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ASSET ALLOCATION IN A  PASSIVE INVESTOR’S PORTFOLIO
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Abstract. In modern scientific literature, there is no consensus regarding the definition of the essence of the
concept of “investment portfolio management strategy.” This determines the relevance of the study. In the context
of high volatility of financial markets in Russia and in the world, answers to the questions of where to invest your
funds and in what proportion in order to diversify financial risks are of particular importance. The purpose of this
study is to determine the essence of the concept of “asset allocation in portfolio investments” and the choice of
the method of their allocation within the framework of a passive portfolio management strategy. The study identified
the main reasons for the decline in capitalization of the Russian stock market, as well as the specific features of
global financial markets. The article provides an overview of the main works devoted to the problems of asset
allocation in an investment portfolio, as well as an analysis of the essence and classification of portfolio investment
strategies. As a result of the study, the concepts of portfolio investment strategy and tactics were clarified, the
need for optimization of the risk-return ratio based on the theory of G. Markowitz was substantiated, and
recommendations were given on the choice of asset allocation methods in a portfolio within the framework of a
passive investment strategy.
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АЛЛОКАЦИЯ АКТИВОВ В ПОРТФЕЛЕ ПАССИВНОГО ИНВЕСТОРА

Инна Владимировна Некрасова
Южный федеральный университет, г. Ростов-на-Дону, Российская Федерация

Аннотация. В современной научной литературе нет единства мнений по поводу определения сущнос-
ти понятия – стратегия управления инвестиционным портфелем. Это обусловливает актуальность проведен-
ного исследования. В условиях высокой волатильности финансовых рынков в России и мире особое значе-
ние приобретают ответы на вопросы, куда вкладывать свои средства и в какой пропорции с целью диверси-
фикации финансовых рисков. Целью данного исследования является определение сущности понятия – раз-
мещение активов в портфельных инвестициях и выбора способа их аллокации в рамках пассивной стратегии
управления портфелем. В исследовании были определены основные причины снижения капитализации
фондового рынка России, а также специфические черты мировых финансовых рынков. В статье приводится
обзор основных работ, посвященных проблемам размещения активов в инвестиционном портфеле, а также
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анализу сущности и классификации стратегий портфельного инвестирования. В результате проведенного
исследования были уточнены понятия стратегии и тактики портфельных инвестиций, обоснована необходи-
мость проведения оптимизации соотношения риска и доходности на основе теории Г. Марковица, а также
даны рекомендации по выбору способов размещения активов в портфеле в рамках пассивной стратегии
инвестирования.

Ключевые слова: портфельные инвестиции, финансовые рынки, аллокация активов, инвестиционная
стратегия, доходность и риск.
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Введение

Важной спецификой финансовых рынков
всех стран в настоящее время является очень
высокая волатильность и опасность рецессии.
Среди важных причин сложившейся ситуации
можно назвать следующие факторы. Повы-
шение ключевой ставки Банком Японии, спро-
воцировавшее массовый отток капитала из
японских активов. Рост количества заявлений
о банкротстве компаний в США – максимум
за последние 12 лет. Рост уровня безработи-
цы в США до 4,3 % – максимума за после-
дние три года.

Замедление темпов развития технологий
искусственного интеллекта. Ожидания быст-
рой революции в производстве и услугах не
оправдались, что привело к переоценке перс-
пектив всей IT-индустрии.

Несмотря на санкционный режим и ка-
жущуюся изолированность российской эконо-
мики, отечественный фондовый рынок также
оказался затронут глобальным падением фи-
нансовых рынков. Август 2024 г. стал одним
из самых тяжелых месяцев для российского
фондового рынка за последние 25 лет.

В последний торговый день месяца,
30 августа, индекс Мосбиржи (IMOEX) сни-
зился на 2,14 %, достигнув отметки 2650,32 пун-
кта, что привело к общему месячному сни-
жению на 9,94 %. Это стало третьим по вели-
чине падением индекса в августе 2024 г. за
всю историю его существования. Более зна-
чительное падение наблюдалось только в
1999 г., когда индекс упал на 12,33 %, и в
1998 г., во время финансового кризиса.

Жесткая денежно-кредитная политика
Центрального банка России, усиливающаяся
инфляция и повышенные геополитические рис-
ки стали основными факторами, способство-

вавшими снижению капитализации фондового
рынка. В дополнение к этому активное выве-
дение средств нерезидентами из российских
активов оказало значительное давление на
индекс. Особенно пострадали бумаги компа-
ний с высокой закредитованностью, несмотря
на хорошие финансовые результаты нефтега-
зового сектора.

Августовское падение 2024 г. всех фон-
довых индексов на мировых финансовых рын-
ках продемонстрировало хрупкость глобаль-
ной экономической системы и взаимосвязан-
ность рынков даже в условиях геополитичес-
кой напряженности. Российская экономика
продолжает реагировать на мировые тенден-
ции, что ставит перед правительством и Цен-
тральным банком сложные задачи по обеспе-
чению финансовой стабильности. Дальнейшая
динамика мирового фондового рынка будет
зависеть от эффективности мер, которые пред-
примут центральные банки и правительства
ведущих стран.

Прогнозы аналитиков по российскому
фондовому рынку на 4-й квартал 2024 г. дос-
таточно пессимистичны, так как отсутствие
положительных монетарных, геополитических
и фискальных факторов продолжит оказывать
давление на рынок, что может привести к
дальнейшему снижению индекса Мосбиржи
до новых минимумов. Особенно выделяют
риск новых повышений ключевой ставки ЦБ,
что сделает акции менее привлекательными
по сравнению с облигациями и банковскими
депозитами.

В этих условиях становятся актуальны-
ми вопросы портфельного инвестирования ин-
весторов с целью диверсификации своих ак-
тивов, а именно: оптимального размещения
активов в рамках пассивной стратегии управ-
ления портфелем.
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Материалы и методы

Проблемы портфельного менеджмента
исследуются в трудах таких российских эко-
номистов, как Р.В. Ковалев, Э.Н. Севумян,
А.А. Халяпин, Ю.А. Усачева, А.И. Гук,
Ю.Б. Ногин [Ковалев, 2022; Ногин, 2012; Се-
вумян, 2021].

Однако по поводу определения того, что
такое инвестиционная стратегия портфеля, в
научной литературе не существует единства
мнений. А.А. Халяпин, Ю.А. Усачева, А.И. Гук
определяют способы аллокации активов как
субстратегии [Халяпин и др., 2022].

Так, например, Е.И. Лашков выделяет
следующие типы инвестиционных стратегий
портфеля: консервативная, агрессивная, сба-
лансированная и социально-ответственная
[Лашков, 2023].

Некоторые экономисты и большинство
практикующих портфельных менеджеров на-
зывают стратегиями управления портфелем
различные виды аллокации активов [Трегуб
и др., 2023].

По нашему мнению, аллокация активов
не может являться стратегией, так как пред-
ставляет собой прежде всего комплекс так-
тических приемов по размещению финансо-
вых активов в рамках выбранной инвестици-
онной стратегии управления.

Аллокация (или размещение активов)
позволяет ответить на вопросы: в какие акти-
вы и в какой пропорции вкладывать инвесто-
ру свои средства и как часто осуществлять
пересмотр структуры портфеля в пределах
выбранного инвестиционного периода.

Давая определение стратегии и ее видов,
по нашему мнению, следует опираться все-
таки на классическую позицию Уильяма
Ф. Шарпа, Гордона Дж. Александера и Джеф-
фри В. Бейли, которые определили два основ-
ных вида стратегии портфельного инвестора –
активную и пассивную [Шарп, 2021].

Наиболее общим стратегическим вопро-
сом для всех инвесторов является следующий:
переиграть рынок или следовать за ним, ори-
ентируясь на среднерыночный уровень риска
и доходности [Максимов и др., 2001]. Причем
здесь не имеет значения, будет ли инвестор
управлять портфелем сам или с помощью ус-
луг портфельного менеджера. Исходя из от-

вета на этот вопрос можно выделить указан-
ные выше два типа стратегий.

Пассивная стратегия характерна для
большинства институциональных инвесторов,
таких как ПИФы, страховые компании, него-
сударственные пенсионные фонды, инвести-
ционные компании, банки, и физических лиц.

Активная стратегия управления приме-
няется в случаях индивидуального довери-
тельного управления названными выше финан-
совыми институтами (если они имеют соот-
ветствующую лицензию) и физическими ли-
цами [Гаврилина и др., 2021].

Далее рассмотрим более подробно ос-
новные виды тактических приемов аллокации
активов в портфеле, которые характерны для
пассивной стратегии управления, так как на-
чиная с 70-х гг. XX в. пассивная стратегия
управления стала наиболее привлекательной
как для институциональных инвесторов, так и
для физических лиц [Zimmermann et al., 2005].
Это связано с такими факторами, как разви-
тие финансовой аналитики, рост числа и мно-
гообразия фондовых индексов, усиление
волатильности и непредсказуемости финансо-
вых рынков [Gourieroux et al., 2000].

Так как, согласно гипотезе эффективно-
сти финансовых рынков Юджина Фамы, чем
более развит финансовый рынок, тем он ме-
нее предсказуем [Fama, 1970].

Наиболее известными способами разме-
щения активов в портфельных инвестициях
являются: «Купи и держи», Дивидендная стра-
тегия, Стабильный портфель (60/40), «Всепо-
годный портфель» [Mi Hui et al., 2023].

Размещение активов по принципу «Купи
и держи» является одним из самых простых
тактических приемов на рынке. Выбравше-
му ее инвестору нужно лишь приобрести ак-
тивы и хранить их в портфеле в течение всего
запланированного срока. Тому, кто ее выбе-
рет, не нужно постоянно совершать сделки,
следить за ситуацией на рынке и тратить свои
силы и средства. При этом торговые издерж-
ки снижаются, а налоги нужно платить только
один раз – при продаже портфеля в конце сро-
ка инвестирования.

Однако стоит учитывать, что тактика
«Купи и держи» срабатывает только на длин-
ном горизонте инвестирования, от 3–5 лет
[Qian et al., 2005]. Длительный срок подразу-



ФИНАНСЫ. БУХГАЛТЕРСКИЙ УЧЕТ

158 Вестник Волгоградского государственного университета. Экономика. 2025. Т. 27. № 1

мевает выбор активов: в их числе должны
быть бумаги надежных компаний, которые не
подвержены риску банкротства и останутся
перспективными в течение всего срока инве-
стирования.

Главным риском этой стратегии называ-
ют длительные просадки, которые могут про-
изойти, если на период инвестирования при-
дется экономический кризис [Financing ... ,
2020]. В таком случае стоит провести каче-
ственную диверсификацию активов, чтобы
снизить глубину просадки и уменьшить уро-
вень риска.

Стабильный портфель (60/40) – это спо-
соб размещения активов, который призван за-
страховать портфель от рыночных спадов.
Сформированный в ее рамках портфель на 60 %
состоит из акций и других активов, обеспечи-
вающих прибыль, и на 40 % – из облигаций и
других защитных активов, снижающих общую
волатильность (например, 20 % – облигации;
10 % – золото; 10 % – страховые продукты).

Существенным преимуществом страте-
гии считается возможность получать высо-
кий доход при ограниченных рисках даже в
условиях кризиса [Restuningdiah et al., 2023].

Однако, чтобы создать сбалансирован-
ный портфель, инвестору придется качествен-
но отбирать активы. Предполагается, что в
отличие от стратегии «Купи и держи» здесь
не стоит прибегать к полностью пассивному
управлению: портфель 60/40 требует регуляр-
ной ребалансировки.

Тактика вложения средств только в ди-
видендные акции предполагает покупку толь-
ко тех бумаг, по которым выплачиваются ди-
виденды. Это позволит инвестору регулярно
получать пассивный доход. Те, кто придержи-
вается этой тактики, анализируют не только
перспективы роста акций, но и ориентируются
на размер (или величину) и частоту выплаты
дивидендов [Zichun Huang, 2022].

Среди плюсов такой стратегии: выбрать
бумаги в портфель несложно, так как инфор-
мацию о выплате дивидендов легко найти в
документах компании; полученную прибыль
можно реинвестировать в акции [Li et al., 2020].

В числе минусов: эмитенты не обязаны
гарантировать выплаты акционерам и в лю-
бой момент могут от этого отказаться. Так-
же при выборе стратегии стоит учитывать

такое явление, как дивидендный гэп, когда сто-
имость бумаг значительно снижается после
выплаты дивидендов.

Стратегия «Всепогодный портфель»
была разработана финансистом Рэем Далио
в 1990-е годы. Рэй Далио – инвестор и ос-
нователь фонда «Bridgewater». Он занима-
ет 46-е место в списке Forbes, на 2020 г. его
состояние оценивали в 18 млрд долларов
[Далио, 2021].

Рэй Далио хотел сформировать такой
портфель, который будет устойчивым и при-
быльным вне зависимости от рыночной ситу-
ации. Баланс портфеля достигается за счет
наличия в нем акций, государственных и кор-
поративных облигаций, золота и активов то-
варного рынка.

Далио предлагал приобретать активы в
следующих пропорциях: 30 % – акции круп-
ных американских компаний; 40 % – долго-
срочные государственные облигации; 15 % –
среднесрочные облигации; 7,5 % – золото;
7,5 % – другие сырьевые активы.

Но Далио не единственный, кто предло-
жил концепцию портфеля, устойчивого к лю-
бым потрясениям. Родоначальником этой
идеи является Гарри Браун. Он разработал
Вечный портфель (permanent portfolio).

Распределение активов в Вечном порт-
феле Брауна отличается. Он предлагает сле-
дующее: 25 % – акции американских компа-
ний, 25 % – долгосрочные казначейские обя-
зательства США, 25 % – краткосрочные каз-
начейские обязательства США, 25 % – золото.

Словосочетания «Всепогодный порт-
фель» и «Вечный портфель» стали уже нари-
цательными. Так называют любые портфели,
которые сбалансированы по типам активов и
их соотношению и не проседают во время
волнений на рынках.

Результаты и обсуждения

Все рассмотренные выше методы алло-
кации активов в рамках пассивной стратегии
управления портфелем ориентированы на при-
емлемые финансовые результаты в любой
рыночной ситуации. Однако Вечный портфель
и Стабильный портфель (60/40) за последние
годы показали наилучшие результаты инвес-
тирования, по мнению финансовых аналити-
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ков, поэтому проведем сравнительный анализ
эффективности портфельных инвестиций с точ-
ки зрения наиболее оптимального сочетания
риска и доходности этих двух методов алло-
кации активов.

Для проведения исследования нами был
взят временной промежуток, равный одному
году – с 01.04.2023 по 01.04.2024, ежемесяч-
ные котировки активов, входящих в портфель,
были взяты с сайта Финам, валюта – рубль
[Финам. Котировки].

Для формирования портфелей были ис-
пользованы такие активы, как акции, корпо-
ративные облигации, валюта, сырьевой ак-
тив – фьючерс на нефть.

Государственные облигации не рассмат-
ривались как объект для портфельных инвес-
тиций, так как ставки на депозиты в банках
довольно высоки и достигают 16 % годовых,
поэтому необходимы были только те облига-
ции, купонная ставка которых превышает 16 %
и которые обращаются больше года на рынке.

Традиционная структура Вечного порт-
феля была несколько изменена с учетом спе-
цифики российского фондового рынка. В него
вошли четыре вида активов: среднесрочные
корпоративные облигации, акции, золото и фью-
черс на нефть (BZ) вместо краткосрочных
облигаций. Во «всепогодный» портфель вош-
ли облигация (RU000A0ZYAP9) АО «Государ-
ственная транспортная лизинговая компания»
(ГТЛК) с купонной ставкой 17,5 %, облигация
(RU000A105P64) ООО «Феррони» с купонной
ставкой 16,5 %, облигация (RU000A104V00)
ООО «Пионер-Лизинг» с купонной ставкой
17,95 %, облигация (RU000A0JVN56) АО «Рос-
сийский Сельскохозяйственный банк» (РСХБ)
с купонной ставкой 17,6 % и облигация
(RU000A106565) ПАО «Газпром нефть» с
купонной ставкой 17,3 %.

Также были взяты акции таких эмитентов,
как ПАО «Совкомфлот», OZON, ПАО «Тат-
нефть» им. В.Д. Шашина, ПАО «Магнит»,
Компания с ограниченной ответственностью
«Яндекс Н.В.».

Все расчеты производятся с помощью
программы Excel. Алгоритм работы таков,
что сначала были рассчитаны доходности за
каждый месяц с помощью формулы натураль-
ного логарифма. Далее производился расчет
ожидаемой доходности каждого актива и рас-

чет риска. Ожидаемая доходность была рас-
считана как среднее значение доходностей
финансового инструмента, в то время как риск
был рассчитан по формуле стандартного от-
клонения. Среди облигаций наибольшая ожи-
даемая доходность (0,7 %) принадлежит об-
лигациям ГТЛК, а среди акций наибольшая
ожидаемая доходность (7,67 %) принадлежит
акциям OZON.

Следующим шагом был расчет ковари-
ации между финансовыми инструментами с
помощью специальной надстройки в Excel.
В результате была получена ковариационная
матрица.

Далее были распределены доли каждого
финансового инструмента в портфеле. Так как
рассматривается «всепогодный» портфель, то
доли каждого вида актива одинаковы, поэтому
доля каждой из 5 облигаций и акций в портфе-
ле составила 0,05 (итого: 0,25 облигаций и
0,25 акций). Доля золота в портфеле составила
0,25 и доля фьючерса на нефть 0,25.

В результате расчетов мы получили, что
доходность исходного Всепогодного портфе-
ля составила 2,48 % и общий риск портфеля –
2,46 %.

Далее была проведена оптимизация пор-
тфеля на основе теории Г. Марковица с обяза-
тельным ограничением суммы долей каждого
вида актива, равной 0,25 [Markowitz, 1952].
Процедура оптимизации осуществлялась тра-
диционным способом в программе Excel с по-
мощью надстройки «Поиск решений», подроб-
но изложенном в работе И.В. Некрасовой и
М.А. Константинова [Некрасова и др., 2023].
Вначале был определен минимальный уро-
вень допустимой доходности портфеля исхо-
дя из прошлых исторических значений –
2,58 %, и определен портфель минимального
риска на основе решения задачи оптимиза-
ции (см. рис. 1).

В результате расчета программой общий
риск портфеля составил 2,33 %.

Распределение долей между финансовы-
ми инструментами можно увидеть на рисун-
ке 1. Из облигаций осталась только облига-
ция ГТЛК и Пионер-Лизинг, а что касается
акций, то остались акции всех эмитентов.
Из акций наибольшую долю заняли акции Маг-
нит, а наименьшую долю в результате заняли
акции Совкомфлот.
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Далее был составлен портфель макси-
мальной доходности, также с обязательным
ограничением суммы долей каждого вида ак-
тива, равной 0,25. Сначала необходимо было
определить максимальный уровень допусти-
мого риска портфеля на основе полученных
исторических значений, в итоге максималь-
ный уровень риска составил 3 %, при этом об-
щая доходность портфеля получилась равной
2,85 %. Как видно, доходность портфеля ниже,
чем риск портфеля.

Таким образом, получившееся значение
доходности портфеля выше, чем у исходно-
го «всепогодного» портфеля и также выше,
чем у «всепогодного» портфеля при миними-
зации риска.

Распределение долей между финансовыми
инструментами можно увидеть на рисунке 2.

Из облигаций остались облигации ГТЛК,
а из акций остались акции Совкомфлот, OZON,
Магнит и Яндекс. Из акций наибольшую долю
заняли акции OZON, а наименьшую долю в
результате заняли акции Совкомфлот. В дан-
ном портфеле сохранились облигации только
одного эмитента, что меньше, чем в исход-
ном портфеле, так как увеличился уровень до-
пустимого риска. Меньший риск можно полу-
чить при наличии в портфеле как можно боль-
ше низкорисковых финансовых инструментов,
то есть облигаций.

Аналогичная процедура оптимизации была
применена к Стабильному портфелю (60/40).

Рис. 1. Структура Вечного портфеля при минимизации риска
Fig. 1. Structure of the Perpetual Portfolio with risk minimization

Примечание. Рисунки 1–5 и таблица составлены автором по: [Финам. Котировки].

 

Рис. 2. Структура Вечного портфеля при максимизации доходности
Fig. 2. Structure of the Perpetual Portfolio with maximization of profitability
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Данный портфель состоит из двух видов акти-
вов: корпоративные облигации и акции. В стабиль-
ный портфель вошли облигации четырех эмитен-
тов, а именно облигации АО «Государственная
транспортная лизинговая компания» (ГТЛК) с
купонной ставкой 17,5 %, ООО «Феррони» с ку-
понной ставкой 16,5 %, ООО «Пионер-Лизинг» с
купонной ставкой 17,95 %, АО «Российский Сель-
скохозяйственный банк» (РСХБ) с купонной
ставкой 17,6 %. Также были взяты акции таких
эмитентов, как ПАО «Совкомфлот», OZON,
ПАО «Татнефть» им. В.Д. Шашина, ПАО «Маг-
нит», Компания с ограниченной ответственнос-
тью «Яндекс Н.В.», ПАО «Северсталь»,
ОАО «Ижсталь», ПАО «Группа Черкизово»,
ПАО «ЭсЭфАй» и ПАО «Глобалтрак Менедж-
мент». Среди облигаций наибольшая ожидаемая
доходность (0,7 %) принадлежит облигациям
ГТЛК, а среди акций наибольшая ожидаемая до-
ходность (15,63 %) принадлежит акциям ПАО
«Глобалтрак Менеджмент».

Далее был проведен расчет ковариации
между финансовыми инструментами с помо-
щью специальной надстройки в Excel.

Следующим шагом было распределение
долей каждого финансового инструмента в пор-
тфеле. Поскольку рассматривается стабиль-
ный портфель (60/40), то суммарная доля ак-
ций 0,6, а суммарная доля облигаций 0,4. Так
как в портфеле четыре облигации, то между
ними доли распределены по 0,1. Если в порт-
фель входят акции 10 эмитентов, то и доли меж-
ду ними распределены по 0,06.

Доходность исходного Стабильного пор-
тфеля составила 4,52 %, а общий риск порт-
феля (стандартное отклонение) – 4,51 %.

Если сравнить исходный Стабильный пор-
тфель с исходным Всепогодным портфелем, то
можно наблюдать, что его доходность превы-
шает доходность Всепогодного почти в два раза.

Далее оптимизируем получившийся ин-
вестиционный портфель с целью повышения
доходности и снижения риска. Оптимизация
портфеля осуществляется на основе теории
Г. Марковица с обязательным ограничением
суммы долей каждого вида актива, равной 0,6
для акций и 0,4 для корпоративных облигаций.
Оптимизация проводилась по такому же ал-
горитму с помощью надстройки «Поиск ре-
шений». Так же был определен минимальный
уровень допустимой доходности портфеля на
основе исторических значений – 5,6 %.

Так как составляется портфель мини-
мального риска, то оптимизируется в данном
случае риск в направлении его минимизации.
В результате расчета программой общий риск
портфеля стал равен 4,4 %.

Таким образом, получившееся соотноше-
ние доходности и риска является наилучшим,
если сравнивать с исходным стабильным пор-
тфелем и со стабильным портфелем при мак-
симизации доходности.

Распределение долей между финансовыми
инструментами можно увидеть на рисунке 3.
Из облигаций остались только облигации
ГТЛК и Пионер-Лизинг, большая доля принад-

 

Рис. 3. Структура Стабильного портфеля при минимизации риска
Fig. 3. Structure of a Stable Portfolio with risk minimization
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лежит облигации Пионер-Лизинг, а из акций
остались акции OZON, Магнит, Глобалтрак
Менеджмент и ЭсЭфАй, то есть акции с са-
мыми высокими ожидаемыми доходностями.
Из акций наибольшую долю заняли акции Маг-
нит, а наименьшую долю в результате заняли
акции Глобалтрак Менеджмент.

Далее был составлен портфель макси-
мальной доходности, также с обязательным
ограничением суммы долей каждого вида
актива. Для начала необходимо было опреде-
лить максимальный уровень допустимого рис-
ка портфеля, в итоге максимальный уровень
риска составил 7 %, при этом общая доход-
ность портфеля получилась равной 6,72 %.
Как видно, доходность портфеля меньше, чем
риск портфеля.

Таким образом, получившееся соотноше-
ние доходности и риска портфеля является
наихудшим, если сравнивать с исходным ста-
бильным портфелем и со стабильным порт-
фелем при минимизации риска.

Распределение долей между финансовыми
инструментами можно увидеть на рисунке 4.

Из облигаций остались только облигации
ГТЛК и Феррони, а из акций остались акции
Магнит, OZON, Глобалтрак Менеджмент и
ЭсЭфАй. Из акций наибольшую долю заняли
акции ЭсЭфАй, а наименьшую долю в резуль-
тате заняли акции OZON.

Далее мы осуществили расширенную
диверсификацию Стабильного портфеля 60/40
(который назовем Стабильный портфель-2).

А именно, в облигации было вложено вместо
40 % только 20 %, а оставшиеся 20 % были в
равной пропорции распределены между золо-
том и евро.

Таким образом, данный портфель состо-
ит из четырех видов активов: 60 % акции, 20 %
облигации, 10 % золото и 10 % евро, котиров-
ки которого представлены в рублях.

В портфель вошли облигации четырех эми-
тентов, а именно облигации АО «Государствен-
ная транспортная лизинговая компания» (ГТЛК)
с купонной ставкой 17,5 %, ООО «Феррони» с
купонной ставкой 16,5 %, ООО «Пионер-Лизинг»
с купонной ставкой 17,95 %, АО «Российский
Сельскохозяйственный банк» (РСХБ) с купон-
ной ставкой 17,6 %. Также были взяты акции
таких эмитентов, как ПАО «Совкомфлот»,
OZON, ПАО «Татнефть» им. В.Д. Шашина,
ПАО «Магнит», Компания с ограниченной от-
ветственностью «Яндекс Н.В.», ПАО «Север-
сталь», ОАО «Ижсталь», ПАО «Группа Черки-
зово», ПАО «ЭсЭфАй» и ПАО «Глобалтрак
Менеджмент».

Далее был проведен расчет ковариации
между финансовыми инструментами с помо-
щью специальной надстройки в Excel.

Следующим шагом было распределение
долей каждого финансового инструмента в
портфеле. Так как в портфеле четыре обли-
гации, то между ними доли распределены по
0,05 соответственно, в портфель входят акции
10 эмитентов, поэтому доли между ними рас-
пределены по 0,06, а золото и евро по 0,1.

 

Рис. 4. Структура Стабильного портфеля при максимизации доходности
Fig. 4. Structure of the Stable Portfolio with maximization of profitability
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Общая доходность портфеля составила
4,8 %, в то время как общий риск портфеля
равен 4,91 %. Следовательно, в исходном пор-
тфеле риск незначительно, но превышает до-
ходность портфеля.

Далее оптимизируем получившийся ин-
вестиционный портфель с целью повышения
доходности и снижения риска. Оптимизация
портфеля осуществляется на основе теории
Г. Марковица с обязательным ограничением
суммы долей каждого вида актива. Мини-
мальный уровень допустимой доходности пор-
тфеля минимального риска был определен на
уровне 5,5 % на основе прошлых историчес-
ких значений. В результате оптимизации с по-
мощью программы общий риск портфеля стал
равен 4,23 %.

Таким образом, в данном случае доход-
ность превышает риск на 1,27 %. Распреде-
ление долей между финансовыми инструмен-
тами можно увидеть на рисунке 5.

В портфеле всю долю, отведенную под
облигации, заняли облигации Феррони и ГТЛК,
наибольшая доля принадлежит облигациям
ГТЛК, а из акций остались акции Совкомфлот,
OZON, Глобалтрак Менеджмент и ЭсЭфАй.
Из акций наибольшую долю заняли акции
OZON, а наименьшую долю в результате за-
няли акции Глобалтрак Менеджмент.

Далее был составлен портфель макси-
мальной доходности, также с обязательным
ограничением суммы долей каждого вида
актива. Максимально допустимый уровень
риска портфеля, определенный на основе ис-

торических значений, составил 7 %, при этом
общая доходность портфеля в результате про-
цедуры оптимизации составила 6,9 %.

В портфеле из облигаций остались толь-
ко облигации ГТЛК и Феррони, а из акций ос-
тались акции OZON, Магнит, Глобалтрак
Менеджмент и ЭсЭфАй. Из акций наиболь-
шую долю заняли акции OZON и ЭсЭфАй,
причем данные акции занимают равные доли
в портфеле, а наименьшую долю в результате
заняли акции Магнит.

Заключение

В заключение проанализируем полученные
результаты инвестирования с использованием
тактик всепогодного портфеля, стабильного пор-
тфеля и стабильного портфеля с усиленной ди-
версификацией, представленные в таблице.

Результаты исследования показывают,
что наилучшее соотношение доходности и
риска среди вышеозначенных портфелей име-
ет Стабильный портфель-2 с расширенной
диверсификацией при минимизации риска, так
как у данного портфеля соотношение доход-
ности и риска наиболее оптимальное.

Также следует отметить, что эта же так-
тика размещения активов показывает наихуд-
шие результаты в исходном портфеле до его
оптимизации по Г. Марковицу.

Таким образом, можно сделать вывод,
что все портфели, независимо от выбран-
ной тактики размещения активов в рамках
пассивной стратегии управления портфелем,

 

Рис. 5. Структура Стабильного портфеля-2 при минимизации риска
Fig. 5. Structure of Stable Portfolio-2 with risk minimization
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оказываются более эффективными с точки
зрения соотношения риска и доходности пос-
ле процесса оптимизации по Марковицу.

В условиях нестабильности и высокой во-
латильности финансовых рынков в рамках пас-
сивной стратегии инвестирования можно реко-
мендовать инвесторам указанные тактики раз-
мещения активов с обязательным включени-
ем в портфель золота и сырьевые товаров для
более полной адаптации к изменяющейся эко-
номической ситуации на рынке.

СПИСОК ЛИТЕРАТУРЫ

Гаврилина, Д. Н. Стратегическая оценка эффектив-
ности диверсификации отраслевого инвестици-
онного портфеля / Д. Н. Гаврилина, А. С. Ога-
рева // Управленческое консультирование. –
2021. – № 9 (153). – С. 31–44. – DOI: 10.22394/
1726-1139-2021 -9-31-44

Далио, Р. Большие долговые кризисы. Принципы
преодоления / Р. Далио. – М. : Манн, Иванов и
Фербер, 2021. – 496 с.

Ковалев, Р. В. Формирование и управление инвес-
тиционным портфелем / Р. В. Ковалев // Меж-
дународный журнал гуманитарных и есте-
ственных наук. – 2022. – № 8-3. – С. 164–166. –
DOI: 10.24412/2500-1000-2022-8-3-164-166

Лашков, Е. И. Применение аллокации активов в ин-
вестиционном портфеле для снижения мак-
роэкономических и геополитических рисков
/ Е. И. Лашков // Финансовые рынки и бан-
ки. – 2023. – № 4. – С. 63–69.

Максимов, В. А. Прогнозирование доходности инве-
стиций на фондовом рынке / В. А. Максимов,
И. В. Некрасова // Экономика и математичес-
кие методы. – 2001. – Т. 37, № 1. – С. 37–46.

Ногин, Ю. Б. Распределение (аллокация) средств не-
государственного пенсионного фонда на ос-
нове определения стадии экономического
цикла / Ю. Б. Ногин // Финансы и кредит. –
2012. – № 21 (501). – С. 11–15.

Некрасова, И. В. Проблемы диверсификации акти-
вов в условиях высокой волатильности финан-
совых рынков / И. В. Некрасова, М. А. Кон-
стантинов // Государственное и муниципаль-
ное управление. Ученые записки. – 2023. –
№ 4. – С. 86–92. – DOI: 10.22394/2079-1690-2023-
1-4-86-92

Севумян, Э. Н. Принципы формирования аллоци-
рованного портфеля ценных бумаг / Э. Н. Се-
вумян // Финансовые рынки и банки. – 2021. –
№ 10. – С. 29–32.

Трегуб, А. В. Инвестиционный портфель как эф-
фективный инструмент управления личными
финансовыми инвестициями / А. В. Трегуб,
Л. А. Соловова // Финансовые рынки и бан-
ки. – 2023. – № 4. – С. 96–101.

Финам. Котировки. – URL: https://www.finam.ru/
Халяпин, А. А. Современные стратегии управле-

ния инвестиционным портфелем / А. А. Ха-
ляпин, Ю. А. Усачева, А. И. Гук // Естествен-
но-гуманитарные исследования (ЕГИ). –
2022. – № 44 (6). – С. 385–389.

Шарп, У. Ф. Инвестиции / У. Ф. Шарп, Г. Дж. Алексан-
дер, Дж. В. Бейли. – М. : ИНФРА-М, 2021. – 340 c.

Financing the Newsvendor with Preferential Credit:
Bank vs. Manufacturer / Y. Cheng, D. D. Wu,
D. L. Olson, A. Dolgui // International Journal of
Production Research. – 2020. – P. 1–20. – DOI:
10.1080/00207543.2020.1759839

Fama, E. F. Efficient Capital Markets / E. F. Fama
// Journal of Finance. – 1970. – Vol. 25, № 2. –
P. 383–417.

Gourieroux, C. Sensitivity Analysis of Values
at Risk / C. Gourieroux, J. Laurent, O. Scaillet

Таблица. Сравнение соотношений доходности и риска для различных тактик формиро-
вания инвестиционного портфеля

Table. Comparison of return and risk ratios for different investment portfolio formation tactics
Тактический прием 
размещения активов 

Исходный портфель Портфель, полученный 
в результате оптимизации 

риска 

Портфель, полученный 
в результате оптимизации 

доходности 
Вечный портфель 1,01 

Rp = 2,48 % 
p = 2,46 % 

1,11 
Rp = 2,58 % 
p = 2,33 % 

0,95 
Rp = 2,85 % 
p = 3 % 

Стабильный портфель 
(60/40) 

1,002 
Rp = 4,52 % 
p = 4,51 % 

1,27 
Rp = 5,6 % 
p = 4,4 % 

0,96 
Rp = 6,72 % 
p = 7 % 

Стабильный порт-
фель-2 

0,98 
Rp = 4,8 % 
p = 4,91 % 

1,3 
Rp = 5,5 % 
p = 4,23 % 

0,99 
Rp = 6,9 % 
p = 7 % 



И.В. Некрасова. Аллокация активов в портфеле пассивного инвестора

165Journal of Volgograd State University. Economics. 2025. Vol. 27. No. 1

// Journal of Empirical Finance. – 2000. –
№ 7. – Р. 225–245.

Li, W. Forecast on Silver Futures Linked with Structural
Breaks and Day-of-the-Week Effect / W. Li,
Y. Cheng, Q. Fang // The North American Journal
of Economics and Finance. – 2020. – № 53. –
Р. 101–124.

Markowitz, H. Portfolio Selection / H. Markowitz
// The Journal of Finance. – 1952. – Vol. 7,
№ 1.7 (1). – Р. 77–91.

Mi Hui. Optimal Portfolio Selection with VaR and
Portfolio Insurance Constraints Under Rank-
Dependent Expected Utility Theory / Mi Hui,
Xu, Zuo Quan // Insurance: Mathematics and
Economics. Elsevier. – 2023. – Vol. 110. – Р. 82–
105. – DOI: 10.1016/j.insmatheco.2023.02.004

Qian, E. Y. A Dynamic Decision Model for Portfolio
Investment and Assets Management / E. Y. Qian,
Feng Ying, James Higgision // Journal of Zhejiang
University Science (Zhejiang University Press). –
2005. – Vol. 6, iss. 1. – P. 163–171.

Restuningdiah, N. Software Development For Optimal
Portfolio Selection Using The Markowitz
Method / N. Restuningdiah, Makaryanawati,
A. Azzardina // International Journal of
Accounting & Finance in Asia Pasific. – 2023. –
№ 6 (1). – Р. 96–107.

Zimmermann, H. G. Optimal Asset Allocation for a
Large Number of Investment Opportunities
/ H. G. Zimmermann, R. Grothmann // Intelligent
Systems in Accoun ting,  Finance and
Management. – 2005. – Vol. 13, № 1. – Р. 33–
40. – DOI: 10.1002/isaf.247

Zichun Huang. Investment Portfolio Management
Based on Realistic US’s Stock Data with Two
Models / Zichun Huang // BCP Business &
Management. – 2022. – Vol. 26. – Р. 929–936.

REFERENCES

Gavrilina D.N., Ogareva A.S. Strategicheskaja ocenka
effektivnosti diversifikacii otraslevogo
investicionnogo portfelja [Strategic Assessment
of the Effectiveness of Diversification of the
Industry Investment Portfolio]. Upravlencheskoe
konsultirovanie, 2021, no. 9 (153), pp. 31-44. DOI:
10.22394/1726-1139-2021-9-31-44

Dalio R. Bolshie dolgovye krizisy. Principy
preodolenija [Big Debt Crises. Principles of
Overcoming]. Moscow, Mann, Ivanov i Ferber,
2021. 496 p.

Kovalev R.V. Formirovanie i upravlenie investicionnym
portfelem [Formation and Management of
Investment Portfolio]. Mezhdunarodnyj zhurnal
gumanitarnyh i estestvennyh nauk, 2022, no. 8-3,

pp. 164-166. DOI: 10.24412/2500-1000-2022-8-3-
164-166

Lashkov E.I.  Primenenie allokacii aktivov v
investicionnom portfele dlja snizhenija
makroekonomicheskih i geopoliticheskih riskov
[Application of Asset Allocation in an
Investment Portfolio to Reduce Macroeconomic
and Geopolitical Risks]. Finansovye rynki i
banki, 2023, no. 4, pp. 63-69.

Maksimov V.A., Nekrasova I.V. Prognozirovanie
dohodnosti investicij na fondovom rynke
[Forecasting the Profitability of Investments in the
Stock Market]. Ekonomika i matematicheskie
metody [Economics and Mathematical Methods],
2021, vol. 37, no. 1, pp. 37-46.

Nogin Yu.B. Raspredelenie (allokacija) sredstv
negosudarstvennogo pensionnogo fonda na
osnove opredelenija stadii ekonomicheskogo
cikla [Distribution (Allocation) of Funds of a Non-
State Pension Fund Based on Determining the
Stage of the Economic Cycle]. Finansy i kredit
[Finance and Credit], 2012, no. 21 (501), pp. 11-15.

Nekrasova I.V., Konstantinov M.A. Problemy
diversifikacii aktivov v uslovijah vysokoj
volatilnosti finansovyh rynkov [Problems of
Asset Diversification in Conditions of High
Volatility of Financial Markets]. Gosudarstvennoe
i municipalnoe upravlenie. Uchenye zapiski
[State and Municipal Management. Scholar
Notes], 2023, no. 4, pp. 86-92. DOI: 10.22394/2079-
1690-2023-1-4-86-92

Sevumyan E.N. Principy formirovanija allocirovannogo
portfelja cennyh bumag [Principles of Forming
an Allocated Portfolio of Securities]. Finansovye
rynki i banki [Financial Markets and Banks],
2021, no.10, pp. 29-32.

Tregub A.V., Solovova L.A. Investicionnyj portfel kak
effektivnyj instrument upravlenija lichnymi
finansovymi investicijami [Investment Portfolio
as an Effective Tool for Managing Personal
Financial Investments]. Finansovye rynki i
banki [Financial Markets and Banks], 2023, no. 4,
pp. 96-101.

Finam. Kotirovki [Finam. Financial Quotation]. URL:
https://www.finam.ru/

Khalyapin A.A., Usacheva Yu.A., Guk A.I. Sovremennye
strategii upravlenija investicionnym portfelem
[Modern Strategies for Managing an Investment
Portfolio]. Estestvenno-gumanitarnye
issledovanija (EGI) [Natural-Humanitarian
Research], 2022, no. 44 (6), pp. 385-389.

Sharpe W.F., Alexander G.J., Bailey J.W. Investicii
[Investments]. Moscow, INFRA-M Publ., 2021.
340 p.

Cheng Y., Wu D.D., Olson D.L., Dolgui A. Financing
the Newsvendor with Preferential Credit: Bank



ФИНАНСЫ. БУХГАЛТЕРСКИЙ УЧЕТ

Вестник Волгоградского государственного университета. Экономика. 2025. Т. 27. № 1

vs. Manufacturer. International Journal of
Production Research, 2020, pp. 1-20. DOI:
10.1080/00207543.2020.1759839

Fama E.F. Efficient Capital Markets. Journal of
Finance, 1970, vol. 25, no. 2, pp. 383-417.

Gourieroux C., Laurent J., Scaillet O. Sensitivity
Analysis of Values at Risk. Journal of Empirical
Finance, 2000, no. 7, pp. 225-245.

Li W., Cheng Y., Fang Q. Forecast on Silver Futures Linked
with Structural Breaks and Day-of-the-Week Effect.
The North American Journal of Economics and
Finance, 2020, no. 53, pp. 101-124.

Markowitz H. Portfolio Selection. The Journal of
Finance, 1952, vol. 7, no. 1.7 (1), pp. 77-91.

Mi Hui, Xu, Zuo Quan. Optimal Portfolio Selection
with VaR and Portfolio Insurance Constraints
Under Rank-Dependent Expected Utility Theory.
Insurance: Mathematics and Economics.
Elsevier, 2023, vol. 110, pp. 82-105. DOI: 10.1016/
j.insmatheco.2023.02.004

Qian E.Y., Ying F., Higgision J. A Dynamic Decision
Model for Portfolio Investment and Assets
Management. Journal of Zhejiang University
Science (Zhejiang University Press), 2005,
vol. 6, iss. 1, pp. 163-171.

Restuningdiah N., Makaryanawati, Azzardina A.
Software Development For Optimal Portfolio
Selection Using The Markowitz Method.
International Journal of Accounting & Finance
in Asia Pasific, 2023, no. 6 (1), pp. 96-107.

Zimmermann H.G., Grothmann R. Optimal Asset
Allocation for a Large Number of Investment
Oppor tun i t ies.  Int e l l i gent  Sys tems  in
Accounting, Finance and Management ,
2005, vol. 13, no. 1, pp. 33-40. DOI: 10.1002/
isaf.247

Zichun Huang. Investment Portfolio Management
Based on Realistic US’s Stock Data with Two
Models. BCP Business & Management, 2022,
vol. 26, pp. 929-936.

Information About the Author

Inna V. Nekrasova, Candidate of Sciences (Economics), Associate Professor, Department of
Finance and Credit, Southern Federal University, M. Gorkogo St, 88, 344002 Rostov-on-Don, Russian
Federation, inna-nekrasova@mail.ru, https://orcid.org/0000-0002-1230-1762

Информация об авторе

Инна Владимировна Некрасова, кандидат экономических наук, доцент кафедры финан-
сов и кредита, Южный федеральный университет, ул. М. Горького, 88, 344002 г. Ростов-на-Дону,
Российская Федерация, inna-nekrasova@mail.ru, https://orcid.org/0000-0002-1230-1762


