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Инвестиционная деятельность на фондовом рынке носит 

более доходный, но и более рискованный характер, нежели 

банковский вклад, поэтому частному инвестору необходимо 

выработать свою инвестиционную стратегию, соответ-

ствующую поставленной цели и сформировать свой инве-

стиционный портфель из ценных бумаг, который будет 

соответствовать выбранной доходности и уровню риска. 

Таким образом, выбор активов, расчет будущего ожидаемо-

го дохода и оценка риска, оказывающего влияние на инвести-

ционный портфель и доходность по нему, – это необходи-

мый элемент успешного инвестирования, позволяющий не 

допустить грубейших ошибок, которые могут привести к 

недополученной прибыли и даже к убыткам. В статье рас-

крывается алгоритм поиска, сбора и обработки информации 

для включения того или иного актива в инвестиционный 

портфель, производится оценка риска и расчет будущей 

доходности портфеля на основе исторического подхода. 

Цель статьи – показать, что умеренная диверсификация, 

включение в портфель дивидендных акций и «акций роста» 

улучшают показатели доходности при одновременном сни-

жении риска, что позволяет опередить рынок. 

Investment activity on the stock market is more profitable, 

but it is also more risky than a bank deposit. Therefore, a 

private investor needs to develop his investment strategy 

corresponding the goal and form his investment securities 

portfolio that will correspond to chosen profitability and 

risk level. Thus, the choice of assets, calculation of future 

expected income and risk assessment that affects the 

investment portfolio and its profitability are necessary 

elements of successful investment, allowing to avoid bad 

mistakes that can lead to less profits, and even losses. The 

article reveals an algorithm for searching, collecting and 

processing information to include this or that asset in the 

investment portfolio, risk assessment and calculation of 

future portfolio profitability, based on historical approach. 

The purpose of the article is to show that moderate 

diversification, inclusion of dividend stocks in the portfolio, 

and growth stocks improve profitability indicators reducing 

risk at the same time, which allows to outperform the 

market. 
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Введение 

Актуальность данной темы обусловлена современностью, быстрым скачком в разви-

тии информационных технологий, развитием и широким распространением в обществе ин-

новаций в сфере финансов и фондового рынка. Мягкая денежно-кредитная политика Цен-

трального Банка РФ, низкие ставки по депозитам в совокупности со всем вышеперечислен-

ным спровоцировали большой приток частных инвесторов на рынок ценных бумаг. По дан-

ным Банка России, за 2020 год число лиц, присутствующих на брокерском обслуживании, 

приближается к 10 млн, что в 2,3 раза больше по сравнению с предыдущим годом. В декабре 

2020 г. количество уникальных клиентов – физических лиц на Московской бирже – состави-

ло 8,8 млн человек. Чистый приток средств физических лиц составил 1,3 трлн рублей, что на 

0,5 трлн рублей больше по сравнению с 2019 годом. Все это стимулирует большой интерес 
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со стороны физических лиц к изучению новых видов сбережения денежных средств, а в не-

которых случаях и дополнительного пассивного дохода. Знание основ портфельного инве-

стирования в условиях рыночной экономики и развития финансового рынка необходимо 

каждому начинающему инвестору независимо от того, хочет ли он сберечь денежные сред-

ства или приумножить капитал. Основными задачами исследования являются: формирование 

портфеля ценных бумаг российских эмитентов с потенциальной доходностью выше ставок 

по депозитам, а именно выше 5% годовых (на момент составления портфеля – апрель 

2021 год), оценка рисков и расчёт будущей доходности по сформированному портфелю со-

гласно историческому подходу. 

 

Материалы и методы исследования 

Ценные бумаги различны по доходу, надежности и ликвидности, каждая бумага обла-

дает своим набором преимуществ и недостатков. Инвестиционный портфель подразумевает 

такой набор различных по своим характеристикам активов, который в совокупности дает 

возможность инвестору извлечь максимальную выгоду из вложений с минимальным риском. 

Цель портфельного инвестирования – сохранить и приумножить капитал. При создании 

портфеля необходимо уделить внимание двум важным элементам: будущей доходности и 

уровню риска. 

В случае портфельного инвестирования под риском понимается возможность (вероят-

ность) того, что инвестор не получит от портфеля ценных бумаг ожидаемого результата. 

Риск является субъективной, индивидуальной категорией. Каждый инвестор по-своему оце-

нивает риск одного и того же события. Зарубежные и отечественные авторы в своих иссле-

дованиях уделяют особое внимание диверсификации как главному условию снижения риска 

в инвестициях. Диверсификация – сознательное комбинирование инвестиционных объектов, 

при котором достигается не просто их разнообразие, но и определенная взаимосвязь между 

доходностью и риском. Целью диверсификации является снижение риска от колебаний кур-

сов и осуществление вложения в направлениях, никак не связанных между собой напрямую 

[1]. Для максимального эффекта от диверсификации необходимо включать в портфель раз-

ные виды финансовых инструментов. 

Ожидаемая доходность портфеля – это средневзвешенное значение ожидаемых значе-

ний доходности ценных бумаг, из которых состоит портфель. При этом «вес» каждого актива 

измеряется суммой денежных средств, за которую инвестор купил ценную бумагу. Взаимо-

связь между доходностями ценных бумаг можно узнать, используя показатели ковариации и 

коэффициент корреляции. При помощи ковариации можно судить о степени зависимости 

двух случайных величин. Эта зависимость может быть положительной, то есть когда изме-

нение значения одного актива, несет за собой изменение значения другого актива в том же 

направлении. Например, при росте доходности акции А доходность акции Б тоже увеличива-

ется. При отрицательной ковариации значения величин изменяются в разных направлениях, 

то есть при увеличении доходности акции А доходность акции Б падает. Когда корреляция 

равна 0, это говорит о том, что между доходностями активов взаимосвязь отсутствует [5]. 

При проведении исследования использовались методы сравнительного и коэффици-

ентного анализа, метод корреляции, индексный и матричный методы.    

 

Результаты и обсуждение 

Для оценки привлекательности портфеля существует множество показателей, такие как: 

1) коэффициент Шарпа (Sharp ratio); 

2) коэффициент Сортино (Sortino ratio); 

3) коэффициент Трейнора (Treynor ratio); 

4) коэффициент Модильяни; 

5) коэффициент Швагера [4]. 

Согласно исследованию, проведенного «Тинькофф Инвестиции» [8], самым популяр-
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ным инструментом инвестирования у россиян являются акции, к тому же 50% инвесторов 

имеют среднюю склонностью к риску, а 36% инвесторов готовы идти на риск. В связи с этим 

в рамках настоящего исследования мы сформировали инвестиционный портфель ценных бу-

маг для агрессивного инвестора, в котором больший удельный вес занимают акции – 80%, а 

20% – облигации (рис. 1). 
 

 

Источник: составлено автором 
 

Рисунок 1 – Состав и структура инвестиционного портфеля 

 

По состоянию на момент проведения исследования (апрель 2021 года) ключевая став-

ка ЦБ РФ составляла 4,5%, максимальная ставка по депозитам – не более 5% годовых, офи-

циальная инфляция – 5,53%, а средняя доходность индекса Московской биржи полной до-

ходности – 18,2%. В связи с вышеизложенным ожидаемая доходность по портфелю ценных 

бумаг выше ставки по депозитам, на 10% и выше реализуема. 

Для рассматриваемого портфеля мы использовали отраслевую диверсификацию. Со-

став портфеля по отраслям экономики выглядит так: нефтегазовый сектор (7,2%), горнодо-

бывающий (7,2%), финансы (7,2%), банки (7,2%), ритейл (7,2%), электрогенерация и элек-

тросети (7,2%), телекоммуникации (7,2%), потребительский сектор (7,2%), металлургия 

(7,2%), транспорт (7,2%), интернет (7,2%) (рис. 1). 

Акции в портфель подбирались нами так же согласно принципам диверсификации 

(основоположник теории Дж. Марковиц). Большая часть компаний зрелая и входит в индекс 

«Голубых фишек» Московской биржи, а именно: «Сбербанк», «Лукойл», «Новатэк», «Ян-

декс», «X5 Retail Group», «Северсталь», «Алроса» – это 8 акций из 17, что составляет 48% 

всего инвестиционного портфеля. 

Данные эмитенты имеют высокую капитализацию, их акции давно присутствуют на 

фондовом рынке, акции этих компаний пользуются спросом, имеют высокую ликвидность и 

на протяжении нескольких лет дают своим владельцам стабильный доход в виде дивидендов. 

Также в портфель были включены так называемые «компании роста»: Ozon.ru, «Яндекс» и 

«Тинькоф Банк». Это компании, бизнес которых развивается интенсивно, при этом растут 

операционные результаты и выручка. Отличительной чертой является то, что такие эмитен-

ты, как правило, не выплачивают дивиденды и не проводят buyback, а их долговая нагрузка 
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порой находится выше среднеотраслевых уровней. При этом цена акций развивающихся 

компаний часто растет опережающими рынок темпами. Именно за счет подъема курсовой 

стоимости бумаг капитал акционеров увеличивается. 

В консервативную часть портфеля были включены облигации надежных российских 

компаний – «Черкизово» и «Самолет» – по 10% каждая, с хорошей доходностью, опережаю-

щей ставку по депозитам на момент написания статьи (апрель 2021) на 6,75% и 8,81% годо-

вых соответственно, сроком на 3 года. 

Для расчёта доходности инвестиционного портфеля как комплекса ценных бумаг мы 

вычислили историческую доходность каждой отдельно взятой акции, для этого мы восполь-

зовались ресурсом www.mfd.ru [9] и выгрузили исторические котировки за интересующий 

период времени по выбранным нами для портфеля активам. Стоит заметить, что расчёт до-

ходности портфеля строится именно на исторических данных о доходности: делается пред-

положение, если история развивалась в определённом ключе, то данное развитие скорее про-

должится, чем изменится. 

Чтобы получить исторические котировки автоматизированным способом, а не выпи-

сывать их вручную (массив данных может быть весьма объёмным), мы обратились к переч-

ню авторизованных Московской биржей распространителей информации, который пред-

ставлен на сайте биржи, в нашем случае это интернет-ресурс www.mfd.ru [9]. Весь массив 

данных мы выгрузили в Microsoft Excel за три предшествующих периода, а именно: 

1) с мая 2018 г. по апрель 2019 г.; 

2) с мая 2019 г. по апрель 2020 г.; 

3) с мая 2020 г. по апрель 2021 г. 

Вначале мы рассчитали для каждого актива среднюю доходность за каждый месяц 

(таблица 1) по трем периодам. Далее считали общую среднюю доходность по активу за пе-

риод (год) и определили ее как среднеарифметическое по месяцам в отношении каждого ак-

тива. Например, в таблице 1 мы видим пример выгрузки данных по ценным бумагам с тике-

ром «Five-гдр» (эмитент «X5 Retail Group») по трем периодам с 01.05.2018 по 01.04.2019 г., 

01.05.2019 – 01.04.2020 и 01.05.2020 – 01.04.2021. Третий столбец таблицы 1 – цена закры-

тия – это цена ценной бумаги, сформированная на момент закрытия процесса торговли по-

следнего числа месяца. При помощи этой цены мы определили доходность акции за месяц. 

Среднегодовая доходность по активу «Five-гдр» за период с 01.05.2018 г. по 01.04.2019 г. 

равна 12,3%. И так далее по всем активам инвестиционного портфеля.  

 

Таблица 1 – Данные для расчета среднегодовой доходности стоимости акций FIVE-гдр за 

01.05.2018 – 01.04.2021 в Microsoft Excel 
Эмитент Дата Цена закрытия, руб. Доходность, % Среднегодовая доходность 

FIVE-гдр 01.05.2018 1808  

12,3 

FIVE-гдр 01.06.2018 1727 -4,4801 

FIVE-гдр 01.07.2018 1680 -2,7215 

FIVE-гдр 01.08.2018 1590 -5,3571 

FIVE-гдр 01.09.2018 1481,5 -6,8239 

FIVE-гдр 01.10.2018 1539 3,88121 

FIVE-гдр 01.11.2018 1725 12,0858 

FIVE-гдр 01.12.2018 1725 0 

FIVE-гдр 01.01.2019 1715,5 -0,5507 

FIVE-гдр 01.02.2019 1676,5 -2,2734 

FIVE-гдр 01.03.2019 1637 -2,3561 

FIVE-гдр 01.04.2019 1963 19,9145 

FIVE-гдр 01.05.2019 1922,5 -2,06317 

14,2 

FIVE-гдр 01.06.2019 2177,5 13,2639 

FIVE-гдр 01.07.2019 2100,5 -3,53617 

FIVE-гдр 01.08.2019 2298,5 9,42633 

FIVE-гдр 01.09.2019 2279 -0,84838 

FIVE-гдр 01.10.2019 2147 -5,79202 

FIVE-гдр 01.11.2019 2144 -0,13973 

FIVE-гдр 01.12.2019 2134,5 -0,44309 
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Эмитент Дата Цена закрытия, руб. Доходность, % Среднегодовая доходность 

FIVE-гдр 01.01.2020 2335 9,39330 

FIVE-гдр 01.02.2020 2070,5 -11,3276 

FIVE-гдр 01.03.2020 2091,5 1,01425 

FIVE-гдр 01.04.2020 2200,5 5,21157 

FIVE-гдр 01.05.2020 2089 -5,06703 

11,8 

FIVE-гдр 01.06.2020 2502 19,7702 

FIVE-гдр 01.07.2020 2780 11,1111 

FIVE-гдр 01.08.2020 2674 -3,8129 

FIVE-гдр 01.09.2020 2887,5 7,98429 

FIVE-гдр 01.10.2020 2776,5 -3,84416 

FIVE-гдр 01.11.2020 2746,5 -1,08049 

FIVE-гдр 01.12.2020 2749 0,09102 

FIVE-гдр 01.01.2021 2690,5 -2,12805 

FIVE-гдр 01.02.2021 2452,5 -8,8459 

FIVE-гдр 01.03.2021 2448 -0,18348 

FIVE-гдр 01.04.2021 2394 -2,20588 

Источник: составлено автором 

 

Итоговые результаты по среднегодовой доходности всех активов за три периода за-

несли в таблицу 2. В таблице 2 видно, что среднегодовая доходность по периодам у всех ак-

тивов разнится. Одни акции за 2018-2019 годы показали высокий рост, но в следующем пе-

риоде глубокое падение, а потом опять значительный рост. И наоборот. В данном портфеле 

нет акций, которые повторяли бы движения друг друга. В период май 2018 г. - апрель 2019 г. 

минусовали только акции трех эмитентов – это «Московская биржа», «АФК Система» и 

«ФСК ЕЭС» – два эмитента из одной отрасли. Остальные акции показали хороший рост, 

например, «Новатэк» – доходность за год 43,5%, «Полиметал» – 22%, «Яндекс» – 17,9%, 

«Ростелеком» – 13,4% и т. д. 

 

Таблица 2 – Среднегодовая доходность активов за май 2018 - апрель 2021 

Эмитент 

Доля в 

порт-

феле 

Среднегодовая доходность, % 

май 2018 г. - апрель 

2019 г. 

май 2019 г. - апрель 

2020 г. 

май 2020 г. по апрель 

2021 г. 

Новатэк 3,7 43,5 -23,1 45,9 

Лукойл 3,6 30,7 -5,8 24,8 

Алроса 3,7 8,6 -35,5 55,3 

Полиметал 3,6 22 97,8 7,5 

Московская биржа 3,7 -22,4 42,3 38 

АФК Система 3,7 -12,3 61,4 97,2 

Сбербанк 3,7 5,6 -14,7 40,3 

Тинькофф 3,7 - -8,2 170,6 

X5 Retail Group 3,7 12,3 17,7 11,8 

Ozon.ru 3,6 - - 27,9 

ФСК ЕЭС 7,2 -8,4 13,8 14,7 

Ростелеком 7,2 13,4 9,9 28,8 

Русагро 7,2 7,3 -19,6 41,3 

Северсталь 3,7 6,2 -15 56,3 

Русал 3,6 9,8 18,0 69,2 

Globaltrans 7,2 - - 10,2 

Яндекс 7,2 17,9 26,4 70,1 

Черкизово Б1Р3 10 - - 6,75 

Самолет 1Р9 10 - - 8,81 

Источник: составлено автором 

 

Далее ожидаемую доходность инвестиционного портфеля мы определили по формуле: 

 

       (1) 

где  – ожидаемая доходность портфеля; 
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Wi – доля в общих инвестиционных расходах, идущая на приобретение i-ой ценной 

бумаги («вес» i-ой ценной бумаги в портфеле); 

 – ожидаемая доходность i-ой ценной бумаги; 

n – число ценных бумаг в портфеле [2]. 

 

Расчеты мы производили при помощи Microsoft Excel. По результатам расчетов сред-

няя доходность в ретроспективе за три предшествующих года составила 48,9%. Таким обра-

зом, среднегодовая ставка равна 16,3%. На момент исследования (апрель 2021 год) ставка по 

депозитам составляла 5%. Следовательно, ожидаемая доходность портфеля выше ставки по 

депозитам более чем на 10% годовых без учета дивидендов.  

Поскольку наш инвестиционный портфель состоит на 20% из корпоративных облига-

ций ЧеркизовоБ1Р3 с годовой доходностью 6,75% и удельной долей в портфеле 10%, а также 

облигаций Самолет1Р3 с годовой доходностью 8,81% и удельной долей в портфеле 10%, 

следовательно, ожидаемая среднегодовая доходность всего инвестиционного портфеля будет 

равна (используя формулу 1): 

 

 
 

К полученной выше доходности мы добавили доходность по дивидендам. Для того 

чтобы узнать размер дивидендных выплат по годам, мы воспользовались статистикой с сайта 

smart-lab.ru [7]. В таблице 3 мы рассчитали среднегодовой рост дивидендов за 3 года по 

представленным акциям, и он составил 5,9% годовых. 

 

Таблица 3 – Расчет среднегодовой дивидендной доходности инвестиционного портфеля за 

2017-2019 года 

Показатель 
Период Средняя доходность в 

год, % 2017 год 2018 год 2019 год 

Алроса 

Дивиденд, руб./акцию 5,24 10,04 6,47 
 

Див доход, ао, % 7 10,2 7,7 8,3 

Полиметалл 

Дивиденд, руб./акцию 26,56 
 

50,84 
 

Див доход, ао, % 3,8 
 

5,2 4,5 

Северсталь 

Дивиденд, руб./акцию 110,05 160,73 115,88 
 

Див доход, ао, % 12,4 17 12,4 13,9 

Новатэк 

Дивиденд, руб./акцию 14,95 26,06 32,33 
 

Див доход, ао, % 2,2 2,3 2,6 2,4 

X5 Retail Group 

Дивиденд, руб./акцию 79,5 92,06 110,47 
 

Див доход, ао, % 3,7 5,3 5,2 4,7 

Globaltrans 

Дивиденд, руб./акцию 44,85 92,4 93,1 
 

Див доход, ао, % 8,3 14,7 17 13,3 

Русал 

Дивиденд, руб./акцию 1,14 
   

Див доход, ао, % 2,8 
  

2,8 

Лукойл 

Дивиденд, руб./акцию 215 250 542 
 

Див доход, ао, % 6,4 5 8,8 6,7 

Московская биржа 

Дивиденд, руб./акцию 7,96 7,7 7,93 
 

Див доход, ао, % 7,3 9,5 7,4 8,1 

АФК Система 

Дивиденд, руб./акцию 0,79 0,11 0,13 
 

Див доход, ао, % 6,5 1,4 0,9 2,9 
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Показатель 
Период Средняя доходность в 

год, % 2017 год 2018 год 2019 год 

Тинькоф 

Дивиденд, руб./акцию 33,38 70,52 27,55 
 

Див доход, ао, % 3,1 6,5 2,1 3,9 

Озон 

Дивиденд, руб./акцию 
    

Див доход, ао, % 
   

0 

ФСК ЕЭС 

Дивиденд, руб./акцию 0,01592 0,016 0,0183 
 

Див доход, ао, % 9,8 10,8 9,1 9,9 

Ростелеком 

Дивиденд, руб./акцию 5,05 5 5 
 

Див доход, ао, % 7,9 6,8 6,4 7,0 

Русагро 

Дивиденд, руб./акцию 30,11 32,87 33,68  

Див доход, ао, % 5,3 4,1 5,2 4,9 

Яндекс 

Дивиденд, руб./акцию 0    

Див доход, ао, %   0 0 

Сбербанк 

Дивиденд, руб./акцию 12 16 18,7  

Див доход, ао,% 5,3 8,6 7,3 7,1 

    5,9 

Источник: составлено автором с использованием материалов с ресурса [7] 

 

Таким образом, мы можем предположить, что темп роста стоимости выбранных акций 

составит: 

 

Е( ) = 17,9%+5,9% = 23,8% 

 

В связи с этим, чтобы оценить эффект от инвестиционной деятельности через 3 года в 

денежном выражении при условии наращения депозита по ставке 23,8 % в год, мы восполь-

зовались формулой будущей стоимости денег по схеме простых процентов: 

 

,     (2) 

 

где Р – основная сумма; 

n – число периодов; 

i – процентная ставка на один период [3]. 

 

Подставили в формулу 2 известные величины и получили: 

 

Проценты = 499 588,7 * 3 * 0,238 = 356 706,3 (рублей) 

 

За три года доход по представленному портфелю составит 356 706,3 руб. Таким обра-

зом, доходность за весь срок (3 года) составит 68,9%. 

Для того чтобы рассчитать уровень риска по портфелю, состоящему из нескольких 

активов, мы перенесли данные по ожидаемой среднегодовой доходности из таблицы 2 в таб-

лицу 3 и рассчитали среднюю доходность ценных бумаг за три периода (см. таблицу 3) как 

среднеарифметическое. 

Далее мы рассчитали стандартное отклонение (таблица 4) по формуле «СТАНДОТ-

КЛОНА», используя возможности программы Microsoft Excel. Полученные данные нам бу-

дут необходимы для расчета корреляции и дисперсии, а также ковариации. В конечном ито-

ге, определим процент риска по данному портфелю. 
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Таблица 4 – Показатели доходности ценных бумаг за период май 2018 - апрель 2021 

Источник: составлено автором 

 

Так как портфель состоит из 19 ценных бумаг, для наглядности создадим ковариацион-

ную и корреляционную матрицу (рисунок 2). Ковариацию  мы рассчитали по формуле: 

 

,      (3) 

где  – ковариация между величинами доходности ценной бумаги i и ценной бумагой j; 

 и  – доходность ценной бумаги i и j за n периодов; 

, , – ожидаемая (средняя арифметическая) доходность ценных бумаг i и j; 

N – общее количество лет наблюдения [5]. 

 

А корреляцию  по формуле: 

 

,     (4) 

где  – риск портфеля; 

 – удельный вес i-го актива в портфеле; 

 – удельный вес j- го актива в портфеле; 

 – ковариация доходности i -го и j-го актива, рассчитанная по формуле: 

 

,      (5) 

где  – коэффициент корреляции доходности активов i и j; 

 – стандартное отклонение доходности актива i; 

 – стандартное отклонение доходности актива j [5]. 

 

Все расчеты для простоты и удобства мы сделали в Microsoft Excel. 

 

Эмитент 

Среднегодовая доходность, % 
Средняя 

доходность 

бумаг, % 

Стандартное 

отклонение 

ЦБ (σ(i)), % 

Удельные 

веса 

период 

01.05.2018-

01.04.2019 

01.05.2019-

01.04.2020 

01.05.2020-

01.04.2021 

Новатэк 43,5 -23,1 45,9 22,1 31,97 0,037 

Лукойл 30,7 -5,8 24,8 16,6 16,02 0,036 

Алроса 8,6 -35,5 56,8 10,0 37,67 0,037 

Полиметал 22,0 97,8 7,5 42,4 39,62 0,036 

Московская биржа -22,4 42,3 38,0 19,3 29,54 0,037 

АФК Система -12,3 61,4 95,0 48,0 44,80 0,037 

Сбербанк 5,6 -14,7 40,3 10,4 22,72 0,037 

Тинькофф 
 

-8,2 170,6 54,1 90,80 0,037 

X5 Retail Group 12,3 17,7 11,8 13,9 2,66 0,037 

Ozon.ru 
  

27,9 9,3 13,16 0,036 

ФСК ЕЭС -8,4 13,8 14,7 6,7 10,69 0,072 

Ростелеком 13,4 9,9 28,8 17,4 8,21 0,072 

Русагро 7,3 -19,6 42,9 10,2 25,60 0,072 

Северсталь 6,2 -15,0 56,3 15,8 29,89 0,037 

Русал 9,8 18,0 69,2 32,4 26,29 0,036 

Globaltrans   10,2 3,4 4,80 0,072 

Яндекс 17,9 26,4 70,1 38,1 22,87 0,072 

ЧеркизовоБ1Р3 6,75 6,75 6,75 6,75 0,00 0,1 

Самолет1Р9 8,81 8,81 8,81 8,81 0,00 0,1 
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Источник: составлено автором 

 

Рисунок 2 – Ковариационная и корреляционная матрица доходности активов 

 

Ковариационная матрица характеризуется тем, что ее диагональные члены являются 

дисперсиями случайных величин. В нашем случае это позиции «Новатэк» - «Новатэк», «Лу-

койл» - «Лукойл», «Алроса» - «Алроса» и т. д. Остальные члены представляют собой кова-

риации доходностей активов. В исходной формуле стоит знак двойной суммы ΣΣ. Он озна-

чает, что, раскрывая формулу, мы должны вначале взять значение i = 1 и умножить на него 

все значения j от 1 до n. Затем повторить данную операцию, но уже для i = 2 и т. д. В итоге 

мы получим n слагаемых. Результаты расчетов по нашему портфелю представлены на ри-

сунке 2. 

На рисунке 2 в правом верхнем углу белым выделена ковариация доходностей акти-

вов, а в левом нижнем углу серым выделена корреляция доходностей. 

Коэффициент корреляции по всему портфелю мы рассчитали как среднеарифметиче-

ское всех коэффициентов корреляции, и он составил: 

 

Corr = 0,174 

 

Положительное значение коэффициента корреляции означает, что анализируемые 

ценные бумаги изменяются в одном направлении. Чем ближе коэффициент к единице, тем 

сильнее взаимосвязь. В нашем случае коэффициент ближе к 0, тем самым взаимосвязь есть, 

но незначительная. Это значит, что при падении котировок одних акций другие будут воз-

растать. Из рисунка 2 видно, что в портфель включены акции с разным Corr, есть Corr, рав-

ный 1, есть равный 0, также есть и отрицательный. Отрицательный Corr говорит об отрица-

тельной линейной зависимости. Например, Corr «Новатек» - «Московская биржа» = -0,53, 

это означает, что при повышении цены акций «Новатэк» цена на акции Московской биржи 

будет падать и наоборот. И это верно, так как эти компании принадлежат к разным секторам 

экономики. А вот Corr акций «Московской биржи» - «АФК Система» = 0,93, что близко к 1, 

это означает, что между этими акциями существует положительная линейная зависимость и 

котировки этих акций будут двигаться в одном направлении, обе эти компании относятся к 

финансовому сектору экономики. 
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Для того чтобы определить уровень риска по данному портфелю ценных бумаг, мы 

воспользовались формулой (4). Дисперсию по каждому виду активов мы рассчитали при по-

мощи матрицы в Excel. 

Так как дисперсия всего портфеля равна сумме всех дисперсий по отдельным ценным 

бумагам, то расчеты примут вид: 
 

 9,7881728 + 2,92147976 + 15,320504 + (-9,2447) + 4,431173 + 13,03099902 + 8,977253361 

+ 12,04824 + (-0,1070797) + 0 + 2,4421315 + 3,503915 + 9,390894 + 3,820693619 + 2,453268927 + 

0 + 4,067165 + 0 + 0 = 82,844 
 

Стандартное отклонение по портфелю (риск) составляет: 
 

9,1% 

 

Риск по портфелю представляет собой средневзвешенный риск входящих в него акти-
вов. Таким образом, с увеличением активов в портфеле происходит не уменьшение риска, а 
его усреднение. 

Следовательно, проведя указанные выше расчеты, можно сделать вывод, что по со-
ставленному инвестиционному портфелю с ожидаемой доходностью 23,8 % годовых риск 
будет равен 9,1%. 

Для более детального и подробного анализа оценки риска и доходности портфеля мы 
рассчитали коэффициент Шарпа по формуле (6): 

 

 ,    (6) 

где  – средняя доходность портфеля; 

 – средняя доходность безрискового актива; 

 – стандартное отклонение доходности портфеля [4]. 

 

Средняя доходность портфеля нами уже рассчитана, и она составляет 23,8% годовых. 

За среднюю доходность безрискового актива мы взяли минимально допустимую для инве-

стора доходность, и это размер ключевой ставки ЦБ РФ на момент составления инвестици-

онного портфеля (апрель 2021) – 4,5%. Подставили известные переменные в формулу 6: 
 

Коэффициент Шарпа =  

 

Коэффициент Шарпа равен 2,12. Он показывает, насколько портфель обгоняет «га-

рантированную» доходность. Стандартное отклонение в знаменателе формулы отражает 

риск портфеля. Чем выше коэффициент, тем более привлекателен портфель. Расчетный по-

казатель получился больше 1, это значит, что уровень риска по отношению к доходности яв-

ляется комфортным. 

Коэффициент Сортино рассчитали по формуле 7: 
 

 ,     (7) 

где  – стандартное отклонение убытков по портфелю [4]. 
 

Средняя доходность портфеля и средняя доходность безрискового актива нам извест-

ны. Для расчета среднего отклонения убытков по портфелю мы взяли только значения до-

ходности из таблицы 3 ниже минимально допустимого, то есть в данном случае ниже 4,5%. 

Для расчета стандартного отклонение убытков (σd) мы воспользовались формулой «СТАН-

ДОТКЛОНА» в Excel и полученные результаты отразили в таблице 5. 
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Таблица 5 – Стандартное отклонение убытков по портфелю 
Эмитент Удельный вес Стандартное отклонение убытков (  

Новатэк 0,037 15,92 

Лукойл 0,036 5,97 

Алроса 0,037 23,08 

Полиметал 0,036 - 

Московская биржа 0,037 15,53 

АФК Система 0,037 9,69 

Сбербанк 0,037 11,10 

Тинькофф 0,037 7,35 

X5 Retail Group 0,037 - 

Ozon.ru 0,036 - 

ФСК ЕЭС 0,072 7,46 

Ростелеком 0,072 - 

Русагро 0,072 13,90 

Северсталь 0,037 11,26 

Русал 0,036 - 

Globaltrans 0,072 - 

Яндекс 0,072 - 

ЧеркизовоБ1Р3 0,1 - 

Самолет1Р9 0,1 - 

Стандартное отклонение убытков по портфелю  5,23 

Источник: составлено автором 

 

Среднее стандартное отклонение убытков по портфелю равно: 

 

= 0,037 * 15,92 + 0,036 * 5,97 + 0,037 * 23,08 + 0,037 * 15,53 + 0,037 * 9,69 + 0,037 * 11,1 + 

0,037 * 7,35 + 0,071 * 7,46 + 0,072 * 13,9 + 0,037 * 11,26 = 5,23 

 

Известные переменные подставили в формулу (7): 

 

Коэффициент Сортино =  

 

Коэффициент Шарпа равен 2,12, а это ниже полученного значения коэффициента 

Сортино (3,69). Такое расхождение в результатах получилось из-за сильного положительного 

отклонения доходности по другим активам (см. таблицу 3). Коэффициент Шарпа показывает 

в первую очередь волатильность, а коэффициент Сортино действительно показывает уровень 

дохода на единицу риска. 

Коэффициент Трейнора рассчитали по формуле 8: 

 

 ,    (8) 

где  – коэффициент бета [4]. 

 

Для того чтобы мы смогли рассчитать коэффициент Трейнора по полученному порт-

фелю ценных бумаг, необходим коэффициент β. Его мы не рассчитывали, так как этот пока-

затель посчитан на сайте Московской биржи для каждого актива. Для удобства данные β мы 

занесли в матрицу (см. рис. 3). Если β равен единице, это значит, что акция колеблется вме-

сте с рынком и ее риск эквивалентен общерыночному. Значение β больше единицы говорит о 

повышенном риске, меньше единицы – о пониженном. 

Например, в нашем случае, если β коэффициент «Сбербанк» / «Новатэк» равен ≈0,57, 

это значит, что при росте цены акций «Сбербанка» на 1% цена акций «Новатэк» вырастет на 

0,57%. И наоборот, если цена одной акции снизится на 1%, то цена на другую акцию снизит-

ся на 0,57%. 
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Источник: составлено автором 
 

Рисунок 3 – Расчет коэффициента β для инвестиционного портфеля 

 

Редко, но встречается отрицательное значение β, которое означает, что в рассматривае-

мый промежуток времени между ценами на акции наблюдалась обратная зависимость: когда 

цена на одну акцию росла, а цена на другую акцию снижалась и наоборот. Например, в нашем 

случае это пара акций «Московская биржа» / «Новатэк», «АФК Система» / «Алроса» и т. д. 

Таким образом, 

 

Коэффициент Трейнора = . 

 

При положительных значениях коэффициента Трейнора у нас он получился 0,59, это 

означает, что портфель показывает себя лучше рынка и вложения в него считаются привле-

кательными. 

Полученные результаты по коэффициентам мы занесли в сравнительную таблицу 5. 

Оценить привлекательность составленного нами портфеля ценных бумаг можно, сравнив по-

лученные нами расчетные данные с данными индекса Московской биржи полной доходно-

сти. Показатели по индексу взяты с сайта Московской биржи. Сравнительный анализ коэф-

фициентов показывает, что по сравнению с российским рынком акций в целом сформиро-

ванный нами инвестиционный портфель привлекателен для инвестирования. Общий уровень 

риска ниже на 1,5%, а доходность выше на 5,6%, Коэффициент Шарпа и коэффициент Сор-

тино также больше на 1,68 и на 2,86 соответственно. Предпочтение в выборе необходимо от-

давать тем активам, чьи данные коэффициенты выше. 

 

Таблица 5 – Сравнение доходности риска инвестиционного портфеля и Индекса Московской 

биржи полной доходности, % 

Коэффициент 
Индекс Мосбиржи 

полной доходности 
Портфель Отклонение 

Стандартное отклонение(  ) 10,6 9,1 -1,5 

Доходность средняя 18,2 23,8 5,6 

Коэффициент Шарпа 0,44 2,12 1,68 

Коэффициент  - 0,33 - 

Стандартное отклонение убытков по порт-

фелю 
- 5,23 - 

Коэффициент Сортино 0,83 3,69 2,86 

Коэффицент Трейнора - 0,59 - 

Источник: составлено автором c использованием материалов [5] 
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В результате исследования нами был составлен инвестиционный портфель с ожидае-

мой доходностью 23,8% годовых, что соответствует общему уровню риска – 9,1%, коэффи-

циент Шарпа равен 2,12, коэффициент Сортино равен 3,69. Сравнительный анализ получен-

ных данных и индекса полной доходности Мосбиржи показал, что составленный портфель 

выигрывает по доходности на 5,6% с меньшим риском, а также коэффициенты Шарпа и Сор-

тино выглядят более привлекательным, чем у индекса. Из вышеописанного можно сделать 

вывод, что сформированный инвестиционный портфель для частного инвестора более до-

ходный и обгоняющий индекс полной доходности. Что соответствует поставленной цели и 

уровню риска. 

 

Заключение 

В итоге хотелось бы подчеркнуть, что эффективность и доходность инвестиционного 

портфеля в важной степени зависят от доходности отдельных активов и риск по портфелю 

представляет собой средневзвешенный риск входящих в него активов. Таким образом, с уве-

личением активов в портфеле происходит не уменьшение риска, а его усреднение, что можно 

достичь грамотной диверсификацией портфеля. Стоит помнить, что излишняя диверсифика-

ция приводит не к уменьшению риска и повышению доходности, а наоборот. Оптимальное 

число активов в портфеле до 20. 

Не существует универсального инвестиционного портфеля, подходящего всем инве-

сторам, для каждого индивидуального инвестора необходимо составлять подходящий только 

ему портфель, соответствующий его целям, задачам и уровню риска. 

Данная информация не является индивидуальной инвестиционной рекомендацией. 
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