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Формирование оптимального инвестиционного портфеля 
в условиях глобальной турбулентности

В статье рассмотрены классические модели формирования портфеля ценных бумаг и выделе-
ны их недостатки. Авторами также сформулированы основные принципы формирования опти-
мального портфеля ценных бумаг в условиях глобальной турбулентности. 
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Турбулентность представляет такое ее состояние, 
когда различные процессы развиваются быстро и не-
предсказуемо. Основная причина ее возникновения 
– наличие временных разрывов в темпах протекания 
взаимосвязанных процессов, что приводит к кризис-
ным явлениям в длительном периоде [1]. При этом 
глобальная турбулентность, на наш взгляд, подраз-
умевает развитие таких процессов на глобальном 
уровне. В связи с этим, как показал мировой финан-
совый кризис, особую актуальность приобретает пе-
ресмотр существующих подходов к формированию 
инвестиционных портфелей с учетом фактора гло-
бальной турбулентности для сохранения инвестора-
ми своих позиций на рынке и получения прибыли. 

Одним из этапов инвестирования является фор-
мирование портфеля ценных бумаг, представляю-

щего собой отбор конкретных активов для вложения 
средств, а также пропорций распределения инвести-
руемых средств между активами. Однако, прежде 
чем сформировать портфель ценных бумаг в соот-
ветствии с целями инвестора, необходимо провести 
фундаментальный анализ компаний-эмитентов для 
выявления их финансового положения в настоящее 
время и составления прогнозов относительно дея-
тельности компании на будущее. 

Так, в частности, Б. Грэхем и Д. Додд выделяют 
такие ключевые показатели анализа компаний-эми-
тентов на этапе отбора конкретных активов для фор-
мирования инвестиционного портфеля:

– норма дивидендов (чем выше коэффициент ди-
видендных выплат, тем лучше) и история их выпла-
ты (дивиденды должны выплачиваться регулярно); 



ЭкономикаВестник экономики, права и социологии, 2016, № 4

28

– прибыльность – норма прибыли на инвестиро-
ванный капитал (должна быть выше среднеотрасле-
вых показателей); 

– устойчивость прошлых доходов и объемов сбы-
та, темпы их роста, финансовая сила или кредитная 
репутация [2].

Анализ «финансовой силы» предполагает изуче-
ние таких показателей, как: 1) соотношение при-
влеченного и собственного капитала, при этом чем 
выше значение показателя (нормативное значение 
показателя не должно превышать 0,7), тем выше 
риск инвестора, поскольку в случае невыполнения 
обязательств по платежам возникает риск банкрот-
ства; 2) сравнение собственного капитала с капита-
лизацией компании, так, если собственный капитал 
меньше рыночной стоимости компании, то, возмож-
но, акция недооценена; 3) ликвидность компании, 
то есть ее возможность погасить свои краткосроч-
ные обязательства за счет оборотных (ликвидных) 
активов. Для компаний из разных секторов эконо-
мики рекомендованные значения показателя теку-
щей ликвидности могут колебаться в среднем от 1 
до 2, однако, на наш взгляд, инвестор должен ориен-
тироваться на значение этого коэффициента по лю-
бой компании не менее 2, что позволит ему снизить 
свой риск по выбранной акции. 

Среди наиболее известных математических мо-
делей для формирования портфеля ценных бумаг 
можно выделить модели Г. Марковица, У. Шарпа 
(модель САРМ), С. Росса, Блэка–Литтермана.

Модель Г. Марковица является фундаментом 
теории инвестиционного портфеля и предполагает 
определение показателей, которые характеризуют 
объем инвестиций и риск, что позволяет инвесто-
ру сравнивать между собой разные альтернативные 
варианты вложения ресурсов. Таким образом, фор-
мируя свой портфель, инвестор ориентируется либо 
на максимизацию доходности при заданном уровне 
риска, либо на минимизацию риска при заданном 
уровне доходности. Благодаря разработанному эко-
номистом методу критических линий инвестор по-
лучил возможность определять зону допустимых, 
недопустимых и эффективных портфелей. 

Среди недостатков этой модели О.В. Макашина 
и Ю.В. Шевардин выделяют то, что она не предус-
матривает выбора наиболее оптимального момента 
вхождения в процесс вложения средств, что может 
ухудшить результаты инвестирования [3]. Ю.А. Ко-
ноплева [4] считает, что для ее использования нуж-
но сделать много расчетов, необходимых для оце-
нивания весовых коэффициентов каждого актива, а 
А.С. Щербаченко [5] отмечает, что модель не уточ-
няет взаимосвязь между уровнем риска и необходи-
мой доходностью.

Взаимосвязь между уровнем риска и заданной 
доходностью вложенных средств без учета субъ-
ективных предпочтений инвестора оценивается в 

модели оценки доходности финансовых активов 
(САРМ), предложенной Дж. Линтером, Я. Мойсси-
ном и У. Шарпом. В соответствии с данной моделью 
требуемую доходность для любого вида рисковых 
активов можно представить в виде функции трех пе-
ременных: безрисковой доходности, средней доход-
ности на рынке ценных бумаг и индекса изменчиво-
сти доходности конкретного финансового актива по 
отношению к доходности на рынке в целом [6]. 

К недостаткам данной модели Ю.А. Коноплева [4] 
относит: существенные расхождения между фактиче-
скими и расчетными данными в результате проверки 
модели эмпирическим путем; модель отражает взаи-
мосвязи именно между ожидаемыми величинами, и 
поэтому любые предположения, сформированные на 
основе эмпирической проверки статистических дан-
ных, неверны; коэффициент «бета» для любой акции 
не устойчив во времени, что не позволяет точно оце-
нить риск в будущем и др. 

Арбитражная модель С. Росса. Основное ее от-
личие от CAPM состоит в использовании не одно-
факторной модели, учитывающей один фактор ри-
ска (показателя отражающего зависимость между 
доходностью ценной бумаги и риском), а во вклю-
чении любых факторов риска (инфляция, экономи-
ческий рост, изменение процентных ставок и др.), 
влияющих на курсовую стоимость финансового 
инструмента. При этом вместо дохода в целом по 
всему рынку отдельно рассчитывается доля каж-
дого фактора, а средняя чувствительность соот-
ветствующего фактора приравнивается к единице. 
В зависимости от чувствительности каждой акции 
к разным факторам меняются соответствующие 
удельные веса дохода, а в целом они составляют 
совокупную прибыль бумаги. В соответствии с 
моделью ожидаемый доход состоит из процентов 
по безрисковому вкладу и определенного числа 
воздействующих факторов, возникающих на всем 
рынке в целом, с соответствующими премиями за 
риск, которые при этом чувствительны к различ-
ным ценным бумагам [4]. 

Основной недостаток данной модели – трудоем-
кость определения конкретных факторов риска, ко-
торые входят в модель.

Модель Блэка–Литтермана, разработанная 
Ф.  Блэком и Р. Литтерманом, – это метод форми-
рования эффективного портфеля ценных бумаг, 
учитывающий вопросы недостаточной диверсифи-
кации и высокой чувствительности структуры порт-
феля к качеству входящих данных. Данная модель 
позволяет инвестору учесть свой личный прогноз 
по поводу соотношения доходности конкретных 
активов с их равновесной рыночной доходностью, 
построить новый вектор ожидаемой доходности и 
получить благодаря ему новые относительные веса 
ценных бумаг в инвестиционном портфеле. Таким 
образом, полученные портфели демонстрируют 
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большую устойчивость весов бумаг в портфеле, что 
позволяет значительно снизить затраты на транзак-
ции во время ребалансировки портфелей. К недо-
статку данной модели В.В. Таможников относит то, 
что выбор входящих в модель параметров является 
довольно сложным процессом [7]. 

Модель Блэка–Литтермана была впоследствии 
усовершенствована, так в 1998 г. Биван и Винкель-
ман разработали методику присвоения весов векто-
ру прогнозов, а Кьян и Горман в 2001 г. благодаря 
своим доработкам, позволили учитывать инвестору 
в модели свои прогнозы по дисперсиям и ковариа-
циям активов с целью формирования личной оцен-
ки ковариационной матрицы доходности [8]. 

Однако, события 2008-2009 гг. – потеря ликвид-
ности, рост объемов проблемных активов на кредит-
ных рынках, существенное увеличение волатиль-
ности, возникновение полной корреляции между 
различными классами активов, резкое падение ми-
ровых рынков акций – свидетельствуют о том, что 
использование классических моделей современной 
портфельной теории неэффективно в условиях гло-
бальной турбулентности. Это обусловлено рядом 
недостатков присущих современной портфельной 
теории (табл. 1). 

Поводя итог, можем сделать вывод, что мировой 
кризис показал, что неопределенность и риск – это 
абсолютно разные категории, рынки и инвесторы 
ведут себя нерационально, а инвестиционные порт-
фели содержат значительно более высокие риски, 
чем это демонстрируют индикаторы современной 

портфельной теории. При этом в случае наступле-
ния негативных событий уровень рисков портфеля 
ценных бумаг оказывается намного выше ожидае-
мого инвесторами уровня, что невозможно учесть в 
представленных классических моделях. Поэтому, на 
наш взгляд, оптимальный портфель ценных бумаг 
в условиях глобальной турбулентности инвестору 
следует формировать с учетом максимально воз-
можного уровня ликвидности и выбирать бумаги, о 
которых есть как можно больше информации, бла-
годаря которой инвестор сможет определить мак-
симальное число рисков, присущих данной бумаге. 
Это позволит инвестору минимизировать влияние 
рисков, которые неизвестны, но все равно содержат-
ся в портфеле (например, введение экономических 
санкций в РФ – риск, который инвесторы не мог-
ли предугадать на момент покупки ценных бумаг). 
Более того, портфель должен быть максимально 
диверсифицирован по классам активов и включать 
больше инструментов с фиксированной доходно-
стью, в особенности это касается физических лиц, 
государственных пенсионных фондов. В частности, 
на наш взгляд, ценные бумаги целесообразно дивер-
сифицировать: по отраслям (к примеру, в последние 
годы акции из технологического сектора демонстри-
ровали рост, а из металлургического – падение); по 
географическому положению компании-эмитента 
(акции компаний, расположенных в развивающихся 
странах, являются более рискованными); в зависи-
мости от присутствия компании-эмитента на других 
рынках (наличие заводов или филиалов компании-

Таблица 1
Сравнительная характеристика основных постулатов современной 

портфельной теории и поведения объектов в реальности1

Объекты Постулаты современной 
портфельной теории Поведение объектов в действительности

Инвесторы

– «рациональность» поведения;
– оптимизация «функции полезности»;
– одинаковая величина терпимости к рискам;
– «симметричность» рисков;
– ожидаемая доходность портфеля и риск 
представляют собой основные факторы при 
формировании структуры «оптимального 
портфеля»;
– инвестора в основном интересуют результаты 
вложений в конце периода инвестирования.

– «иррациональность» поведения; 
– отношение разных инвесторов к риску существенно 
отличается и зависит от целей инвестирования и 
уровня начального богатства;
– риск изменяется ассиметрично в течение времени 
и колеблется дискретно в зависимости от рыночных 
событий;
– все инвесторы обращают значительное внимание 
на текущую динамику доходности своего портфеля 
во время всего периода инвестирования. 

Рынки

– доходность следует статистически 
«нормальному» (в форме колокола) 
распределению;
– волатильность и корреляция учитывают риск, 
входящий в портфель;
– рынок ведет себя рационально и его 
поведение можно точно спрогнозировать путем 
использования математических моделей;
– вводные данные моделей (ожидаемая 
доходность, волатильность и корреляции) 
представляют собой неизменные во времени 
величины.

– чаще всего доходность инвестиций имеет 
ненормальное распределение и/или эксцесс 
(«тяжелые хвосты» или экстремальные события);
– в портфелях содержится большое количество 
рисков – ликвидности, неплатежеспособности, 
кредитный, которые не учитываются 
статистическими характеристиками портфеля;
– случаи нестандартного поведения рынков 
происходят чаще, чем допускается статистическими 
законами, и в таких случаях модели показывают 
свою полную неработоспособность;
– вводные данные моделей во времени могут изме-
няться и часто изменяются в широком диапазоне.

1 Составлено авторами по данным: [3, 5, 8] 
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эмитента в других странах может нести дополни-
тельные риски или возможности для инвестора).

То есть в условиях глобальной турбулентности 
необходимо инвестировать в более консервативный 
портфель и уделять повышенное внимание его лик-
видности во время всего периода инвестирования.
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