëó÷åíèÿ äîõîäà ïî êàæäîé àëüòåðíàòèâå 
èíâåñòèðîâàíèÿ êàïèòàëà. Äàííîå óñëî­
âèå îïðåäåëèëî íàçâàíèå äàííîé ìîäåëè 
«âåðîÿòíîñòíàÿ ìîäåëü ðûíêà». Â öåëÿõ 
óïðîùåíèÿ â âåðîÿòíîñòíîé ìîäåëè  ïðåä­
ïîëàãàåòñÿ íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå äî­
õîäîâ [12].
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Òàáëèöà 1/Table 1 

Êëàññèôèêàöèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïîðòôåëåé ïî óðîâíþ ðèñêà/
Classification of investment portfolios by risk level

Òèï èíâåñòîðà/ 
Type of inves­

tors

Öåëü 
èíâåñòèðîâàíèÿ/ 
Investments goals

Óðîâåíü 
ðèñêà/ 

Risk level

Òèï öåííîé áóìàãè/ 
Portfolio structure

Òèï ïîðòôåëÿ/ 
Portfolio type

Àãðåññèâíûé/ 
Agressive

Ñïåêóëÿöèè, æåëàíèå 
îáåñïå÷èòü áûñòðûé 
ðîñò âëîæåííûõ ñðåäñòâ/
Speculation, desire to 
ensure a rapid growth of 
the invested funds

Âûñîêèé/ 
High

Âûñîêèé óäåëüíûé âåñ âûñîêî­
äîõîäíûõ öåííûõ áóìàã ìåëêèõ 
ýìèòåíòîâ, âåí÷óðíûõ êîìïàíèé/
High specific weight of high­yield 
securities of small issuers, venture 
companies

Ðèñêîâàííûé 
ïðè âûñîêîé 
äîõîäíîñòè/Risky 
at high profitability 
level

Óìåðåííî­
àãðåññèâíûé/ 
Moderately 
aggressive

Âëîæåíèå êàïèòàëà íà 
äëèòåëüíûé ïåðèîä ïðè 
ñòàáèëüíîì ðîñòå/ Long 
period capital investments 
at a stable growth rate

Ñðåäíèé/ 
Medium

Ìàëàÿ äîëÿ ãîñóäàðñòâåííûõ 
öåííûõ áóìàã, áîëüøàÿ äîëÿ 
êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàã 
íàäåæíûõ ýìèòåíòîâ/A small share 
of government securities, a large 
proportion of reliable corporate 
securities

Íàèáîëåå îïòè­
ìàëüíî äèâåðñè­
ôèöèðîâàííûé/
The most optimally 
diversified

Êîíñåðâà­
òèâ­íûé/ Conser­
vative

Â îñíîâíîì, çàùèòà îò 
èíôëÿöèè/In general, 
protection against inflation

Íèçêèé/ Low

Ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè, 
âûñîêîëèêâèäíûå àêöèè è îáëèãà­
öèè êðóïíûõ íàäåæíûõ ýìèòåíòîâ/
Government securities, highly liquid 
stocks and bonds of the biggest and 
most stable corporations

Âûñîêîíàäåæíûé 
ïðè íèçêîé äî­
õîäíîñòè/Low risk 
with low yields

Ïî ìîäåëè Ã. Ìàðêîâèöà íåîáõîäèìî 
íàéòè ïîêàçàòåëè, îïðåäåëÿþùèå ðèñê è 
îáúåì èíâåñòèöèé, ñðàâíèòü èìåþùèåñÿ 
àëüòåðíàòèâû èíâåñòèðîâàíèÿ êàïèòàëà â 
çàâèñèìîñòè îò ïîñòàâëåííûõ öåëåé, òåì 
ñàìûì îïðåäåëÿÿ ìàñøòàá äëÿ îöåíêè ïî­
ëó÷åííûõ êîìáèíàöèé.

Â öåïè âîçìîæíûõ äîõîäîâ â êà÷åñòâå 
ìàñøòàáà, êàê ïðàâèëî, ïðàêòè÷åñêè èñ­
ïîëüçóåòñÿ íàèáîëåå âåðîÿòíîå çíà÷åíèå. Â 
óñëîâèÿõ íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ îíî 
ñîâïàäàåò ñ ìàòåìàòè÷åñêèì îæèäàíèåì.

Ðàñ÷åò îæèäàåìîé äîõîäíîñòè èëè ìà­
òåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ äîõîäà i­é öåííîé 
áóìàãè ïðîèçâîäèòñÿ ïî ôîðìóëå

е
=

Ч=
n

j
ijii pRE

1

,    (1)

ãäå E
i 
–

 
îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü i­é öåííîé 

áóìàãè;
R

i
 – âîçìîæíûé äîõîä ïî i­é öåííîé áó­

ìàãå;
p

ij
 – âåðîÿòíîñòü ïîëó÷åíèå äîõîäà;

n – êîëè÷åñòâî öåííûõ áóìàã.
Ðèñê – ýòî âåðîÿòíîñòü íàñòóïëåíèÿ 

êàêîãî­ëèáî ñîáûòèÿ. Åñëè ðàçáðîñ âåëè÷èí 

âîçìîæíûõ äîõîäîâ âåëèê, òî âûñîêà âåðî­
ÿòíîñòü íåïîëó÷åíèÿ îæèäàåìîãî äîõîäà. 
Ïîýòîìó ðèñê, êàê ïðàâèëî, èçìåðÿåòñÿ ñ 
ïîìîùüþ ïîêàçàòåëåé âàðèàöèè. Íàèáîëåå 
óäîáíîé äëÿ èíòåðïðåòàöèè ÿâëÿåòñÿ ñðåä­
íåêâàäðàòè÷åñêîå îòêëîíåíèå, êîòîðîå íà­
õîäèòñÿ ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå:

.                                       (2)

Ïàðàìåòðè÷åñêàÿ ìîäåëü  îòëè÷àåòñÿ 
îò âåðîÿòíîñòíîé òåì, ÷òî â íåé äîïóñêà­
åòñÿ ýôôåêòèâíàÿ ñòàòèñòè÷åñêàÿ îöåíêà. 
Èìåþùèåñÿ ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå çà ïðî­
øëûå ïåðèîäû ïîçâîëÿþò îöåíèòü ïàðàìå­
òðû ýòîé ìîäåëè. Ýòèìè ñòàòèñòè÷åñêèìè 
äàííûìè ÿâëÿþòñÿ ðÿäû äîõîäíîñòåé çà ïî­
ñëåäîâàòåëüíûå ïðîøëûå ïåðèîäû [2].

Ëþáîé ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã õàðàê­
òåðèçóåòñÿ äâóìÿ âåëè÷èíàìè: 

1) îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü, êîòîðàÿ íà­
õîäèòñÿ ïî ôîðìóëå

е
=

Ч=
n

i
iip EXE

1

, (3)
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ãäå Õ
i
 – äîëÿ îáùåãî âëîæåíèÿ, ïðèõîäÿùà­

ÿñÿ íà i­þ öåííóþ áóìàãó;
E

i
 – îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü i­é öåííîé 

áóìàãè, %;
E

p
 – îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ, %;

2) ðèñê, êîòîðûé íàõîäèòñÿ ïî ñëåäóþ­
ùåé ôîðìóëå:

   

                                ,                                        (4)

ãäå s
p
 – äèñïåðñèÿ ïîðòôåëÿ;

s
ij 

– êîâàðèàöèÿ ìåæäó äîõîäíîñòÿìè 
i­é è j­é öåííûõ áóìàã;

Õ
i
 è Õ

j
 – äîëè îáùåãî âëîæåíèÿ, ïðèõî­

äÿùèåñÿ íà i­þ è j­þ öåííûå áóìàãè;
n – ÷èñëî öåííûõ áóìàã ïîðòôåëÿ.
Ðàñ÷åò ðèñêà ïîðòôåëÿ áîëåå ñëîæåí, 

íåæåëè åãî äîõîäíîñòü, ïðåäñòàâëåííàÿ 
ïðîñòî ñóììîé ïðîèçâåäåíèÿ äîõîäíîñòåé 
îòäåëüíûõ öåííûõ áóìàã, âõîäÿùèõ â ïîðò­
ôåëü, è äîëåé ýòèõ öåííûõ áóìàã â ïîðò­
ôåëå. Äèñïåðñèÿ äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ, 
ÿâëÿþùàÿñÿ èçìåðèòåëåì åãî ðèñêà, îïðå­
äåëÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ ðåøåíèÿ ìàòðèö. Äàí­
íîé ðåøåíèå ìîæíî çàïèñàòü ñëåäóþùåé 
ôîðìóëîé:

,                                                     (5)

ãäå От – òðàíñïîíèðîâàííàÿ ìàòðèöà­ñòîë­
áåö óäåëüíûõ âåñîâ â àêòèâîâ â ïîðòôåëå, 
òî åñòü ìàòðèöà­ñòðîêà óäåëüíûõ âåñîâ;

Q – ìàòðèöà êîâàðèàöèé äîõîäíîñòåé 
àêòèâîâ â ïîðòôåëå;

О – ìàòðèöà­ñòîëáåö óäåëüíûõ âåñîâ 
àêòèâîâ â ïîðòôåëå [12].

Äëÿ ðàñ÷åòà êîâàðèàöèè äîõîäíîñòåé 
öåííûõ áóìàã (s

ij
) íåîáõîäèìî óìíîæèòü 

êîððåëÿöèþ ìåæäó íèìè íà ïðîèçâåäåíèå 
ñòàíäàðòíûõ îòêëîíåíèé öåííûõ áóìàã:

 ,                                                       (6)

ãäå r
ij
 – êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè äîõîäíî­

ñòåé ìåæäó i­é è j­é öåííûìè áóìàãàìè;
s

i
, s

j
 – ñòàíäàðòíûå îòêëîíåíèÿ äîõîä­

íîñòåé i­é è j­é öåííûõ áóìàã;
Ïðè i = j êîâàðèàöèÿ è äèñïåðñèÿ öåí­

íûõ áóìàã ðàâíû.
Åñëè ðàññìàòðèâàòü òåîðåòè÷åñêè ïðå­

äåëüíûé ñëó÷àé, êîãäà ïîðòôåëü âêëþ÷àåò 
áåñêîíå÷íîå ìíîæåñòâî àêòèâîâ, ðèñê äàí­
íîãî ïîðòôåëÿ àñèìïòîòè÷åñêè áóäåò ïðè­
áëèæåí ê ñðåäíåìó çíà÷åíèþ êîâàðèàöèè. 
Ãðàôè÷åñêè äàííóþ ñèòóàöèþ ìîæíî ïðåä­
ñòàâèòü ñëåäóþùèì îáðàçîì (ðèñ. 1).

Ðèñ. 1. Âëèÿíèå äèâåðñèôèêàöèè íà ðèñê ïîðòôåëÿ/ Fig. 1. The impact of diversification on portfolio risk 

Îáùèé ðèñê ïîðòôåëÿ ìîæíî ðàçäå­
ëèòü íà äâå ÷àñòè:

– ðûíî÷íûé, èëè íåäèâåðñèôèöèðóå­
ìûé ðèñê, êîòîðûé íåëüçÿ íèâåëèðîâàòü ñ ïî­

ìîùüþ äèâåðñèôèêàöèè è ïîòîìó îí ïðèñóù 
âñåì öåííûì áóìàãàì íà ôîíäîâîì ðûíêå;

– èíäèâèäóàëüíûé èëè íåñèñòåìàòè­
÷åñêèé ðèñê, êîòîðûé ïîäâåðæåí ýôôåêòó 
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äèâåðñèôèêàöèè, åãî ìîæíî ëèêâèäèðî­
âàòü [10]. 

Îñíîâíàÿ ïðîáëåìà ôîðìèðîâàíèÿ èí­
âåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïî ìåòîäó Ã. Ìàð­
êîâèöà – îïðåäåëåíèå îïòèìàëüíûõ óäåëü­
íûõ âåñîâ öåííûõ áóìàã â ïîðòôåëå, êîòîðûå 
ïðèíåñóò èíâåñòîðó íàèáîëüøèé äîõîä ïðè 
ìèíèìàëüíîì óðîâíå ðèñêà. Ðåøåíèå ïî ìî­
äåëè Ã. Ìàðêîâèöà îãðàíè÷èâàåòñÿ òåì, ÷òî 
èç âñåãî ìíîæåñòâà «äîïóñòèìûõ» ïîðòôåëåé, 
êîòîðûå óäîâëåòâîðÿþò îãðàíè÷åíèÿì, âûäå­
ëÿþòñÿ ïîðòôåëè, îáëàäàþùèå íàèáîëüøèì 
ðèñêîì. Ìåòîä êðèòè÷åñêèõ ëèíèé, ðàçðàáî­
òàííûé Ã. Ìàðêîâèöåì ïîçâîëÿåò âûäåëèòü 
äîïóñòèìûå, íî íåýôôåêòèâíûå ïîðòôåëè è 
ýôôåêòèâíûå ïîðòôåëè.

Âûáðàííûå òàêèì îáðàçîì ïîðòôåëè 
îáúåäèíÿþò â ñïèñîê, ñîäåðæàùèé ñâåäå­

íèÿ î ïðîöåíòîì ñîñòàâå ïîðòôåëÿ èç îò­
äåëüíûõ öåííûõ áóìàã, à òàêæå î äîõîäå è 
ðèñêå ïîðòôåëåé. 

Â ìîäåëè Ã. Ìàðêîâèöà äîïóñòèìûìè 
ÿâëÿþòñÿ òîëüêî ñòàíäàðòíûå ïîðòôåëè, 
òî åñòü ïîðòôåëè áåç êîðîòêèõ ïîçèöèé. 
Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî èíâåñòîð ïî êàæäîìó àê­
òèâó íàõîäèòñÿ â äëèííîé ïîçèöèè. Äëèí­
íàÿ ïîçèöèÿ – ýòî îáû÷íî ïîêóïêà àêòèâà 
äëÿ ïîñëåäóþùåé ïðîäàæè. Òàêàÿ ïîêóïêà 
îáû÷íî îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðè îæèäàíèè ïî­
âûøåíèÿ öåíû öåííîé áóìàãè ñ öåëüþ ïî­
ëó÷èòü äîõîä îò êóðñîâîé ðàçíèöû îò ïðî­
äàæè öåííîé áóìàãè [11].

Íà ðèñ. 2 èçîáðàæåíû íåäîïóñòèìûå, 
äîïóñòèìûå è ýôôåêòèâíûå èíâåñòèöèîí­
íûå ïîðòôåëè, à òàêæå ëèíèÿ ýôôåêòèâíî­
ãî ìíîæåñòâà.

Ðèñ. 2. Äîïóñòèìîå è ýôôåêòèâíîå ìíîæåñòâà/Fig. 2. Admissible and effective sets

Èç­çà òîãî, ÷òî â ìîäåëè Ã. Ìàðêîâè­
öà íåò êîðîòêèõ ïîçèöèé íà óäåëüíûå âåñà 
öåííûõ áóìàã â ïîðòôåëå, íàêëàäûâàåòñÿ 
óñëîâèå íåîòðèöàòåëüíîñòè. Ïîýòîìó îñî­
áåííîñòüþ ýòîé ìîäåëè ÿâëÿåòñÿ îãðàíè­
÷åííîñòü äîõîäíîñòè äîïóñòèìûõ ïîðòôå­
ëåé, ò.ê. äîõîäíîñòü ëþáîãî ñòàíäàðòíîãî 
ïîðòôåëÿ íå ïðåâûøàåò íàèáîëüøåé äîõîä­
íîñòè àêòèâîâ, èç êîòîðûõ îí ïîñòðîåí. 

Ðåçóëüòàòû. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ 
ðûíîê ðóáëåâûõ äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ 
ïðåäñòàâëåí ñëåäóþùèìè îñíîâíûìè ñåê­

òîðàìè: ðûíîê ãîñóäàðñòâåííûõ è ìóíè­
öèïàëüíûõ îáëèãàöèé, âåêñåëüíûé ðûíîê, 
ðûíîê êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé. Õîòÿ ïî 
îáîðîòàì âåäóùóþ ïîçèöèþ çàíèìàåò âåê­
ñåëüíûé ðûíîê, áîëüøóþ ÷àñòü äîëãîâîãî 
ðûíêà çàíèìàåòñÿ ðûíîê îáëèãàöèé ôåäå­
ðàëüíîãî çàéìà.

Ðûíîê àêöèé ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå òðóä­
íî ïðåäñêàçóåìûì, òàê êàê êîëåáàíèÿ êóð­
ñîâ íà íåì ìîãóò äîñòè÷ü áîëüøîãî ðàçìàõà. 
Òàêèì îáðàçîì, ðàáîòà ñ àêöèÿìè ìîæåò 
ïðèíåñòè êàê çíà÷èòåëüíûå óáûòêè, òàê è 
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áîëüøóþ ïðèáûëü. Ïîýòîìó ïðèìåíåíèå 
ìàòåìàòè÷åñêèõ ìîäåëåé ê ïîðòôåëþ àê­
öèé ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå èíòåðåñíûì ñ òî÷êè 
çðåíèÿ ïîëó÷åíèÿ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ, 
ïðèíîñÿùåãî äîõîä.

Â ïîðòôåëü îòîáðàíû ñëåäóþùèå ãîñó­
äàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè: ÎÔÇ 26207, 
ÎÔÇ 26212, ÎÔÇ 26215, ÎÔÇ 26205, 
ÎÔÇ 26210, ÎÔÇ 26209, ÎÔÇ 26214, 
ÎÔÇ 26204. Äðóãèå îáëèãàöèè ôåäåðàëüíîãî 
çàéìà îòêëîíåíû ïî ñëåäóþùèì ïðè÷èíàì:

1) äàòà ðàçìåùåíèÿ âûïóñêîâ ïîçæå 
äàòû íà÷àëà ïåðèîäà íàêîïëåíèÿ èíôîðìà­
öèè;

2) îòñóòñòâèå êîòèðîâîê â òå÷åíèå äëè­
òåëüíîãî ïåðèîäà â ðåçóëüòàòå îòñóòñòâèÿ 
òîðãîâ èç­çà íèçêîé ëèêâèäíîñòè.

Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ïðèíöèïà äèâåðñè­
ôèêàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ êî­

ëè÷åñòâî öåííûõ áóìàã â ïîðòôåëå äîëæíî 
áûòü íå ìåíåå âîñüìè. Ïîðòôåëü îáëèãàöèé 
äîëæåí áûòü äèâåðñèôèöèðîâàí ïî ñðîêó 
äî ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé. Ïðè îòáîðå îá­
ëèãàöèé âñå ïåðå÷èñëåííûå óñëîâèÿ ñî­
áëþäåíû.

Èñõîäíûìè äàííûìè äëÿ ðåàëèçàöèè 
ìåòîäèêè ÿâëÿþòñÿ [4]:

1) ðûíî÷íàÿ öåíà îáëèãàöèé çà ïåðèîä 
íàêîïëåíèÿ èíôîðìàöèè;

2) ðàññ÷èòàííàÿ ìåñÿ÷íàÿ äîõîäíîñòü 
ê ïîãàøåíèþ îáëèãàöèé.

Èñõîäíûå äàííûå âçÿòû èç ôàêòè÷å­
ñêèõ áèðæåâûõ êîòèðîâîê íà ÌÌÂÁ çà ïå­
ðèîä ñ 1.01.2016 ïî 31.11.2016 ã.

Ðàññ÷èòàííàÿ íà îñíîâå ðûíî÷íûõ 
öåí îáëèãàöèé èõ äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ 
ïðåäñòàâëåíà â òàáë. 2.

Òàáëèöà 2/Table 2

Ìåñÿ÷íàÿ äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ ÎÔÇ çà ôåâðàëü–íîÿáðü 2017 ã., %/ 
Monthly yield to maturity of OFZ for February–November 2017, %

Äàòà/Date
Âûïóñê ÎÔÇ/OFZ bond issue

26207 26212 26215 26205 26210 26209 26214 26204

01.02.2016 0,83 0,86 0,86 0,83 0,79 0,83 0,85 0,72

29.02.2016 0,77 0,80 0,79 0,77 0,75 0,77 0,79 0,70

28.03.2016 0,73 0,76 0,76 0,74 0,73 0,74 0,76 0,69

25.04.2016 0,75 0,77 0,77 0,75 0,74 0,74 0,77 0,72

23.05.2016 0,71 0,74 0,75 0,74 0,74 0,74 0,78 0,74

20.06.2016 0,69 0,71 0,73 0,73 0,65 0,72 0,77 0,77

 18.07.2016 0,69 0,71 0,72 0,73 0,65 0,72 0,76 0,78

15.08.2016 0,64 0,67 0,71 0,74 0,67 0,66 0,78 0,80

12.09.2016 0,62 0,65 0,65 0,72 0,64 0,64 0,75 0,80

10.10.2016 0,65 0,67 0,67 0,75 0,67 0,67 0,78 0,62

07.11.2016 0,67 0,70 0,70 0,70 0,68 0,63 0,80 0,66

Ñëåäóþùèì ýòàïîì ñôîðìèðóåì ïîðò­
ôåëü àêöèé. Äëÿ ïîðòôåëÿ àêöèé îòîáðàíû 
ñàìûå ëèêâèäíûå àêöèè ðîññèéñêèõ ýìè­
òåíòîâ, èç íèõ – 8 àêöèé ðîññèéñêèõ êîì­
ïàíèé, äèôôåðåíöèðîâàííûå ïî îòðàñëÿì. 
Äàííûå îòðàæåíû â òàáë. 3.

Ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå èëè îæèäà­
åìàÿ äîõîäíîñòü îòîáðàííûõ öåííûõ áóìàã 
ðàññ÷èòûâàëàñü ïî ôîðìóëå 1, à ñòàíäàðò­
íîé îòêëîíåíèå àêöèé è îáëèãàöèé – ïî 
ôîðìóëå 2. Ðåçóëüòàòû âû÷èñëåíèÿ ïðåä­
ñòàâëåíû â òàáë. 4.
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Òàáëèöà 3/Table 3
Ðàñïðåäåëåíèå âûáðàííûõ àêöèé ïî îòðàñëÿì / 

The distribution of selected shares by industry

Íàèìåíîâàíèå ýìèòåíòà/Name of an issuer Íàèìåíîâàíèå àêöèé/Stocks name

Íåôòü è ãàç/Oil and gas

ÏÀÎ «ËÓÊÎÉË»/Lukoil PC ËÓÊÎÉË/Lukoil

ÏÀÎ «ÍÎÂÀÒÝÊ»/Novateck PC Íîâàòýê ÀÎ/Novateck JSC

Ýëåêòðîýíåðãåòèêà/Power engineering

ÏÀÎ «Èíòåð ÐÀÎ»/Inter RAO PC ÈíòåðÐÀÎàî/InterRAO JSC

ÏÀÎ «Ìîñýíåðãîñáûò»/Mosenergo PC +ÌîñÝíåðãî/+MosEnergo

Äîáûâàþùàÿ ïðîìûøëåííîñòü/Mining industry

ÏÀÎ «Ñåâåðñòàëü»/Severstal PC ÑåâÑò­àî/SevSt­ JSC

ÏÀÎ «ÃÌÊ «Íîðèëüñêèé íèêåëü»/ MMC Norilsk Nickel PC ÃÌÊÍîðÍèê/GMKNorNik

Ïðî÷èå/Other

ÏÀÎ «ÌÒÑ»/MTS PC ÌÒÑ­àî/MTS JSC

ÏÀÎ «Ñáåðáàíê»/Sberbank PC Ñáåðáàíê/Sberbank

Òàáëèöà 4/Table 4
Ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå è ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ýôôåêòèâíîé 

äîõîäíîñòè àêöèé/Expected value and standard deviation of effective stock returns

Íàèìåíîâàíèå öåííîé áóìàãè/
Name of security

Ïîêàçàòåëü/Indicator

Ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå, %/
Expected value, %

Ñòàíäàðòíîåîòêëîíåíèå, %/
Standard deviation, %

ÎÔÇ 26207/OFZ 26207 0,71 0,062

ÎÔÇ 26212/OFZ 26212 0,73 0,063

ÎÔÇ 26215/OFZ 26215 0,74 0,058

ÎÔÇ 26205/OFZ 26205 0,75 0,033

ÎÔÇ 26210/OFZ 26210 0,7 0,05

ÎÔÇ 26209/OFZ 26209 0,71 0,058

ÎÔÇ 26214/OFZ 26214 0,78 0,027

ÎÔÇ 26204/ OFZ 26204 0,73 0,059

ËÓÊÎÈË/Lukoil 3,03 4,112

ÍîâàòýêÀÎ/Novateck JSC 2,02 5,041

ÈíòåðÐÀÎàî/InterRAO JSC 9,28 10,738

+ÌîñÝíåðãî/+MosEnergo 9,77 11,827

ÌÒÑ­àî/MTS JSC 1,55 5,228

Ñáåðáàíê/Sberbank 4,44 7,467

ÑåâÑò­àî/Severstal JSC 1,85 7,26

ÃÌÊÍîðÍèê/MMC Norilsk Nickel PC 4,4 5,239

Äîõîäíîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôå­
ëÿ ñ ðàâíûìè äîëÿìè ðàññ÷èòàíà ïî ôîðìó­
ëå 3. Â ðåçóëüòàòå âû÷èñëåíèé ïîëó÷èëèñü 
ñëåäóþùèå çíà÷åíèÿ ðèñêà è äîõîäíîñòè:

r = 2,636
σ = 1,280.

Ñëåäóþùèé ýòàï â îïðåäåëåíèè îïòè­
ìàëüíîé ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ – ïîñòðîåíèå 
ýôôåêòèâíîãî ìíîæåñòâà èíâåñòèöèîííûõ 
ïîðòôåëåé (ðèñ. 3). Ýòî ìíîæåñòâî ïî­
ñòðîåíî ïðè çàäàííîì çíà÷åíèè äîõîäíîñòè 
ïîðòôåëÿ, ðàññ÷èòàííîé ïî ôîðìóëå (3), 



129

Ýêîíîìè÷åñêèå íàóêè

ðàñ÷åòîì ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ ïîðòôå­
ëÿ, ïîëó÷åííîãî ïðè ïîìîùè ôîðìóëû (5), 
à òàêæå óäåëüíûõ âåñîâ àêöèé è îáëèãàöèé 

â ïîðòôåëå.  Öåëåâàÿ ÿ÷åéêà – ýòî ÿ÷åéêà 
ñ ôîðìóëîé äîõîäíîñòè èíâåñòèöèîííîãî 
ïîðòôåëÿ.

Ðèñ. 3. Ýôôåêòèâíîå ìíîæåñòâî ïîðòôåëåé / Fig. 3. Efficient set of portfolios

Òàê êàê èíâåñòîð íå ñêëîíåí ê áîëüøî­
ìó ðèñêó, òî èñêîìàÿ òî÷êà äîëæíà íàõî­
äèòüñÿ â ëåâîé ÷àñòè êðèâîé – ñ ìåíüøèì 
ðèñêîì, ñîîòâåòñòâåííî ìåíüøåé äîõîäíî­
ñòüþ. Íà÷èíàÿ ñ íåêîòîðîãî ìîìåíòà, êðè­
âàÿ ïðèîáðåòàåò âñå áîëåå ïîëîãèé âèä, ÷òî 
ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ïðè äàëüíåéøåì 
óâåëè÷åíèè äîõîäíîñòè ðèñê óâåëè÷èâàåòñÿ 

íàðàñòàþùèìè òåìïàìè. Ïîýòîìó ïðèíÿòî 
ðåøåíèå ñ÷èòàòü íàèáîëåå îïòèìàëüíûì 
ïîðòôåëü ñ äîõîäíîñòüþ 2,25 % â ìåñÿö. 
Îáùèé ðèñê ïîðòôåëÿ ïðè äàííûõ äîëÿõ 
àêöèé ñîñòàâèë 1,045 %. Íà ðèñ. 4 îòðàæå­
íà ñòðóêòóðà ñôîðìèðîâàííîãî èíâåñòèöè­
îííîãî ïîðòôåëÿ.

Ðèñ. 4. Ñòðóêòóðà îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ ïî îòðàñëÿì/ Fig. 4. Structure of the optimal portfolio by industry

Êîëè÷åñòâî ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ 
â ïîðòôåëå ñîñòàâëÿåò 15 âèäîâ, ÷òî ÿâ­
ëÿåòñÿ äîñòàòî÷íûì äëÿ äèâåðñèôèêàöèè 
ïîðòôåëÿ. 

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, 
÷òî ïðèìåíåíèå ìàòåìàòè÷åñêèõ ìîäåëåé 
íå îçíà÷àåò ãàðàíòèðîâàííûõ ðåçóëüòàòîâ. 
Îäíàêî, íåñìîòðÿ íà íåòî÷íîñòü ïðîãíî­

çîâ, ìîäåëü Ã. Ìàðêîâèöà ïî îïòèìèçàöèè 
ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã ïîìîãà­
åò äîñòè÷ü ïðèåìëåìîãî óðîâíÿ äîõîäíîñòè 
è ðèñêà è ñîõðàíèòü ñðåäñòâà, ïî êðàéíåé 
ìåðå ïðè ðàñòóùåì ðûíêå. Áîëåå òî÷íîãî 
ðåçóëüòàòà ïðîãíîçîâ ìîæíî äîñòè÷ü, ïðè­
ìåíÿÿ áîëåå ãëóáîêèé ôóíäàìåíòàëüíûé 
àíàëèç.
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