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Аннотация. Актуальность разработки подходов к формированию инвестиционных портфелей в усло-
виях сложной геополитической обстановки и охлаждения экономического развития обосновывается по-
требностью инвесторов в защите своих финансовых средств от потенциальных убытков. Современная 
портфельная теория и её статистический аппарат не способны адекватно отразить риски и доходности 
при экстремальных отклонениях от сформированных исторических трендов и часто не совпадают с ожи-
даемыми выводами математических моделей. Целью данной работы является разработка таких подходов 
к структуризации ценных бумаг и проектов в портфеле, которые с высоким уровнем надёжности позво-
лят инвестору получить желаемую доходность или не превысить уровень максимально разрешённых им 
потерь. В процессе исследования были использованы анализ, синтез, индуктивный и дедуктивный методы, 
монографический метод и математическое моделирование. Способность инвестиционного портфеля быть 
безубыточным при реализации рисковых событий мы определили, как кризисоустойчивость, которая и явля-
ется объектом научной статьи. В рамках поставленной цели было сформировано три подхода, основанных 
на применении доходности безрисковых активов в качестве «щита» от образования убыточных позиций. 
В ходе определения границ долей безрисковых активов в портфеле в рамках каждого из подходов была мате-
матически определена категория «безопасных инноваций» ‒ доли высокорисковых вложений в беспрецедент-
ные проекты реального сектора экономики или в первично размещённые ценные бумаги (IPO) относительно 
всего инвестированного капитала. Исследование кризисоустойчивости сопряжено с оценкой уровня риска, 
вследствие чего появилась необходимость в определении такого удельного веса безрискового капитала, при 
котором потенциальные прибыли и убытки равны, что соответствует допустимому уровню. Научная но-
визна работы заключается в построении W-треугольника – множества всевозможных финансовых исходов 
инвестиционного портфеля с выбранными элементами, что позволяет наглядно увидеть изменение разбро-
са множества результатов с увеличением кризисоустойчивости. Практическая значимость использования 
W-треугольника состоит в нахождении подмножеств с «нерациональным риском», в которых тот же уро-
вень доходности при большей кризисоустойчивости формируется в более рискованных зонах. Помимо это-
го, данное исследование способствовало нахождению точного математического расчёта «премий за риск». 
Внедрение предложенных подходов к структуризации портфелей во многом освобождает инвесторов от 
необходимости использования сложных статистических моделей при высоком уровне кризисоустойчиво-
сти, не ухудшая точность и надёжность результатов. Проведено исследование инвестиционных портфелей 
первой степени кризисоустойчивости в современной России за 2023–2025 гг.
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Abstract. The relevance of developing approaches to the formation of investment portfolios in the context of a com-
plex geopolitical situation and a cooling of economic development is justified by the need for investors to protect their 
financial resources from potential losses. Modern portfolio theory and its statistical apparatus are unable to adequately 
reflect risks and returns in extreme deviations from historical trends, and often do not match the expected outcomes of 
mathematical models. The goal of this work is to develop approaches to the structuring of securities and projects in 
a portfolio that will allow investors to achieve the desired return or limit their losses to a reasonable level. In the course 
of the study, we used analysis, synthesis, inductive and deductive methods, the monographic method, and mathemati-
cal modeling. We have defined the ability of an investment portfolio to break even when implementing risky events as 
crisis-resistance, which is the object of the scientific article. Within the framework of this goal, three approaches were 
formed based on the use of risk-free asset yields as a “shield” from the formation of unprofitable positions. In the course 
of defining the boundaries of the shares of risk‒free assets in the portfolio, within the framework of each approach, 
the category of «safe innovations» was mathematically defined – the share of high-risk investments in unprecedented 
projects in the real sector of the economy or in initial public offerings (IPOs) relative to the total invested capital. The 
study of crisis resilience involves an assessment of the level of risk, which makes it necessary to determine the propor-
tion of risk-free capital at which potential profits and losses are equal, which corresponds to the acceptable level. The 
scientific novelty of the work lies in the construction of a W-triangle – a set of various financial outcomes of an invest-
ment portfolio with selected elements, which makes it possible to visually see the change in the spread of many results 
with increasing crisis tolerance. The practical significance of using the W-triangle is to find subsets with «irrational 
risk» in which the same level of profitability with greater crisis tolerance is formed in more risky areas. In addition, this 
study helped to find an accurate mathematical calculation of «risk premium». The implementation of the proposed ap-
proaches to portfolio structuring largely frees investors from the need to use complex statistical models with a high level 
of crisis tolerance, without compromising the accuracy and reliability of the results. A study of investment portfolios of 
the first degree of crisis resilience in modern Russia for 2023–2025 has been conducted.
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Введение
Современная рыночная конъюнктура имеет высо-

кую степень неопределённости относительно будуще-
го экономического развития и финансовых результа-
тов хозяйственной деятельности субъектов. Экзоген-
ные и эндогенные шоки влияют на поведение инве-
сторов, а, следовательно, и на структуру их инвести-
ционных портфелей. В условиях низкой надёжности 
прогнозируемых экономических параметров в силу 
переориентации потребительского поведения, струк-
турной трансформации обостряется вопрос о форми-
ровании наиболее устойчивых к риску совокупностей 
финансовых активов и реальных проектов, чем и обо-

снована актуальность данной работы [3]. Цель науч-
ной статьи – разработать такие подходы, которые бы 
позволили в ситуации неопределённости обеспечить 
заданный уровень доходности инвестиционного пор-
тфеля и оградить инвестора от потерь свыше им уста-
новленных. Большинство исследований заточены на 
статистическом методологическом аппарате, вследст-
вие чего результаты привязаны к историческим дан-
ным, что при кризисных процессах и экстремальных 
отклонениях приводит к высокой погрешности и, как 
следствие, убыточности вложений. Таким образом, 
возникает потребность в формировании иных подхо-
дов к структуризации портфеля.
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Обзор литературы
Впервые разработанная математическая модель 

инвестиционного портфеля была предложена Гарри 
Марковицем в 1952 г. в работе «Выбор портфеля» [16]. 
Дальнейшее развитие теории прослеживается в рабо-
тах У. Шарпа [18], Дж. Литнера [15], Ж. Мосина [17], 
Ю. Фама [14]. Одним из актуальных исследований 
является работа по оптимизации портфеля на рынках 
сельскохозяйственной продукции в условиях современ-
ных потрясений, результатом которой является вывод о 
значительном увеличении волатильности и уязвимости 
инвесторов [13]. Современная портфельная теория ак-
туальна и востребована по сей день в том числе среди 
отечественных инвесторов и в научной среде. Так, она 
была исследована такими отечественными авторами, 
как Нагапетян А. Р., Рубинштейн Е. Д., Урумова Ф. М. 
[6], Иванова Н. А. и Конуркина Е. В. [5], Соколовский 
М. В., Батиевская В. Б. [7], Чайка А. В.1 и др. 

Разработанная математическая модель Г. Марковица 
основывается на статистических методах анализа цено-
вых колебаний ценных бумаг, а риск определяется стан-
дартным отклонением. Несмотря на точность и надёж-
ность данного подхода, финансовые активы на том же 
рынке ценных бумаг имеют свойство менять свои ста-
тистические характеристики со временем, вследствие 
чего полученные ранее результаты оказываются нере-
левантными и приводят к неадекватной оценке риска.

В современной зарубежной литературе в качестве 
решения оптимизационной задачи формирования пор-
тфеля чаще начинают использоваться методы генети-
ческого алгоритма с недоминируемой сортировкой 
(NSGAII), эволюционный алгоритм Парето (SPEA2), 
метод роя частиц (PSO) [12]. Данные методы могут 
быть использованы в кризисные периоды, аналогич-
ные периоду пандемии COVID-19. В современной 
отечественной литературе уделяется внимание объе-
динению инструментов ретроспективного и прогноз-
ного анализа при формировании портфеля [10].

Помимо временной изменчивости характеристик 
временного ряда на динамику также оказывают вли-
яние факторы, ранее не проявлявшиеся или имеющие 
редкую частоту появления. Талеб Н. Н. ввёл в оборот 
понятие «чёрных лебедей», описывающее такие со-
бытия, которые не имеют аналога, не предсказуемы 
и оказывают существенное влияние на протекающие 
тренды и рутины поведения [9]. К одним из проявле-
ний «чёрных лебедей» могут относиться экономиче-
ские кризисы. 

Разбор дефиниции «экономический кризис» в тру-
дах зарубежных и отечественных авторов в работе 

Чепурко Ю. С. способствовал выработке собствен-
ной трактовки, которую мы считаем достаточной 
для понимания данной категории: «Экономический 
кризис – это переломный момент развития эконо-
мической системы, сопряжённый с нарушениями её 
функционирования на одном или нескольких рын-
ках, представленных в виде противоречий спроса 
и предложения общественного характера производст-
ва и капиталистического способа присвоения между 
экономической и социальной сферами, возникающий 
с определённой цикличностью в результате наруше-
ния пропорциональности внутри производственного 
процесса между стадиями процесса воспроизводства 
или в рамках общественного разделения труда» [11]. 

Непосредственным выражением экономического 
кризиса являются банкротства микропредприятий, 
организаций малого и среднего бизнеса, получение 
убытков крупным бизнесом, снижение социально-
экономических показателей страны, падение цен ак-
ций, технические дефолты банков и т. д. 

Ключевой особенностью кризисов является их по-
вторяемость вследствие цикличности экономического 
развития. В данном аспекте кризис является одним из 
этапов функционирования хозяйственной системы. 
Инвестиции связаны с вложением денежных средств 
как в финансовые активы, так и в реальный сектор, 
а оба способа связаны с финансированием организа-
ции, поэтому в данной взаимосвязи важно учитывать 
жизненный цикл фирмы. 

Коротков Е. М. выделял пять этапов в развитии 
фирмы: эксплерентный (возникновение), патиентный 
(становление), виолентный (развитие), коммутантный 
(спад) и леталентный (ликвидация) [8]. На каждом 
этапе организация имеет свои специфические риски, 
и чем ближе последняя стадия, тем больше вероят-
ность потери капитала. По своей величине риск раз-
деляется на несколько видов [4]: 

−	 допустимый (потери не больше расчётной 
суммы прибыли);

−	 критический (потери не превышают суммы 
валового дохода – выручки);

−	 катастрофический (потери определяются ча-
стичной или полной утратой собственного капитала 
компании).

За принятие на себя каждого из видов риска инве-
стор рассчитывает на получение «премии за риск» ‒ 
размера дополнительной доходности по сравнению 
с безрисковыми активами. Чаще всего экономисты 
используют статистические методы определения ве-
личины ожидаемых прибылей и убытков, однако как 

1 Чайка А. В. Кризис и перспективы развития современной теории портфеля // Научные труды Вольного экономического общества 
России. – 2012. – Т. 163. – С. 654–660. – EDN: PXQJPL.
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бы широко ни применялся статистический аппарат 
в прогнозировании и оценке, полностью достовер-
ным его считать нельзя вследствие воздействия боль-
шого числа случайных величин, проявляющихся во 
временном ряду непостоянно и иногда – моментно. 
Вследствие этого формирование «устойчивого» убыт-
кам инвестиционных портфелей по сей день является 
актуальным направлением научных изысканий вкупе 
с исследованиями по минимизации убытков, напри-

мер, через инструмент усреднения цены [1].

Определение кризисоустойчивости портфеля
Эффективность инвестиционного портфеля опре-

деляется изменением благосостояния его обладате-
ля  – инвестора. Изменение благосостояния можно 
измерить через относительный финансовый результат 
инвестиционного портфеля, который можно записать 
в виде следующей формулы:

                                                                   ,
1

00 ∑
=

∗+∗=
i

i
ii awadW                                                                     (1)

где 
W	 – относительный финансовый результат портфеля (изменения благосостояния (Wealth) инвестора);

	 – доходность безрискового актива (проекта);
	 – коэффициент удельного веса безрискового актива (проекта);
	 – относительный финансовый результат i-го актива (проекта);
	 – коэффициент удельного веса i-го актива (проекта).

Сразу отметим, что относительный финансовый 
результат в формулах выражается в виде десятичной 
дроби, а не процента.

В реальности фактическая доходность или убы-
точность инвестиционного портфеля заранее инвес-
тору неизвестна и, несмотря на имеющиеся в науке 
способы и методы оценки ожидаемой доходности, как 
подчеркнул Н. Талеб, инвестор может получать совер-
шенно отличные от расчётных значения изменения 
своего инвестируемого благосостояния [9].

Все активы портфеля имеют риск, выраженный 
вероятной убыточностью, кроме одного – безриско-
вые вложения. К ним чаще всего относятся облига-
ции федерального займа (ОФЗ). В современных гео-
политических условиях на доходность воздействуют 
инфляционный и суверенный риски, которые могут 
снижать реальную ставку, однако данное исследова-
ние проводится относительно номинальных величин, 
поэтому учёт данных факторов может быть одной из 
модификаций нашего исследования. Безрисковые ак-
тивы вносят дисбаланс в портфель, поскольку пред-
полагается, что уровень убытка по ним нулевой, в то 
время как все остальные активы имеют вероятность 
ущерба. Как раз таки включение данного дисбаланса 
позволит инвесторам сформировать кризисоустойчи-
вые портфели, не прибегая к статистическим методам.

Кризисоустойчивые инвестиционные портфели – 
это портфели, имеющие устойчивую к кризису струк-
туру, которая выражается в способности нивелировать 
получаемые по ценным бумагам, проектам максималь-
ные ожидаемые убытки соразмерным или большим 
доходом по безрисковым активам. Уровень кризисоу-
стойчивости определяется величиной доли безриско-
вых активов, доход с которых позволяет нивелировать 

финансовый ущерб. В соответствие с этим мы выде-
лим три основных подхода к формированию, в рамках 
которых будет проводиться наше исследование:

1.	 Мягкий пессимистичный подход (третья сте-
пень кризисоустойчивости);

2.	 Жёсткий пессимистичный подход (вторая сте-
пень кризисоустойчивости); 

3.	 Леталентный подход или сценарий полной по-
тери капитала (первая степень кризисоустойчивости).

Далее определим особенности каждого из предло-
женных подходов.

Мягкий пессимистичный подход
Допустим инвестору известно математическое ожи-

дание доходности и убыточности каждого из включён-
ного в портфель финансового актива или проекта, либо 
он использует максимальные значения годовой доход-
ности и убыточности относительно ценных бумаг. 

Пессимистичный подход предполагает реализацию 
пессимистичного сценария – получения ожидаемых 
убытков по включённым активам (проектам). Единст-
венная возможность их компенсировать – за счёт без-
рисковой доходности или доходности других активов.

Если портфель состоит из i-го числа активов, но 
его структура ещё не сформирована, то комбинаций 
достаточно много с учётом, что финансовый резуль-
тат каждого из них строго заключён в рамках макси-
мальной убыточности и доходности. Тогда важно най-
ти такое значение удельного веса безрискового акти-
ва, при котором в принципе появляется возможность 
безубыточности даже при получении минимально 
возможного риска.

Тогда из i-го числа проектов (активов) выбирается 
тот, который имеет минимальный убыток (риск). Теоре-
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тический портфель формируется из двух активов – вы-
бранного и безубыточного – для определения гранич-
ных значений а0. Мы исследуем множество W – множе-
ство всевозможных финансовых результатов, R – под-
множество отрицательных финансовых результатов, 
а D – подмножество положительных финансовых ре-
зультатов. Rj – элемент множества R (убыточность при 
j-й структуре портфеля), а Dj – элемент множества D.

Инвестиционный портфель становится кризисо-
устойчивым в том случае, если доходность безрис-
кового актива способна покрыть убыток наименее 
рискованного актива. В данном ключе появляется по-
требность в вычислении такой доли безрискового ак-
тива, которая будет удовлетворять данному условию. 
Обозначим её, как .

Таким образом, составим систему уравнений:
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Выразим удельный вес и получим формулу:

                                                                        

max0

max
0 rd

r
a

+
=↓ .                                                                         (2)

Из формулы следует, что доля безрисковых акти-
вов (далее – безрисковости), при которой инвести-
ционный портфель становится кризисоустойчивым, 
зависит от минимальных по модулю потерь и безри-
сковой доходности. В формуле r выражается в виде 
отрицательного числа, поэтому  – максималь-
ное значение, как если выбирать из -2% и -10%, мак-
симальным будет -2, что при выведении из модуля 
даёт значение 2% ‒ то есть минимальную по модулю 
потерю.

Если , то при любой комбинации финан-
совых активов (проектов), реализация пессимистич-
ного сценария принесёт инвестору убытки, не покры-
ваемые безрисковой доходностью.

Инвестиционный портфель становится полностью 
устойчивым к вероятным убыткам, то есть с высокой 
вероятностью безубыточным, если доходность безри-
скового актива покрывает при реализации негативно-
го сценария наибольшую из имеющихся убыточность 
рискового актива.
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Если , то при реализации пессимистич-
ного сценария даже относительно всех имеющихся 
в портфеле активов, инвестор с высокой вероятно-
стью не понесёт убытки.

Леталентный подход и безубыточность 
инновационного портфеля

При рассмотрении этапов экономического цикла 
развития организаций существует несколько этапов, 
последним из которых является леталентный этап. Он 
подразумевает деструктуризацию или прекращение 
деятельности фирмы в прежней форме. Леталента-

ми называются распадающиеся по разным причинам 
фирмы. От наименования таких субъектов и происхо-
дит название данного подхода.

Леталентный подход подразумевает полную поте-
рю вложенного капитала вследствие разорения органи-
зации, которое осуществляет эмиссию ценных бумаг. 
Также исключается возможность частичного сокраще-
ния убытков с помощью инструментов страхования.

В данном случае единственным способом сниже-
ния риска и предотвращения полной потери стоимо-
сти вложенных финансовых средств являются безри-
сковые активы. Тогда система уравнений при условии 
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леталентности всех финансовых активов кроме безрисковых примет следующий вид:
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Таким образом, если , то инвестици-
онный портфель безубыточен даже при реализации 
леталентного сценария – потери всего вложенного 
в рисковые активы капитала. Доля безрисковых акти-
вов для безубыточности портфеля (леталентная доля) 
обозначается нами, как .

Портфели, у которых доля безрисковых проектов 
(ценных бумаг) равна или выше леталентной доли, 
можно считать рисконеприемлемыми, поскольку от-
рицают возможность получения небольшого убытка 
или его возможности даже при самом маловероятном 
сценарии.

Данный подход также имеет другой экономиче-
ский смысл. Инновационные проекты обладают не-
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определённым значением доходности и её динамики, 
тем более если они связаны с производством и реа-
лизацией абсолютно новой товарной продукции или 
услуги. То же может касаться и IPO, динамика коти-
ровок которых заранее неизвестна и связана с высоки-
ми рисками. Если доходность неизвестна, то величи-
на ущерба ограничена суммой вложенного капитала 
в размере 100%. 

Поскольку нам известна формула доли безубы-
точных безрисковых активов, то можем найти долю 
средств, которая может быть вложена в инновацион-
ные проекты. Назовём её удельным весом безопас-
ных инноваций (safe innovations), представленной 
в формуле (5)

Из выведенной формулы следует важный вывод. 
Безрисковая доходность в современной России во 
многом устанавливается регулятором через измене-
ние ключевой ставки ЦБ. Из формулы следует, что 
рост безубыточной доходности приводит к увеличе-
нию доли безопасных инноваций ( ). В период кри-
зиса именно повышение инновационной активности 
запускает процессы восстановления экономики и вы-
хода на более высокий пик развития социально-эконо-
мической системы. В период депрессии и стагнации 
государству необходимо повышать и поддерживать на 
достаточном уровне доходность по ОФЗ и по вкладам 
(в данной статье мы считаем вклады в национальных 
банках с длительным сроком существования на фи-

нансовом рынке условно безрисковыми), поскольку 
от этого зависит привлечение консервативных инвес-
торов в инновационную деятельность, что увеличива-
ет сумму капитала в инвестиции помимо инвесторов 
с агрессивной политикой. Можно с этим поспорить, 
поскольку рост безрисковой доходности, по мнению 
многих экономистов, априори обесценивает инно-
вационные проекты, поскольку игроки предпочтут 
обогатиться надёжным способом вместо того, чтобы 
испытывать свою удачу. Однако доля инновационных 
проектов не выше  обеспечивает безубыточность 
всего портфеля и не представляет риска потери номи-
нальной величины капитала. Таким образом, прошлое 
утверждение мы считаем устоявшимся заблуждением. 
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Безрисковая доходность в худшем случае абсо-
лютного провала инновационных проектов полно-
стью возместит ущерб, а в лучшем случае – приведёт 
к обогащению инвесторов и их включению в процесс 
восстановления экономики. В данном аспекте фор-
мирование безрискового инвестиционного портфеля 
с  инновационными проектами непосредственно свя-
зано с леталентным подходом.

Жёсткий пессимистичный подход
Мы рассмотрели два подхода: мягкий пессимизм 

и леталентность. Между ними заключается жёсткий 
пессимистичный подход, который выражает величину 
риска, заключённого между мягким и леталентным. 
Предполагается, что величина возможного ущерба 

может оказаться выше прогнозируемой (мягкий пес-
симизм), но однозначно ниже размера всего вложен-
ного в рисковые активы капитала (леталентный). 

Согласно данному подходу, доля безрисковых ак-
тивов заключается между  и  и с высокой веро-
ятностью гарантирует замещение убытка свыше про-
гнозов одного актива доходностью другого.

Степени кризисоустойчивости портфелей
После определения граничных долей необходимо 

разработать систему показателей, которая численно 
характеризует уровень кризисоустойчивости всего 
инвестиционного портфеля. На рисунке 1 представле-
но множество значений удельного веса безрисковых 
активов, разбитое по степеням кризисоустойчивости.

Рисунок 1. Множество значений удельного веса безрисковых активов в портфеле в разбивке по степеням 
кризисоустойчивости

Источник: разработано авторами

Цифры сверху над отрезками на рисунке 1 по-
казывают степень кризисоустойчивости портфеля 
и расположены в порядке от меньшей к большей. 
Отрезок от 0 до  характеризует подмножество 
портфелей, относительный финансовый результат 
которых может быть отрицательным. Важное уточ-
нение: если портфель обладает кризисоустойчиво-
стью (z-1), то он автоматически обладает степенью 

кризисоустойчивости z. Далее методически степень 
кризисоустойчивости «z» мы будем определять как 
отношение разности фактической доли безрисковых 
активов и ближайшей нижней границы удельного 
веса к разнице интервала кризисоустойчивости, на 
который попадает фактическая доля.

В таблице 1 приведены степени кризисоустойчи-
вости и формулы их вычисления.

Таблица 1. Вычисление коэффициентов степеней кризисоустойчивости

Степени кризисоустойчивости (Degree of crisis resistance – DCR) Формула

Коэффициент третьей степени (DCR3)
00

00.

aa
aaфакт

��

�

�
�

Коэффициент второй степени (DCR2)
00

00.
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aaфакт

���

�

�
�

Коэффициент первой степени (DCR1)
0

00.
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aaфакт

��

��

�
�

Источник: разработано авторами
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Если коэффициент z-степени выше 1, следователь-
но портфель имеет кризисоусойчивость (z-1)-степени, 
а если меньше или равен 0, то – (z+1)-степени. Если 
же показатель находится в интервале от 0 до 1 вклю-
чительно, то степень кризисоустойчивости находится 
на уровне z.

С помощью данных показателей можно оценивать 
резистентность инвестиционных портфелей к вероят-
ным убыткам и ранжировать их по уровню сопротив-
ления рисковым событиям от наименее устойчивых – 
к наиболее.

W-треугольник и взаимосвязь риска 
и кризисоустойчивости

Стремление инвесторов к избеганию и миними-
зации убытков вкупе с желанием максимизировать 
потенциальную прибыль создаёт конфликт между 
стратегиями формирования наиболее рентабельного 
и наиболее устойчивого к риску портфеля.

В данном аспекте для разрешения конфликта по-
может построение генеральной совокупности всевоз-
можных финансовых результатов (W-множеством), 
которая визуально будет представлена площадью, ог-
раниченной двумя отрезками.

Уровень риска будет определяться долей безриско-
вых активов в портфеле ‒  ‒ и отображаться на оси 

абсцисс. На оси ординат располагаются относитель-
ные финансовые результаты – объединённые подмно-
жества R и D, которые образуют множество W. 

В точке  доходность портфеля равна безри-
сковой ‒ . Верхней границей множества является 
отрезок, на котором расположены портфели с двумя 
активами, один из которых имеет максимальную до-
ходность, а второй – не имеет риска. На данном от-
резке могут располагаться инновационные портфели, 
которые при наилучшем варианте развития покажут 
высокую прибыльность, а при наихудшем – убыточ-
ность, сглаженную надёжной доходностью. 

Нижним ограничением послужит леталентный под-
ход, при котором все рисковые активы полностью теря-
ют свою стоимость (обнуляются) и единственным спо-
собом сглаживания убытков становятся условно безри-
сковые инструменты, к примеру, банковский вклад или 
ОФЗ, выбранный инвестором самостоятельно.

С увеличением удельного веса безрискового ак-
тива (далее – безрисковости) максимальная потенци-
альная доходность, как и убыточность – снижается. 
Для построения площади также условимся, что мак-
симальная доходность хотя бы одного актива должна 
превышать .Тогда множество безрисковости-доход-
ности портфеля можно представить на рисунке 2 сле-
дующим образом.

Рисунок 2. Множество безрисковости-доходности портфеля (W-треугольник)
Источник: разработано авторами

Исходя из рисунка 2, графически множество, за-
ключённое между двумя наклонными отрезками, 
образует форму треугольника, внутри которого нахо-
дятся подмножества портфелей с заданной долей без-

рисковости и потенциальной доходности.
Чем ниже удельный вес безрисковых активов, тем 

выше разброс возможного финансового результата, 
что свидетельствует об увеличении риска. На парал-
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лельных оси абсцисс отрезках находятся инвести-
ционные портфели, одинаковые по потенциальной 
доходности, но разные по кризисоустойчивости. На 
параллельных оси ординат отрезках располагаются 
портфели с одинаковым уровнем кризисоустойчи-
вости, но различным финансовым результатом, что 
в первую очередь обосновывается степенью дивер-
сификации активов.

Исследуя W-треугольник через призму взаимосвя-
зи риска и кризисоустойчивости, необходимо также 
затронуть основные виды риска. Остановимся на де-
финиции допустимого риска, который характеризует-

ся равенством потенциальной доходности и убыточ-
ности. Перенос данного условия на W-треугольник 
означает тождественность величин параллельных оси 
ординат отрезков, имеющих начало в заданном значе-
нии 

0
a  и конец – в максимально возможной при 

0
a  

убыточности портфеля и прибыльности.
Таким образом, граница допустимого риска, при 

котором возможный относительный результат финан-
сового ущерба сопоставим с ожидаемой прибылью, 
можно рассчитать следующим образом относительно 

0
a�  (

0
a�  – удельный вес, при котором множества 

положительных и отрицательных исходов равны):

                                           ( ) ( )000max000 111 adadada ==== −∗−∗=∗−+∗ .

В ходе преобразования и решения уравнения, получаем формулу:

                                                                     
0max

max
0 21

1
dd

da
∗+−

−
== .                                                                     (6)

Таким образом, если 
00
aa �

� , то при реализации 
леталентного или близком к нему исхода, размер по-
терь будет выше ожидаемой прибыли. Значение 

0
a�  

всегда выше 
0
a�  и ниже 

0
a�� , но может попадать как 

на интервал третьей, так и на интервал второй степе-
ни кризисоустойчивости. Если границу допустимого 
риска мы узнали, то определим границы следующих 
уровней. Критическим уровнем будем считать пор-

тфели, 
0
a  которых находится ниже границы допусти-

мого риска, но выше 
0
a� . За границу катастрофиче-

ского риска примем 
0
a� , что связано с тем, что при 

реализации негативного сценария даже самого низко-
рискового актива портфель будет убыточен.

В таблице 2 приведена характеристика кризисо-
устойчивости и уровня риска инвестиционного пор-
тфеля в зависимости от доли безрисковости. 

Таблица 2. Характеристика кризисоустойчивости и риска инвестиционного портфеля

Степень кризисоустойчивости Риск Условие отнесения

Нулевая степень Катастрофический
00 aa ↓≤  

Третья степень 

Критический
0000 aaaa =↑↓ <≤<  

Допустимый
0000 aaaa ↑=↓ <≤<

Вторая степень

Критический
0000
aaaa ���� ���

Допустимый
0000
aaaa ���� ���

Первая степень Отсутствует 1
00
���� aa

Источник: разработано авторами
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Из таблицы 2 следует, что кризисоустойчивость 
второй и третьей степени сопряжена или с допусти-
мым, или с критическим риском. Добавим на ось 
абсцисс W-треугольника новую границу безрисково-

сти, тем самым интегрируя категорию риска в пол-
ном объёме и разделяя его D-множество на характе-
ристические подмножества. Результат представлен 
на рисунке 3.

Рисунок 3. W-треугольник с характеристическими подмножествами D-множества при 
Источник: разработано авторами

Из рисунка 3 видно разделение на три фигуры: 
квадраты, прямоугольники и треугольники. Каждая из 
этих фигур обладает уникальными характеристиками. 
Прямоугольные треугольники, пронумерованные на 
рисунке 3, далее мы будем называть «премиальны-
ми треугольниками», поскольку они включают в себя 
дополнительную величину доходности за больший 
риск. Прямоугольники и квадраты далее будем назы-
вать «площади безразличия» или «площадями нера-
ционального риска». Из рисунка 3 следует, что в че-
тырёхугольниках содержатся такие инвестиционные 
портфели, у которых дополнительная величина риска 
не коррелирует с ростом доходности. Данные портфе-
ли более рискованные, но могут приносить прибыль 
ниже или на уровне аналогичных портфелей, обла-
дающих большей кризисоустойчивостью, что делает 
последние более привлекательными. 

Единственным непрямоугольным треугольником 
является подмножество, лежащее за границей лета-

лентной доли. Он является островом безопасности 
и надёжности. Ключевой угрозой для данных портфе-
лей является снижение потенциальной доходности, 
связанное, например, с убытками по инновационным 
проектам или высокорисковым ценным бумагам.

Основным преимуществом выделения «премиаль-
ных треугольников» является возможность вычисления 
точной величины фактической и максимальной премии 
за риск инвестора. Расчёты приведены в таблице 3.

Сразу отметим, дефиниция «премия» относи-
тельно четвёртого премиального треугольника ис-
пользована условно и в дальнейшем требует дис-
куссии, поскольку данный треугольник исключает 
какой-либо риск потери капитала, а, следовательно, 
и традиционно «премией» называться не может. 
В случае исключения мы применили данное поня-
тие относительно данного треугольника, но уточни-
ли источник дополнительной выгоды – безопасные 
инновации. Выше был проведён анализ взаимосвязи 
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кризисоустойчивости и инновационной направлен-
ности инвестирования с защитой от финансового 

ущерба и её сущности. Этим и обосновано образо-
вание понятия «премии за безопасные инновации».

Таблица 3. Формулы премий за уровни риска

Наименование премии Фактическая 
величина

Максимальная 
потенциальная величина

Премия за безопасные инновации (4–й премиальный треугольник) 0.
ddфакт � 0max

dd ���

Премия за допустимый риск (3–й премиальный треугольник)  
max.
ddфакт

��� maxmax
dd ��� �

Премия за критический риск (2–й премиальный треугольник)
max.
ddфакт
��

maxmax
dd �� �

Премия за катастрофический риск (1–й премиальный треугольник)
max.
ddфакт

��
maxmax
dd ��

Кумулятивная премия за риск 0.
ddфакт � 0max dd −

Источник: разработано авторами

Общая (кумулятивная) премия рассчитывается, 
как сумма всех элементных (треугольных) премий за 
риск. В то же время данная элементная премия суще-
ствует в том случае, если его потенциальная доход-
ность находится в интервале данного уровня риска. 

Кризисоустойчивые портфели первой степени 
в современной России

С 2022 г. ситуация на российском финансовом 
рынке серьёзно изменилась под воздействием струк-
турных сдвигов в рамках присутствия отечественно-
го и иностранного капитала, санкционного давления 
иностранных государств и разгона инфляционного 
роста. Вследствие этого инвесторам понадобилась 
реструктуризация портфелей. В рамках нынешних 
условий использование статистических приёмов име-
ет высокие погрешности, о чём мы писали в начале 
статьи, и требуются новые методы. Определение 
удельных весов безрисковых активов для всех (кроме 
одного) уровней кризисоустойчивости, требует ин-
формации о желаемых инвестором ценных бумагах, 
что индивидуально, и привязывает исследователя 
к индивидуальному расчёту с использованием аппа-
рата математического программирования структуры. 
Для того, чтобы портфель обладал первой степенью 
кризисоустойчивости, доля безрисковых активов 
должна быть выше или равна . Максимальная 
доля безопасных инвестиций в инновации определя-
ется, как разница 100% и . Рассчитаем в таблице 4 
данные показатели для современной России на конец 
2023–2025 гг.

Анализ данных таблицы 4 показал, что в России 
наибольший размах удельного веса безрисковых акти-
вов в виде государственных облигаций, необходимый 
для первой степени кризисоустойчивости, наблюда-
ется в 2024 г. – 2,61 п.п. Причём граница тем ниже, 
чем более краткосрочным является бумага: для бумаг 
с датой погашения 0,25 лет доля должна составлять 
84,18% и выше. В 2025 г. ситуация меняется. В об-
щем, для безубыточного инвестирования доля таких 
облигаций должна составлять не менее 84,18–89,50%. 
В то же время открытость высокоприбыльным и вы-
сокорисковым инструментам и проектам не должна 
превышать 10,50%–15,82%.

Результаты исследования
Мы исследовали теоретическую и методическую 

сторону кризисоустойчивости инвестиционных 
портфелей, проанализировали взаимосвязь данной 
дефиниции с уровнем риска и определили размеры 
и формулы вычисления элементных и кумулятив-
ных премий за риск.

Анализ современных подходов к портфельному 
инвестированию выявил ряд недостатков, связанных 
с оценкой неопределённости будущих денежных по-
токов как от проектов, так и от финансовых активов. 
Наличие такого инструмента, как безрисковые акти-
вы, выраженные в форме ОФЗ, можно использовать 
как способ защиты портфеля от потенциальных убыт-
ков, которые ограничиваются размером вложенного 
капитала. Разработанные определение кризисоустой-
чивости и три подхода к его вычислению способст-
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вовали нахождению необходимых долей безрисковых 
активов, соответствующих одному из трёх подходов 

к кризисоустойчивости: мягкий пессимизм, жёсткий 
пессимизм и леталентность. 

Таблицы 4. Структура инвестиционных портфелей первой степени кризисоустойчивости и максималь-
ная доля безопасных инноваций при бескупонной доходности государственных облигаций России на конец 
2023–2025 гг.

Срок 
до погашения, лет

29.12.2023 30.12.2024 30.12.2025

, % , % , % , % , % , %

0,25 89,50 10,50 84,18 15,82 89,21 10,79
0,5 89,01 10,99 84,21 15,79 88,89 11,11
0,75 88,76 11,24 84,26 15,74 88,62 11,38

1 88,67 11,33 84,33 15,67 88,39 11,61
2 88,88 11,12 84,70 15,30 87,78 12,22
3 89,25 10,75 85,12 14,88 87,49 12,51
5 89,49 10,51 85,82 14,18 87,28 12,72
7 89,45 10,55 86,30 13,70 87,27 12,73
10 89,40 10,60 86,79 13,21 87,38 12,62

Размах, п.п. 0,83 2,61 1,94

Источник: расчёты авторов на основании данных ЦБ РФ о «Кривой бескупонной доходности государ-
ственных облигаций» – URL: https://cbr.ru/hd_base/zcyc_params/?UniDbQuery.Posted=True&UniDbQuery.
From=01.12.2025&UniDbQuery.To=31.12.2025 (дата обращения: 15.10.2025)

Подход к структуризации портфеля относительно 
уровня кризисоустойчивости представляется более 
простым, но в то же время и более информативным 
и надёжным по сравнению с альтернативными, по-
скольку учитывает даже околонулевую вероятность 
100%-го убытка по всем финансовым позициям. Но 
стоит учитывать необходимость определения потенци-
альных доходностей и убытков для определения гра-
ничных долей безрисковых активов, что может быть 
сопряжено с использованием статистического аппа-
рата. Однако относительно рынка ценных бумаг мы 
рекомендуем указывать максимальные исторические 
значения прибылей и рисков в рамках одного года.

Исследование портфелей первой степени кризисо-
устойчивости в России показало, что по всем видам 
срочности государственных бумаг удельный вес, не-
обходимый для защиты от любых уровней убытка, 
снизился, что открывает возможности для более без-
опасного инвестирования и включению в портфель 
большего числа инструментов или, например, инно-
вационных проектов.

Заключение
В современных условиях роста неопределённо-

сти будущего формирование инвестиционных пор-

тфелей, способных быть устойчивыми или нево-
сприимчивыми риску, размеры которого не всегда 
точно прогнозируются статистическими моделями, 
является приоритетным и актуальным направлени-
ем исследований. Использование условно безриско-
вых активов позволяет инвесторам минимизировать 
потенциальные убытки, а в некоторых случаях – со-
хранить доходность всей совокупности финансовых 
активов и проектов. 

Прикладным применением результатов ин-
теллектуальной деятельности станет формирова-
ние инвестиционного портфеля в соответствии 
с найденными критериями. Задачи отбора активов 
и установления их долей является одной из задач 
математического программирования с ограниче-
ниями. Отбор инвестиционного портфеля из всего 
множества W-треугольника осуществляется инвес-
тором через выбор им уровня риска и степени кри-
зисоустойчивости. Требуются дальнейшие исследо-
вания по детальному описанию зоны убыточности 
W-треугольника, а также включению факторов вре-
менной ценности денег (уровня инфляции) и нало-
гообложения. Данные факторы необходимо анали-
зировать совместно для предотвращения попадания 
инвесторов в инфляционные ямы и приращения 
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покупательной способности их денежных средств 
[2]. Научная значимость разработанных подходов 
заключается в абстрагировании от статистического 
аппарата при структуризации портфеля через по-
строение наиболее полного множества всевозмож-
ных исходов, а научная ценность содержится в ис-
пользовании W-треугольника, как основы расчёта 
премий за разные виды риска. Практической зна-

чимостью также является способность государства 
в рамках леталентного подхода управлять поведени-
ем инвесторов через категорию «безопасных инно-
ваций» и приближать выход страны из экономиче-
ского кризиса. Предложенные подходы применимы 
в рамках кризисов, не связанных с полным и техни-
ческим государственным дефолтом. 
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