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АННОТАЦИЯ 

 

Воронина В.В. Совершенствование 

структуры портфеля ценных бумаг 

для обеспечения совокупной 

рентабельности в соответствии с 

запросами коммерческого банка. – 

Челябинск: ЮУрГУ, ЗЭУ – 359, 

123с., 22 ил., 26 табл., библиограф. 

список – 42 наимен., 0 прил. 

 

 

Актуальность данной темы обоснована наличием большого количества 

свободных денежных средств, находящихся  в распоряжении коммерческих 

банков и низкой рентабельностью вложений этих средств. Роль ценных бумаг в 

инвестиционном портфеле коммерческих банков возрастает с каждым годом, 

однако инструменты фондового рынка, составляющие портфель ценных бумаг, по 

причине их низкой доходности не позволяют получать хорошего экономического 

эффекта. Разумная оптимизация портфеля ценных бумаг способствует 

повышению рентабельности инвестиционной деятельности коммерческих банков. 

Выпускная квалификационная работа выполнена с целью  разработки 

методики по оптимизации портфеля ценных бумаг, способного приносить 

высокую доходность при минимальном значении риска. 

В работе рассмотрены теоретические аспекты, касающиеся ценных бумаг,  

существующие методы портфельной оптимизации, выявлены их сильные и 

слабые стороны, на основе полученной информации, предложен метод 

оптимизации представляющий собой синтез двух методик и рассчитан 

экономический эффект от применения данного метода.  
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ANNOTATION 

 

Voronina V.V. Improving the 

structure of the securities portfolio to 

ensure total profitability in 

accordance with the requests of a 

commercial bank. − Chelyabinsk: 

SUSU, ZEU - 359, 123 p., 22 pic., 26 

tabl., bibliogr. list  − 42 text, 0 

enclosure. 

 

 

The relevance of this topic is justified by the presence of a large amount of free cash 

at the disposal of commercial banks and the low return on investment of these funds. 

The role of securities in the investment portfolio of commercial banks is increasing 

every year, but the instruments of the stock market that make up the securities portfolio, 

because of their low yields, do not allow for a good economic effect. Reasonable 

optimization of the securities portfolio contributes to increasing the profitability of the 

investment activities of commercial banks. 

The final qualifying work was performed with the aim of developing a methodology 

for optimizing a securities portfolio that can bring high returns with a minimum value of 

risk. 

The paper discusses the theoretical aspects of securities, existing methods of portfolio 

optimization, identifies their strengths and weaknesses, based on the information 

received, proposed an optimization method representing the synthesis of two methods 

and calculated the economic effect of using this method. 
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ВВЕДЕНИЕ 

 

Актуальность темы. На сегодняшний день коммерческие банки для 

реализации своей деятельности берут кредиты у Центрального Банка под 

процентную ставку равную ключевой. В результате осуществления основной 

деятельности – кредитования физических и юридических лиц, кредитные 

организации получают доходность равную разнице ключевой ставки и 

процентной ставки по кредитам. Это и является одним из факторов, влияющих на 

большую величину последней.  Для того, чтобы коммерческий банк имел 

возможность снижения данного показателя, как для увеличения 

конкурентоспособности, так и для увеличения кредитоспособности граждан и 

различного рода компаний, что, безусловно, повысит уровень жизни населения и 

окажет оздоровительный эффект на экономику страны, необходимо увеличивать 

объем собственного оборотного капитала. Одним из способов является 

инвестиционная деятельность на фондовом рынке. Однако она характеризуется 

высокой степенью риска. В связи с чем, существует необходимость разработки 

инструмента по оптимизации портфеля ценных бумаг, позволяющего получать 

высокую доходность при минимальном уровне риска. 

Объект исследования – риск и доходность портфеля ценных бумаг. 

Предмет исследования – методики оптимизации портфеля ценных бумаг. 

Цель исследования – разработка методики по оптимизации портфеля ценных 

бумаг, позволяющей повысить доходность от инвестиционной деятельности при 

минимальном уровне риска. 

Задачи исследования: 

1) Изучить теоретические основы, связанные с ценными бумагами, рынком 

ценных бумаг и портфельным инвестированием. 

2) Получить представление касательно текущей роли ценных бумаг в 

структуре деятельности коммерческих банков. 

3) Выявить недостатки существующих методов оптимизации  портфеля 
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ценных бумаг. 

4) На основе полученной информации предложить авторскую методику по 

оптимизации портфеля ценных бумаг. 

Методы исследования, используемые при написании данной работы: 

описание, классификация, анализ, типология, синтез, моделирование, измерение. 

При выполнении практической части были использованы: статистический анализ, 

методы оптимизации портфеля ценных бумаг Гарри Марковица и Майкла 

О’Хиггинса,  

Теоретическая значимость и прикладная ценность полученных результатов 

заключаются в разработке и описании метода, позволяющего коммерческим 

банкам повысить показатели: рентабельности деятельности, финансовой 

устойчивости (за счёт увеличения объёма собственного капитала), а так же 

конкурентоспособности в связи с возможностью снижения процентных ставок по 

кредитным продуктам. 
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1 ОПРЕДЕЛЕНИЕ РОЛИ ЦЕННЫХ БУМАГ 

1.1  Понятие, признаки и виды ценных бумаг 

 

Ценная бумага - это документ, который соответствует установленным законом 

требованиям и выражает связанные с ним неимущественные и имущественные 

права, может самостоятельно обращаться на рынке или быть объектом купли-

продажи и других сделок, а так же является источником получения дохода. Таким 

образом, ценные бумаги выступают разновидностью денежного капитала, 

движение которого опосредует последующее распределение материальных 

ценностей. 

Данное определение было сформулировано путём рассмотрения и обобщения 

тезисов из определений понятия ценная бумага имеющих место быть в различных 

источниках. 

Ценная бумага должна соответствовать требованиям к её форме и содержать 

предусмотренные законодательством обязательные реквизиты, в противном 

случае она является недействительной. Реквизиты ценной бумаги можно условно 

разделить на технические и экономические.  

К техническим реквизитам ценной бумаги относятся наименования 

организаций, обслуживающих реализацию прав владельцев ценной бумаги, 

порядковые номера, подписи, печати, адреса  и т. д. 

Экономические реквизиты: форма существования, предоставляемые права, 

номинал, срок существования, принадлежность, обязанное лицо. 

Форма существования – её «физический» вид, другими словами то, в виде чего 

существует ценная бумага в жизни. 

Изначально все ценные бумаги выпускались исключительно в бумажной 

форме, отсюда и возникло их название  «бумага», правда не обычная – ценная. 

Развитие рыночных отношений повлекло появление новой формы существования 

ценной бумаги – безбумажной (бездокументарной). Что, в свою очередь, связано с 

увеличением количества ценных бумаг обращающихся на рынке,  прежде всего, 
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акций и облигаций, а так же возможностью ценной бумаги безбумажной формы 

упрощать, удешевлять и ускорять ее обращение по части расчетов и передачи от 

одного владельца к другому, а так же хранения и учета, налогообложения и т. п.  

Срок существования − период, в течение которого она совершает свой 

кругооборот (временное бытие ценной бумаги) или существует. 

Принадлежность − это фиксация права собственности владельца ценной 

бумаги. 

С точки зрения порядка фиксации права собственности на ценную бумагу, она 

может быть предъявительской или именной. В первом случае – лишь сам факт 

владения ценной бумагой (физического нахождения у владельца) подтверждает 

право собственности на нее, во втором случае существует неразрывная связь 

ценной бумаги и ее владельца. 

Именная − ценная бумага, на бланке которой указано имя её владельца, и/или 

оно зафиксировано в реестре собственников. 

Отличительной особенностью именной ценной бумаги является то, что она 

обладает важными свойствами: 

− всегда известен ее владелец; 

− все операции с ней подлежат фиксации и регистрации; 

− операции с ней становятся доступными для налогообложения со стороны 

государства. 

Способ передачи именной ценной бумаги (в отличие от предъявительской) –  

уступка требования. То есть либо заключение двусторонней сделки (цессии), либо 

односторонний приказ ее владельца (индоссамент). 

Предъявительская − это ценная бумага, которая не фиксирует имя своего 

владельца вообще: ни как-либо иначе, ни непосредственно на ней самой,  а ее 

обращение не нуждается в регистрации. Предъявительская ценная бумага может 

быть исключительно в бумажной (документарной) форме и переходит от 

текущего владельца к новому простым вручением. Тенденция увеличения 

выпуска именных ценных бумаг, характерна для развитого фондового рынка. Так 
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как в это является предметом интереса как эмитентов, ибо имеется возможность 

контролировать все передачи прав собственности, так и государства, так как оно 

тем самым расширяет свою налогооблагаемую базу. При этом сама форма ценной 

бумаги никому не важна, важен лишь признак регистрируемости, что и привело к 

размещению именных ценных бумаг исключительно в бездокументарной форме. 

Таким образом, безбумажная ценная бумага  – это всегда именная ценная 

бумага. 

Главное обязанное лицо по ценной бумаге − это тот, кто ее выпустил путем 

обмена титула на действительный капитал. 

Номинал − это оценка нарицательной стоимости ценной бумаги в денежном 

эквиваленте, т. е. это цена, назначенная ценной бумаге при ее обмене на 

действительный капитал в начале или в конце кругооборота. 

Предоставляемые права − это основания, которые позволяют владельцу 

ценной бумаги получать выгоду от обладания ею. 

Согласно установленным требованиям, ценные бумаги обязаны 

соответствовать ряду параметров. 

К основным признакам ценных бумаг относятся: 

1. Обращаемость на рынке. 

2. Доступность для гражданского оборота. 

3. Стандартность. 

3. Серийность.  

4. Документальность – в ценной бумаге должны присутствовать обязательные 

(предусмотренные законодательством) реквизиты.  

5. Регулируемость и признание государством. 

6. Ликвидность.  

7. Риск. 

8. Обязательность исполнения. 

В зависимости от различных характеристик ценные бумаги классифицируют 

следующим образом: 
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1) По сроку существования: 

− срочные (ограниченные по времени срок существования); 

− бессрочные (без ограничений по времени срока существования); 

Срочные ценные бумаги имеют установленный при их выпуске срок 

существования или порядок установления этого срока, делятся на три подвида: 

− краткосрочные (срок обращения до 1 года); 

− среднесрочные (срок обращения от 1 года до 5лет); 

− долгосрочные (срок обращения от 5 до 30 лет. Ипотечные ценные бумаги по 

законодательству можно выпускать со cрокoм обращения до 40 лет). 

2) По форме существования: 

− бумажные (документарные); 

− безбумажные (бездокументарные); 

3) По форме владения: 

− предъявительские, или ценные бумаги на предъявителя; 

− именные, которые содержат имя своего владельца и зарегистрированы в 

реестре владельцев данной ценной бумаги; 

4) По форме выпуска: 

− эмиссионные, т. е. выпускаемые в обращение крупными партиями, внутри 

которых все ценные бумаги абсолютно идентичны; 

− неэмиссионные, обычно выпускаемые поштучно, или небольшими партиями 

без государственной регистрации; 

5) По уровню риска: 

− низкорисковые; 

− среднерисковые; 

− высокорисковые; 

Графически место основных видов доходных ценных бумаг с точки зрения 

соотношения в них риска и уровня доходности принято изображать следующим 

образом (рисунок 1). 
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Рисунок 1 – Зависимость доходности ценных бумаг от степени риска 

 

6) По степени обращаемости: 

− рыночные, или свободнообращающиеся; 

− нерыночные, т. е. те, которые выпускаются эмитентом и могут быть 

возвращены только ему (не подлежат передачи); 

7) По форме привлечения капитала: 

− долевые, или владельческие (отражают долю в уставном капитале 

общества); 

− долговые (представляют собой форму займа капитала (денежных средств)). 

В Гражданском кодексе РФ перечисляются конкретные виды документов, 

которые относятся к ценным бумагам: 

а) статья 143 ГК РФ: 

− государственная облигация: 

− чек;  

− акция; 

− банковская сберегательная книжка на предъявителя; 

− облигация; 

− вексель; 

− депозитный сертификат; 

− сберегательный сертификат; 

− коносамент; 
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− приватизационные ценные бумаги; 

б) в статье 912 ГК РФ вводятся следующие виды ценных бумаг: 

− двойное складское свидетельство;  

− залоговое свидетельство (варрант) как часть двойного свидетельства; 

− складское свидетельство как часть двойного свидетельства; 

− простое складское свидетельство. 

Пятнадцатый вид российской ценной бумаги − это закладная, получившая 

свои права гражданства в соответствии с законом РФ «Об ипотеке (залоге 

недвижимости)». Последняя из имеющихся в России ценных бумаг − 

инвестиционный пай (в соответствии с законом РФ «Об инвестиционных 

фондах»). 

Российские ценные бумаги могут быть распределены по основным из 

перечисленных характеристик в виде таблице представленной рисунком 2. 

 

 

 Рисунок 2 – Сравнительные  характеристики (классификация) российских 

                         ценных бумаг 
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1.2  Деятельность рынка ценных бумаг 

 

Современный финансово-кредитный словарь под рынком ценных бумаг 

понимает сегмент финансового рынка, на котором продаются-покупаются все 

виды ценных бумаг (фондовых инструментов), эмитированных организациями, 

различными финансовыми институтами и государством. 

Классификация рынка ценных бумаг. 

Виды рынков ценных бумаг в зависимости от времени и способа поступления 

ценных бумаг в оборот: 

− Первичный; 

− Вторичный. 

Первичный (так называемое IPO) – это место размещения впервые 

выпущенных ценных бумаг. Участниками являются конечные инвесторы, 

эмитенты и пoсредники между ними. Функция первичного рынка заключается в 

привлечении свободных денег и их инвестирование в экономику, а также 

осуществление расширенного накопления и распределения средств по отраслям. 

На вторичном рынке осуществляется перепродажа ранее выпущенных ценных 

бумаг. Его участники – профессиональные участники рынка ценных бумаг. 

Основная функция – перераспределение собственности и обеспечении 

ликвидности [8]. 

Виды рынков ценных бумаг в зависимости от степени организованности: 

− Организованный; 

− Неорганизованный. 

Признаками организации рынка являются: 

1) Утвержденные правила расчетов, торговли и пр.;  

2) Государственное регулирование;  

3) Организация работы руководящих структур;  

4) Концентрация спроса и предложения в пространстве и времени. 
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На неорганизованном рынке каждая сделка отличается индивидуальными 

условиями. Системы распространения информации о совершенных сделках не 

существует [16]. 

Виды рынков ценных бумаг в зависимости от места торговли: 

− Биржевой; 

− Внебиржевой. 

Внебиржевой рынок − сфера обращения ценных бумаг, не допущенных к 

котировке на фондовых биржах. На нем обращаются ценные бумаги  

акционерных обществ, не обладающие достаточным количеством акций или 

доходов для того, чтобы зарегистрировать (пройти листинг) свои акции на какой-

либо бирже и быть допущенными к торгам на ней. Может быть как 

организованным, так и неорганизованным. Организованный внебиржевой рынок 

образуется фондовыми магазинами, отделениями банков, а также дилерами, 

которые могут быть или не быть членами биржи, инвестиционными компаниями, 

инвестиционными фондами и др. 

По видам сделок рынок ценных бумаг разделяется на: 

− Кассовый;  

− Срочный. 

Кассовый рынок − это рынок с немедленным исполнением сделок в течение 

1−2 рабочих дней, не считая дня заключения сделки (МосБиржа, NASDAQ, NYSE 

и др. биржи). 

Срочный рынок (форвардный) − это рынок, на котором поставка актива 

осуществляется не сразу, а в установленное договором время (срочный рынок 

ФОРТС – фьючерсы и опционы).  

По способу торговли виды рынков ценных бумаг делятся на следующие: 

− Традиционный; 

− Компьютеризированный. 

Следующим этапом данной работы следует рассмотреть функции рынка 

ценных бумаг, для чего стоит отметить, как рынок ценных бумаг соотносится с 
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другими основными рынками: денежным рынком, финансовым рынком, рынком 

капиталов и пр.  

Согласно российской и зарубежной практике, денежный рынок и рынок 

капиталов – это две основные составляющие финансового рынка. 

На денежном рынке происходит движение краткосрочных (сроком                                   

до 12 месяцев) ресурсов, в то время как на рынке капиталов осуществляется 

перемещение долгосрочных и среднесрочных денежных объёмов (всё, что свыше 

одного года). 

Рынок ценных бумаг, является частью финансового рынка, при этом он входит 

как в рынок капитала, так и в денежный рынок. Здесь нужно понимать, что 

ценными бумагами обслуживаются не все финансовые потоки, так существуют 

прямые банковские кредиты, внутрифирменные ссуды и прочие инструменты [7]. 

Данное соотношение основных рынков хорошо показано в работах профессора 

д.э.н. Н.И. Берзона. Он предлагает структуру финансового рынка и место в ней 

рынка ценных бумаг рассматривать в виде следующей схемы представленной на 

рисунке 3. 

 

 

Рисунок  3 – Условная   схема соотношения основных рынков 

 

На данной схеме большой круг – это весь финансовый рынок, который 

поделен на две составляющие – денежного рынка и рынка капиталов. 

Соответственно малый круг – это рынок ценных бумаг, который действует внутри 
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финансового рынка, и одновременно входит в рынок капиталов и денежный 

рынок [27]. 

Теперь рассмотрим непосредственно функции рынка ценных бумаг. 

Данному рынку присущи как характеристики рынка вообще, так и 

специфические характеристики рынка финансового.  

К специфическим функциям рынка ценных бумаг относятся:  

1) Перераспределение денежных средств между отраслями и сферами 

рыночной деятельности.  

2) Трансформация сбережений (прежде всего населения) из 

непроизводительной в производительную форму. 

3) Финансирование дефицита бюджетов различных уровней на 

неинфляционной основе.  

4) Функция страхования ценовых и финансовых рисков (хеджирование). 

5) Рынок ценных бумаг в определенной мере служит индикатором общего 

состояния экономики. 

«Рынок ценных бумаг – структурный элемент финансового рынка, призванный 

осуществлять такие фундаментальные функции, как аккумулирование и 

перераспределение капитала. Его роль заключается в обеспечении притока 

капиталов для развития производства, неинфляционном привлечении ресурсов в 

бюджет, обеспечении стабильности финансовой системы. 

Для государства и корпоративных структур рынок ценных бумаг выступает 

источником необходимых ресурсов, а для инвесторов – сферой приложения 

капитала» [22]. Именно эти две основные функции рынка ценных бумаг будут 

рассмотрены ниже. 

Главной финансовой функцией ценной бумаги и всего рынка ценных бумаг 

является аккумулирование средств. Иными словами, на фондовом рынке 

временно свободные финансовые ресурсы хозяйствующих субъектов, отдельно 

взятого человека и в целом населения аккумулируются посредством эмиссии и 

оборота (купли-продажи) ценных бумаг. Рынок ценных бумаг предназначен для 
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аккумулирования временно свободных денежных средств и их последующего 

эффективного использования. 

Наличие потребности в финансовых ресурсах и отсутствие собственных 

источников удовлетворения этой потребности у того или иного субъекта 

обеспечивают функционирование рынка ценных бумаг. По сути, речь идет об 

инвестиционной деятельности, в которой рынок ценных бумаг выступает 

посредником процесса движения финансовых ресурсов (денежных средств) от их 

владельцев к пользователям. 

Как отмечалось ранее, в отношениях, складывающихся на рынке ценных 

бумаг, государство может выступать в качестве как регулятора, так и паритетного 

участника хозяйственного оборота.  

В аспекте аккумулирующей функции рынка ценных бумаг следует отметить, 

что государство как хозяйствующий субъект для целей привлечения денежных 

средств в соответствующий бюджет может осуществлять заимствования 

денежных средств посредством эмиссии долговых финансовых инструментов. 

Подобный механизм привлечения дополнительных средств в распоряжение 

государства является, по сути, одной из форм государственного долга – 

государственные (муниципальные) займы, осуществляемые путем выпуска 

ценных бумаг от имени Российской Федерации, ее субъектов, муниципальных 

образований.  

Наряду с иными формами государственного долга рассматриваемая призвана 

выполнять следующие функции: финансирование текущего бюджетного 

дефицита; обеспечение кассового исполнения государственного бюджета; 

погашение ранее размещенных займов; устранение неравномерности поступления 

налоговых платежей; регулирование денежного обращения; финансирование 

целевых программ, осуществляемых местными органами власти [25]. 

О проявлении аккумулирующей функции рынка ценных бумаг также можно 

говорить и в аспекте приватизации принадлежащих государству пакетов акций в 
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различных акционерных обществах (является мощным рычагом воздействия на 

рынок ценных бумаг). 

Об аккумулирующей функции ценных бумаг можно говорить не только в 

отношении государства – участника хозяйственного оборота, но и в аспекте 

формирования бюджетов внебюджетных государственных фондов. В частности, 

действующим законодательством предусмотрено, что один из элементов, 

образующих средства Фонда социального страхования РФ – доход от 

инвестирования части временно свободных средств Фонда в ликвидные 

государственные ценные бумаги [26]. Следует отметить, что аналогичный 

источник формирования бюджета ранее был предусмотрен и в отношении 

Федерального фонда обязательного медицинского страхования. Однако в 

соответствии с Постановлением Правительства РФ от 27 ноября 2008 года 

соответствующие положения Устава указанного Фонда утратили силу. 

Действующая редакция ст. 38 Федерального закона «О страховании вкладов 

физических лиц в банках Российской Федерации» от 23 декабря 2003 года 

предусматривает возможность размещения и (или) инвестирования временно 

свободных денежных средств Фонда обязательного страхования вкладов. 

Указанная статья устанавливает закрытый перечень объектов инвестирования:  

1) Государственные ценные бумаги Российской Федерации;  

2) Государственные ценные бумаги субъектов РФ;  

3) Облигации российских эмитентов, за исключением указанных в п. 1 и 2;  

4) Акции российских эмитентов, созданных в форме открытых акционерных 

обществ; 

5) Паи (акции, доли) индексных инвестиционных фондов, размещающих 

денежные средства в государственные ценные бумаги иностранных государств, 

облигации и акции иных иностранных эмитентов;  

6) Ипотечные ценные бумаги, выпущенные в соответствии с 

законодательством Российской Федерации об ипотечных ценных бумагах;  
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7) Ценные бумаги государств, являющихся членами Организации 

экономического сотрудничества и развития;  

8) Депозиты и ценные бумаги Банка России [4].  

 Статья 34 Федерального закона «О страховании вкладов физических лиц в 

банках Российской Федерации» одним из источников формирования фонда 

обязательного страхования вкладов называет доходы от инвестирования временно 

свободных средств фонда обязательного страхования вкладов. Федеральный 

закон «Об обязательном пенсионном страховании» от 15 декабря 2001 года также 

содержит положение, согласно которому бюджет Пенсионного фонда РФ 

формируется, в том числе, за счет доходов от размещения (инвестирования) 

временно свободных средств обязательного пенсионного страхования [9]. 

Участие рассмотренных внебюджетных государственных фондов в 

хозяйственном обороте, в частности на рынке ценных бумаг, должно быть строго 

регламентировано законодательством. Безусловно, деньги должны работать; 

однако, поскольку внебюджетные государственные фонды призваны выполнять 

«социальные функции», а рынок ценных бумаг – высокорискованный сегмент 

финансового рынка, участие рассматриваемых фондов должно быть 

минимизировано, т.е. необходимо установить единый перечень ценных бумаг, 

которые могут являться объектом инвестирования для внебюджетных 

государственных фондов. 

Аккумулирующая функция ценных бумаг проявляется и на 

«негосударственном», частном уровне. Скажем, для акционерного общества 

акция, пожалуй, – основное средство формирования уставного капитала. Причем 

данное утверждение справедливо в отношении как первичной эмиссии, 

осуществляемой при учреждении акционерного общества, так и дополнительных 

выпусков акций.  

В аспекте акционерных обществ, представляется необходимым отметить 

недооцененность эмиссии облигации как механизма аккумулирования 

финансовых ресурсов. Очевидно, что выпуск облигаций на сегодняшний день не 
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столь популярен среди акционерных обществ. Безусловно, выбор того или иного 

механизма привлечения инвестиций во многом зависит от конкретных 

обстоятельств и является прерогативой хозяйствующих субъектов. Однако, на 

наш взгляд, инвестирование в облигации менее рискованно, нежели в акции. 

Более того, облигации в отличие от акций имеют ограниченный срок обращения. 

Что касается преимуществ для самого эмитента, то облигации позволяют 

привлекать финансовые ресурсы без изменения структуры собственности в 

уставном капитале [11].  

Иными словами, при эмиссии облигаций минимизируются риски смены 

контроля и вмешательства в управление акционерным обществом. 

Следует признать справедливой позицию, согласно которой аккумулирующую 

функцию способны выполнять не только эмиссионные ценные бумаги, но и 

некоторые неэмиссионные, такие как: инвестиционные паи, банковские 

сертификаты. Инвестиционный пай, являясь именной ценной бумагой, 

удостоверяющей долю его владельца в праве собственности на имущество 

паевого инвестиционного фонда, позволяет аккумулировать финансовые ресурсы 

для их последующего инвестирования, в том числе в ценные бумаги; кредитные 

организации аккумулируют финансовые средства путем привлечения денежных 

средств во вклады. 

При этом сберегательный (депозитный) сертификат, удостоверяющий 

соответствующие права вкладчика, является ценной бумагой [3]. 

Рост объема аккумулируемого капитала обеспечивает увеличение налоговых 

поступлений в бюджет и в целом свидетельствует об эффективности экономики 

государства. 

Однако, к сожалению, в современной России сохраняется тенденция хранения 

населением своих сбережений в наличной валюте, продолжается «бегство 

капитала», что губительно сказывается на экономической системе государства в 

целом» [13]. В частности, по сообщению Центрального банка РФ, по итогам            

2010 г. чистый отток капитала из России составил чуть больше 38 млрд долларов. 
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С функцией аккумулирования (или привлечения) капитала тесно связана 

перераспределительная функция рынка ценных бумаг, подразумевающая 

направление (или перераспределение) капитала в те отрасли экономики, которым 

это необходимо с позиции экономической целесообразности, что, в свою очередь, 

обеспечивает эффективную структуру общественного производства. Взаимосвязь 

и взаимодополнение функций аккумулирования и перераспределения 

заключаются в том, что они составляют суть инвестиционного процесса. 

Представляется, что и в отношении перераспределительной функции рынка 

ценных бумаг уместно говорить, что фондовый рынок обеспечивает 

взаимодействие субъектов (отраслей экономики), нуждающихся в финансовых 

ресурсах, и субъектов (отраслей экономики), располагающих этими ресурсами. 

Рынок ценных бумаг, привлекая финансовые ресурсы, опосредует направление 

этих финансовых ресурсов (денежных средств) в наиболее эффективные с точки 

зрения получения максимально возможной прибыли отрасли экономики, являясь, 

тем самым, «мощным регулятором межотраслевых переливов капитала» [15]. 

В зависимости от функционального назначения выделяют следующие 

основные группы участников рынка ценных бумаг: 

1. Продавцы – эмитенты и владельцы ценных бумаг; 

2. Инвесторы – участники, которые вкладывают свой реальный капитал в 

ценные бумаги; 

3. Фондовые посредники – торговцы, обеспечивающие связь между 

эмитентами, ими являются, например, брокеры и дилеры; 

4. Организации, обслуживающие рынок ценных бумаг; 

5. Органы регулирования и контроля [6]. 

В зависимости от выполняемой функции, субъектов рынка ценных бумаг 

можно разграничить на регулирующие органы (или регуляторы рынка) и 

участников рынка ценных бумаг [12].  

Регулирующие органы – это субъекты, которые обеспечивают нормальное 

функционирование рынка ценных бумаг за счёт осуществления контроля и 
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надзора за деятельностью участников рынка. В зависимости от наличия властных 

полномочий их можно классифицировать на органы власти и саморегулируемые 

организации.  

Инвесторов можно разделить на квалифицированных и 

неквалифицированных.  

Квалифицированных инвесторов можно определить как инвесторов «с 

повышенным уровнем риска», имеющих опыт работы на финансовом рынке, 

профессиональные навыки и знания, позволяющие им осознанно вкладывать 

средства в рискованные операции на рынке, иметь большую доходность за счет 

повышенных рисков проводимых операций [18]. Как следствие, Федеральным 

законом от 22 апреля 1996 года № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» (далее – Закон 

о рынке ценных бумаг) предусмотрено, что некоторые выпуски или виды 

эмиссионных ценных бумаг и других финансовых инструментов федеральными 

законами или актами Центрального банка Российской Федерации могут быть 

предназначены исключительно для квалифицированных инвесторов [5].  

Таким способом законодатель произвел попытку защитить 

«непрофессиональных» инвесторов от непродуманных решений, а значит и от 

финансовых потерь. 

Неквалифицированными, соответственно, являются все остальные инвесторы. 

Приобретение ценных бумаг для них, как правило, носит несистематический 

(возможно разовый). К ним традиционно причисляют наиболее активных 

участников рынка ценных бумаг – коммерческие банки, пенсионные и 

инвестиционные фонды, страховые организации [6]. 

Кроме того, участников рынка ценных бумаг традиционно делят на 

профессиональных и иных участников рынка ценных бумаг. 

Глава 2 названного Закона к профессиональным участникам рынка ценных 

бумаг относит пять групп субъектов: 

1.Брокеров;  

2.Дилеров;  
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3.Управляющих (деятельность по управлению ценными бумагами); 

4.Депозитарии;  

5.Регистраторов (деятельность по ведению реестра ценных бумаг). 

 С 1 января 2013 года исключены из числа профессиональных участников 

рынка ценных бумаг клиринговые организации, а с 1 января 2014 года – 

организаторы торговли на рынке ценных бумаг.  

В настоящее время профессиональный участник действует на основании 

специального разрешения – лицензии. 

Клиринг – это определение подлежащих исполнению обязательств, возникших 

из договоров, в том числе в результате осуществления неттинга обязательств, и 

подготовка документов (информации), являющихся основанием прекращения 

и/или исполнения таких обязательств [9].  

На рынке ценных бумаг клиринг позволяет уменьшить риски финансовых 

операций, ускорить расчеты и усилить контроль исполнения сделок по купле-

продаже ценных бумаг. 

Согласно статье 2 Закона «О рынке ценных бумаг», финансовый консультант 

на рынке ценных бумаг – это юридическое лицо, имеющее лицензию на 

осуществление брокерской и/или дилерской деятельности на рынке ценных 

бумаг, оказывающее эмитенту услуги по подготовке проспекта ценных бумаг  

(представляет собой более подробную документацию об эмитенте, его 

финансовом состоянии, условиях размещения ценных бумаг, предоставляемом 

обеспечении). Проспект эмиссии требуется при эмиссии крупных пакетов ценных 

бумаг (более 500) путем открытой подписки (т.е. размещения среди 

неограниченного круга лиц). 

В зависимости от объема оказываемых услуг, организаторы торговли делятся 

на два вида: торговую систему и биржу [10].  

На современном этапе, все соображения по поводу формирования портфеля 

ценных бумаг, действуют в рамках теории эффективных рынков. 
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Российский рынок ценных бумаг продолжает оставаться противоречивым. К 

основным проблемам российского рынка ценных бумаг относятся: 

− проблема мелкого инвестора. Рынок государственных ценных бумаг, самых 

ликвидных и надежных, на сегодня закрыт для мелких и средних инвесторов, что 

также создает проблемы для самого рынка, для мотивации деятельности банка на 

этом рынке и порождает финансовые проблемы более широкого характера. С 

одной стороны, не используются имеющиеся накопления населения, с другой − 

бюджет не получает возможных источников покрытия. Таким образом, на рынке 

возникают перекосы, поскольку он ориентирован на крупные промышленные 

финансовые структуры; 

− нехватка капиталовложений. Так, инвестиционный потенциал банков в 7−8 

раз меньше, чем необходимо, а в бюджете денег нет, и довольно-таки трудно 

привлечь иностранный капитал, поскольку для нашего рынка характерен 

краткосрочный характер; 

− проблема депозитария. Нет крупного, признанного всеми головного 

депозитария, и существует проблема с регистраторами и реестром.  

Перспективным направлением развития процессов рефинансирования 

банковского сектора стало в последние годы проведение сделок РЕПО и 

расширение круга участников этого рынка. Большой шаг вперед сделан при этом 

Банком России и ММВБ. Являясь основным регулятором банковской 

деятельности и основной российской торговой площадкой, эти организации на 

протяжении последних трех лет значительно модернизировали ранее 

применявшиеся технологии проведения РЕПО (сделка РЕПО − сделка покупки 

(продажи) ценной бумаги с обязательством обратной продажи (покупки) через 

определенный срок по заранее определенной цене) [2]. 

Несовершенство действующей в России системы регулирования 

инвестиционно-банковской деятельности привело к созданию холдингов (иногда 

существующих на неформальных условиях), включающих банковские и 

брокерские компании. Подобные объединения позволяют «перекрывать» бизнес 
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поля участников группы, создавая синергетический эффект, что повышает 

конкурентоспособность на рынке. Таким образом, проявление дезинтермедиации 

в России выразилось в облегчении доступа на рынок и устранении посредников 

для инвестора как в традиционно банковском секторе оказания услуг, так и в 

сегменте рынка, представленном брокерскими компаниями. При этом 

немаловажную роль сыграли в этом процессе и современные IT-решения, 

основанные на использовании возможностей Интернета [18]. 

Итак, в последнее время российский рынок ценных бумаг переживает бурное 

развитие. Коммерческие банки играют на нем одну из важнейших ролей. С 

каждым годом ценные бумаги коммерческих банков пользуются возрастающим 

доверием и популярностью у инвесторов и приобретают все большее значение на 

финансовом рынке. 

 

1.3  Сущность и классификация портфелей ценных бумаг 

 

Портфель ценных бумаг − это совокупность ценных бумаг, принадлежащих 

юридическому или физическому лицу. 

В более широком понимании, портфель ценных бумаг – это комплексный 

финансовый инструмент, целенаправленно сформированный из нескольких видов 

ценных бумаг, задачей которого является получение прогнозируемой доходности 

при минимально допустимом риске. В итоге, совокупность ценных бумаг, 

объединённых в портфель, обладают такими инвестиционными 

характеристиками, которые недостижимы с позиции отдельно взятой ценной 

бумаги и возможны только при их комбинации. Таким образом, в процессе 

формирования портфеля достигается новое инвестиционное качество с заданными 

характеристиками. 

Основными характеристиками портфеля ценных бумаг являются: 

− количество и совокупная стоимость; 

− виды и категории; 
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− ликвидность; 

− риски, присущие им, и др. 

В зависимости от принадлежности портфеля различают эмиссионный и 

инвестиционный портфели. 

Основными задачами инвестиционного портфеля являются: 

1. Обеспечение устойчивого заданного уровня дохода; 

2. Минимизация риска или удержание его на заданном уровне; 

3. Снижение операционных затрат; 

4. Решение специфических задач, постановка которых невозможна вне 

совокупности ценных бумаг [10]. 

Экономическая сущность инвестиционного портфеля заключается в придании 

совокупности входящих в него ценных бумаг особых рыночных характеристик, 

которые недостижимы с позиции отдельной ценной бумаги, а возможны только 

при их целевом комбинировании (сочетании). 

В зависимости от типа дохода, на который нацелен инвестиционный портфель 

ценных бумаг, последние могут быть портфелями роста, дохода и их 

комбинацией. 

Ценные бумаги, рыночная цена которых поднимается с течением времени, 

формируют портфель роста. Возможны разновидности такого портфеля в 

зависимости от стратегии инвестора: 

− портфель агрессивного роста, нацелен на максимальный прирост капитала; в 

него входят в основном акции молодых, быстрорастущих компаний, которые 

могут приносить высокий доход, однако вложения в них являются рискованными; 

− портфель консервативного роста, формируется с целью сохранения 

первоначального капитала и его медленное увеличение без существенного риска; 

в него входят в основном акции хорошо известных компаний, цены на которые 

растут не быстро; 
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− комбинированный портфель роста. В него включаются и надежные ценные 

бумаги и высокорискованные фондовые инструменты, состав которых 

периодически обновляется [11]. 

Портфель дохода формируется из ценных бумаг, обеспечивающих получение 

высокого текущего дохода – процентных  и дивидендных выплат, при среднем 

уровне риска. 

Портфель роста и дохода  – это портфель, комбинирующий свойства портфеля 

роста и дохода. Часть активов, входящих в состав данного портфеля, приносит 

владельцу рост капитала, а другая  – достаточный доход на этот капитал. Потеря 

стоимости одной части портфеля может компенсироваться возрастанием его 

другой.  

Процесс формирования портфеля ценных бумаг включает пять этапов: 

1. Определение инвестиционных целей. 

2. Проведение анализа ценных бумаг. 

3. Формирование портфеля. 

4. Ревизия портфеля. 

5. Оценка эффективности портфеля [7].  

Методы управления портфелем ценных бумаг: 

1) Пассивное управление (состоит в создании хорошо диверсифицированного 

ПЦБ по заранее определённым уровням риска и продолжительном сохранении 

ПЦБ в неизменном виде); 

2)  Активное управление – предполагает разделение ПЦБ на активную 

(которых намного меньше) и пассивную части. Активная часть формируется из 

недооценённых акций, имеющих наибольший потенциал роста [14]. 

 

Выводы по разделу один 

 

Ценные бумаги − документы, соответствующе установленным законом 

требованиям и удостоверяющие обязательственные и иные права. Существуют 
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определённые требования к реквизитам ценной бумаги, отсутствие хотя бы 

одного из которых является поводом  признания её недействительной. К ним 

относятся: печати, адреса, подписи, порядковые номера, наименования 

организаций, обслуживающих реализацию прав владельцев ценной бумаг, форма 

существования, срок существования, номинал, обязанное лицо, принадлежность, 

предоставляемые права. Всего на российском фондовом рынке  обращается 15 

видов ценных бумаг: акция, государственная облигация, банковская 

сберегательная книжка на предъявителя, облигация, депозитный сертификат, 

вексель, чек, сберегательный сертификат, коносамент, акция, приватизационные 

ценные бумаги, двойное складское свидетельство, складское свидетельство как 

часть двойного свидетельства, залоговое свидетельство (варрант) как часть 

двойного свидетельства, простое складское свидетельство, закладная) и подробно 

разобраны их особенности. 

Рынок ценных бумаг входит в состав финансового рынка, при этом входит как 

в рынок капитала, так и в денежный рынок. Он предназначен для 

аккумулирования временно свободных денежных средств и их последующего 

эффективного использования. 

Экономическая сущность инвестиционного портфеля заключается в придании 

совокупности входящих в него ценных бумаг таких рыночных характеристик, 

которые недостижимы с позиции отдельной ценной бумаги, а возможны только 

при их целевом комбинировании (сочетании). Диверсификация − составление 

портфеля из разных видов ценных бумаг. Позволяет сводить к минимуму 

специфические риски (присущие конкретной компании). Чем меньше степень 

зависимости факторов, влияющих на каждую компанию эмитента, тем она 

эффективней. 
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2 МЕТОДЫ ОПТИМИЗАЦИИ ПОРТФЕЛЯ ЦЕННЫХ БУМАГ  

ДЛЯ КОММЕРЧЕСКИХ БАНКОВ 

2.1 Особенности деятельности коммерческих банков на рынке ценных бумаг 

 

Банки − центральные звенья в системе рыночных структур. Развитие их 

деятельности − необходимое условие создания рыночного механизма. 

Они занимают особое место на рынке ценных бумаг, в связи с сочетанием 

эмиссионной, посреднической и инвестиционной деятельности на рынке, а также 

с разнообразием видов ценных бумаг, с которыми осуществляются операции. 

Такое положение является отличительной особенностью российских 

коммерческих банков, различающих их от банков некоторых развитых стран, 

например США, и выражается в возможности осуществлять как 

профессиональную, так и непрофессиональную деятельность на рынке ценных 

бумаг. Кроме того, преимущество банков заключается в наличии специфических 

услуг по операциям с ценными бумагами, характерных только для кредитных 

организаций, а также с наличием ряда ценных бумаг, которые эмитируются 

только кредитным организациями. 

В соответствии с российским законодательством коммерческие банки на 

фондовом рынке могут выступать в качестве: эмитента, инвестора и посредника. 

В качестве эмитентов банки являются лидерами на рынке ценных бумаг, что 

обусловлено способностью к выпуску ценных бумаг, которые не может 

эмитировать никакой другой финансовый институт, речь идёт о депозитных и 

сберегательных сертификатах, а также это связано с динамичностью 

деятельности, которая требует большой мобильности в привлечении ресурсов. 

Основными целям эмиссионной деятельности коммерческих банков на 

фондовом рынке являются: привлечение дополнительных финансовых ресурсов 

для кредитной, расчетной и инвестиционной деятельности; поддержание 

необходимого запаса ликвидности; расширение клиентской базы посредством 

предоставления возможности вложения средств в альтернативные инструменты; 
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обеспечение необходимого уровня капитализации, основанного на текущей 

ситуации на рынке и действующего законодательства [13]. 

В качестве инвесторов банки действуют используя собственный капитал и 

заемные средства, стремясь достигнуть при этом таких целей как: получение 

прибыли от инвестиций в ценные бумаги (процентов и дивидендов), а также роста 

курсовой стоимости ценных бумаг; получение прибыли от предоставления 

клиентам услуг по операциям с ценными бумагами; расширение сферы влияния 

банка и привлечения новых клиентов за счет участия в капиталах предприятий и 

организаций, учреждения подконтрольных финансовых структур; доступ к 

дефицитным ресурсам.  

Основные принципы эффективной инвестиционной деятельности 

коммерческих банков таковы: банк должен иметь профессиональных и опытных 

специалистов, способных грамотно составить портфель ценных бумаг и 

эффективно управлять им; инвестиционная деятельность тем эффективнее, чем 

больше уровень диверсификации вложений; вложения банка должны быть 

высоколиквидными, чтобы их можно было быстро перевести в более доходные 

инструменты, а также для того, чтобы банк мог быстро получить обратно 

вложенные им средства. 

В зависимости от характера источников инвестирования можно произвести 

классификацию инвестиционных операций, проводимых банком. Их можно 

классифицировать по различным признакам, прежде всего по основным группам 

заемщиков (субъектам): 

− инвестиции в государственные органы власти (государственные ценные 

бумаги); 

− инвестиции в коммерческие банки (межбанковские кредиты); 

− инвестиции в промышленность и сельское хозяйство (коммерческие 

кредиты); 

− инвестиции в корпоративные ценные бумаги. 
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Структура инвестиционного портфеля будет зависеть от целей 

инвестирования, от ожидаемого дохода и от принимаемого на себя риска. При 

этом, чем рискованней инвестор в проводимой политике управления ценными 

бумагами, тем рискованнее будет тип стратегии портфеля ценных бумаг [17]. 

Существует тенденция, что наиболее крупные и устойчивые компании (банки) 

не стремятся принимать на себя высокий риск и поэтому формируют портфель на 

долгосрочном уровне и получают стабильный доход, независимо от 

изменяющихся котировок. 

В качестве профессиональных участников рынка ценных бумаг, коммерческие 

банки осуществляют следующие виды деятельности: брокерскую, дилерскую, 

управление ценными бумагами, клиринговую и депозитарную [3]. 

Брокерская деятельность − это совершение банками гражданско-правовых 

сделок с ценными бумагами в качестве поверенного или комиссионера, 

действующего на основании договора поручения или комиссии, а также 

доверенности на совершение таких сделок при отсутствии указаний на 

полномочия поверенного или комиссионера в договоре. 

В настоящее время банки, предоставляющие брокерские услуги, перешли к 

проведению операций с ценными бумагами в режиме реального времени (онлайн-

операции) с использованием удаленных каналов обслуживания  мобильных 

приложений, личных кабинетов, размещенных на интернет-ресурсах, выделенной 

телефонной линии. Это позволяет клиентам увеличивать оборот проводимых 

операций на рынке ценных бумаг, а банкам получить большее комиссионное 

вознаграждение. 

Банки при осуществлении брокерской деятельности получают доход в 

следующих видах комиссионного вознаграждения: 

1. Установленного процента от оборота за торговый день; 

2. Фиксированного процента от суммы заключенной сделки на рынке ценных 

бумаг; 

3. Суммы за подключение мобильной версии интернет-трейдинга; 
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4. Оплаты заявок, поданных клиентом посредством телефонного звонка [16]. 

При проведении брокерских операций банки не ограничиваются ценными 

бумагами российских эмитентов (предприятий, органов государственной власти). 

Используются также ценные бумаги эмитентов-нерезидентов, такие, как 

еврооблигации, депозитарные расписки и акции (паи) иностранных 

инвестиционных фондов. 

Осуществление брокерских операций производится в рамках открытия 

клиентам специальных счетов (например, индивидуального инвестиционного 

счета, в рамках которого клиенты производят операции с ценными бумагами). 

При открытии данных счетов банки предоставляют клиентам, в частности 

физическим лицам, возможность получения налогового вычета на сумму взноса 

либо освобождение от уплаты подоходного налога с величины прибыли, 

полученной от операций на этом счете [22]. 

Брокеры могут использовать деньги, находящиеся на брокерском счете, в 

своих интересах в том случае, если это предусмотрено договором и если он 

(брокер) гарантирует клиенту исполнение его поручений за счет указанных 

денежных средств либо их возврат по требованию клиента. 

Дилерская деятельность − это совершение банками сделок купли-продажи 

ценных бумаг от своего имени и за свой счет путем публичного объявления цен 

покупки или продажи определенных ценных бумаг с обязательством покупки или 

продажи этих ценных бумаг по объявленным лицом, осуществляющим такую 

деятельность, ценам. 

Доходы банков, осуществляющих дилерскую деятельность, образуются за счет 

курсовой разницы между покупной и продажной стоимостью ценных бумаг. 

Дилер выступает как специалист фондового рынка, и поэтому он лучше всех 

других участников этого рынка может отслеживать динамику рыночных цен 

различных видов ценных бумаг, контролировать и учитывать меняющуюся 

конъюнктуру рынка. Обычно банки специализируются на определенных видах 
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ценных бумаг, но крупные корпорации или группы банков могут обслуживать 

рынок ценных бумаг в целом. 

Действия дилеров на рынке ценных бумаг отличаются большей 

масштабностью, чем действия брокеров. Дилерские фирмы владеют большими 

капиталами, которые они наращивают за счет получаемых комиссионных и 

прибыли на инвестируемый капитал. 

Депозитарная деятельность − это оказание банками услуг по хранению 

сертификатов ценных бумаг, их учету и переходу прав на ценные бумаги. 

Заключение депозитарного договора не влечет за собой переход к депозитарию 

права собственности на ценные бумаги депонента. Депозитарий не имеет права 

распоряжаться ценными бумагами депонента, управлять ими или осуществлять от 

имени депонента любые действия с ценными бумагами, кроме предпринимаемых 

по поручению депонента в случаях, предусмотренных депозитарным договором. 

Депозитарий не имеет права обусловливать заключение депозитарного договора с 

депонентом отказом последнего хотя бы от одного из прав, закрепленных 

ценными бумагами [15]. 

Банки-депозитарии получают доход в виде установленного комиссионного 

вознаграждения, определенного депозитарным договором или договором о счете 

«депо». 

За последние годы наблюдается повышение спрос на депозитарные услуги 

банков.  Во-первых, это связано с широким применением бездокументарных 

технологий в обращении ценных бумаг, когда они не оформляются на бумажных 

носителях − сертификатах; во-вторых, со стремлением банков предоставлять 

клиентам комплексное обслуживание на рынке ценных бумаг. 

Расчетно-клиринговая деятельность связана с переводом ценных бумаг и 

денежных средств по операциям с ценными бумагами. Банки в этой области 

осуществляют операции по определению взаимных обязательств: сбор, сверка, 

корректировка информации по сделкам с ценными бумагами и подготовка 
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бухгалтерских документов по ним, их зачету, по поставкам ценных бумаг и 

расчетам по ним. 

Клиринговая организация, осуществляющая расчеты по сделкам с ценными 

бумагами, обязана формировать специальные фонды для снижения рисков 

неисполнения сделок с ценными бумагами. Минимальный размер специальных 

фондов клиринговых организаций устанавливается Банком России. Согласно 

Федеральному закону от 07.02.2011 года № 7-ФЗ «О клиринге, клиринговой 

деятельности и центральном контрагенте» минимальный размер собственных 

средств клиринговой организации должен составлять не менее 100 миллионов 

рублей. 

Проведение банками клиринговой деятельности позволяет снизить уровень 

рисков по операциям с ценными бумагами и эффективно использовать временно 

свободные денежные средства при проведении операций по взаимозачету 

требований. 

Кроме рассмотренных выше, банками осуществляется деятельность по 

обслуживанию рынка ценных бумаг, в рамках которой банки осуществляют такие 

виды операций, как предоставление банковских гарантий по выпускам облигаций 

и иных ценных бумаг (например, жилищных сертификатов), ведение счетов 

участников рынка ценных бумаг и осуществление денежных расчетов по итогам 

операций на нем [2]. 

Изучение различных видов деятельности банков на рынке ценных бумаг 

позволило выделить специфические, присущие им операции и их целевую 

направленность и отразить их в виде таблицы 1. 

Таблица 1 – Целевая направленность деятельности коммерческих банков             

                     на фондовом рынке             

Виды деят-ти 

банков на рынке 

ценных бумаг 

Операции банков 

с ценными бумагами 

Целевая направленность 

Эмиссионная 1. Эмиссия (выпуск) 

собственных ценных бумаг 

(акция, облигация, вексель, 

депозитный и 

1. Увеличение собственного капитала 

банка 

2. Привлечение дополнительных ресурсов 

коммерческого банка 



45 

 

сберегательный сертификат) 

и их первичное размещение 

2. Выплата процентов и 

дивидендов 

3. Погашение долговых 

ценных бумаг при 

наступлении срока 

3. Предложение клиентам банка различных 

финансовых инструментов, используемых 

на финансовом рынке 

4. Использование в качестве залогового 

имущества для получения кредита в Банке 

России в целях сокращения дефицита 

банковской ликвидности 

5. Обеспечение реализации прав 

инвесторов, удостоверенных 

эмитированными банками ценными 

бумагами 

Инвестицион-

ная 

1. Покупка ценных бумаг 

других эмитентов в 

собственный портфель 

2. Покупка фьючерсных и 

опционных контрактов 

1. Получение процентов, дивидендов и 

сумм, причитающихся в погашение 

ценных бумаг 

2. Участие в управлении акционерным 

обществом - эмитентом 

3. Участие в процедуре банкротства в 

качестве кредитора или акционера, 

получение причитающейся доли 

имущества в случае ликвидации общества 

4. Привлечение кредитов под залог 

приобретенных ценных бумаг 

5. Хеджирование рисков на фондовом 

рынке 

Брокерская 1.Совершение банками 

гражданско-правовых сделок 

с ценными бумагами в 

качестве поверенного или 

комиссионера 

2.Предоставление 

брокерских услуг по 

операциям с ценными 

бумагами в режиме 

реального времени (онлайн-

операции) с использованием 

удаленных каналов 

обслуживания  

3.Открытие и ведение 

инвестиционного счета 

1.Получение комиссионного 

вознаграждения в различных видах 

2.Увеличение скорости и комфортности 

обслуживания клиентов 

3.Возможность использования налоговых 

льгот для клиентов 

 

Окончание таблицы 1 

 
Виды деят-ти 

банков на рынке 

ценных бумаг 

Операции банков 

с ценными бумагами 

Целевая направленность 

Дилерская 1.Совершение сделок купли-

продажи ценных бумаг от 

своего имени и за свой счет 

2.Анализ динамики 

фондового рынка 

1.Получение дохода за счет курсовой 

разницы между покупной и продажной 

стоимостью ценных бумаг 

2.Работа с разными ценными бумагами в 

зависимости от конъюнктуры рынка 
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Депозитарная Оказание услуг по хранению 

сертификатов ценных бумаг, 

их учету и переходу 

прав на ценные бумаги 

Получение комиссионного вознаграж-

дения по договору счета "депо" 

Расчетно- 

клиринговая 

Осуществление операций 

по определению взаимных 

обязательств: сбор, сверка, 

корректировка информации 

по сделкам с ценными 

бумагами и подготовка 

бухгалтерских документов 

по ним, их зачету, по 

поставкам ценных бумаг и 

расчетам по ним 

Снизить уровень рисков по операциям с 

ценными бумагами и эффективно 

использовать временно свободные 

денежные средства при проведении 

операций по взаимозачету требований 

 

Для проведения вышеуказанных операций банкам требуются дополнительные 

расходы, связанные с обучением персонала, созданием технического и 

нормативного обеспечения. 

Инвестиционные операции с ценными бумагами, осуществляемые 

коммерческими банками, концентрируются в рамках фондового 

(инвестиционного) отдела каждого банка, покупающего и продающего их как за 

счет средств банка, так и по поручениям клиентов. 

Кроме того, за соответствующее комиссионное вознаграждение фондовые 

отделы могут заниматься организацией эмиссии и реализацией ценных бумаг 

юридических лиц, а так же осуществлять хранение или управление портфелем 

ценных бумаг клиента. 

В других случаях коммерческие банки создают инвестиционные институты, 

которые действуют внешне как самостоятельные юридические лица, но 

практически полностью контролируются и управляются учредившими их 

банками. Такой подход создает для банка целый ряд удобств, поскольку такой 

инвестиционный институт имеет самостоятельный расчетный счет, свою печать и 

сам несет ответственность за все совершенные им операции с ценными бумагами.  

В отличие от профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг, 

деятельность российских банков по формированию собственных портфелей 

ценных бумаг и управлению ими не требует дополнительной лицензии 
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профессионального участника рынка ценных бумаг и может осуществляться в 

соответствии с банковской лицензией. Соответственно, данная деятельность не 

регламентируется какими-либо дополнительными нормативными актами, кроме 

специальных, регулирующих осуществление банковских операций в целом. 

Однако ввиду того, что банки являются наиболее регулируемыми финансово-

кредитными организациями, все же есть некоторые особенности [9]. 

Рассмотрим методы, применяемые Банком России в целях регулирования 

вложений банков в ценные бумаги, носящих косвенный характер: лимиты на 

различные виды рисков путем определения обязательных нормативов. 

Н1 – норматив достаточности собственных средств (капитала) банка; 

Н2 – норматив мгновенной ликвидности банка; 

Н3 – норматив текущей ликвидности банка; 

Н4 – норматив долгосрочной ликвидности банка; 

Н6 – норматив максимального размера риска на одного заемщика или группу 

связанных заемщиков; 

Н7 – норматив максимального размера крупных кредитных рисков; 

Н9.1 – норматив максимального размера кредитов, банковских гарантий и 

поручительств, предоставленных банком своим участникам (акционерам); 

Н10.1 – норматив совокупной величины риска по инсайдерам банка; 

Н12 – норматив использования собственных средств (капитала) банков для 

приобретения акций (долей) других юридических лиц [10]. 

Инвестиционная деятельность коммерческого банка в отношении ценных 

бумаг в той или иной степени относится ко всем данным нормативам, но 

большего внимания, безусловно, заслуживает норматив  Н12, который регулирует 

(ограничивает) совокупный риск вложений банка в акции (доли) других 

юридических лиц и определяет максимальное отношение сумм, инвестируемых 

банком на приобретение акций (долей) других юридических лиц, к собственным 

средствам (капиталу) банка (не должен превышать 25%).  
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Для понимания того, какое место инвестиции в ценные бумаги занимают в 

деятельности банка, рассмотрим структуру денежных средств, размещённых 

коммерческими банками на 01.12.2018г. 

На основе ежемесячной статистики Центрального Банка произведём расчет 

годовых показателей по видам размещения денежных средств и отразим в 

таблице 2. 

 

Таблица 2 − Структура денежных средств, размещённых коммерческими банками 

                    на 01.12.2018г. 

Направления размещения 

средств 

Статьи вложений денежных средств 

коммерческих банков 

Сумма 

средств, 

млн руб. 

Итого, млн 

руб. 

Объем кредитов, депозитов 

и прочих размещенных 

средств, предоставленных 

организациям, физическим 

лицам и кредитным 

организациям. 

Кредиты, депозиты и прочие 

размещенные средства в рублях – 

всего 

524 070 250 674 726 409 

Кредиты, депозиты и прочие 

размещенные средства в 

иностранной валюте  – всего 

150 655 799 

Окончание таблицы 2 

 
Вложения кредитных 

организаций в ценные 

бумаги 

Вложения в долговые обязательства 

по балансовой стоимости 

126 007 500 149 996 700 

Вложения в долевые ценные бумаги 5 529 600 

Участие в дочерних и зависимых 

акционерных обществах 

18 459 600 

Требования кредитных 

организаций по срочным 

сделкам 

Требования по поставке денежных 

средств в рублях 

83 975 286 256 721 410 

Требования по поставке денежных 

средств в иностранной валюте 

147 941 129 

Требования по поставке драгоценных 

металлов 

11 215 594 

Требования по поставке ценных 

бумаг 

2 086 447 

Требования по поставке производных 

финансовых инструментов в рублях 

604 777 

Требования по поставке производных 

финансовых инструментов в 

иностранной валюте 

4 478 306 

Производные финансовые 

инструменты (требования по 

справедливой стоимости) 

6 419 871 
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Полученные данные представим в виде круговой диаграммы (рисунок 4), при 

построении которой переведём денежные единицы в доли. 

 

 

Рисунок 4 – Структура размещённых кредитными организациями средств      

                на 01.12.2018г. 

 

Таким образом, получим, что за год кредитные организации чуть больше 1/7 

денежных средств предпочли вложить в операции с ценными бумагами. 

Далее чуть подробней рассмотрим структуру финансовых вложений в ценные 

бумаги и рассчитаем темпы прироста данных вложений, из чего сможем сделать 

выводы о тенденциях на данном рынке со стороны таких инвесторов как банки, а 

так же проследить динамику вложений.  

 

Таблица 3 – Вложения кредитных организаций в ценные бумаги 

 01.12.16 01.12.17 01.12.18 

млрд руб. Тпр, % млрд руб. Тпр, % млрд руб. Тпр, % 

Вложения в 

долговые 

обязательства 

115 206,9 117 114 448 99,3 126 007,5 110,1 

Вложения в долевые 

ценные бумаги 

3 759 91,2 4 651 

 

123,7 5 529,6 118,9 
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Окончание таблицы 3 

 
 01.12.16 01.12.17 01.12.18 

млрд руб. Тпр, % млрд руб. Тпр, % млрд руб. Тпр, % 

Участие в дочерних и 

зависимых 

акционерных 

обществах 

19 542 111,5 19 535,4 99,9 18 459,6 94,5 

Итого: 138 507,9 115,3 138 634,4 100,1 149 996,7 108,2 

 

На основе полученных данных построим круговую диаграмму для более 

наглядной демонстрации результатов. 

По состоянию на 01.11.18 структура портфеля ценных бумаг кредитных 

организаций выглядит следующим образом, продемонстрированном на рисунке 5. 

 

 

Рисунок 5 – Структура портфеля ценных бумаг кредитных организаций 

 

В свою очередь динамика роста вложений в ценные бумаги за три года имеет 

вид представленный на рисунке 6. 
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Рисунок 6 – Динамика роста вложений в ценные бумаги  

                                        кредитными организациями 

 

Проанализировав данные таблицы и диаграмм можно сделать следующие 

выводы: 

1. Кредитные организации ежегодно увеличивают финансовые вложения в 

ценные бумаги. 

2. В превалирующей степени предпочтение отдаётся долговым 

обязательствам. 

Можно сделать вывод, что постоянный рост значения инвестиционной 

составляющей банковского бизнеса требует от владельцев и менеджеров банков 

постоянного совершенствования форм и методов инвестиционной деятельности, 

как с собственными, так и с ценными бумагами их клиентов. 

 

2. 2 Стратегии управления портфелем ценных бумаг 

 

В настоящее время коммерческие банки стали активными участниками 

фондового рынка. Основной целью подобного рода операция является извлечение 

процентных и непроцентных доходов от ценных бумаг. Операции на фондовом 
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рынке являются основанием возникновения у банка рыночного риска. Существует 

множество подходов к определению данного понятия, однако особенностью 

банковской деятельности является ее жесткое нормативно-законодательное 

регулирование, в том числе и в области управления риском и как следствие 

данное понятие четко определено. 

Рыночный риск есть риска возникновения у кредитной организации 

финансовых потерь вследствие изменения текущей (справедливой) стоимости 

финансовых инструментов, а также курсов иностранных валют и учетных цен на 

драгоценные металлы. 

Главной задачей банка становится установление разумного соотношения 

между доходностью и риском ценных бумаг, входящий в его портфель. 

Способ управления- это совокупность применяемых к портфелю технических 

возможностей и методов. Способ управление разделяется активный и пассивный. 

Активное управление предусматривает оперативное приобретение 

финансовых инструментов, тщательный мониторинг рынка, которые отвечают 

целям инвестирования, а также быстрое изменение структуры портфеля с целью 

достижения дополнительной прибыли за счёт игры на волатильности рынка. 

Инвестор использует эту стратегию тогда, когда пытается получить доходность 

выше за среднерыночную [19]. Стратегия активного управления нуждается в 

значительных расходах, потому что она связана с информационно-аналитической 

подготовкой решений, приобретением и разработкой собственного програмно-

технического и методического обеспечения. Именно поэтому эту стратегию 

избирают только те инвесторы, которые имеют достаточный капитал и 

высокопрофессиональный персонал. 

Пассивное управление характерно для умеренно агрессивных и активных 

инвесторов. Основными целями при пассивном управлении является получение 

гарантированного дохода и защита вложений от инфляции при минимальном 

уровне риска и низких расходах на управление. Этот тип управления 

предусматривает создание хорошо диверсифицированных портфелей ценных 
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бумаг, для которых можно с высокой точностью рассчитать риск, доходность и 

ликвидность. 

До середины 60-х годов XX века за рубежом использовалось только активное 

управление портфелем, предполагающее поиск неверно оцененных рынком 

ценных бумаг. 

Пассивное управление – это относительно новое направление в 

инвестиционном бизнесе, широкое признание оно получило, когда стала 

общеизвестной концепция выбора портфеля Г. Марковица, а в различных 

академических исследованиях был выдвинут тезис о бесполезности активного 

управления [7]. 

Отличительные особенности активного и пассивного управления портфелем 

ценных бумаг продемонстрированы в таблице 4. 

 

Таблица 4 − Отличительные особенности активного и пассивного управления 

                     портфелем ценных бумаг 

Признаки Активное управление Пассивное управление 

Цель Приобретение недооцененных 

активов с целью получения 

высокого дохода, так как рынок 

является неэффективным 

Приобретение активов с 

целью держать их 

длительный период времени, 

так как рынок является 

эффективным 

Издержки Высокие комиссионные Низкие комиссионные 

Изменение состава 

портфеля 

Часто Редко 

Срок Минимальный Максимальный 

Уровень риска Максимальный Минимальный 

Доходность Высокодоходный инструмент Низкодоходный инструмент 

 

Существует множество методов формирования оптимальной структуры 

портфеля ценных бумаг. Методологическую основой для многих из них является 

методика Марковица. В ней впервые была формализована определена задача 
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оптимизации структуры инвестиционного портфеля, за что позднее автор был 

удостоен Нобелевской премии. 

Модель Марковица в своей основе строится на предположении что, 

потенциальный доход, прогнозируемый в будущие периоды, от владения 

финансовым инструментом рассматривается, как случайная статистическая 

переменную то есть доходы по каждой ценной бумаге в инвестиционном 

портфеле случайно варьируется в заданном интервале. Тогда, если неким образом 

случайно определить по каждому инвестиционному объекту вполне 

определенные вероятности наступления, можно получить распределение 

вероятностей получения дохода по каждой альтернативе вложения средств. Это 

получило название вероятностной модели рынка. Для упрощения модель 

Марковица полагает, что доходы распределены нормально. 

Модель формирует различные варианты портфеля в разрезе 2-х базовых 

величин – потенциальный риск и доход, которые позволяют проводить сравнение 

отдельных инвестиционных решений между собой. 

Модель Марковица предназначена для оценки портфелей длинных позиций 

(не допускаются продажи без полного покрытия – «short». Инвестор может 

продавать бумаги, полученные на условиях маржинального кредитования с 

последующим возвратом указанного объема бумаг, без учета их цены). Из-за 

недопустимости коротких позиций в модели Марковица на доли ценных бумаг в 

портфели накладывается условие неотрицательности. Поэтому особенностью этой 

модели является ограниченный порог доходности допустимых портфелей, т.к. 

доходность любого стандартного портфеля не превышает наибольшей доходности 

активов, из которых он построен [14]. 

Модель Марковица. По этой модели определяются показатели, 

характеризующие объем инвестиций и риск, что позволяет сравнивать между 

собой различные альтернативы вложения капитала с точки зрения поставленных 

целей и тем самым создать масштаб для оценки различных комбинаций [7]. 
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В качестве масштаба ожидаемого дохода из ряда возможных доходов на 

практике используют наиболее вероятное значение, которое в случае нормального 

распределения совпадает с математическим ожиданием. 

Математическое ожидание дохода по ценной бумаге  imi  рассчитывается по 

формуле (1): 

ij

n

j

ii PRm 



1

,                                                            (1) 

где iR  – возможный доход по ценной бумаге i , руб.; 

 ijP  – вероятность получения дохода; 

  n  – количество ценных бумаг. 

Для измерения риска служат показатели рассеивания, поэтому, чем больше 

разброс величин возможных доходов, тем больше опасность, что ожидаемый 

доход не будет получен. Мерой рассеивания является среднеквадратическое 

отклонение, которое можно рассчитать по формуле (2): 

  
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2
 .                                              (2) 

В отличие от вероятностной модели, параметрическая модель допускает 

эффективную статистическую оценку. Параметры этой модели можно оценить 

исходя из имеющихся статистических данных за прошлые периоды. Эти 

статистические данные представляют собой ряды доходностей за 

последовательные периоды в прошлом. 

Любой портфель ценных бумаг характеризуется двумя величинами: 

ожидаемой доходностью, рассчитываемой по формуле (3): 





n

i

iip mXm
1

,                                                (3)   

где iX  – доля общего вложения, приходящаяся на ценную бумагу i ; 

 im  – ожидаемая доходность ценной бумаги i ,%; 

 pm  – ожидаемая доходность портфеля, %, 



56 

 

и мерой риска – среднеквадратическим отклонением доходности от 

ожидаемого значения, формула (4): 


 


n

i

n

j

ijjip XX
1 1

 ,                                               (4) 

где p  – мера риска портфеля; 

 ij  – ковариация между доходностями i -й и j -й ценных бумаг; 

 iX  и jX – доли общего вложения, приходящиеся на i -ю и j -ю ценные бумаги; 

  n  – число ценных бумаг портфеля. 

Ковариация доходностей ценных бумаг  
ij  равна корреляции между ними, 

умноженной на произведение их стандартных отклонений, формула (5): 

jiijij   ,                                                    (5) 

где ijP  – коэффициент корреляции доходностей ценных бумаг i  и j ; 

 i , j – стандартные отклонения доходностей ценных бумаг i  и  j . 

Модель Блека является дальнейшим развитием вышеназванной модели и 

предполагает наличие в портфеле коротких позиций по ряду бумаг, тем самым 

снимается условие неотрицательности на доли активов портфеля. Таким образом, 

инвестор имеет возможность совершать короткие продажи. Вследствие 

отсутствия ограничений на доли активов в портфеле потенциальная прибыль 

инвестора не ограничена максимальной доходностью одного из активов, 

входящих в портфель. 

В 1960-х годах Уильям Шарп на основе эмпирических данных сформировал 

предположение, что все величины фондового и товарного рынков попарно 

коррелируются между собой. Таким образом существует математическая 

зависимость между отдельными явлениями и фактами, которые в конечном итоге 

оказывают влияние на изменение курсов финансовых инструментов. Итогом его 

работы стал β-фактор. Основываясь на этом коэффициенте инвестор может 

вывести модель, которая обладает большей доходностью или устойчивостью. 
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Базой для сравнения, как правило, выступает совокупный фондовый индекс, или 

отдельный отраслевые индексы. 

В практическом плане эта модель позволяет оценить ожидаемую доходность 

ценной бумаги на основе прогнозной оценки рыночного индекса [10]. 

Заслуживает также модель APT, разработанная С. Россом. Эта модель 

учитывает возможность увеличения доходности по портфелю, оставляя риск на 

прежнем уровне. APT позволяет инвесторам строить арбитражные портфели 

ценных бумаг, однако она берет в основу модель множественной линейной 

регрессии (более высокая сложность по сравнению с CAMP). Также существует 

проблема выбора факторов при использовании APT, поскольку самые 

малозначимые факторы могут исказить результат. 

В целом, 70-е гг., являющие собой третий этап в развитии современной теории 

инвестиций, характеризуются быстрым расширением и углублением 

математических средств финансового анализа. Если в довоенные годы 

применение даже обычной алгебры было крайне редким делом, а портфельная 

теория Марковица-Тобина-Шарпа использовала лишь элементарные теоретико-

вероятностные и оптимизационные методы, то работы 70−80-х гг. потребовали 

весьма тонких и сложных средств современной теории случайных процессов и 

оптимального управления. 

Один из самых простых способов оптимизации портфеля ценных бумаг, 

позволяющим производить выбор инструментов фондового рынка за короткое 

время и не требующего анализа большого количества экономических                       

показателей – метод, популяризованный Майклом О’Хиггинсом (Michael 

О’Higgins) и братьями Гарднерами (David and Tom Gardner). В основе этой 

методики – компании, входящие в промышленный индекс Доу-Джонса, основной 

особенностью которых являются высокие выплаты дивидендов на протяжении 

достаточно длительного промежутка времени. Цены акций этих компаний-

эмитентов, хоть и подвержены колебаниям рынка, все же в среднем ежегодно 

показывают рост приблизительно на уровне 10%. 



58 

 

О’Хиггинс и братья Гарднеры предлагают поместить капитал в целях 

уменьшения риска в несколько компаний, отбор которых проводится по 

представленной ниже схеме: 

1. Выявить десять компаний, с выплатой максимальных дивидендов в 

процентах относительно текущей цены акций. 

2. Из них выбрать и оставить пять компаний с наименьшей ценой акций. 

3. Убрать одну компанию с минимальной ценой акций, оставив из 

первоначального списка четыре компании. 

4. Разделить свой инвестиционный капитал на пять равных частей. 

5. 2/5 капитала вложить в компанию с наименьшими по стоимости акциями. 

6. 3/5 капитала разделить поровну между тремя оставшимися компаниями из 

списка. 

7. Вычислить количество акций компании, которое соответствует выделенном 

на нее деньгам, и купить эти акции, таким образом образуется инвестиционный 

портфель, который не следует использовать в течение года. 

8. Через год применить прежнюю схему и пересмотреть свой инвестиционный 

портфель. Если новый список не соответствует старому, то следует провести 

необходимые замены, а затем ежегодно повторить эту процедуру [11]. 

Таким образом, портфельная теория в настоящее время теоретически 

воспринимается в управлении портфелями активов на всем финансовом рынке, 

допуская отсутствие многих важных факторов, однако на практике – многие 

модели и дополнения к портфельной теории в конечном итоге опровергаются 

другими учеными в связи с изменчивостью финансового рынка. 

В наше время, вручную уже никто не занимается подобными расчетами, так 

как существуют специализированные продукты осуществляющие оценку рисков, 

в том числе портфеля ценных бумаг. 

Большинство из таких продуктов характеризуется своей универсальностью и 

относительно высокой стоимостью, что, в свою очередь способствует  тому, что 

некоторые компании, руководствуясь своими внутренними потребностями и 
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возможностями, разрабатывают собственные программные продукты. Часто для 

облегчения расчетов используются различного рода электронные таблицы, такие 

как EXCEL, QPRO, Lotus-123 и др.  

В данной работе мы на основе изученных методик, предложим собственный 

алгоритм расчетов, способный стать эффективным инструментом для решения 

задачи оптимизации портфеля ценных бумаг, ориентированного на коммерческие 

банки. 

 

2.3. Достоинства и недостатки существующих стратегий 

 

Для начала рассмотрим достоинства и недостатки теории Г. Марковица – 

создателя определения эффективности портфельного множества,  который 

сформулировал основные положения портфельной теории и ввел ключевые 

понятия в этой области. 

К преимуществам портфельной теории Г. Марковица относят 

сформулированный им математический аппарат, который позволяет во многом 

автоматизировать и упростить процесс формирования инвестиционного портфеля, 

а также возможность графического представления информации о портфельном 

множестве. 

Основной слабостью теории инвестиционного портфеля является ее сложность 

с точки зрения практического применения. Данная теория не определяет 

критериев включения и исключения финансовых инструментов  портфеля. Кроме 

того, в основе методологии этой теории лежит ретроспективный анализ без 

прогнозирования [8]. Можно заметить, что портфельная теория Марковица не 

применима в ситуациях общего ухудшения рыночной ситуации. 

Теперь рассмотрим более подробно модель Уильяма Шарпа, как наиболее 

известную и применяемую на практике, в том числе за счет её доступности для 

расчётов. На сегодняшний день крупнейшие инвестиционные дома и фонды мира, 
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а также международные банки используют именно эту модель для расчета рисков 

вложений в те или иные активы. 

Анализируя поведение стоимости акций на фондовом рынке, Уильям Шарп 

пришел к выводу, что определять ковариацию каждой акции друг с другом совсем 

не обязательно. Достаточно установить, каким образом каждая акция 

взаимодействует с рынком. В расчет необходимо брать весь объем рынка ценных 

бумаг. Однако необходимо иметь в виду – количество ценных бумаг (прежде 

всего акций) в любой стране весьма велико. С ними на ежедневной основе 

осуществляется огромное количество сделок как в рамах биржевого, так и 

внебиржевого рынке. Цены на акции подвержены постоянным колебаниям, в 

связи с чем, определить какие-либо показатели по всему объему рынка 

оказывается практически невозможным. Вместе с тем установлено, что если будет 

выбрано некоторое количество определенных ценных бумаг, то их динамика 

сможет достаточно точно охарактеризовать движение всего рынка ценных бумаг. 

Фондовые индексы рекомендуется использовать в качестве такого рыночного 

показателя. 

Для лучшего понимания, какое влияние структура портфеля ценных бумаг 

оказывает на показатель риска портфеля, обратимся к графику на рисунке 7, 

который отражает зависимость величины риска портфеля от количества входящих 

в него видов акций. 
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Рисунок 7 – Влияние структуры портфеля на риск 

 

График иллюстрирует, что риск портфеля имеет тенденцию к снижению и 

приближается к некоторому пределу по мере того, как величина диверсификации 

портфеля повышается. Таким образом, почти половина риска, присущего 

отдельной ценной бумаге, может быть исключена, если она будет находиться в 

хорошо диверсифицированном портфеле, Тем не менее, некоторая величина 

риска ценных бумаг в портфеле всегда остается, как бы широко он ни был 

диверсифицирован. 

Та часть риска ценной бумаги, которая может быть исключена путем 

диверсификации портфеля, называется диверсифицируемым риском (синонимы: 

несистематический, специфический, индивидуальный); та часть риска, которая не 

может быть исключена, называется не диверсифицируемым риском (синонимы: 

систематический, рыночный). 

Специфический фирменный риск связан с наступлением таких событий как: 

изменения в законодательстве, забастовки, эффективная/неэффективная 

маркетинговая программа, заключение или потеря важных контрактов и с 

другими событиями, которые имеют последствия для конкретной фирмы [19]. 
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Воздействие таких событий на портфель ценных бумаг можно исключить 

путем диверсификации портфеля. В этом случае неблагоприятные явления в 

одной фирме будут перекрываться благоприятным развитием событий в другой.  

Рыночный риск обусловлен наличием факторов, оказывающими влияние на 

все фирмы в равной степени. К таким факторам можно отнести: войну, 

инфляцию, спад производства, повышение процентных ставок и др. Повлиять на 

величину данного риска при составлении инвестиционного портфеля не 

представляется возможным. 

Недостатком данной теории является − необходимость прогнозировать 

доходность фондового рынка и безрисковую ставку доходности. Модель не 

учитывает колебаний безрисковой доходности. Кроме того, при значительном 

изменении соотношения между безрисковой доходностью и доходностью 

фондового рынка модель дает искажения. Таким образом, модель Шарпа 

применима при рассмотрении большого количества ценных бумаг, описывающих 

большую часть относительно стабильного фондового рынка. 

О’Хиггинс и Гарднеры предлагают очень простой метод, опирающийся только 

на один выпуск газеты «The Wall Street Journal». Для уменьшения риска следует 

поместить деньги в несколько компаний, выбор которых нужно проводить по 

достаточно простой схеме, описанной ранее. 

Данный метод подкупает своей простотой, но есть ли у него разумные 

основания? Безусловно, есть. 

Данный метод является самым простым и эффективным в формировании 

портфеля ценных бумаг. 

Компании, входящие в индекс Доу-Джонса, являются гигантами американской 

индустрии, лидерами соответствующих отраслей, на их долю приходится 20% 

инвестиционного капитала США. Экономика развивается, доходы данных 

компаний в среднем растут, соответственно растут и цены их акций. 

Высокие дивиденды означают способность компаний отдать часть прибыли 

своим инвесторам, что указывает на наличие некоторого свободного капитала для 



63 

 

их развития. Наряду с ожидаемым ростом цены акций высокие дивиденды дают 

инвесторам дополнительную прибыль, а небольшая цена акций всегда их 

привлекает. Эти акции имеют и больший шанс вырасти в цене. Самая маленькая 

цена акций может быть результатом уменьшения прибылей компании, и для 

уменьшения риска такую компанию следует исключить из списка, созданного по 

методу О'Хиггинса и Гарднеров. 

Исследования статистики, проведенные О'Хиггинсом и Гарднерами, показали, 

что из четырех компаний наибольший рост дают самые дешевые акции                           

(в среднем  – 28,9% в год) и потому количество капитала, вкладываемого в эти 

акции, следует увеличить. Остальные три компании включаются в список для 

подстраховки инвестирования, так как, ограничившись одним кандидатом, можно 

случайно выбрать компанию с финансовыми затруднениями. 

Анализ, необходимый для выбора объектов инвестирования, прост, дешев и 

доступен любому инвестору (на базе лишь одной газеты в год). Этот метод дает 

четкую стратегию, которая не позволяет поддаваться эмоциям и выбирать 

компании для инвестирования под влиянием средств массовой информации. 

Покупать акции следует в соответствии с описанными критериями, не обращая 

внимания на рынок или новости, касающиеся кандидатов. Забастовка на заводах 

General Motors, колоссальные штрафы у компании Exxon за пролитую на 

побережье нефть или суд над компанией Philip Morris не должны влиять на ваши 

решения [2]. 

И, наконец, главный аргумент в пользу обсуждаемого метода. Анализ 

поведения акций из промышленного индекса Доу Джонса за 20 лет (1974–1994 

годы) показал, что такой метод дает среднегодовую прибыль 25%, таким образом 

10 000 долларов (с учетом брокерских комиссионных) за 20 лет могут быть 

превращены в 860000 долларов, а в среднем инвестиционном фонде (7,5% в год)  

– только в 42 000 долларов.  

Естественно недостатком данного метода является то, что он не актуален для 

российских компаний, в первую очередь, банковского сектора. В виду 
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напряженных взаимоотношений с США: правительство данной страны  

действительно может арестовать денежные средства российских компаний (в том 

числе и банков) или наложить санкционные ограничения на торговлю с 

некоторыми из них, а так же существует вероятность наступления последствий 

валютного риска. 

Согласно положение ЦБР от 14 ноября 2007 г. № 313-П «О порядке расчета 

кредитными организациями величины рыночного риска» ценные бумаги, 

эмитированные юридическими лицами, имеющими краткосрочный 

инвестиционный рейтинг не ниже ВВВ по классификации агентства S&P 

(Standard and Poor’s) и (или) не ниже аналогичного по классификациям «Fitch 

Rating’s», «Moody’s», у которых срок, оставшийся до погашения, составляет от 6 

до 24 месяцев включительно, относятся к финансовым инструментам со средним 

риском. 

Данный риск учитывается для расчёта норматива достаточности, который, в 

свою очередь, является ключевым для банков и его нарушение может привести к 

прекращению их деятельности [23]. 

Наращивание корпоративного портфеля ценных бумаг без соразмерного 

увеличения собственных средств может привести к нарушению нормативов и ко 

всем сопряженным с этим негативным последствиям. По вышеуказанным 

причинам интерес банков к вложениям в корпоративные ценные бумаги 

незначителен, что выражается в превалировании государственных долговых 

обязательств в структуре портфелей ценных бумаг коммерческих банков. И в 

данной ситуации говорить о включении в портфель ценных бумаг коммерческого 

банка акций и облигаций иностранных эмитентов вообще не приходится. 

 

Выводы по разделу два 

 

Коммерческие банки на фондовом рынке исполняют  роли как эмитентов и 

инвесторов, так и профессиональных участников рынка ценных бумаг. 
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Инвестиционная деятельность коммерческих банков на 1/7 представлена 

вложениями в ценные бумаги, на протяжении трёх лет объём вложений в данный 

вид инвестирования увеличивается. 

Более 80% средств, инвестируемых в ценные бумаги, направляются на 

приобретение государственных долговых инструментов. 

С начала становления фондового рынка превалировало активное управление 

портфелем ценных бумаг, когда  инвесторы предпочитали вкладываться в один 

или пару видов инструментов фондового рынка на краткосрочной основе. В 50-х 

годах 20-го века американским учёным Гарри Марковицем была разработана 

портфельная теория, в рамках которой он обосновал целесообразность включения 

в портфель нескольких видов (желательное количество около 10) ценных бумаг и 

характер инвестирования – долговременный  (более года). В рамках данной 

теории им был разработан математический аппарат, позволяющий определить для 

созданного портфеля такие две основополагающие характеристики как риск и 

доходность, а так же установить доли разных видов ценных бумаг, входящих в 

портфель в зависимости от желаемого соотношения риска и доходности.  

Данная методика имела свои недостатки, в первую очередь – сложность 

расчётов. Большое количество учёных, опираясь на труды Марковица, предлагали 

свои модели по оптимизации портфеля ценных бумаг. Но сущность данных 

методик незначительно отличалась от математического аппарата Гарри 

Марковица. Майкл О’Хиггинс совместно с братьями Гарднерами, основываясь на 

своих наблюдениях предлагает совершенно простую методику, формирования 

портфеля акций, основанную на показателе дивидендной доходности. В чем её 

преимущества, недостатки и эффективна ли она будет известно по результатам 

анализа, произведённого в третьей главе. 
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3 РАЗРАБОТКА МЕТОДА ОПТИМИЗАЦИИ ПОРТФЕЛЯ                                    

ЦЕННЫХ БУМАГ  

3.1  Оптимизация портфеля акций 

 

Как уже было отмечено ранее, Гарри Марковиц – основоположник 

современной портфельной теории разделил совокупный риск портфеля на две 

составные части. К первой части он отнес систематический риск, который 

обусловлен экономической, психологической и политической обстановкой в 

стране, воздействующей одновременно на все ценные бумаги практически в 

равной степени. Второй  – это специфический риск, имеющийся у каждой 

конкретной ценной бумаги, этот риск можно устранить, управляя портфелем 

ценных бумаг. То есть через диверсификацию. 

Все учёные, работающие над темой инвестирования после разработанной 

Гарри Марковицем портфельной теории, предлагали множество методов 

минимизации рисков, относящихся к категории специфических, при 

максимальной доходности ценных бумаг, включаемых в портфель. 

Самым простым был метод построения инвестиционного портфеля, 

разработанный Майклом О’Хиггинсом и братьями Гарднерами. 

Основным недостатком данного метода, безусловно, является ориентация 

исключительно на рынок США, так как предлагается для укомплектования 

портфеля ценных бумаг, использовать компании из промышленного индекса Доу-

Джонса, для которых характерны высокие выплаты по дивидендам. 

 Попробуем адаптировать данную методику под наш российский рынок 

ценных бумаг. То есть, на сайте ММВБ, какого-нибудь брокера, либо другого 

достоверного источника, раскрывающего информацию об эмитентах в разрезе 

дивидендной политики, находим и отбираем 10 компаний, отвечающих 

следующим требованиям: 

1. За последние 3 года (как минимум) происходила выплата дивидендов.  
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Так как данная процедура – это право АО, а не его обязанность. На общем 

собрании акционеров может быть принято иное решение: вложить средства в 

расширение либо модификацию бизнеса. 

2. Величина дивидендов увеличивается с каждым годом, либо незначительно 

просаживается лишь в одном периоде (при анализе 3-х летней динамики); 

3. При соблюдении первых двух критериев из всех компаний-эмитентов 

отдаём предпочтение тем, у которых величина дивидендов превосходит данный 

показатель, по сравнению с другими акционерными обществами. 

Далее для того чтобы понять насколько данная методика эффективна 

произведём расчёт доходности портфеля акций, сформированного согласно 

алгоритму Майкла О’Хиггинса. 

 Данные будут взяты с сайта ММВБ за 2015 и 2016 год. 

Для решения данной задачи введём условие: сумма средств для 

инвестирования ровна 1 000 000 рублей.  

Так как отправной точкой решения данной задачи является дивидендная 

доходность, уточним некоторую информацию. 

Алгоритм утверждения дивидендов таков: 

 Закрытие реестра участников годового или внеочередного собрания. Для 

того чтобы проголосовать за предложение совета директоров о выплате 

дивидендов, необходимо стать владельцем акций до этого срока и подать заявку 

на участие в работе совета. 

 Проведение самого собрания, на котором оглашаются финансовые итоги 

года и определяются все ключевые моменты, связанные с дивидендами. Собрание 

обычно проводится в течение дня. 

 «Отсечка». Для того чтобы получить причитающиеся ему выплаты, 

инвестор должен купить акции заранее, и в день закрытия реестра они должны 

значится на его счете репо. Нужно учесть, что в России принят режим торгов Т+2, 

это значит, что бумаги зачисляются на счет только через два дня после сделки. 
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 Выплата дивидендов. Она должна производиться в срок не позже 30 дней с 

момента закрытия реестра. 

Этап 1. Находим десять компаний, выплачивающих максимальные дивиденды 

в процентах относительно текущей цены акций (данные 2015 года). 

Так как мы производим ретроспективный анализ, будем апеллировать 

фактическими показателями годовой дивидендной доходности, однако при 

анализе текущего состояния данного показателя используется форвардная 

дивидендная доходность. Рассчитывается на основании фактической суммы 

выплат за предыдущий год (или умноженной на четыре суммы за последний 

квартал) поделённой на текущую цену акции. Найти значение форвардной 

дивидендной доходности можно на сайте брокеров, а также на официальном 

сайте компании-эмитента.  

 

Таблица 5 – Рейтинг десяти компаний-эмитентов по величине дивидендной 

                     доходности  

Наименование эмитента Дивидендная 

доходность, % 

Стоимость одной акции, 

руб. 

ФСК ЕЭС 20,87 0,059 

МРСК Урала 18.96 0,09 

Сургутнефтегаз 16.92 34 

МОЭСК 15.08 0,75 

Мостотрест 13.38 77 

ЛСР 12.98 673 

ВСПМО-АВИСМА 12.51 12 360 

МРСК ЦИП 11.91 0,063 

Ростелеком 10.07 64 

ММВБ РТС 9.56 2 340 

 

Этап 2. Из этой группы оставляем пять компаний с наименьшей ценой акций. 
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Для того чтобы произвести данное действие, для нашего случая, достаточно 

показателя годовой дивидендной доходности. Так как между пятью компаниями с 

наименьшей стоимостью акций и стоимостью акций других эмитентов 

существует значительная разница. 

 

Таблица 6 – Компании-эмитенты, обладающие минимальной ценой акции 

Наименование эмитента Дивидендная 

доходность, % 

Стоимость одной акции, 

руб. 

ФСК ЕЭС 20,87 0,059 

МРСК ЦИП 11.91 0,063 

МРСК Урала 18.96 0,09 

МОЭСК 15.08 0,75 

Сургутнефтегаз 16.92 34 

 

Этап 3. Далее убираем одну компанию с минимальной ценой акций, оставив из 

первоначального списка четыре компании. 

На данном этапе необходимо определиться с датой покупки ценных бумаг, так 

как этот показатель сильно подвержен волатильности и его значения ежедневно 

меняются, а значит, и конечный результат от инвестиционной деятельности так 

же будет разниться. 

Аналитики фондового рынка говорят о том, что существует следующая 

тенденция:  цена акций существенно снижается после закрытия реестра компании, 

то есть выплаты дивидендов, в связи с тем, что большое количество инвесторов, 

получив доход, стараются избавиться от своих ценных бумаг. 

Очередной раз, пользуясь возможностями ретроспективного анализа, мы 

можем оценить достоверность данного суждения, конкретно изучив динамику 

котировок 2015 года. И сделаем это именно по нашим компаниям (рисунок 8−12) . 
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Рисунок 8 – Динамика курсовой стоимости акций ФСК ЕЭС 

 

 

Рисунок  9 – Динамика курсовой стоимости акций МРСК Центра и Приволжья 

 

Рисунок 10 – Динамика курсовой стоимости акций МРСК Урала 
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Рисунок 11 – Динамика курсовой стоимости акций МОЭСК 

 

 

Рисунок 12 – Динамика курсовой стоимости акций Сургутнефтегаза 

 

После анализа графиков цен становится понятно, что данная тенденция имеет 

место быть. А так же заметно, что предсказать поведение курса цен в течение года 

является проблематичным, однако стоимость акций после закрытия торгов 

соответствует примерно медианной цене. 

В связи с чем, для упрощения расчетов, за горизонт планирования мы возьмём 

1 год, а с точки зрения целесообразности продиктованной не высокая ценой 

покупки, все акции приобретём в один день, а именно 1 августа 2015 года, 

продажа будет осуществлена в этот же день в 2016 году. Это обусловлено разной 

датой закрытия торгов, данные представлены в таблице 7. 

 

Таблица 7 −  Даты закрытия реестров 

Наименование эмитента Дата закрытия реестра 

2015г. 2016г. 
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ФСК ЕЭС 16.07 11.07 

МРСК ЦиП 29.06 27.06 

МРСК Урала 29.06 24.06 

МОЭСК 06.07 26.06 

Сургутнефтегаз 16.07 18.07 

 

Так как информация по каждому дню торгов в источниках отсутствует, мы её 

определим посредством работы с графиками динамики курсов (рисунок 13−17). 

 

 

Рисунок 13 – Определение цены акций ФСК ЕЭС на 01.08.2015г. 

 

 

Рисунок 14 – Определение цены акций МРСК Центра и Приволжья на 

01.08.2015г. 
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Рисунок 15 – Определение цены акций МРСК Урала на 01.08.2015г. 

 

 

 

Рисунок 16 – Определение цены акций МОЭСК на 01.08.2015г. 

 

 

Рисунок 17 – Определение цены акций Сургутнефтегаза на 01.08.2015г. 

 

Отобразим  цену акций, выбранных для расчёта компаний на момент покупки 

в таблице 7. 

 

Таблица 7 – Цена покупки акций 
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Наименование эмитента Дивидендная 

доходность, % 

Цена акций, руб. 

ФСК ЕЭС 20,87 0,0678 

МРСК Урала 11.91 0,0684 

МРСК ЦиП 18.96 0,0687 

МОЭСК 15.08 0,812 

Сургутнефтегаз 16.92 34,1 

 

Согласно методике, убираем акции ФСК ЕЭС из перечня акций, которые 

будут составлять наш инвестиционный портфель (таблица 8). 

 

Таблица 8 – Перечень компаний, которые составят портфель 

Наименование эмитента Дивидендная 

доходность, % 

Стоимость одной 

акции, руб. 

МРСК ЦиП 11.91 0,0684 

МРСК Урала 18.96 0,0687 

МОЭСК 15.08 0,812 

Сургутнефтегаз 16.92 34,1 

 

Этап 4. Следующий шагом по данной методике необходимо разделить свой 

инвестиционный капитал на пять равных частей. 

То есть по 200 000 руб. соответственно. 

Этап 5.  2/5 капитала вложить в компанию с самыми дешевыми акциями. 

400 000 руб. – на покупку акций МРСК ЦиП 

Этап 6. Оставшиеся 3/5 капитала разделить поровну между тремя остальными 

компаниями из списка. 

200 000 руб. - на покупку акций МРСК Урала 

200 000 руб. - на покупку акций МОЭСК 

200 000 руб. - на покупку акций Сургутнефтегаза 

Этап 7. Вычислляем количество акций компании, которое соответствует 

выделенному на нее объёму денежных средств. 

Акции МРСК ЦиП 400 000 руб./0,0687 руб.≈ 5 822 416 шт. 
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Акции МРСК Урала 200 000 руб./0,0684 руб.≈ 2 923 977 шт. 

Акции МОЭСК 200 000 руб./0,812 руб.≈ 246 305 шт. 

Акции Сургутнефтегаза 200 000 руб./34,1 руб.≈ 5 865 шт. 

Рассчитаем величину доходности, которую мы получим от разности цен на 

акции. Для осуществления данного расчёта нам так же необходимы значения цен 

на акции в 2016г. График динамики цен этого года отображает значение цен 

именно на 1 августа (рисунок 18−21). 

 

Рисунок 18 – Определение цены акций МРСК Центра и Приволжья на 

01.08.2016г. 

 

 

Рисунок 19 – Определение цены акций МРСК Урала на 01.08.2016г. 
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Рисунок 20 – Определение цены акций МОЭСК на 01.08.2016г. 

 

 

Рисунок 21 – Определение цены акций Сургутнефтегаза на 01.08.2016г. 

 

Сведём полученную информацию в таблицу 9 и рассчитаем доходность,  

которую нам принес бы данный портфель. 

Таблица 9 – Расчёт доходности портфеля акций  

Наименование 

эмитента 

Цена 

акций 

в 2015г. 

Цена 

акций 

в 2016г. 

Спред, 

руб. 

Количество 

акций шт. 

Доходность, 

руб. 

Итого, руб. 

МРСК ЦиП 0,0687 0,097 0,0283 5 822 416 164 774,4 453 848,3 

 

 

 

МРСК Урала 0,0684 0,163 0,0946 2 923 977 276 608,2 

МОЭСК 0,812 0,945 0,133 246 305 32 758,6 

Сургутнефтегаз 34,2 30,74 -3,46 5 865 -20 292,9 

 

Взяв информацию о величине дивиденда приходящегося на 1 акции  с сайта 

брокера БКС, рассчитаем дивидендную доходность нашего портфеля и отразим в 

таблице 10.  
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Таблица 10 – Расчет дивидендной доходности портфеля акций 

Наименование 

эмитента 

Количество 

акций, шт. 

Див. доход Дивиденд, 

руб/акцию 2016г. 

Маржа, 

руб. 

Итого, 

руб/год 

МРСК ЦиП 5 822 416 8% 0,012 69 869  

105 292,5 МРСК Урала 2 923 977 5,2% 0,0083 24 269 

МОЭСК 246 305 3,5% 0,031 7 635,5 

Сургутнефтегаз 5 865 1,9% 0,6 3 519 

 

Имея данный портфель акций, мы получаем доход в размере 559 140,8 рубля 

(453 848,3 рублей + 105 292,5 рублей).  

Таким образом, произведя «расследовательный» анализ, мы можем сделать 

вывод о состоятельности данного метода. Так как доходность портфеля (с учётом 

дивидендов) составила 55,9%. 

 

3.2  Диверсификация портфеля  ценных бумаг облигациями федерального 

       займа. Расчёт экономической эффективности совокупного портфеля 

 

Несмотря на то, что по результатам анализа мы можем сделать вывод о 

состоятельности данной методики, мы остаёмся в неведении касательно 

показателя уровня риска, который играет, пожалуй, основополагающую роль в 

выборе инструментов для инвестирования, для таких организаций как 

коммерческие банки. 

Данный показатель позволяет рассчитать методика Гарри Марковица. Как 

отмечалось ранее, она достаточно сложна по части расчётов, поэтому нам не 

обойтись без помощи табличного процессора Microsoft Exel. 

Руководствуясь  алгоритмом и предложенными автором методики формулами, 

приведёнными во второй главе, произведём расчёт ожидаемой доходности и 

риска на основе анализа месячных показателей, в рамках рассматриваемого 

периода, темпов прироста стоимости акций по каждому эмитенту отдельно. 
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Ожидаемая доходность ровна среднему значению темпов роста стоимости 

акций за рассматриваемый период, а риск равен их стандартному отклонению, 

результаты расчетов приведены в таблице 11. 

 

Таблица 11 – Расчет показателя риска и ожидаемой доходности портфеля 

  

Котировки акций, руб. Доходность, % 

М
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Ц
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01.08.2015 0,069 0,068 0,81 34,2         

01.09.2015 0,069 0,067 0,86 33,75 0,0% -1,5% 5,8% -1,3% 

01.10.2015 0,068 0,076 0,83 33,5 -1,5% 11,8% -3,6% -0,7% 

01.11.2015 0,066 0,094 0,83 35,69 -3,0% 19,1% 0,0% 6,1% 

01.12.2015 0,065 0,095 0,76 34 -1,5% 1,1% -9,2% -5,0% 

01.01.2016 0,063 0,095 0,75 33,98 -3,2% 0,0% -1,3% -0,1% 

01.02.2016 0,062 0,095 0,75 36,71 -1,6% 0,0% 0,0% 7,4% 

01.03.2016 0,061 0,095 0,78 39,45 -1,6% 0,0% 3,8% 6,9% 

01.04.2016 0,062 0,114 0,81 39,64 1,6% 16,7% 3,7% 0,5% 

01.05.2016 0,083 0,123 1,04 33,94 25,3% 7,3% 22,1% -16,8% 

01.06.2016 0,083 0,124 1,04 33,8 0,0% 0,8% 0,0% -0,4% 

01.07.2016 0,075 0,124 0,89 32,96 -10,7% 0,0% -16,9% -2,5% 

01.08.2016 0,097 0,163 0,95 30,74 22,7% 23,9% 6,3% -7,2% 

  ожидаемая доходность 2,2% 6,6% 0,9% -1,1% 

  риск 10,6% 9,0% 9,4% 6,7% 

 

Далее при помощи надстройки «Анализ данных» Microsoft Exel составим 

ковариационную матрицу на основе показателей темпов прироста акций всех 

четырёх эмитентов.  

Ковариацио́нная матрица  – это матрица, составленная из попарных 

ковариаций элементов одного или двух случайных векторов. 

Ковариа́ция (корреляционный момент)  – в теории вероятностей и 

математической статистике мера линейной зависимости двух случайных величин. 

Проставим доли в соответствии с рекомендациями Майкла О’Хиггинса и 

отразим полученные данные в таблице 12. 
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Таблица 12 −  Ковариационная матрица портфеля акций 

Доля 

(w) 

 

МРСК ЦиП МРСК Урала МОЭСК Сургутнефтегаз 

0,4 МРСК ЦиП 0,01034716 0,0041901 0,007351 -0,004707768 

0,2 МРСК Урала 0,00419013 0,0074257 0,001922 -0,000801101 

0,2 МОЭСК 0,00735146 0,0020188 0,008044 -0,002441794 

0,2 Сургутнефтегаз -0,00470777 -0,0008011 -0,00244 0,004125528 

Доля 

(w)   0,4 0,2 0,2 0,2 

 

Для данного портфеля акций с соответствующими долями общий риск 

портфеля составляет 5,86%, а ожидаемая доходность 2,16%. 

Которые в свою очередь были определены следующим образом: 

− ожидаемая доходность портфеля ценных бумаг равна сумме ожидаемых 

доходностей каждого его актива, умноженной на долю этого актива в портфеле; 

− чтобы рассчитать общий риск портфеля необходимо найти совокупное 

стандартное отклонение доходностей и взаимное влияние (через ковариацию), 

формула для расчета приведена в пункте 2.2. 

Стоит задать вопрос: а насколько риск портфеля ценных бумаг равный 5,86% 

удовлетворяет менеджмент коммерческого банка? 

Понятия «приемлемый уровень риска» как вообще, так и  применительно к 

кредитным организациям в литературе отсутствует. Однако постараемся сделать 

совокупный риск портфеля как можно меньше, добавив в наш портфель ценные 

бумаги, характеризующиеся наименьшей степенью риска − государственные 

долговые инструменты или точнее их будет назвать ГКО (государственные 

краткосрочные облигации) и ОФЗ (облигации федерального займа).  

Так как период обращения ГКО до 1 года, а в рамках нашей методики 

необходимо, чтобы срок погашения как минимум был равен году, данный вид 

ценных бумаг для составления портфеля рассматриваться не будет. 

ОФЗ –  Облигации федерального займа (ОФЗ) – это долговые ценные бумаги, 

которые выпускает Правительство Российской Федерации в лице Министерства 

финансов [5]. В зависимости от срока погашения долга различают краткосрочные, 
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среднесрочные и долгосрочные. Купить облигации федерального займа могут как 

физические, так и юридические лица. Владелец бумаг: 

– регулярно получает купонный доход (процент от суммы долга),  

– может перепродать облигацию по выгодной цене, 

– получает номинальную стоимость облигации в день погашения долга. 

Государство занимает финансовые средства для своих нужд путем выпуска 

облигаций федерального займа под поручительство Центрального банка РФ. 

Государство же перечисляет владельцам ОФЗ доход в виде регулярных купонных 

выплат. Стоимость ОФЗ складывается из нескольких компонентов: 

1. Номинал. Абсолютное большинство облигаций федерального займа имеют 

номинал в 1000 рублей. Стоимость покупки одной ценной бумаги выражается в 

процентах от номинала. Например, 95% (облигация торгуется дешевле номинала), 

100% (цена облигации равняется цене номинала), 105% (стоимость облигации 

выше номинала). Котировки зависят от многих рыночных факторов. 

2. Накопленный купонный доход (НКД). Чаще всего размер купона 

фиксирован, однако есть ОФЗ с плавающим купонным доходом (привязанным к 

инфляции или ставке RUONIA). Купонный доход начисляется ежедневно и 

выплачивается несколько раз в год, чаще всего раз в пол года (время определено 

условиями выпуска конкретной бумаги).  

ОФЗ-ПК (флоутеры) – данная аббревиатура означает «переменный купон». 

Купон таких облигаций привязан к ставке RUONIA (ставка по однодневным 

межбанковским кредитам 28 крупнейших банков) за последние 6 месяцев, 

увеличенной на определенный спред). Считается, что она держится вблизи 

ключевой ставки Центрального Банка. То есть, когда ключевая ставка 

значительно выше инфляции, это дает хорошую доходность [32]. 

Однако, если ставка начинает ускоренно снижаться, их рыночная премия 

уменьшается (на данный момент у большинства выпусков > 10% к номиналу). 

Решение о продаже бумаги раньше срока погашения, может принести убыток от 

разницы стоимости покупки и продажи. 
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ОФЗ-ПД 

Самый многочисленный вид ОФЗ, торгующийся на Московской бирже. ПД – 

означает, что облигация приносит «постоянный» (фиксированный) доход. Купон 

такой бумаги определяется в момент размещения и остается неизменным до 

погашения или оферты. 

Данный вид бумаг хорош в моменты установления экспансионистского 

режима денежно-кредитной политики (падение ставок в экономике). При покупке 

такой бумаги, вы фиксируете постоянный купонный доход на протяжении всей ее 

жизни. 

ОФЗ-ИН  

 ИН – означает «индексируемый номинал». На сегодняшний день на 

российском фондовом рынке представлен всего лишь один выпуск из данной 

категории, это ОФЗ 52001. Данная бумага предусматривает купонную доходность 

2,5% годовых, с выплатами один раз в полгода. Плюс к этому, номинал облигации 

(1000 рублей на момент выпуска) индексируется на величину инфляции [15]. 

Данный вид ОФЗ достаточно хорош в моменты высокой инфляции, или в 

качестве страховки от будущего ускорения роста цен.  

Основной экономический смысл покупки этих ОФЗ – ожидание роста 

инфляции. 

Преимущества и особенности инструмента ОФЗ-ИН 52001: 

1. Предоставляет страховку от инфляционных рисков, вызванных 

волатильностью на нефтяном рынке, геополитической нестабильностью, не 

урожайностью и пр. 

2. Характеризуется меньшей ценовой волатильностью в сравнении со 

стандартными облигациями в силу сниженных инфляционных рисков. Так же, 

ОФЗ-ИН имеет низкую корреляцию с другими финансовыми активами, что 

оптимально для портфельной диверсификации. 

3. Приносит «двухкомпонентный» доход. Купонный доход выплачивается 

исходя из проиндексированного номинала на дату выплаты купона. В связи с 



82 

 

этим доход по бумаге состоит из 2 компонентов: купон 2,5% плюс индексация 

номинала на ИПЦ с лагом 3 месяца (0.4% х 12 месяцев = 4,8%).  

Так как все три вида облигаций имеют свои особенности, и их доходность 

зависит от разных факторов, принято решение о включении в портфель ценных 

бумаг ОФЗ-52001-ИН, а так же по одному выпуску ценных бумаг из категории 

ПД (с фиксированным доходом) и ПК (купон привязан к ставке RUONIA) с целью 

соблюдения принципа диверсификации [11]. 

Исходя из показателя «доходность к погашению» (максимального в своём 

классе ПК/ПД), были выбраны ОФЗ-29006-ПК (7,73%) и ОФЗ- 26212-ПД  (8,35%), 

имеющиеся в обращении на момент покупки − 1 августа 2015 года со сроком 

погашения, превосходящем дату продажи ценной бумаги (1 августа 2016 года).  

Дата начала размещения ОФЗ-52001-ИН − 17.07.2015г., что так же не создаёт 

нам помех для покупки данного вида облигации в один день с датой покупки 

рассмотренных нами акций, то есть 1 августа 2015 г.  

Ели в случае акций, доли в портфеле были продиктованы самой методикой, то 

доли ОФЗ в портфеле облигаций необходимо определить. 

Для чего так же воспользуемся методикой Гарри Марковица и прибегнем к 

помощи программы для работы с электронными таблицами Microsoft Exel.  

Особенностью облигаций является то, что торги происходят по цене равной 

проценту от номинала. В связи с чем, существует необходимость приведения 

стоимости в сопоставимый вид. Номинал облигаций с постоянным доходом и 

переменным купоном, установленный при выпуске, равен 1 000 рублей и не 

подвержен индексации. В то время как номинал облигаций «ИН» меняется 

ежемесячно с поправкой на инфляцию, произведём перерасчет его курсовой 

стоимости отдельно в таблице 13. 

 

Таблица 13 – Расчёт номинальной стоимости ОФЗ с индексируемым номиналом 

Дата Показатель 

инфляции,% 

Накопленная 

инфляция,% 

Номинальная стоимость 

с поправкой на 

индексацию, руб. 
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01.08.2015 0,35% 

 

1003,5 

01.09.2015 0,57% 0,92% 1009,2 

01.10.2015 0,74% 1,66% 1016,6 

01.11.2015 0,75% 2,41% 1024,1 

01.12.2015 0,77% 3,18% 1031,8 

01.01.2016 0,96% 4,14% 1041,4 

01.02.2016 0,63% 4,77% 1047,7 

01.03.2016 0,46% 5,23% 1052,3 

01.04.2016 0,44% 5,67% 1056,7 

01.05.2016 0,41% 6,08% 1060,8 

01.06.2016 0,36% 6,44% 1064,4 

01.07.2016 0,54% 6,98% 1069,8 

01.08.2016 0,01% 6,99% 1069,9 

 

В единую таблицу 14 сведём пересчитанную на рублёвый эквивалент 

стоимость всех трёх видов ОФЗ. 

 

 

 

 

Таблица 14 – Расчёт стоимости ОФЗ 

  

Цена (% от номинала) Котировки облигаций, руб. 

ОФЗ-

52001-ИН 

ОФЗ-

29006-ПК 

ОФЗ- 

26212-ПД 

ОФЗ-

52001-ИН 

ОФЗ-

29006-ПК 

ОФЗ- 26212-

ПД 

01.08.2015 94,5% 102,7% 76,9% 948,3 1027 768,5 

01.09.2015 94,8% 101,2% 72,4% 956,7 1012 724 

01.10.2015 94,3% 101,6% 75,6% 958,1 1016 755,6 

01.11.2015 98,3% 101,8% 80,8% 1006,2 1017,5 808 

01.12.2015 99,4% 101,9% 83,8% 1025,6 1019,4 838 

01.01.2016 99,9% 102,5% 83,5% 1040,4 1025 834,8 

01.02.2016 100,0% 103,4% 79,9% 1047,6 1034,1 799 

01.03.2016 101,9% 106,7% 85,4% 1072,6 1067 854 

01.04.2016 101,5% 106,6% 86,4% 1072,0 1066 864 

01.05.2016 100,0% 106,3% 87,8% 1061,0 1063 878 

01.06.2016 99,3% 105,9% 87,4% 1056,4 1058,6 874 

01.07.2016 98,9% 105,9% 92,5% 1057,5 1058,7 924,5 

01.08.2016 98,3% 104,7% 91,0% 1051,2 1046,9 909,5 
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Аналогичным образом, что и в случае с портфелем акций, нами были 

определены темпы прироста курсовой стоимости ОФЗ, они же являются 

показателями доходности по каждому виду ОФЗ за каждый месяц в 

рассматриваемом периоде. На их основе были рассчитаны показатели ожидаемой 

доходности и риска, приведённые в таблице 15.  

 

Таблица 15 – Расчёт показателей риска и ожидаемой доходности портфеля ОФЗ 

  

Котировки облигаций, руб. Доходность, % 

ОФЗ-

52001-ИН 

ОФЗ-

29006-ПК 

ОФЗ- 

26212-ПД 

ОФЗ-

52001-ИН 

ОФЗ-

29006-ПК 

ОФЗ- 

26212-ПД 

01.08.2015 948,3 1027 768,5       

01.09.2015 956,7 1012 724 0,9% -1,5% -6,1% 

01.10.2015 958,1 1016 755,6 0,1% 0,4% 4,2% 

01.11.2015 1006,2 1017,5 808 4,8% 0,1% 6,5% 

01.12.2015 1025,6 1019,4 838 1,9% 0,2% 3,6% 

01.01.2016 1040,4 1025 834,8 1,4% 0,5% -0,4% 

01.02.2016 1047,6 1034,1 799 0,7% 0,9% -4,5% 

 

 

 

Окончание таблицы 15 

 

 

Котировки облигаций, руб. Доходность, % 

ОФЗ-

52001-ИН 

ОФЗ-

29006-ПК 

ОФЗ- 

26212-ПД 

ОФЗ-

52001-ИН 

ОФЗ-

29006-ПК 

ОФЗ- 

26212-ПД 

01.03.2016 1072,6 1067 854 2,3% 3,1% 6,4% 

01.04.2016 1072,0 1066 864 -0,1% -0,1% 1,2% 

01.05.2016 1061,0 1063 878 -1,0% -0,3% 1,6% 

01.06.2016 1056,4 1058,6 874 -0,4% -0,4% -0,5% 

01.07.2016 1057,5 1058,7 924,5 0,1% 0,0% 5,5% 

01.08.2016 1051,2 1046,9 909,5 -0,6% -1,1% -1,6% 

  

ожидаемая доходность   0,8% 0,2% 1,3% 

риск     1,6% 1,1% 4,2% 

 

Далее, воспользовавшись инструментом «Поиск решений», построим 

ковариационную матрицу (таблица 16). 

 

Таблица 16 – Ковариационная матрица портфеля ОФЗ   
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Доля (w)   ОФЗ-52001-ИН ОФЗ-29006-ПК ОФЗ-26212-ПД 

0,6 ОФЗ-52001-ИН 0,000235185 0,000066562 0,000258912 

0,2 ОФЗ-29006-ПК 0,000066562 0,000118638 0,000226668 

0,2 ОФЗ- 26212-ПД 0,000258912 0,000226668 0,001564403 

Доля (w)   0,6 0,2 0,2 

 

Доли каждого вида ОФЗ в портфеле облигаций были продиктованы 

результатами применения надстройки  Microsoft Exel «Поиск решений». Выбрав 

ячейки, значения которых необходимо было оптимизировать (доли) и значение 

показателя, подвергаемого корректировки в нашем случае риска (была 

выставлена задача по его минимизации при заданном (удовлетворяющим нас) 

уровне доходности, мы получили следующий результат: 

− общий риск портфеля равен 1,58%; 

− общая доходность портфеля равна 0,8 (установленный нами уровень 

доходности, был выбран из расчета среднего значения доходности трёх 

имеющихся в портфеле видов ОФЗ); 

 − доли ОФЗ в портфеле соответственно равны: ОФЗ-52001-ИН – 0,6; ОФЗ-

29006-ПК – 0,2; ОФЗ-26212-ПД – 0,2. 

Теперь осталось определить общий риск, общую доходность и соотношение 

долей корпоративных акций и облигаций федерального займа в совокупном 

портфеле ценных бумаг, включающим в себя все приведённые ранее виды акций 

и ОФЗ, а так же произвести окончательный расчет доходности, учитывающий 

дивидендную и купонную доходности. 

Для того чтобы построить ковариационную матрицу, необходимо определить 

средние значения доходности по портфелю акций и портфелю облигаций в 

каждом периоде. Затем на их основе произвести расчет риска и ожидаемой 

доходности, расчеты отобразим в таблице 17.  

 

Таблица 17 – Расчет показателей риска и ожидаемой доходности для совокупного 

                      портфеля  

  Доходность % Среднее Среднее 
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акций 

по порт-

фелю 

облига-

ций 

01.08.2015                   

01.09.2015 0,0% -1,5% 5,8% -1,33% 0,9% -1,5% -6,1% 0,7% -2,2% 

01.10.2015 -1,5% 11,8% -3,6% -0,75% 0,1% 0,4% 4,2% 1,5% 1,6% 

01.11.2015 -3,0% 19,1% 0,0% 6,14% 4,8% 0,1% 6,5% 5,6% 3,8% 

01.12.2015 -1,5% 1,1% -9,2% -4,97% 1,9% 0,2% 3,6% -3,7% 1,9% 

01.01.2016 -3,2% 0,0% -1,3% -0,06% 1,4% 0,5% -0,4% -1,1% 0,5% 

01.02.2016 -1,6% 0,0% 0,0% 7,44% 0,7% 0,9% -4,5% 1,5% -1,0% 

01.03.2016 -1,6% 0,0% 3,8% 6,95% 2,3% 3,1% 6,4% 2,3% 4,0% 

01.04.2016 1,6% 16,7% 3,7% 0,48% -0,1% -0,1% 1,2% 5,6% 0,3% 

01.05.2016 25,3% 7,3% 22,1% -16,79% -1,0% -0,3% 1,6% 9,5% 0,1% 

01.06.2016 0,0% 0,8% 0,0% -0,41% -0,4% -0,4% -0,5% 0,1% -0,4% 

01.07.2016 -10,7% 0,0% -17% -2,55% 0,1% 0,0% 5,5% -7,5% 1,9% 

01.08.2016 22,7% 23,9% 6,3% -7,22% -0,6% -1,1% -1,6% 11,4% -1,1% 

Ожидае-

мая 

доход-

ность 2,2% 6,6% 0,9% -1,09% 0,8% 0,2% 1,3% 2,2% 0,8% 

Риск 10,6% 9,0% 9,4% 6,71% 1,6% 1,1% 4,1% 5,3% 1,9% 

 

Построим ковариационную матрицу совокупного портфеля (таблица 18). 

 

Таблица 18 − Ковариационная матрица совокупного портфеля 

Доля (w)   Портфель акций Портфель облигаций 

0,6 Портфель акций 0,002572643 -0,000184093 

0,4 Портфель облигаций -0,000184093 0,000335835 

Доля (w)   0,6 0,4 

 

Произвольно задав доли акций и облигаций в совокупном портфеле, которые 

сделали соответственно равными 0,6 и 0,4 мы получили: 

 −общий риск портфеля −2,99%; 

−общая доходность портфеля −1,6%; 

Очередной раз, прибегнув к надстройке Microsoft Exel «Поиск решений», 

найдём множество совокупных портфелей (таблица 19). 

 

Таблица 19 −  Множество совокупных портфелей 
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Риск Доходность Доля акций Доля облигаций 

3,8% 2,13% 0,98 0,02 

3,62% 2% 0,89 0,11 

3% 1,61% 0,61 0,39 

2,5% 1,35% 0,42 0,58 

 

На основе данных таблицы построим кривую совокупных портфелей (рисунок 

22). 

 

Рисунок 22 – Кривая совокупных портфелей 

Для дальнейших расчётов выберем самый пессимистичный сценарий  

относительно величины показателя доходности (1,35%), ей соответствует 

показатель риска равный 2,5%. В свою очередь доля акций в таком портфеле 

составит 0,42, а облигаций 0,58. 

Так как по методике Майкла О’Хиггинса имеется чёткая инструкция 

касательно распределения долей акций различных эмитентов в зависимости от 

стоимости ценной бумаги, корректировать их значение не будем. В то же время, 

ранее был произведён расчёт доходности акций исходя из условия, что 

инвестиции в портфель ценных бумаг составят 1 000 000 рублей. С поправкой на 

соответствующую минимальному риску портфеля долю, инвестиции в портфель 

акций составят 420 000 рублей.  

Произведём перерасчёт доходности, исходя из изменившейся величины 

инвестиций (таблица 20). 

 



88 

 

Таблица 20 – Расчет доходности портфеля акций с учётом коррекции величины 

                       показателя инвестиций 

Наименование 

эмитента 

МРСК ЦиП МРСК Урала МОЭСК Сургутнефтегаз 

Доля акций 

эмитента, % 

40 20 20 20 

Доля акций 

эмитента, руб. 

168 000 84 000 84 000 84 000 

Цена 1 акции на 

момент покупки, 

руб. 

0,069 0,068 0,81 34,20 

Цена 1 акции на 

момент продажи, 

руб. 

0,097 0,163 0,95 30,74 

Спред, руб/акцию 0,028 0,095 0,14 -3,46 

Количество акций, 

шт. 

2 434 783 1 235 294 103 704 2 456 

Доходность, руб. 68 173,91 117 352,94 14 518,52 -8 498,25 

Доходность итого, 

руб. 

191 547,13 

 

Так же не стоит недооценивать роль дивидендов в инвестициях, согласно 

статистике, примерно 40% всего дохода фондового рынка приходится именно на 

дивиденды (остальные 60%  – на рост самих акций). Так что необходимо 

произвести расчёт величины дивидендной доходности в таблице 21. 

 

Таблица 21 – Расчёт величины дивидендной доходности 

Наименование 

эмитента 

МРСК ЦиП МРСК Урала МОЭСК Сургутнефтегаз 

Дивиденд, 

руб/акц. 2016г,  

0,012 0,0083 0,031 0,6 

Количество 

акций, шт. 

2 434 783 1 235 294 103 704 2 456 

Дивидендная 

доходность, руб. 

29 217,39 10 252,94 3 214,81 1 473,68 

Дивидендная 

доходность 

итого, руб. 

44 158,83 
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Произведём расчёт итоговой доходности портфеля акций в рамках 

совокупного портфеля в таблице 22. 

 

Таблица 22 – Итоговый показатель величины доходности портфеля акций 

Наименование показателя Стоимостная оценка, руб. 

Доходность от разницы курсовой стоимости 191 547,13 

Дивидендный доход портфеля 44 158,83 

Доходность портфеля акций итого 235 705,96 

 

По аналогии в таблице 23 произведём расчёт доходности портфеля облигаций. 

 

Таблица 23 − Расчет доходности портфеля облигаций 

 

ОФЗ-52001-ИН ОФЗ-29006-ПК ОФЗ- 2612-ПД 

Доля  в портфеле 

облигаций, % 
60 20 20 

Доля ОФЗ, руб. 348 000 116 000 116 000 

Цена 1 ОФЗ на момент 

покупки, руб. 
948,3 1 027,0 768,5 

Окончание таблицы 23 

 

 ОФЗ-52001-ИН ОФЗ-29006-ПК ОФЗ- 2612-ПД 

Цена 1 ОФЗ на момент 

продажи, руб. 
1 051,2 1 046,9 909,5 

Спред, руб/ОФЗ 102,9 19,9 141,0 

Количество ОФЗ, шт. 367 113 151 

Доходность, руб. 37 749,9 2 247,7 21 283,0 

Доходность итого, руб. 61 280,6 

 

Далее в таблице 24 рассчитаем величину купонного дохода как по каждому 

виду ОФЗ в отдельности, так и совокупную величину по портфелю облигаций. 

 

Таблица 24 − Итоговый показатель величины доходности портфеля облигаций 

Наименование ОФЗ ОФЗ-52001-ИН ОФЗ-29006-ПК ОФЗ-26212-ПД 
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Дата выплаты купона 2
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.0

2
.2

0
1
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Купонный доход,% 2,5% 12,66% 14,48% 7,05% 

Количество дней для 

расчета величины 

купона, шт. 

25 182 11 182 4 182 

Сумма на 1 

облигацию, руб. 
12,51 12,95 63,13 72,2 35,15 

НКД, руб. 1,72 12,95 3,8 72,2 0,8 35,15 

Количество ОФЗ, шт. 367 113 151 

Доходность по 

купону, руб. 
631,24 4 752,65 429,4 8 158,6 120,8 5 307,65 

Купонная доходность 

по каждому виду 

ОФЗ, руб. 

5 383,89 8 588 5 428,45 

Доходность по купону 

итого, руб. 
19 400,34 

 

 

Следующий шаг – расчёт итоговой величины доходности портфеля облигаций 

(таблица 25). 

 

Таблица 25 – Расчёт итоговой величины доходности портфеля облигаций 

Наименование показателя Стоимостная оценка, руб. 

Доходность от разницы курсовой стоимости 61 280,6 

Купонный доход портфеля 19 400,3 

Доходность портфеля облигаций итого 80 680,9 

 

В конечном счёте, необходимо в таблице 26 произвести расчёт доходности 

совокупного портфеля ценных бумаг.  

 

Таблица 26 – Доходность совокупного портфеля 

Наименование показателя Стоимостная оценка, руб. 

Доходность портфеля акций 235 705,96 

Доходность портфеля облигаций 80 680,9 
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Доходность совокупного портфеля 316 386,86 

 

Таким образом, доходность совокупного портфеля при минимальном риске 

для соответствующего портфеля равному 2,5%, составляет 31,6%. 

 

3.3 Выводы и рекомендации по оптимизации портфеля ценных бумаг 

      коммерческим банком 

 

В рамках данной выпускной квалификационной работы была затронута 

проблематика выбора эффективного инструмента для определения оптимального 

портфеля ценных бумаг. 

Для начала изучению подверглась статистическая информация, касающаяся 

структуры денежных средств, размещённых коммерческими банками по 

состоянию на 01.12.2018г. 

Анализ данной структуры позволил сделать следующие выводы: 

− инвестиции в ценные бумаги составляют приблизительно 1/7  часть от 

общей массы вложенных денежных средств коммерческих банков; 

− результат анализа трёхлетней динамики (2016−2018гг.) демонстрирует 

ежегодное увеличение объёма инвестиций коммерческих банков в ценные 

бумаги; 

− в свою очередь вложения в ценные бумаги представлены: 

* Вложениями в долговые обязательства (84,01%); 

* Вложениями в долевые ценные бумаги(3,69%); 

* Участием в дочерних и зависимых акционерных обществах (12,31%). 

В соответствии с размером долей капитала вложенного в тот или иной вид 

портфельного инвестирования, делаем вывод о том, что коммерческие банки 

практически все средства вкладывают в долговые обязательства причём, как 

показывает практика − это государственные ценные бумаги. Данное предпочтение 

обусловлено минимальной величиной риска. Однако, существует фактор 
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«упущенной выгоды», так как максимальной доходностью характеризуются 

акции корпоративных компаний. 

В связи с вышесказанным, была поставлена задача  реабилитировать такой вид 

ценных бумаг как акции корпоративных компаний, за счёт разработки метода 

оптимизации портфеля ценных бумаг, позволяющего подобрать акции компаний, 

подверженных минимальному риску при максимальной доходности. 

В 50-х годах 20-го века профессор Чикагского университета Гарри Марковиц 

разработал портфельную теорию, в рамках которой,  разбил риск присущий 

любой ценной бумаге на две составляющие: рыночный и специфический 

(оказывающий влияние только на определённую компанию). Последний можно 

минимизировать при помощи диверсификации − чем больше в портфеле разных 

видов ценных бумаг, тем он меньше. 

Изучение самых известных методик таких авторов как: Гарри Марковиц, 

Уильям Шарп, Джеймс Тобин и Уорен Бафет, позволило выделить 

объединяющий их всех недостаток – с их помощью можно определить 

оптимальное соотношение разных видов ценных бумаг в портфеле инвестора, 

однако, они не дают понимания по какому критерию осуществлять 

первоначальную выборку акций, которая в дальнейшем будет подвергнута 

анализу. Обработка всего массива существующих на фондовом рынке ценных 

бумаг на предмет их доходности и риска в совокупном портфеле настолько 

трудоёмка, что не представляется возможной.  

Решает данную задачу алгоритм методики предложенной американскими 

учёными Майклом О'Хиггинсом и братьями Гарднерами. Краеугольным камнем 

при оптимизации портфеля ценных бумаг является, по их мнению, показатель 

дивидендной доходности.  В США для того, чтобы определить компании, акции 

которых будут входить в портфель, достаточно лишь вооружиться газетой «The 

Wall Street Journal». Этот метод для оптимизации портфеля предлагает 

использовать компании из промышленного индекса Доу-Джонса, для которых 

характерны высокие выплаты дивидендов в течение длительного времени. 
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Данный метод максимально прост в применении, но в то же время не 

предлагает инструмента для оценки риска и ожидаемой доходности. 

Исходя из всего вышесказанного, был сделан вывод о необходимости 

комбинирования методов, в основе которых лежит использование 

математического аппарата Гарри Марковица и метода оптимизации портфеля 

ценных бумаг Майкла О'Хиггинса. 

Однако приведённые ранее недостатки метода Майкла О'Хиггинса не 

являются единственными. Степень риска инвестиции в ценные бумаги 

американских компаний для российских коммерческих банков настолько высока, 

что её не оправдывает ни какой уровень потенциальной доходности.  

В рамках данной работы была произведена попытка адаптации метода 

оптимизации портфеля ценных бумаг Майкла О'Хиггинса для российских 

коммерческих банков, посредством формирования выборки из отечественных  

компаний стабильно выплачивающих высокие дивиденды в течении нескольких 

лет.  

В целях оценки состоятельности данного метода был произведён 

расследовательный анализ (отобранные компании были подвергнуты обработке, 

согласно инструкции методики и произведена оценка экономической 

эффективности вложенных средств в акции созданного портфеля). 

Итогом стала доходность в размере  55,9% с учётом полученных дивидендов 

(исходные данные: первоначальные инвестиции 1 000 000 рублей, период 

инвестирования 1 год, дата покупки акций 1 августа 2015г., продажи − 1 августа 

2016г.).  

Так как оптимизация портфеля ценных бумаг данным методом показала 

хороший результат, было решено принять данную методику в качестве базиса и 

продолжить исследование нахождением показателя риска, которым обладает 

данный портфель ценных бумаг.  Воспользовавшись инструментом 

математического анализа Гарри Марковица, была получена величина риска 

портфеля акций равного 5,86%.  
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Ни в одном литературном источнике нет определения «величина приемлемого 

риска». По причине отсутствия понимания можно ли считать риск равный 5,86% 

нормальным, в особенности для коммерческих банков, было принято решение 

повысить уровень диверсификации портфеля при этом существенно снизив 

полученную величину риска посредством включения в портфель государственных 

долговых обязательств, а именно облигаций федерального займа. 

    Для включения в портфель также с целью диверсификации были отобраны 

по одному виду выпуска ОФЗ из трёх существующих (ПД − фиксированным 

размером купона, ПК − с переменным купоном, привязанным к ставке RUONIA, 

ИН − индексированным номиналом). Причём ОФЗ-ИН является новым видом, в 

связи с чем, представлен на текущий момент лишь одним выпуском, а ОФЗ из 

категорий ПК и ПД были выбраны исходя из максимальной величины годовой 

доходности.  

Для анализа сформированного портфеля облигаций был применён метод 

Гарри Марковица. Получен результат: риск портфеля – 1,58%, доходность 0,8%. 

Применение надстройки Microsoft Exel «Поиск решений» при постановке задачи 

минимизации риска при уровне доходности больше или равном 0,8% (средняя 

величина ожидаемой доходности по трём видам ОФЗ) дало распределение долей 

следующим образом ОФЗ-52001-ИН – 0,6; ОФЗ-29006-ПК – 0,2 ОФЗ- 26212-ПД – 

0,2. 

 В конечном счёте, произвольно проставив доли, соответственно равные 0,6 – 

для портфеля акций и 0,4 – для портфеля облигаций, мы получили  показатели 

риска и доходности для совокупного портфеля: риск – 2,99%, ожидаемая 

доходность 1,6%.   

Далее воспользовавшись всё той же настройкой «Поиск решений» и, меняя 

значения показателя риска или доходности, мы получили множество портфелей, 

характеризующихся различными величинами риска и соответствующими им 

ожидаемыми доходностями, а так же долями облигаций и акций, имеющих место 
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быть при определённом соотношении риска и доходности. На основе этих данных 

была простроена кривая совокупных портфелей. 

Следуя всё той же задаче – минимизации риска, нами был выбран портфель с 

наименьшим значением данного показателя, а именно 2,5%. Ему соответствует 

доходность в размере 1,35%, доли акций в портфеле – 0,42, облигаций 0,58. 

 Произведя перерасчёт доходности портфеля акций и облигаций, приняв во 

внимание и также подвергнув количественному анализу дивиденды по акциям и 

купонный доход по облигациям, получили результат: величина доходности 

совокупного портфеля составила 31,6%. 

Таким образом, можно подвести следующий итог: 

1. Ни одна методика по оптимизации портфеля ценных бумаг не является 

совершенной с точки зрения простоты в применении, чёткой регламентации по 

ориентации на какую-либо характеристику, показатель лежащий в основе отбора 

того или иного инструмента портфельного инвестирования, а так же с точки 

зрения наличия инструментария по определению величины основополагающих 

показателей: риска и доходности. 

2. Однако синтез методологии Майкла О’Хиггинса и Гарри Марковица 

позволяет  нивелировать недостатки присущие обоим методикам и являет собой 

полноценный инструментарий, легко и просто позволяющий оптимизировать 

портфель ценных бумаг, а именно: 

− на сегодняшний день на российском фондовом рынке представлено более 

500 видов акций различных эмитентов, каким же образом инвестору необходимо 

отобрать в свой портфель десяток из них? Методика Гарри Марковица не даёт 

ответа на этот вопрос.  

В свою очередь О’Хиггинс выдвигает теорию о том, что в качестве данного 

критерия рациональней взять показатель дивидендной доходности. Причём 

выборка компаний-эмитентов состоит из обществ, которые стабильно 

выплачивают дивиденды и размер дивидендов по акциям должен быть 

максимальным из существующих в обращении.  
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Такой критерий для выборки имеет рациональную подоплёку: компании, 

выплачивающие большие дивиденды в течение длительного времени стабильны и 

деятельность их приносит хорошую прибыль, а значит, и цена будет расти. Плюс 

ко всему дивиденды, в случае отрицательной динамики ценового курса послужат 

неким щитом, обеспечивающим пусть и небольшую, но всё же доходность. 

− далее О’Хиггинс предлагает максимально простой алгоритм расчёта 

количества акций разных эмитентов для покупки, что так же даёт ему 

преимущество по сравнению с методологией Марковица; 

− любого инвестора всегда интересует вопрос: «А какова величина риска 

нерентабельности подобного рода вложений?» О’Хиггинс в данной ситуации  

уступает Марковицу за неимением ответа на данный вопрос; 

− также методика Гарри Марковица позволяет оптимизировать портфель 

облигаций и, в конечном счёте, сам совокупный портфель.  

3.  В работе на основе полученных значений  величины риска и ожидаемой 

доходности  совокупного портфеля была построена кривая совокупных 

портфелей, воспользовавшись которой инвестор может задавать величину 

максимально допустимого риска или желаемого уровня доходности и определить 

величину значения соответствующей ему зависимой величины.  

   

 

Выводы по разделу три 

 

Для осуществления оптимизации портфеля ценных бумаг были выбраны два 

метода – Гарри Марковица и Майкла О’Хиггинса, каждый из которых имеет свои 

слабые стороны, однако их синтез позволяет составить алгоритм действий по 

эффективному формированию портфеля ценных бумаг, приносящим хорошую 

доходность при минимальном риске. 
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Недостаток методики Марковица – отсутствие критерия отбора ценных бумаг 

для анализа на предмет их риска, доходности, доли в портфеле, а так же 

сложность расчётов. 

Недостаток методики О’Хиггинса – нацелена лишь на оптимизацию портфеля 

акций, то есть отсутствует возможность включения в портфель других видов 

ценных бумаг. Нет инструмента для оценки риска.  

Для начала был произведён расследовательный анализ, который помог 

убедиться в состоятельности методики Майкла О’Хиггинса. Компании 

отобранные в соответствии с его рекомендациями, при учёте дивидендной 

доходности позволили получить доходность  55,9%, что, безусловно, является 

очень хорошим показателем. Далее при помощи инструмента Гарри Марковица 

был оценён риск полученного портфеля акций, его значение оказалось равным 

5,86%.  

Из-за отсутствия понимания насколько данная величина риска приемлема для 

кредитных организаций, было решено её значительно уменьшить посредством 

включения в портфель облигаций федерального займа. Были выбраны по одному 

выпуску облигаций из трёх обращающихся на российском фондовом рынке 

видов, из учёта показателя максимальной годовой доходности. 

Такая диверсификация позволила снизить риск портфеля до 2,5%, совокупная 

доходность (учитывающая так же и дивидендную доходность и купонный доход)  

составила 31,6%. 

То есть включение в созданный ранее портфель акций облигаций 

федерального займа позволило снизить риск в 2,3 раза, а доходность снизилась 

лишь в 1,8 раз. Таким образом был доказан эффект от диверсификации. 

А так же доказана состоятельность и эффективность созданного метода на 

основе синтеза двух методик. 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

 

В структуре вложений капитала коммерческих банков ценные бумаги 

занимают 1/7 часть, при этом объём инвестиций в данный вид активов ежегодно 

увеличивается. Что, в свою очередь, связано с возможностью снижения 

зависимости от кредитов, предоставляемых Центральным банком и наращением 

собственного капитала. Львиная доля представлена вложениями в 

государственные ценные бумаги, что позволяет кредитным организациям иметь 

пусть и небольшую доходность, но при минимальном уровне риска. 
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Задачей данной работы была реабилитация акций корпоративных компаний 

как инструмента для инвестирования, использование которого позволило бы в 

разы увеличить доходность.  

Выполнение данной задачи не представлялось бы возможным без наличия 

методологии, позволяющей оптимизировать портфель ценных бумаг, таким 

образом, чтобы инвестор мог с хорошим уровнем достоверности определять 

соотношение возможного риска и величину будущей доходности. 

Все существующие методологии не совершенны, но синтез двух методик – 

Гарри Марковица и Майкла О’Хиггинса позволил получить такой инструмент. 

Сформировав портфель акций, руководствуясь методом Майкла О’Хиггинса, 

диверсифицировав его, с целью уменьшения величины риска, тремя видами 

облигаций федерального займа, и рассчитав показатели риска, доходности и 

определив соответствующие им доли по методике Гарри Марковица, мы смогли 

получить портфель ценных бумаг приносящий аж 31,6% доходности. 

Таким образом, задачи, поставленные в начале  выпускной квалификационной 

работы, выполнены, и сформулированная цель достигнута.  
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