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ОПТИМИЗАЦИЯ МЕТОДОВ ПОРТФЕЛЬНОГО ИНВЕСТИРОВАНИЯ ПРОФЕССИОНАЛЬНЫХ УЧАСТНИКОВ НА РЫНКЕ ЦЕННЫХ БУМАГ 
OPTIMIZATION OF PORTFOLIO INVESTMENT METHODS OF PROFESSIONAL PARTICIPANTS IN THE SECURITIES MARKET 

 

Аннотация. Системная неопределенность развития рынка фондового капитала актуализирует вопросы изучения хрупкости и нелинейности экономи-

ческих процессов в существующей парадигме BANI- финансов. В процессе формирования и управления портфелем долевых финансовых активов институцио-

нальных инвесторов авторы поставили проблему построения управленческих механизмов достижения и поддержания равновесных параметров инвестиционно-

го треугольника «риск- ликвидность- доходность». Авторы доказали, что при построении и системном управлении портфелем долевых ценных бумаг стратеги-

ческим ориентиром институционального инвестора является прогноз дальнейшего тренда, как в целом рынка акций, так и по отдельным видам финансовых 

активов. Периодически повторяющиеся кризисные явления выявляют несовершенство современных методик прогнозирования динамики рынка долевых цен-

ных бумаг в области инвестиционного и финансового риск-менеджмента. В процессе проведения исследования определены атрибутивные характеристики 

воздействия систематических и специфических рисков построения портфельной модели фондового инвестирования. 

Выявлены и проанализированы механизмы выбора фондовых стратегий инвесторов с учетом доходности и роста сформированного ими портфеля. На 

основании проведённых исследований авторами предложены рекомендации по оптимизации портфельного инвестирования институциональных инвесторов.  

Ключевые слова: риск-менеджмент, портфельные стратегии, корпоративные акции, инвестиционные решения, междисциплинарность, рост, доходность. 

Abstract. The systemic uncertainty of the development of the stock capital market actualizes the issues of studying the fragility and nonlinearity of economic 

processes in the existing paradigm of BANI finance. In the process of forming and managing a portfolio of equity financial assets of institutional investors, the authors 

posed the problem of building management mechanisms to achieve and maintain the equilibrium parameters of the investment triangle "risk- liquidity- profitability". The 

authors proved that when building and systematically managing a portfolio of equity securities, the strategic guideline of an institutional investor is the forecast of a further 

trend, both in the entire stock market and for certain types of financial assets. Recurring crisis phenomena reveal the imperfection of modern methods of forecasting the 

dynamics of the equity securities market in the field of investment and financial risk management. In the course of the study, the attributive characteristics of the impact of 

systematic and specific risks of building a portfolio model of stock investment were determined. 

The mechanisms of choosing stock strategies of investors, taking into account the profitability and growth of the portfolio formed by them, are identified and an-

alyzed. Based on the conducted research, the authors have proposed recommendations for optimizing the portfolio investment of institutional investors. 

Keywords: risk management, portfolio strategies, corporate stocks, investment decisions, interdisciplinarity, growth, profitability. 
 

В условиях системной неопределенности развития финансового рынка корпоративный менеджмент 

сталкивается с высокой степенью хрупкости, нелинейности протекающих экономических процессов в суще-

ствующей парадигме BANI- финансов. Учет факторов междисциплинарного взаимодействия рассмотренных 

системных составляющих позволяет исследовать рынок фондового капитала как результативную функцию 

процессной, средовой, регулирующей, обеспечивающей и объектной систем финансового рынка [1]. Обозначив 

выделенные системы фондового рынка соответствующими символами: система регулирования фондового рын-

ка (R), средовая система (Е), инфраструктурная система (I), объектная система (O), процессная система (P), 

можно адаптировать методологические подходы теории систем Г.Б. Клейнера к атрибутивным характеристикам 

результативного функционирования фондового рынка [2]: 
 

Y = F (E, R, I, O, P) (1) 

где Y – эффективность функционирования фондового рынка; 

E – воздействие средовой системы; 

R – воздействие регулятивной системы;  

I – воздействие инфраструктурной составляющей; 

O – воздействие объектной системы; 

P – воздействие процессной системы.  
 

Процессная, средовая, регулятивная, инфраструктурная и объектная системы стремятся к интеграции, 

тем самым, формируют на рынке фондового капитала динамическое равновесие за счёт управления соотноше-

нием соответствующих параметров инвестиционного треугольника: ликвидность, риск и доходность [3]. В сво-

ем исследовании авторы отмечают, что каждая из выделенных систем рассматривается не изолировано, а во 

взаимодействии с другими составными системами, изменяя и эволюционируя их.  По степени воздействия на 

рынок из совокупности рассматриваемых систем выделяется доминирующая, которая в наибольшей степени 

влияет на методы и вектор развития модели рынка как единого целого [4]. 

Достижению целевых ориентиров результативного функционирования рынка фондового капитала со 

стороны институциональных инвесторов способствует оптимизация структуры их портфелей фондовых акти-

вов по выделенным инвестиционным характеристикам. Действительно, структура фондового портфеля обеспе-

чивает его достаточную ликвидность в части возможности срочной реализации ценных бумаг на биржевом и 

внебиржевом рыночных сегментах [5,7]. Фондовые портфели институциональных инвесторов подвержены воз-

действию рыночного и специфических рисков. Доминирующим риском относительно институциональных ин-

весторов является портфельный риск, проявляющийся в вероятности потерь или обесценения портфельных ин-

вестиций. В контексте минимизации рисковых вложений финансового капитала в практике широко применя-

ются методы и инструменты реструктуризации портфеля и хеджирования наиболее сложных финансовых ин-

струментов с неопределенным исходом завершения сделки. Таким образом, для обеспечения рациональной 

структуры портфеля фондовых активов портфельные инвесторы должны оптимизировать параметры инвести-

ционного треугольника соотношения рисков, ликвидности и доходности [3,4].  

Структура портфеля фондовых инвестиций определённым образом влияет на доходность и качество его 

составных элементов, а также позволяет оценить степень сбалансированности и диверсификации сформиро-
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ванного портфеля. Так, при построении и последующим управлении портфелем долевых ценных бумаг приори-

тетной задачей инвестора является прогноз дальнейшего тренда рынка акций в целом и отдельных финансовых 

активов. Вместе с тем, периодически повторяющиеся кризисы выявляют несовершенство современных методов 

прогнозирования динамики рынка долевых ценных бумаг в области инвестиционного и финансового риск-

менеджмента. 

В процессе проведения исследования нами выявлены воздействия систематических и специфических 

рисков построения портфельной модели фондового инвестирования (таблица 1). 

При выборе стратегии портфельного инвестирования кредитно-финансовых институтов, как профессио-

нальных участников фондового рынка, учитывается влияние критериальных параметров воздействия негатив-

ных последствий вероятности наступления рисковых событий обесценивания портфеля. Различные исследова-

тели предлагают свои методики определения эффективности портфельных инвестиций, уточняя и дополняя 

основные параметры расчета.  При проведении инвестиционного анализа портфельных инвестиций в качестве 

оценочные критериев их результативности служат норма прибыли и воздействие систематических и специфи-

ческих рисков в выделенных временных горизонтах. В качестве оценочных критериев оценки результативности 

выбранных инвестиционных стратегий рассматриваются ожидаемая норма прибыли, общий и структурный 

риск, доходность рынка, коэффициент Шарпа, коэффициент Трейнора.  
 

Таблица 1 – воздействия систематических и специфических рисков портфельного инвестирования 
Источник риска Акторы, подверженные риску Механизм проявления риска 

Риск ликвидности 
Профессиональные и непрофессиональные инвесторы Риск обесценения фондовых активов, невозможность их реализации на вторичном 

фондовом рынке 

Системный риск 
Кредитно-финансовая и банковская система Риск системной неустойчивости из-за неконтролируемого притока и оттока финансового 

капитала 

Рыночный риск 
Частные и институциональные инвесторы Риск снижения кредитных рейтингов отдельных фондовых активов и справедливой стоимо-

сти торгового портфеля на неэффективном рынке  

Операционный риск 

Финансовая и банковская система, государство, эконо-

мические агенты, инвестиционные аналитики 

Влияние человеческого фактора и искусственного интеллекта при 

совершении финансовых транзакций по реструктуризации портфеля фондовых инвести-

ций 

Портфельный риск Профессиональные и непрофессиональные инвесторы Риск снижения рыночной стоимости портфеля и отдельных его структурных элементов 

Риск снижения  

нормы доходности 

Долевые и долговые портфельные инвестиции Риск снижения ожидаемой и фактической нормы доходности сформированного портфе-

ля 

 

В таблице 2 отражены информационные потоки эффективности инвестиционного портфеля, составлен-

ного из инструментов облигационного финансирования, рассчитанные на основе ретроспективных значений 

системообразующих банковских институтов.  
 

Таблица 2 – Показатели эффективности инвестиционного портфеля облигационного финансирования 

Дата 

Цена 

закрытия, 

п.п. 

Среднеариф-

метическая 

доходность, % 

Доходность 

рынка, % 

Ожидаемая 

доходность, 

% 

Риск, 

% 

Бенчмарк (инди-

катор безриско-

вой ставки), % 

К Шарпа К Бета 
К 

Трейнора 

К Йенсе-

на 

К Моди-

льяни 

01.04.2021 

(базис) 
322,1 - - - - - - - - - - 

01.05.2022 326,3 1,22 1,35 0,61 0,86 0,74 0,49 0,92 0,46 -0,10 1,28 

01.06.2022 325,2 0,32 0,63 0,45 1,08 0,74 -1,02 0,92 -1,19 -0,96 -0,02 

01.07.2022 332,2 2,10 1,62 1,00 1,22 0,74 1,07 0,92 1,40 0,53 2,53 

01.08.2022 324,2 -2,36 -3,32 0,16 1,95 0,74 -1,61 0,92 -3,38 0,69 -1,16 

01.09.2022 333,2 2,78 2,02 0,68 2,06 0,74 0,97 0,92 2,13 0,83 4,01 

01.10.2022 350,2 5,10 4,26 1,42 2,58 0,74 1,67 0,92 4,62 1,08 6,88 

01.11.2022 356,2 1,72 1,36 1,46 2,35 0,74 0,34 0,92 0,99 0,40 3,27 

01.12.2022 360,2 1,12 0,49 1,42 2,18 0,74 0,15 0,92 0,35 0,61 2,50 

01.01.2023 357,4 -0,77 -0,82 1,18 2,17 0,74 0,72 0,92 1,65 -0,06 0,62 

01.02.2023 367,2 2,74 1,12 1,33 2,10 0,74 0,93 0,92 2,09 1,64 3,88 

01.03.2023 376,9 2,64 2,05 1,45 2,03 0,74 0,91 0,92 1,91 0,67 3,81 

01.04.2023 381,5 1,22 0,91 1,43 1,94 0,74 0,22 0,92 0,45 0,32 2,36 

среднее  

значение 
347,2 1,43 0,97 1,05 1,83 0,74 0,28 0,92 0,68 0,47 2,52 

 

В соответствии с исследованиями У. Ф. Шарпа итоговое значение коэффициента Шарпа позволяет оценить 

стратегию институционального инвестора по соотношению критериев риск/доходность. Так, при попадании рас-

четного значения исследуемого параметра в отрицательный диапазон, данная инвестиционная стратегия характе-

ризуется как рисковая, с нормой доходности ниже среднерыночной. В случае если значение находится в диапа-

зоне от 0 до 1, инвестиционная стратегия характеризуется как сбалансированная, а при условии значения коэффи-

циента выше 1, стратегия характеризуется минимальным риском и нормой доходности выше рынка [6,7]. В иссле-

дуемом периоде выбранная стратегия управлениями долговыми портфельными инвестициями обеспечивает за-

данную норму прибыли, которая находится ниже тренда рынка, при приемлемой величине риска.  

Значения Бета – коэффициента отражают уровень чувствительности изменения доходности инвестици-

онного портфеля к среднерыночной доходности. Полученный результат составляет 0,92, что свидетельствует о 

применении консервативной стратегии портфеля облигационного инвестирования и минимальном риске. Рас-

четные значения параметров Трейнора и Йенсена свидетельствуют о превышении нормы прибыли инвестици-

онного портфеля при воздействии систематических рыночных рисков над среднерыночной доходностью. Сле-

довательно, данная стратегия облигационного инвестирования обладает высокой степенью результативности.  

Однако, поскольку рынок более волатилен, чем рынок долевых ценных бумаг, он привлекателен для по-

тенциальных инвесторов по степени надёжности, так как облигации инструменты чаще всего имеют обеспече-

ние и финансовое покрытие. 
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В таблице 3 отражены информационные потоки эффективности инвестиционного портфеля, составлен-

ного из инструментов долевого финансирования, рассчитанные на основе ретроспективных значений системо-

образующих банковских институтов.  
 

Таблица 3 – Показатели эффективности инвестиционного портфеля долевого финансирования 

Дата 

Цена 

закрытия 

п.п. 

Среднеариф-

метическая 

доходность, % 

Доходность 

рынка, % 

Ожидаемая 

доходность, 

% 

Риск, % 
Бенчмар

к, % 
К Шарпа К Бета 

К 

Трейнора 

К Альфа 

Йенсена 

К Модиль-

яни 

01.04.2021 

(базис) 
259,5 - - - - - - - - - - 

01.05.2022 264,7 1,94 1,35 0,97 1,37 0,78 0,84 0,27 4,28 1,00 2,52 

01.06.2022 267,7 1,15 0,63 1,54 0,56 0,78 0,64 0,27 1,33 0,40 0,91 

01.07.2022 270,6 1,03 1,62 1,37 0,49 0,78 0,49 0,27 0,91 0,02 0,73 

01.08.2022 269,8 -0,27 -3,32 0,96 0,91 0,78 -1,16 0,27 -3,97 0,04 -0,15 

01.09.2022 273,5 1,38 2,02 1,05 0,81 0,78 0,72 0,27 2,18 0,25 1,40 

01.10.2022 278,5 1,83 4,26 1,18 0,80 0,78 1,31 0,27 3,89 0,11 1,85 

01.11.2022 281,3 1,01 1,36 1,15 0,73 0,78 0,30 0,27 0,83 0,07 0,95 

01.12.2022 285,4 1,51 0,49 1,20 0,69 0,78 1,14 0,27 2,67 0,80 1,40 

01.01.2023 286,4 0,29 -0,82 1,10 0,71 0,78 -0,71 0,27 -1,89 -0,07 0,22 

01.02.2023 290,5 1,45 1,12 1,13 0,68 0,78 0,97 0,27 2,47 0,57 1,34 

01.03.2023 294,7 1,43 2,05 1,16 0,65 0,78 0,98 0,27 2,39 0,30 1,30 

01.04.2023 298,8 1,38 0,91 1,18 0,62 0,78 0,94 0,27 2,19 0,56 1,20 

среднее 

значение 
278,6 1,18 0,97 1,17 0,75 0,78 0,54 0,27 1,44 0,34 1,14 

 

Из полученных расчетного массива данных видно, значение коэффициента Шарпа составляет 0,54, и 

означает, что по уровню доходности портфель акций привлекателен в сравнении с портфелем облигационного 

финансирования. Полученное значение Бета – коэффициента составляет 0,27, что свидетельствует о примене-

нии достаточно привлекательной инвестиционной стратегии долевого финансирования за счет кумулятивного 

эффекта снижения портфельного риска. Расчетные значения параметров Трейнора и Йенсена свидетельствуют 

о достаточно высокой эффективности управления структурированным портфелем.  

В настоящее время институциональные инвесторы проявляют повышенный интерес к формированию 

портфелей акционерного долевого финансирования, мотивируя свою стратегию более высоким уровнем доход-

ности корпоративных ценных бумаг, что значительно превышает аналогичные параметры по государственным 

облигациям и банковским депозитам. В данном аспекте многие исследователи предлагают свои методики оцен-

ки инвестиционной привлекательности различных типов финансовых активов и инструментов [5,6]. Так систе-

ме критериев оценки инвестиционной привлекательности различных видов фондовых активов и финансовых 

инструментов, обращающихся на вторичном биржевом рынке и предложена процедура присвоения им кредит-

ного рейтинга (таблица 4). На основании анализа приведенной методики видно, что в настоящий временной 

горизонт именно инвестирование в «голубые фишки» набирающих инновационную активность отечественных 

компаний рассматриваются качестве приоритетных при формировании инвестиционных портфелей, так как из 

всех видов финансовых инструментов именно они максимально соответствуют всем инвестиционным критери-

ям, обусловленных спецификой обращения на рынке фондового капитала. 
 

Таблица 4 – Формирование рейтинговой шкалы для количественных параметров, используемых  

профессиональными инвесторами при оценке инвестиционной привлекательности  

фондовых активов 

Оценка, баллов 

Значения показателей 

Потенциальный 

уровень доходности, % 

Уровень прогнозируемости 

доходности (величина ошиб-

ки), % 

Уровень риска (уровень 

возможных потерь), % 
Срочность инструмента 

Ценовая стабильность рыноч-

ных котировок (среднее днев-

ное изменение цены), % 

1 Менее 7 Более 15 Более 14 более 10 лет Более 3,5 

2 8-11 11-15 12-14 от 5 до 10 лет 2,5-3,5 

3 12-16 8-14 7-11 от 3 до 5 лет 1,5-2,5 

4 17-20 4-7 3-6 от 1 до 3 лет 0,5-1,5 

5 Свыше 25 Ниже 4 Ниже 3 до 1 года До 0,5 
 

Применение предложенной системы критериев в отношении финансовых инструментов рассмотрены в 

таблице 5.  
 

Таблица 5 – Рейтинговая оценка инвестиционной привлекательности финансовых инструментов,  

представленных на российском фондовом рынке 
Критерий Акции Корпоративные облигации Государственные облигации 

Потенциальный уровень доходности 2 3 5 

Уровень прогнозируемости доходов 5 4 2 

Регулярность получения доходов 3 2 1 

Срочность финансовых инструментов 3 4 5 

Уровень риска 5 4 1 

Возможность обеспечения потребности в ликвидности 3 2 1 

Ценовая стабильность рыночных котировок 4 4 2 

Суммарный рейтинг 25 23 17 
 

По данным таблицы видно, что государственные облигации предпочтительнее всего для формирования 

стабильной части фондового портфеля. Обладая средним уровнем доходности около 9,19 %, они обеспечивают 

надёжное сохранение денежных средств. Хорошие показатели и у корпоративных облигаций. У них наблюда-

ется выше доходность и короче срок погашения, однако они менее стабильны. Акции привлекательны своим 

уровнем потенциальной доходности, и могут формировать большую часть инвестиционного портфеля, так как 
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являются прогнозируемыми и достаточно стабильными финансовыми инструментами за счёт кумулятивного 

эффекта перераспределения рисков. 

При этом вектором для выбранного инвестиционного горизонта направление оптимизации данных опе-

раций обеспечивает поддержание ликвидности сформированного портфеля на приемлемом уровне в случае 

внезапного, массового погашения кредиторской задолженности. Результативность будет определяться как со-

отношение полученной прибыли к транзакционным издержкам за счет восстановления баланса ликвидности 

посредством ротации ценных бумаг в сформированном портфеле. 

Роль институциональных инвесторов на рынке продолжает расти, несмотря на значительный приток 

частных инвесторов по всему миру. Согласно некоторым данным, эти инвесторы сегодня обеспечивают более 

половины годового оборота ценных бумаг на фондовом рынке развитых стран. В число институциональных 

инвесторов входят негосударственные пенсионные фонды, которые принимают взносы от участников пенсион-

ных программ, в целях защиты их инфляционного давления. 

Операционная деятельность институциональных инвесторов сосредоточена на рынке финансового капи-

тала и связана с фондовым дилингом и управлением торговыми позициями спотовых и пророгационных сде-

лок. Эти функции обычно осуществляются путем вложений средств клиентов - частных лиц и компаний в ак-

ции компаний, государственные и корпоративные облигации, другие долговые бумаги, иностранные валюты и 

недвижимость. После этого прибыль распределяется между участниками. 

Благодаря профессиональному уровню управления активами, достаточно точному прогнозу стратегиче-

ских ориентиров и имеющимся преференциям на фондовом рынке, хедж-фонды и крупные ПИФы, предпочи-

тают работать с частными розничными инвесторами и небольшими компаниями. Более высокий уровень дивер-

сификации, который практически недоступен мелким участникам торгов, является дополнительным конку-

рентным преимуществом. Действия специальных режимов уплаты биржевых комиссий за выполнение торго-

вых операций и привлекательные условия сделок делают работу через таких участников рынка более выгодной. 

Роль институциональных инвесторов в торговых сессиях состоит в том, что благодаря концентрации фи-

нансового капитала они могут заключать сделки с большими объемами, которые существенно влияют на ры-

ночные цены фондовых инструментов.  
 

Таблица 6 – Сформированный портфель долговых инвестиций с учётом его потенциала роста и доходности 

Компания Net Debit/Equity 2023 EBITDA 2023, млрд руб. 
Рыночная капитализация 2023, 

млрд руб. 
Р/Е Дивиденды, 2020-2022, млрд. руб. 

ПАО «Сбербанк» 0,95 2 520,40 4 950,96 18,27 987,1 

ПАО «Роснефть» 0,74 2 330,00 4 349,49 4,3 731,01 

ПАО «Газпром» 0,29 3 686,89 4 186,42 1,94 1 505,2 

ПАО «Новатэк» 0,01 748,33 3 907,72 8,65 645,4 

ПАО «Лукойл» 0,17 1 404,41 3 530,15 4,55 740,2 

ПАО «Газпромнефть» 0,29 986,12 2 455,75 4,73 725,1 

ПАО «Норильский никель» 1,41 611,72 2 255,95 5,48 1 002,9 

ПАО «Полюс» 0,66 182,86 1 425,53 12,75 145,6 

ПАО «Фосагро» 0,98 257,87 945,35 5,12 304,9 

ПАО «Сургутнефтегаз» 0,14 400,00 893,86 1,96 176,6 

ПАО «Татнефть» 0,04 447,12 884,11 2,95 307,4 

ПАО «Северсталь» 0,43 444,12 844,92 2,79 279,4 

ПАО «НЛМК» 0,54 539,58 793,14 2,11 339,4 

ООО «Яндекс» 0,21 75,66 663,91 9,99 0 

АО «Русал» 0,77 142,64 620,78 4,92 18,4 

ПАО «МТС» -134,40 225,6 585,02 17,5 227,9 

ПАО «Алроса» 0,55 139,48 500,81 5,48 135,00 

ПАО «Магнит» 1,41 236,42 469,3 8,51 81,0 

ПАО «Магнитогорский 

металлургический комбинат» 0,15 318,71 448,03 1,93 133,3 

Международная компания 

ПАО "ЭН+ ГРУП" 1,07 219,38 291,69 2,25 0 

Итого  15 917,31 35 002,89  8 485,81 

 

С целью портфельного хеджирования и достижению финансового равновесия институциональные инве-

сторы выступают инициаторами стратегического управления параметров роста и доходности (таблица 6). При 

выходе на вторичный биржевой рынок они могут использовать потенциал проведения блочных торгов на циф-

ровых торговых площадках, в которых поданные заявки не отражаются в книге заявок, а поступают непосред-

ственно на ленту биржевой сессии. Таким образом, открытая демонстрация намерений мажеритарных инвесто-

ров транслируется на потенциал для миноритариев открывать торговые позиции в том же направлении. 

Рынок акции за счет высокой степени волатильности и диверсификации обладает большим потенциалом 

доходности, в сравнении с корпоративными и государственными облигационными займами. 

На основании сформированного инвестиционного портфеля голубых фишек по уровню капитализации 

авторами сделаны следующие рекомендации по оптимизации портфельного инвестирования в долевые финан-

совые активы институциональных инвесторов: 

- использовать инновационные модели расчёта риска и доходности по критериям: Бета-коэффициент, 

индикативные параметры. Трейнора, Альфа, Йенсена, Модильяни и Шарпа; 

- в качестве инвестиционных стратегий расширять возможности фондовой модели инвестиционного финан-

сирования, которая коррелирует со структурой акционерного капитала и параметрами финансового левериджа;  

- осуществлять непрерывный мониторинг динамики курсов «голубых фишек» по отношению к средне-

взвешенному значению индекса организованного биржевого рынка. 
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