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ЭФФЕКТИВНОСТИ ВЛОЖЕНИЙ НА РОССИЙСКОМ ФОНДОВОМ РЫНКЕ 
 

В статье рассмотрен вопрос о важности применения моделей управления 
портфелем при инвестировании на фондовых рынках. Так как фондовый рынок 
в нашей стране имеет ряд особенностей, требуется применение более активных 
инвестиционных стратегий для обеспечения стабильной нормы доходности при 
вложении в российские биржевые активы. Модель формирования оптимального 
портфеля Блэка-Литтермана позволит повысить эффективность инвестирования 
на российском фондовом рынке. 
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Эффективное управление капиталом при работе на финансовых рынках подразумевает использование 

формализованной системы принятия инвестиционных решений и системы управления риском, которые в 
совокупности составляют торговую стратегию. Одной из наиболее распространенных в настоящее время 
торговых стратегий при работе на российском фондовом рынке является применение индексной модели 
инвестирования, предусматривающей привязку структуры портфеля к расчетной базе некоторого финансо-
вого индикатора. Другими словами, управляющий включает в инвестиционный портфель только те финан-
совые инструменты, которые входят в фондовый индекс, принимаемый за бенчмарк, с соблюдением их ве-
совых характеристик с целью максимально длительного обоснованного удержания [1].  

Цель такого подхода к управлению портфелем – не попытка управляющего «переиграть рынок», 
а стремление следовать ему, сформировав эффективный портфель. При этом основной идеей инве-
стирования является предпосылка о том, что в долгосрочном периоде финансовые рынки имеют тен-
денцию к росту (как минимум на величину инфляции). Основополагающий принцип данной страте-
гии можно сформулировать так: «купил и держи». Как следствие, индексная стратегия характеризу-
ются относительно редкой реструктуризацией, минимальными транзакционными издержками и низ-
ким уровнем несистематического риска [2]. 

Стратегия «купил и держи» достаточно эффективно применялась управляющими на российском 
рынке акций с момента кризиса 1998 и вплоть до 2011 года, что объясняется ярко выраженным вос-
ходящим трендом на рассматриваемом периоде. На рис. 1 отчетливо просматривается позитивная 
динамика основного рублевого индикатора – индекса ММВБ (даже с учетом резкого снижения в раз-
гар кризиса 2008 года). 

Этот долгосрочный тренд был обусловлен целым рядом объективных факторов, в числе которых 
следующие.  
Происходила первичная оценка активов. В рассматриваемом периоде отечественный фондовый 

рынок переживал период активного становления. т. е. инвесторы пытались определить «реальную» 
стоимость российских предприятий. 
Благоприятная внешняя конъюнктура. Высокие цены на энергоносители и активный рост эконо-

мики обеспечивали генерацию денежного потока, который поступал на российский фондовый рынок. 
Доступность кредитных ресурсов. Низкие процентные ставки и возможность внешних заимст-

вований также способствовали повышению капитализации российских компаний. 
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Однако все вышеназванные факторы постепенно (и по различным причинам) себя исчерпали, и 
отечественный фондовый рынок перешел в другое качественное состояние, которое можно охаракте-
ризовать как долгосрочную консолидацию. В последние несколько лет его динамику можно назвать 
скорее боковой (так называемый бестрендовый рынок, или «флэт») – рис. 2.  

 

 
 

Рис 1. Динамика индекса ММВБ в 2003–2011 гг. 
 

 
 

Рис. 2. Динамика индекса ММВБ в 2011–2015 гг. 
 
Как видно из представленного на рис. 2 графика, на протяжении 5 лет (с 2011 по 2015 г.), классическая 

индексная стратегия инвестирования (с индексом ММВБ в качестве бенчмарка) не обеспечила нормы 
доходности, делающей вложения эффективными (как минимум превышающей уровень инфляции). При 
этом отдельные бумаги, входящие в индекс, показывали впечатляющую положительную динамику. Та-
ким образом, это не значит, что на таком (бестрендовом) рынке невозможно зарабатывать, это означает 
лишь то, что стратегия «купил и держи» в данных условиях постепенно теряет свою актуальность. А сле-
довательно, на первый план выходит проблема оптимального выбора активов для включения в портфель 
(при условии обеспечения его достаточной диверсифицированности). Поставленная задача может быть 
решена путем формирования структуры портфеля на основе одной из новейших и наиболее перспектив-
ных оптимизационных методик – модели Блэка-Литтермана [5].  

Модель Блэка-Литтермана позволяет дополнить классическую пассивную индексную стратегию более 
активным элементом управления – включением в модель прогноза будущей доходности финансовых ак-
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тивов. Прогноз управляющего «накладывается» на ожидаемую доходность активов в исходном бенчмар-
ке (рис. 3). В случае если прогнозируемая доходность актива выше равновесной, доля данного актива в 
портфеле будет увеличена (по сравнению с индексом), и, наоборот, если прогнозируемая доходность ни-
же равновесной, модель придаст рассматриваемому активу меньший вес [6]. 

 

  
 

Риc. 3. Формирование вектора доходностей по модели Блэка-Литтермана (в общем виде) 
 
Модель Блэка-Литтермана обеспечивает высокую диверсификацию портфеля за счет использова-

ния индексного портфеля в качестве исходной точки оптимизации, и в то же время она позволяет су-
щественно улучшить показатели эффективности портфеля за счет ориентации на прогнозируемые 
доходности активов. Применение модели Блэка-Литтермана для управления портфелем дает возмож-
ность управляющему активами:  

– учесть при формировании портфеля собственные прогнозы будущей динамики рынка и транс-
формировать их в обоснованные инвестиционные решения;  

– более эффективно решать поставленные задачи и оперативно реагировать на изменения эконо-
мической конъюнктуры финансовых рынков; 

Таким образом, можно сделать вывод, что модель Блэка-Литтермана (за счет более активного подхода 
к управлению) может существенно повысить эффективность классической индексной стратегии управле-
ния инвестиционным портфелем в сложившихся условиях российского рынка акций. 
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ESSENCE OF STATE REGULATION OF REGIONAL ECONOMY 
 

In the article the importance of applying portfolio management models to investing 
in stock markets is viewed. Since the stock market in our country has a number of pe-
culiarities, it is necessary to use more active investment strategies to ensure a stable 
rate of return when investing in Russian exchange assets. The Black-Litterman’s op-
timal portfolio model allows to increase the efficiency of investing in the Russian stock 
market. 
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