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Формирование структуры инвестиционного портфеля является достаточно сложным 

вопросом. Основная проблема, с которой сталкивается каждый инвестор – как инвестировать 
свои средства, чтобы получить максимальную прибыль при минимальном риске. При со-
ставлении инвестиционного портфеля, инвестор всегда стремится минимизировать риск. 
Данная проблема рассматривается в подходе Марковица к формированию портфеля ценных 
бумаг даёт возможность инвестору одновременно максимизировать ожидаемую доходность 
и минимизировать риск. Инвестор должен оценить указанные параметры по каждому порт-
фелю и выбрать «лучший» из них, основываясь на их соотношении. 
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The formation of the structure of the investment portfolio is a rather complicated issue. The 

main problem that every investor faces is how to invest their funds in order to get the maximum 
profit with the minimum risk. When drawing up an investment portfolio, the investor always seeks 
to minimize risk. This problem is considered in Markowitz’s approach to the formation of a portfo-
lio of securities and enables the investor to simultaneously maximize expected returns and minimize 
risk. The investor must evaluate the specified parameters for each portfolio and select the “best” of 
them, based on their ratio. 

 
Портфель ценных бумаг – это совокупность отдельных видов ценных 

бумаг (набор ценных бумаг), подобранных определенным образом для дости-
жения поставленной инвестором цели. [1] Основоположником современной 
портфельной теории инвестирования является Г. Марковиц. 

При инвестировании в ценные бумаги, инвестор всегда стремится мини-
мизировать риск. [2] Поэтому, при составлении портфеля ценных бумаг, важ-
ное значение имеет принцип диверсификации. 

Диверсификация – это способ снижения рисков, который подразумевает, 
что инвестор вкладывает свои средства не в одну ценную бумагу, а сразу в не-
сколько. Это объясняется тем, что, если одна из инвестиций уйдет в убыток, то 
доход от других вложений его перекроет [3, 4]. 

Обратимся к модели Марковица: целью модели является составление оп-
тимального портфеля с минимальным риском и максимальной доходностью. 
Как правило, решается две задачи [5]: максимизация доходности при заданном 
уровне риска и минимизация риска при минимально допустимом значении до-
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ходности. 
Риск отдельного инструмента оценивается как среднеквадратичное 

(стандартное) отклонение его доходности. Для расчета общего риска портфеля 
необходимо отразить совокупное изменение рисков отдельного инструмента 
и их взаимное влияние (через ковариации и корреляции — меры взаимосвязи) 
[2]. 

Доходность портфеля измеряется как средневзвешенная сумма доходно-
стей, входящих в него бумаг. 𝑟௣ = ∑ 𝑤௜௡௜ୀଵ ∗ 𝑟௜,                                                  (1) 
где wi — доля инструмента в портфеле; ri — доходность инструмента. 

Риск отдельного инструмента оценивается как среднеквадратичное 
(стандартное) отклонение его доходности. Для расчета общего риска портфеля 
необходимо отразить совокупное изменение рисков отдельного инструмента 
и их взаимное влияние (через ковариации и корреляции – меры взаимосвязи). 𝜎௣ = ට𝑤௜ ∗ 𝑤௝ ∗ 𝑉௜௝ = =  ට∑ 𝑤௜ଶ ∗ 𝜎௜ଶ௡௜ୀଵ + 2 ∑ ∑ 𝑤௜ ∗ 𝑤௝ ∗ 𝑘௜௝ ∗ 𝜎௜ ∗ 𝜎௝௡௝ୀ௜ାଵ௡ିଵ௜ୀଵ                 (2) 

где σi — стандартное отклонение доходностей инструмента; 
kij — коэффициент корреляции между I,j-м инструментом; 
Vij — ковариация доходностей i-го и j-го финансового инструмента; 
n — количество финансовых инструментов в рамках портфеля. 
Таким образом, в рамках правильно подобранного портфеля риски сни-

жаются за счет обратной корреляции инструментов.  
В модели Марковица решается две задачи: максимизация доходности 

при заданном уровне риска: 

⎩⎪⎨
⎪⎧ ∑ 𝑤௜௡௜ୀଵ ∗ 𝑟௜ → 𝑚𝑎𝑥ට∑ 𝑤௜ଶ௡௜ୀଵ ∗ 𝜎௜ଶ + 2 ∑ ∑ 𝑤௜ ∗ 𝑤௝ ∗ 𝑘௜௝ ∗ 𝜎௜ ∗ 𝜎௝ < 𝜎௣௡௝ୀ௜ାଵ௡ିଵ௜ୀଵ∑ 𝑤௜௡௜ୀଵ = 1𝑤௜ ≥ 0

              (3) 

и минимизация риска при минимально допустимом значении доходности: 

⎩⎪⎨
⎪⎧ට∑ 𝑤௜ଶ௡௜ୀଵ ∗ 𝜎௜ଶ + 2 ∑ ∑ 𝑤௜ ∗ 𝑤௝ ∗ 𝑘௜௝ ∗ 𝜎௜ ∗ 𝜎௝௡௝ୀ௜ାଵ௡ିଵ௜ୀଵ → 𝑚𝑖𝑛∑ 𝑤௜ ∗ 𝑟௜ > 𝑟௣௡௜ୀଵ∑ 𝑤௜ = 1௡௜ୀଵ𝑤௜ ≥ 0

           (4) 

Cумма долей активов равняется единице, доли положительны. 
Рассмотрим акции российских компаний из различных секторов для уст-

ранения эффекта диверсификации: ПАО Сбербанк «SBER» (Финансы и банки), 
ПАО Газпром «GAZP» (Отрасль нефти и газа), АК АЛРОСА (ПАО) «ALRS» 
(Металлургия и добыча), ПАО Башинформсвязь «BISVP» (Отрасль телеком-



 
96 

 
 

муникаций). Расчеты произведем в Excel. [6] 
Для анализа берем данные ежемесячных цен закрытия за период 

01.09.2018-31.08.2019 [7]. Доходности считаем по каждой бумаге за каждый 
месяц по формуле натурального логарифма. К примеру, доходность SBER 
за 09.18 = LN(B4/B3) (табл. 1). 

Таблица 1 
Расчет риска и ожидаемой доходности 

Показатель SBER GAZP ALRS BISVP SBER, 
% 

GAZP, 
% 

BISVP, 
% 

ALRS, 
% 

31.09.18 203,32 162,61 106,79 4,04         
31.10.18 189,8 155,47 99,9 4 -6,88 -4,49 -1,00 -6,67 
31.11.18 194 161,29 99,63 3,95 2,19 3,68 -1,26 -0,27 
31.12.18 186,5 153 97,79 4,02 -3,94 -5,28 1,76 -1,86 
31.01.19 217,9 162,82 98,56 4,17 15,56 6,22 3,66 0,78 
31.02.19 207,8 158,99 95,1 3,99 -4,75 -2,38 -4,41 -3,57 
31.03.19 214,92 149,46 92,19 4,5 3,37 -6,18 12,03 -3,11 
31.04.19 225,17 163,95 94,23 4,62 4,66 9,25 2,63 2,19 
31.05.19 233,24 215,1 88,15 4,7 3,52 27,15 1,72 -6,67 
31.06.19 238,55 232,83 86,04 5,19 2,25 7,92 9,92 -2,42 
31.07.19 233,49 236,9 81,5 4,71 -2,14 1,73 -9,70 -5,42 
31.08.19 224,2 232,15 74,26 4,91 -4,06 -2,03 4,16 -9,30 

Ожидаемая 
дох-сть, %        0,89 3,24 1,77 -3,30 

Риск, %        6,29 9,60 6,07 3,50 
 

Таблица 2  
Ковариационная матрица 

 Показатель SBER, % GAZP, % BISVP, % Доля 
SBER, % 35,93212 25,13091 12,98716 0,5 
GAZP, % 25,13091 83,78737 0,970118 0,25 
BISVP, % 12,98716 0,970118 33,48665 0,25 
Доли в портфеле 0,00 0,81 0,19  Общая доходность  
портфеля, % 2,96 

Общий риск портфеля, % 5,50 
Ограничение долей 1,00 

 
Для расчета ожидаемой доходности берем среднее значение 

за рассматриваемый период, т.е. за год. Ожидаемая доходность SBER 
=СРЗНАЧ(F4:F14) (табл. 1). Получаем отрицательную доходность ценной бу-
маги ALRS, убираем ее из портфеля. 

Расчет риска каждой акции производится по формуле стандартного от-
клонения: риск SBER =СТАНДОТКЛОН(F4:F14) (табл. 1). 

Результаты расчета ковариаций между бумагами, общей доходности и 
риска портфеля представлены в табл. 2. 



 
 

Установленные доли бумаг в
GAZP – 0,25; BISVP – 0,25.

Общая доходность портфеля = 1,7%. Общий риск портфеля = 5,1%
Портфель минимального риска.
Определим минимальный уровень допустимой

rp >= 2,5 %. Используя встроенные средства
портфель с 31% долей SBER и

 
Портфель максимальной доходности.
Определим максимальный уровень допустимого

σp <= 5,5%. Используя надстройку Excel «Поиск решений», получаем пор
фель с 81% долей GAZP и 

 
Таким образом, получили два портфеля (минимального риска и макс

мальной доходности): ценная бумага GAZP имеет наибольшую долю в обоих 
полученных вариантах.  
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Установленные доли бумаг в портфеле в сумме равны 1: SBER 
0,25. 

Общая доходность портфеля = 1,7%. Общий риск портфеля = 5,1%
Портфель минимального риска. 
Определим минимальный уровень допустимой доходности портфеля: 
2,5 %. Используя встроенные средства Excel «Поиск решений», получаем 

31% долей SBER и 69% долей GAZP (рис. 1). 

 
Рис. 1. Структура портфеля 

Портфель максимальной доходности. 
Определим максимальный уровень допустимого риска портфеля: 
5,5%. Используя надстройку Excel «Поиск решений», получаем пор

 19% долей BISVP (рис. 2). 

 
Рис. 2. Структура портфеля 

Таким образом, получили два портфеля (минимального риска и макс
мальной доходности): ценная бумага GAZP имеет наибольшую долю в обоих 
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