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ПОВЫШЕНИЕ ЭФФЕКТИВНОСТИ УПРАВЛЕНИЯ ИНВЕСТИЦИОННЫМ ПОРТФЕЛЕМ  
НА ОСНОВЕ СОВРЕМЕННЫХ МЕТОДОВ ДИВЕРСИФИКАЦИИ  

IMPROVING THE EFFICIENCY OF INVESTMENT PORTFOLIO MANAGEMENT BASED  
ON MODERN DIVERSIFICATION METHODS 

 

Аннотация. В статье приводятся результаты применения эффективных методов диверсификации инвестиционных 

портфелей. Предметом исследования выступает совокупность принципов эффективного управления портфелем ценных 

бумаг. Цель исследования состоит в анализе современных особенностей диверсификации финансовых инструментов, поз-

воляющих улучшить параметры риска и доходности инвестиционных портфелей. В исследовании нашли отражение методы 

фундаментального анализа, а также подходы, используемые в теории управления инвестиционными рисками. Принципы 

диверсификации рассматривались с точки зрения их успешной практической апробации на модельных портфелях ценных 

бумаг, составленных авторами исследования. В качестве результатов проведённого исследования необходимо отметить 

формирование конкретных инвестиционных решений, позволяющих снизить риск и увеличить доходность классических 

инвестиционных портфелей. Результаты могут применяться как в теории портфельного инвестирования, так и в ряде прак-

тических операций, таких как выбор новых ценных бумаг или оптимизация структуры частных инвестиций. Полученные 

выводы демонстрируют положительную доходность большинства анализируемых финансовых инструментов, что дополни-

тельно подтверждает гипотезу об эффективности использования предложенных подходов в портфельных инвестициях. 

Abstract. The article presents the results of effective methods of diversification of investment portfolios. The subject of the 

research is a set of principles of effective securities portfolio management. The aim of the study is to analyze modern features of 

diversification of financial instruments, allowing to improve the risk and return parameters of investment portfolios. The study re-

flects methods of fundamental analysis, as well as approaches used in the theory of investment risk management. Diversification 

principles were considered from the point of view of their successful practical approbation on model securities portfolios compiled 
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by the authors of the study. As the results of the study it is necessary to note the formation of specific investment solutions, allowing 

to reduce risk and increase the profitability of classic investment portfolios. The results can be applied both in the theory of portfolio 

investment and in a number of practical operations, such as the selection of new securities or optimization of the structure of private 

investments. The findings show positive returns on most of the analyzed financial instruments, which further confirms the hypothesis 

about the effectiveness of the proposed approaches in portfolio investments. 

Ключевые слова: инвестиционный портфель, диверсификация, ценные бумаги, акции, облигации, эффективность, 

доходность, дивиденды, купон, инвестиционный риск. 

Keywords: investment portfolio, diversification, securities, stocks, bonds, efficiency, yield, dividends, coupon, investment risk. 

 

Введение 

Современный фондовый рынок предлагает инвесторам большой перечень ценных бумаг, ко-

торые можно классифицировать по самым различным признакам. Основная градация финансовых 

инструментов в настоящее время делит все финансовые инструменты по уровню риска и доходности. 

Целью настоящего исследования является анализ особенностей финансовых инструментов, позволя-

ющих повысить эффективность управления инвестиционным портфелем на основе использования 

преимуществ широкой диверсификации. 

Необходимость включения в инвестиционные портфели как можно более широкой линейки 

финансовых инструментов становится одной из основных задач по достижению запланированного 

инвесторами результата [1]. 

При этом одной из важных проблем управления рисками инвестиционного портфеля является 

индивидуальный подход к определению структуры безопасных, рискованных и хеджирующих ин-

струментов [2]. 

Материалы и методы исследования 

В настоящем исследовании обобщён теоретический  и практический опыт авторов по управ-

лению четырьмя инвестиционными портфелями с набором первоначально заданных характеристик. 

При формировании портфелей использовались российские ценные бумаги трёх типов, позволяющие 

задавать ориентиры для достижения плановых параметров по риску и доходности. Исследования свя-

зано с ежемесячной апробацией гипотез, позволяющих оценить целесообразность изменения струк-

туры инвестиционных портфелей.  

В качестве базовых методов исследования были применены методы широкой диверсифика-

ции акций и облигаций по типам, особенностям и свойствам конкретных финансовых инструментов. 

В исследовании также нашли отражение подходы, используемые в теории управления инвестицион-

ными рисками. Кроме того, в работе активно использовались методы фундаментального анализа эми-

тентов, предполагающего периодический поиск и отбор наиболее выгодных структурных элементов 

портфеля. Технический анализ получил достаточно ограниченное применение, поскольку основные 

подходы к управлению структурой инвестиции базировались исключительно на среднесрочном и 

долгосрочном характере совершаемых сделок [3]. 

В статье используются материалы отечественных учёных, основанные на подходах классиче-

ского портфельного инвестирования [4], а также связанные с разнообразными методами диверсифи-

кации [5]. Также рассматривались авторские модели [6] и стратегии управления инвестиционным 

портфелем [7]. 

Кроме того, дополнительно учитывалась специфика и особенности работы корпоративных ин-

весторов [8; 9]. Алгоритмическая составляющая портфельного инвестирования рассматривалась ис-

ключительно во взаимосвязи с использованием фундаментального анализа финансовых рынков [10]. 

В ряде научных работ была обоснована взаимосвязь эффективного управления портфелем с финансо-

вой грамотностью [11], технологиями цифровизации [12] и искусственного интеллекта [13]. 

Материалы исследования также опирались на труды учёных, связанных непосредственно с 

расширением теории портфельного инвестирования [15; 16]. Вопросы использования разнообразных 

подходов к диверсификации рассматривались в работах Остапенко А.Е. [17] и Родин Д.Я. [18]. Тем 

не менее, значительный ряд проблем, поставленных в настоящем исследовании, требует дальнейшего 

изучения. 

Результаты и обсуждение 

Одним из наиболее частых элементов в структуре инвестиционных портфелей являются ак-

ции. В соответствии с классическими представлениями акции являются финансовыми инструмента-

ми с повышенным уровнем риска, однако, в долгосрочной перспективе они позволяют получить бо-

лее высокий доход. Акция представляет собой долю в бизнесе той или иной компании, а инвесторы 

могут получать часть зарабатываемой компанией прибыли в виде дивидендов. Главными преимуще-

ствами инвестиций в акции являются рост их стоимости и получение дивидендов.  
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В анализируемых инвестиционных портфелях авторов были собраны ценные бумаги компа-

ний, имеющих стабильное финансовое положение и перспективы роста дивидендных выплат. Доход-

ность, рост курсовой стоимости ценных бумаг и структура инвестиционного портфеля представлены 

на рисунке 1, отражающем реальный инвестиционный портфель авторов у брокера Финам. 

Как правило, в среднесрочной и долгосрочной перспективе акции способны приносить ста-

бильной доход в виде роста курсовой стоимости или дивидендов. При этом точное прогнозирование 

будущей цены акции невозможно, и допустимо лишь с определенной степенью вероятности прогно-

зировать будущие финансовые результаты компаний, на основе которых можно делать выводы о 

примерной величине роста дивидендов и стоимости акций [19]. 
 

 
 

Рисунок 1 – Структура и доходность авторского инвестиционного портфеля из акций 
 

Тем не менее, инвестиции в акции в значительном количестве случаев оказываются эффек-

тивными. Успех при инвестициях в акции в большинстве случаев связан с правильным выбором ком-

пании, акции которой рассматриваются при включении в инвестиционный портфель. Фактически, 

покупая акции компаний, выручка и прибыль которых стабильно растет, с высокой степенью вероят-

ности будет достигнут высокий доход. 

Сильные компании с растущим бизнесом, такие как ПАО Сбербанк или ПАО Московская 

биржа, позволяют стабильно зарабатывать на росте курсовой стоимости их акций, а также за счет 

ежегодного получения дивидендов. Кроме того, по акциям большинства российских и зарубежных 

компаний выплачиваются дивиденды. Эти выплаты, как правило, зависят от величины чистой при-

были или денежных средств, которые заработала компания за предыдущий год. Российские компании 

традиционно выплачивают достаточно высокие дивиденды. Это обусловлено исторической недо-

оценкой акций российских компаний. Величину уже уплаченных и прогнозируемых в будущем диви-

дендов можно легко найти на профильных Интернет-ресурсах.  

К критериям диверсификации инвестиционного портфеля, состоящего из акций, следует от-

нести величину и стабильность выплачиваемых дивидендов, отраслевую специализацию бизнеса, ка-

питализацию компании, а также состав и структура акционеров. 

Повысить эффективность управления инвестиционным портфелем возможно за счёт прогноза 

стоимости акций, основанном на динамике прироста дивидендных выплат. Диверсификация инвести-

ционного портфеля на основе выбора эмитентов, стабильно увеличивающих дивидендные выплаты, 

может служить одним из основных подходов к формированию структуры рискованной части портфеля 

ценных бумаг. Если компания стабильно увеличивает дивидендные выплаты, это может косвенно сви-

детельствовать о развитии бизнеса компании, а значит, дальнейшем росте цены акции [20]. При инве-

стициях в акции главным принципом диверсификации становится выбор как можно большего количе-

ства стабильных компаний, в результате чего риск инвестиций многократно снижается.  

Особую роль в эффективном управлении доходностью и рисками выполняют облигации. В 

условиях неопределённости они становятся важнейшим финансовым активом для достижения базовых 

целевых показателей классических инвестиционных портфелей. Консервативные ценные бумаги хоро-

шо диверсифицируют риски, присущие акциям, для инвесторов, желающих получить заранее извест-

ный и стабильный доход. В отличие от акций, облигации являются низкодоходными инструментами.  

Покупка классической биржевой облигации позволяет получать фиксированный процент от 

её стоимости. Купонная доходность облигаций в большинстве случаев известна заранее. В настоящее 

время многие облигации приносят доход существенно выше уровня дохода по депозитам, что делает 

их достаточно выгодными для розничных и корпоративных инвесторов. 
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Следует отметить, что в 2023 году в России получили активное распространение замещающие 

облигации, номинал и купонные выплаты которых имеют непосредственную привязку к курсу ино-

странной валюты на дату продажи или выплаты купона. При этом данный вид облигаций размещает-

ся на инфраструктуре Московской биржи и полностью защищён от санкционных и инфраструктур-

ных рисков  для отечественных инвесторов.  

С точки зрения диверсификации и повышения эффективности инвестиционного портфеля за-

мещающие облигации стали уникальным инструментом, позволяющим минимизировать  одновре-

менно валютные и ценовые риски финансовых активов. Пример выбора замещающих облигаций 

представлен на рисунке 2. 
 

 
 

Рисунок 2 – Использование замещающих облигаций при диверсификации валютных рисков 

 

На представленном инвестиционном портфеле хорошо отражена более высокая доходность 

замещающих облигаций, которая в значительной степени зависит от движения валютного курса. 

Данная особенность замещающих облигаций приводит к возможности получения доходности на 

уровне акций при значительно меньших рисках. Проведённый анализ авторского портфеля замеща-

ющих облигаций обосновывает реальную возможность получения доходности на уровне 20-30 % го-

довых в зависимости от динамики валютного курса. Как правило, более эффективный выбор заме-

щающих и классических облигаций происходит на специализированных информационных ресурсах, 

таких как https://rusbonds.ru.  

В отличие от замещающих, стоимость среднесрочных классических облигаций может лишь 

незначительно меняться в цене. При этом в случае роста инфляции облигации могут подешеветь, од-

нако, к моменту погашения облигаций их цена будет всегда восстанавливаться. Данная особенность 

облигаций оказывает стабилизирующее влияние на доходность и риски любого инвестиционного 

портфеля, что свидетельствует о необходимости применения диверсификации облигационных вы-

пусков по срокам, оставшимся до их погашения (дюрации).  

При этом главным преимуществом диверсификации облигаций будет управляемое снижение 

риска инвестиционного портфеля, уже состоящего из акций. В период кризисов возможна также про-

дажа облигации в целях приобретения подешевевших акций. В связи с данными обстоятельствами 

замещающие и классические облигации активно используются для построения консервативных инве-

стиционных портфелей, а также для получения стабильного дохода, который известен заранее.  

Заключение 

Говоря о критериях эффективности инвестиционного портфеля, следует учитывать значи-

тельное разнообразие целей и задач современного инвестора. Современный финансовый рынок Рос-

сии находится в условиях высокой неопределенности, что накладывает дополнительные требования к 

работе по минимизации существующих инвестиционных рисков. Поскольку диверсификация являет-

ся одним из основных методов снижения рисков инвестиционного портфеля в условиях экономиче-

ских санкций, необходимо учитывать сложившиеся и уже подтвердившие свою эффективность на 

практике управленческие решения.  

В структуру современного инвестиционного портфеля с высокой степенью вероятности необ-

ходимо включать как акции, так и облигации. Пропорции в использовании данных видов ценных бумаг 

определяются, прежде всего, стратегическими целями конкретного инвестора и его толерантностью к 

текущим финансовым рискам. При этом в качестве основных методов диверсификации для акций 

предлагается выбор высоконадёжных эмитентов, имеющих стабильный бизнес и предсказуемые диви-

денды. Дополнительными критериями диверсификации здесь могут выступать отраслевая специализа-

ция компании, стабильность дивидендной политики  и отсутствие инфраструктурных рисков. 
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В условиях неопределённости облигации становятся важнейшим инструментом управления 

инвестиционными рисками. Большое разнообразие долговых ценных бумаг предполагает необходи-

мость использования комплексного подхода при диверсификации облигационных выпусков. Основой 

такой диверсификации должен стать гибкий подход к управлению дюрацией системой учёта сроков 

до погашения основных облигационных выпусков.  

В условиях санкций важнейшим методом валютной диверсификации становятся замещающие 

облигации, размещённые на инфраструктуре российского рынка. Данный инструмент способен как 

минимизировать риски девальвации рубля, так и обеспечить высокую доходность финансового ин-

струмента. По ряду признаков на российском фондовом рынке замещающие облигации не имеют 

аналогов, что с точки зрения диверсификации делает этот инструмент уникальным. Кроме того, сле-

дует учитывать более широкие возможности диверсификации в отношении корпоративных облига-

ций, предлагающих возможность выбора в широкой линейке платёжеспособных эмитентов. 

Все предложенные методы диверсификации были апробированы на реальных инвестицион-

ных портфелях авторов исследования. На представленных в статье рисунках наглядно демонстриру-

ется положительная доходность большинства анализируемых финансовых инструментов, что допол-

нительно подтверждает гипотезу об эффективности использования предложенных подходов в порт-

фельных инвестициях. 
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ОЦЕНКА ВЛИЯНИЯ МАКРОСРЕДЫ НА ДОХОДНОСТЬ КОРПОРАТИВНЫХ ОБЛИГАЦИЙ  
В РАЗВИТЫХ СТРАНАХ 

ASSESSMENT OF THE IMPACT OF THE MACRO ENVIRONMENT ON THE YIELD  
OF CORPORATE BONDS IN DEVELOPED COUNTRIES 

 

Аннотация. В условиях неопределённости многие частные инвесторы находятся в поиске такого инвестиционного 

актива, предлагающего оптимальное соотношение доходности к риску. Одним из таких активов может выступать индекс 

корпоративных облигаций. В рамках данного исследования предполагается проанализировать влияние разнообразных мак-

роэкономических факторов на изменение доходности индексов корпоративных облигаций. Знание факторов, способных 

повлиять на доходность финансового актива, позволит инвестору прогнозировать потенциальные колебания на рынке и с 

наибольшей эффективностью защищать свои сбережения в турбулентные периоды. В рамках исследования анализировалось 

изменение доходности индексов корпоративных облигаций в 20 развитых странах, которые отбирались на основе членства в 

OECD и места в индексе конкурентоспособности. Период исследования составил 5 лет (с 2016 по 2020 гг). По результатам 

регрессионного анализа мы выявили положительное влияние изменения цен на нефть на доходность индексов корпоратив-

ных облигаций. Также было выявлено, что индекс неопределенности имеет отрицательное влияние на доходность корпора-

тивных облигаций. Изменение цен на золото, а также изменение валового внутреннего продукта, несмотря на статистиче-

скую значимость, существенного влияния на изменение доходности корпоративных облигаций не оказывают. Результаты 

исследования имеют практическую значимость в области прогнозирования изменения доходности корпоративных облига-

ций и формирования потенциальных ожиданий инвесторов. 

Abstract. In conditions of uncertainty, many private investors are looking for such an investment asset that offers the opti-

mal ratio of return to risk. One of these assets can be a corporate bond index. Within the framework of this study, it is supposed to 

analyze the influence of various macroeconomic factors on the change in the yield of corporate bond indices. Knowing the factors 

that can affect the profitability of a financial asset will allow the investor to predict potential fluctuations in the market and most ef-

fectively protect their savings in turbulent periods. The study analyzed the change in yields of corporate bond indices in 20 developed 

countries, which were selected on the basis of membership in the OECD and place in the competitiveness index. The study period 

was 5 years (from 2016 to 2020). Based on the results of the regression analysis, we have identified a positive impact of changes in 

oil prices on the yield of corporate bond indices. It was also found that the uncertainty index has a negative impact on the yield of 

corporate bonds. The change in gold prices, as well as the change in the gross domestic product, despite the statistical significance, 

do not have a significant impact on the change in the yield of corporate bonds. The results of the study are of practical importance in 

the field of forecasting changes in the yield of corporate bonds and the formation of potential investor expectations. 
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