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РИСКИ ИНВЕСТИРОВАНИЯ В ЦЕННЫЕ БУМАГИ 

 

Аннотация: целью работы является исследование воздействия 

рыночных рисков на формирование инвестиционного портфеля на рынке 

фондового капитала. Результаты проведённого исследованияотражают 

стратегическую роль риск-менеджмента в системе управления 

портфельными инвестициями, разработки управленческих решений 

минимизации влияния систематических и специфических рисков на структуру 

портфеля.  В процессе исследования авторами был проведен факторный 

анализ влияния систематических и несистематических рисков на качество 

или на капитализацию инвестиционного портфеля. Была предложена 

программная модель расчета ожидаемой доходности портфельных 

инвестиций для составления наиболее оптимальныхкомбинаций  на рынке 

долевых ценных бумаг 
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Abstract: the purpose of the work is to study the impact of market risks on the 

formation of an investment portfolio in the stock capital market. The results of the 

conducted research reflect the strategic role of risk management in the portfolio 

investment management system, the development of management solutions to 

minimize the impact of systematic and specific risks on the portfolio structure. In the 

course of the study, the authors conducted a factor analysis of the impact of 

systematic and unsystematic risks on the quality or capitalization of the investment 

portfolio. A software model was proposed for calculating the expected return on 

portfolio investments to compile the most optimal combinations in the equity 

securities market 

Keywords: investing, securities, risk, risk assessment methods, stock capital 

market. 

 

В экономическом понимании инвестиционные риски представляют  

вероятность получения отрицательного результата за счёт снижения уровня 

доходности реальных и портфельных.  Природа риска основана на  

неопределенности результатов инвестирования. Однако все инвестиции 

подвержены различного рода рискам.  Рост ценовых колебаний на рынке 

портфельного инвестирования приводит к росту величины прогнозируемых 

риска. Понимание рисков, связанных с различными фондовыми активами, 

очень важно для формирования качественного портфеля [3]. 

Рынок фондового капитала характеризуется воздействием на него 

широкого спектра различных факторов, трудно прогнозируемым характером 

их воздействия и бифуркацией, что, соответственно, приводит к 

возникновению разнообразных рисков [2, c. 26]. 

К факторам, воздействующим на рынок фондового капитала в условиях 

трансформации национальной и региональной экономики можно отнести: 

- низкую капитализацию вторичного биржевого и небиржевого рынка; 
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-недостаточную инвестиционную активность частных и коллективных 

инвесторов за счет неопределенности режимов входа и выхода на рынок; 

- низкая эффективность правового механизма защиты прав частных 

институциональных инвесторов; 

- низкое развитие институциональной инфраструктуры фондового 

рынка; 

- цикличность экономики, которая влияет на деловую активность рынка 

фондового капитала и вызывает кризисные явления; 

-  проводимую политику санкционного давления со стороны 

недружественных стран; 

- неопределённость на рынке глобальных финансов 

- нормативно-правовое регулирование в отрасли 

- сильная зависимость финансовой системы России от цен на 

углеводороды и продукты топливно-энергетического комплекса (ТЭК). 

Таким образом, для улучшения развития  национальногорынка ценных 

бумаг необходимо обеспечить устойчивый рост его капитализации  и 

инвестиционной активности частного сектора, а также  учитывать факторы, на 

рынке глобальных финансов. В то же время можно отметить повышенный 

интерес к инвестициям в российский рынок со стороны  дружественных стран, 

а также рост инновационной активностиперспективных отраслей экономики. 

Правительство и Центральный банк РФ стимулирует устойчивое развитие 

рынка фондового капитала, включая снижения барьеров для выхода на рынок. 

Все это стимулирует формирование благоприятных 

условийфункционирования профессиональных и непрофессиональных 

инвесторов в России[3,4]. 

Все финансовые и отраслевые риски, связанныесформированием и 

управлением портфельными инвестициями на рынке ценных бумаг,  условно 

можно разделить на  следующие группы (Табл.1): 
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Таблица 1 – Классификационные признаки специфических и 

систематических рисков 

Классификационные 

признаки 

Систематические риски Специфические риски 

Характеристика группы 

рисков 

Данные риски является 

всеобъемлющим и 

охватывает весь комплекс 

ценных бумаг 

соответствующего рынка 

ввиду его обусловленности 

нестабильной 

макроэкономической 

ситуации в государстве или 

колебаниями уровня 

деловой активности на 

фондовом рынке. 

 

Данные риски сопряжены с 

внутренними стандартами и 

компетенциями управления 

торговым инвестиционным 

портфелем. Приоритетным 

механизмом снижения 

негативного влияния 

данной группы рисков – 

диверсификация, 

хеджирование, что 

обусловливает иное 

название рассматриваемого 

типа рисков – 

диверсифицированные 

риски. 

 

Проявление рисков 

Сменой стадий 

экономического цикла, 

уровнем 

платежеспособного спроса, 

изменениями налогового 

законодательства и другими 

факторами, на которые 

инвестор повлиять при 

выборе объекта 

инвестирования не может. 

Он может быть связан с 

неквалифицированным 

инвестиционным 

менеджментом, 

неэффективной структурой 

активов и капитала, 

чрезмерной 

приверженностью к 

рисковым инвестиционным 

операциям с высокой 

нормой прибыли, 

недооценкой хозяйственных 

партнеров и другими 

аналогичными факторами, 

отрицательные последствия 

которых в значительной 

мере можно предотвратить 

за счет эффективного 

управления проектными 

рисками. 

Механизм защиты 

Использовать в портфеле 

разные классы активов: 

безрисковые активы (ОФЗ), 

активы с фиксированным 

источником дохода, 

«голубые фишки», т.е. 

диверсифицировать 

портфель.   

Можно уменьшить за счет 

диверсификации, т.е. 

инвестируя средства в 10-15 

ценных бумаг различных 

предприятий, а также 

удлинение периода 

инвестирования, т.е. на 

среднесрочный и 

долгосрочный период. 
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Соответственно, данные риски можно визуально представить в виде 

диаграммы Исикавы (рис.1.): 

 

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 1. Факторный анализ влияющий на капитализацию 

инвестиционного портфеля 

 

Информационные потоки рисунка 1 отражают риски капитализации 

инвестиционного портфеля компании, где в большой степени оказывают 

влияние инфляционные ожидания инвесторов, изменение нормативно-

правовой базы, колебание рыночных процентных ставок и страновые риски. 

Риск-менеджмент представляет строго структурированную систему, 

направленную на управление  объектами инвестиций в условиях 

неопределенностей, а также поддержания её результативности. В результате 

чего  инвестор может определить вероятность и величину потенциальных  

потерь от произведённых вложений в финансовые активы. Информационные 
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потоки рисунка 2 отражают механизм функционирования системы риск-

менеджмента. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 2. Система риск-менеджмента 

 

Проведём расчёт риска инвестиционного портфеля на основе теории 

Марковица. Риск отдельного инструмента оценивается как 
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изменение рисков отдельного инструмента и их взаимное влияние (через 

ковариации и корреляции — меры взаимосвязи). 

На рынке голубых фишек наиболее значимыми являются компании с 

наибольшей капитализацией:ПАО Северсталь, ПАО Сбербанк, ПАО Магнит 

и ООО Яндекс. Поэтому мы рекомендуем инвестору включить в свой 

портфельэти компании. 

Все вычисления будем проводить по следующему алгоритму: 

1. Найти котировки по акциям за последний год. 

2. Произвести расчёт доходности по каждой бумаге по формуле: 

𝑟 = ln⁡(
𝑘1

𝑘0
), (1) 

где 𝑘1- текущий месяц, а 𝑘0 - прошлый месяц. 

Для расчета ожидаемой доходности берем среднее значение за 

рассматриваемый период (рис.3): 

 

Рисунок3. Расчёт ожидаемой доходности портфеля 

 

Анализ рисунка свидетельствует, что за исследуемый период компании 

ПАО Северсталь и ПАО Яндекс получили убыток, следовательно, акции этих 
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эмитентов при реструктуризации инвестиционного портфеля необходимо 

продать. 

3. Расчет риска каждой акции. Производится по формуле стандартного 

отклонения (рис.4.): 

 

Рисунок 4. Расчёт риска 

 

4. Расчет ковариаций между бумагами. Воспользуемся специальным 

приложением расчетов инвестиционной привлекательности ценных бумаг в 

системе Excel. Для этого выберем в Главном меню → «Данные» → «Анализ 

данных» → «Ковариация». 

В результате получаем ковариационную матрицу (рис.5.): 

 

Рисунок 5. Ковариационная матрица 

 

5. Расчет общей доходности портфеля. Для начала установим 

произвольные доли бумаг в портфеле (Так как доходность Сбербанка будет 
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больше чем доходность Магнита, значит 60% для Сбербанка и 40% для 

Магнита). Они положительны, их сумма равна 1. 

Считаем средневзвешенное значение доходностей отдельных акций. 

6. Расчет общего риска портфеля. Производится с использованием 

массива данных BigData. 

Получаем следующие результаты (рис.6.): 

 

Рисунок 6. Расчёт общего риска и доходности портфеля 

 

7. Портфель приемлемого риска. 

Речь идет о структурных долях отдельных бумаг в инвестиционном 

портфеле. Для начала необходимо определить минимальный уровень 

допустимой доходности портфеля. 

При оценке долей акций воспользуемся надстройкой в Excel «Поиск 

решений», для этого выбираем Главное меню → «Данные» → «Поиск 

решений». 

В надстройке «Поиск решений» необходимо ввести ссылку на ячейку, 

которую следует оптимизировать (общий риск портфеля, минимизируем), 

ввести какие параметры необходимо изменять (доли акций) и ограничения. 

Введем ограничения на весовые значения коэффициентов у акций: сумма 

долей акций должна быть равна 1 и сами доли должны иметь положительный 

знак (рис 7): 
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Рисунок 7. Расчёт портфеля минимального риска 

Получаем, что наш портфель должен состоять только из акций 

Сбербанка. 

8. Портфель максимальной доходности 

Для начала необходимо определить максимальный уровень 

допустимого риска портфеля. 

В надстройке «Поиск решений» меняем оптимизируемую ячейку на 

доходность портфеля, ее максимизируем. Меняем ограничение — теперь 

ограничиваем риск (рис.8): 

 

Рисунок 8. Портфель максимальной доходности 

 

При изменении тенденции развития рынка фондового капитала 

необходимо составлять портфель акций исключительно из ценных бумаг 

Магнита. 

Таким образом, рынок ценных бумаг должен являться объектом 

повышенного внимания со стороны риск-менеджеров, что обусловлено 
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воздействием на него широкого спектра факторов, оказывающих 

существенное, непредсказуемое и форсированное влияние. Соответственно, 

большое разнообразие рисков требует их систематизации, что предопределило 

их разделение на систематические и специфические. Потенциальная 

возможность убытков требует оптимальной оценки всего пакета рисков, что 

подчёркивает необходимость применения инструментария количественных и 

качественных методов оценки ценных бумаг на основе портфельной теории 

Марковица, что особенно актуально при вложения в высокодоходные ценные 

бумаги, которые характеризуются существенной рискованностью. 
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