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МОДЕЛИРОВАНИЕ ПОРТФЕЛЯ ИНВЕСТИЦИЙ ПРИ ПОМОЩИ ИДЕНТИФИКАЦИИ 
ЗАКОНА РАСПРЕДЕЛЕНИЯ

Актуальность исследуемой проблемы обусловлена ростом интереса к инвестированию в нашей стра-
не, появлению новых инструментом и более глубоких методов и средств анализа и прогнозирования до-
ходности.

Цель исследования – улучшение метода формирования портфеля инвестирования на основе идентифи-
кации закона распределения.

В работе ставится под сомнение априорное использование показателя стандартного отклонения 
цены как показателя волатильности, и предлагается идентификация закона распределения, которому 
подчиняется цена актива и расчет волатильности как параметра масштаба соответствующего распре-
деления. На основе этого предлагается пересмотр структуры инвестиционного портфеля, рассчитанно-
го по соотношению «доходность/волатильность» и формирование новой структуры, с учетом проведен-
ной идентификации.

Проведенный анализ показал, что из пяти используемых инструментов цены только на два из них 
подвержены нормальному распределению. Для остальных инструментов были подобраны свои законы 
распределения и сформирована новая структура портфеля, доход по которому оказался выше на 2,3  %.

Материалы статьи могут быть полезны для инвесторов, трейдеров и других участников фондового 
рынка, а также исследователям в области инвестиций.
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Инвестирование сегодня – перспективнейшее 
средство стимулирования отечественной эконо-
мики, обладающее целым набором несравненных 
преимуществ, среди которых можно отметить бы-
строту перераспределения капитала и скорость его 
приращения. 

Существует известная взаимосвязь, которая 
гласит, что рост заинтересованности в инвесто-
рах представителей различных отраслей и фи-
нансовых институтов приводит и к увеличению 
заинтересованности самих инвесторов, поскольку 
спрос на инвестиции порождает их предложение. 
И в настоящее время в среде инвестирования про-
изошли существенные преобразования, которые 
позволили убрать или заметно снизить влияние 
целого ряда факторов. Существенно снижены бю-
рократические барьеры, улучшена техническая 
оснащенность, занижен минимальный капитал 
для участия в инвестировании, проведен ряд за-
конодательных реформ. Все это стимулирует оте-
чественных инвесторов к вложению в различные 
финансовые инструменты.

Лидирующими инструментами отечественно-
го инвестора являются ценные бумаги (в основном 
акции и облигации), валюта, драгоценные метал-
лы. Прямые инвестиции среди частных инвесто-
ров распространены значительно меньше, и тре-
буют достаточно большого количества свободных 
средств.

Каждый из представленных инструментов уни-
кален сам по себе, и, вместе с тем, все они требуют 

достаточно большого искусства в управлении ими, 
которое может быть достигнуто только благодаря 
тщательному изучению рынков и инвестиционного 
пространства в стране и мире. Без глубоких иссле-
дований в данной сфере инвестирование не может 
служить источником обогащения, а лишь приводит 
к разорению и банкротству инвесторов. 

Актуальнейшей задачей, стоящей сегодня перед 
всеми инвесторами, является распределение акти-
вов в максимально сбалансированный портфель. 
В практике риск-менеджмента, инвестиционного 
и финансового анализа однозначного подхода к ре-
шению данной задачи нет, при всей ее актуальности. 
Очевидно лишь, что портфель необходимо оптими-
зировать, однако методы и средства для реализации 
этой задачи предлагаются самые различные.

Например, в работе В.П. Иваницкого, С.Г. Ве-
тышева [3] раскрываются основные вопросы фор-
мирования портфеля ценных бумаг из российских 
акций. Там же приведена статистика, включающая 
в себя двадцать восемь мировых фондовых рынков, 
которая позволяет сравнить данные о рисках и ка-
питализации фондовых индексов. В статье делается 
вывод о том, что формирование портфеля ценных 
бумаг в российских условиях не удовлетворяет тре-
бованиям современной портфельной теории.

Большинство авторов, занимающихся пробле-
мами инвестирования, среди основных показателей 
риска называют волатильность. Например, в работе 
К.В. Яковенко [8] предлагается достаточно ориги-
нальный способ эффективной оценки волатильно-
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сти и доходности российских акций, который заклю-
чается в исследовании волатильности акций разных 
эшелонов, и выбора наилучшей альтернативы.

А.Р. Нагапетян в своей работе [5] сформули-
ровал понятие диверсификаионного потенциала 
заданного множества активов. Несомненным дос-
тоинством работы является разработка методики 
расчета динамического индекса диверсификацион-
ного потенциала рынка основанного, в том числе, 
и на кластеризации волатильности доходности ак-
тивов. Полученные автором результаты применимы 
в большом количестве подходов к анализу рисков, 
на основе данных ожидаемых значений волатиль-
ности.

А.Н. Задорожная в исследовании [2] представ-
ляет методы обоснования оптимальной структуры 
капитала, основываясь на целевой функции «риск 
– доходность». В работе применяется метод вола-
тильности EBIT, модель анализа EBIT-EPS. В ре-
зультате исследования сделан вывод, что расчет  
метода волатильности EBIT помогает смоделиро-
вать вероятность дефолта при разнообразных ком-
бинациях структуры капитала.

В работе Е.А. Федоровой, С.В. Сеначина [6] да-
ется оценка возможности применения на россий-
ском фондовом рынке методологии excess volatility. 
Методология является современной и ранее не 
применялась для российского рынка ценных бумаг. 
Также было произведено сравнение нескольких ре-
альных стратегий. 

В труде Е.Б. Мицека, С.А. Мицека [4] разра-
ботана модель оптимального уровня инвестиций, 
и проведено экономическая оценка их основных 
параметров. Отмечается, что объем инвестиций 
достаточно ощутимо зависит от величины предель-
ного дохода от капитала а предельный доход напря-
мую связан с уровнем экспортных цен.

Среди зарубежных исследователей можно выде-
лить Ang A., Hodrick R.J., Xing Y., Zhang X., которые 
в своей работе [9] на материале по исследованию 
двадцати трех рынков исчисляют разницу в сред-
нем доходе с учетом волатильности и рядом фунда-
ментальных факторов.

В работе Damodaran A. [10] находят отображе-
ние реальные компании, занимающиеся инвести-
рованием на основании создаваемых портфелей. 
Предлагается целый ряд стандартизированных 
стратегий с учетом не только отраслевой специфи-
ки, но и волатильности активов, в который инвести-
рованы средства.

Maurice D. Levi [11] в работе произвел успеш-
ную интеграцию различных финансовых аспектов 
на международном уровне. Портфельное инвести-
рование занимает немаловажное место в данном 
вопросе.

Проведенный литературный анализ показывает 
актуальность поставленных задач и задает основ-
ные направления для дальнейшего научного поиска.

Целью данной работы является улучшение ме-
тода формирования портфеля инвестирования на 
основе идентификации закона распределения.

Приведем описание методов, на которых бази-
руется данное исследование. Оценка доходности 
любого актива вычисляется по классической фор-
муле:
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где SD – стандартное отклонение доходности;
n – период времени расчета волатильности (как 
правило, выраженный в годах).

Аналогичным способом рассчитывается, напри-
мер, группа показателей на основе методологии 
VIX, в том числе индексы RVI для оценки ценных 
бумаг, индекс GVZ для оценки рынка драгоценных 
металлов, индекс EVZ для оценки валютных кон-
трактов и т.д.

 Однако необходимо сделать одно существенное 
замечание. Волатильность, рассчитываемая на базе 
стандартного отклонения подразумевает, что коле-
бания цены подвержены нормальному распреде-
лению. Иначе говоря, расчет показателя волатиль-
ности есть нахождения параметра масштаба для 
нормально распределенной цены актива. При этом, 
характер формирования цен не позволяет сказать об 
однозначной нормализованности данного параме-
тра. Нормальное распределение применяется толь-
ко в случае, когда нет ни одного фактора, который 
мог бы оказать существенное влияние на стоимость 
актива. Из практики финансового анализа очевид-
но, что данное предположение не соответствует 
истине. Известно немало случаев резкого измене-
ния цены в результате влияния всего лишь одного 
фактора.

Все это дает основание утверждать, что расчет 
волатильности только лишь по размеру стандартно-
го отклонения, без предварительного анализа зако-
на распределения, является не совсем корректным.

Далее сделаем попытку расчета волатильности, 
исходя из закона распределения, которому подчиня-
ются ценовые колебания того или иного актива.

В вопросе идентификации закона распределе-
ния будем использовать методику, предложенную 
в [7].

В одной из прошлых работ [1] была сделана 
попытка формирования оптимальной структуры 
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портфеля, состоящего из акций индекса ММВБ 10 
и ММВБ, облигаций, валюты и драгоценных метал-
лов. В данной работе применялось соотношение, 
используемое специалистами в техническом анали-
зе на рынке FOREX:
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где di – доля i-го инструмента;
m – общее количество рассматриваемых инстру-
ментов инвестирования.

Периодом анализа являлся один год. В качестве 
базы анализа использовались следующие данные, 
взятые за 2015 год по указанным инструментам (та-
блица 1).

Таблица 1. Данные о доходности и волатильно-
сти предлагаемых инвестиционных инструментов 

Объекты 
инвестирования

Доход-
ность, %

Волатиль-
ность, %

Индекс ММВБ 10 19,6 36,79
Индекс ММВБ 15,9 35,64
Корпоративные 
облигации 8,2 19,01

Валюта 14,1 33,42
Драгоценные металлы 12,7 22,03

В результате была получена следующая струк-
тура инвестиционного портфеля (рисунок 1).
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Изучив данные о ценовых изменениях перечи-
сленных инструментов за 2015 год, можно прийти 
к выводу, что не все они подчиняются нормаль-

ному закону распределения. Поэтому определим 
законы распределения цен в каждом из случаев 
(таблица 2).

Таблица 2. Определение законов распределения цен выбранных инвестиционных инструментов

Объекты
 инвестирования Асимметрия Эксцесс Тяжесть хвоста Закон 

распределения
Индекс ММВБ 10 Нет Заметный Тяжелый Логистический

Индекс ММВБ Нет Нормальный Легкий Нормальный
Корпоративные 

облигации Нет Нормальный Легкий Нормальный

Валюта Нет Заметный Тяжелый Логистический
Драгоценные металлы Сильная, левосторонняя Сильный Очень тяжелый Экспоненциальный
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Таким образом, цена только двух из пяти объ-
ектов инвестирования подчиняется нормальному 
закону распределения. Распределения других ин-
струментов отличны от нормального.

Далее рассчитаем волатильность, исходя из ука-
занных законов распределения. Для этого необхо-
димо использовать параметры масштаба соответст-
вующих распределений.

Известной сложностью является определение 
параметров приведенных законов распределения, 
поскольку нахождение закона распределения еще 
не гарантирует верное определение его параметров. 

В случае экспоненциального распределения па-
раметр масштаба определяется как обратный пара-
метр распределения, иначе говоря, волатильность 
определяется по формуле:
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Сведем все расчеты в таблицу 3. 
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Новые значения волатильности при неизменном доходе позволяют 

рассчитать новую структуру портфеля, приведенную на рисунке 2. 
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Оценка полученного решения проведена на основе данных за 2016 год. 

Результаты сведены в таблицу 4. 
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Оценка полученного решения проведена на основе данных за 2016 год. Результаты сведены в таблицу 4.

Таблица 4. Расчет доходностей различных портфелей за 2016 год

Объекты 
инвестирования

Прогно-
зируемая 

доходность, 
%

Реальная 
доходность

Доходность 
первого 

портфеля

Доходность 
второго 

портфеля

Разница 
доходностей

Индекс ММВБ 10 19,6 21,4 6,5 9,2 2,7
Индекс ММВБ 15,9 12,2 2,5 2,0 -0,5
Корпоративные облигации 8,2 6,3 0,6 0,5 -0,1
Валюта 14,1 17,8 3,1 4,4 1,3
Драгоценные металлы 12,7 7,9 1,7 0,7 -1,0

Таким образом, суммарная доходность первого 
портфеля составила 14,4 %, второго – 16,7 %, разни-
ца доходов равна 2,3 %, что подтверждает справед-
ливость предлагаемой методики.

По данному исследованию можно сделать сле-
дующие основные выводы:

−	 существующие методики моделирования 
портфеля инвестирования несовершенны и нужда-
ются в постоянном усовершенствовании;

−	 широко применяемая методика формирова-
ния портфеля на основе соотношения доходности 
и волатильности не всегда дает максимальный ре-
зультата, поэтому нуждается в доработке;

−	 улучшением данной методики может высту-
пать идентификация закона распределения цен на 
основные инструменты инвестирования, поскольку 

для разных законов распределения волатильность 
рассчитывается по-разному;

−	 анализ приведенных примеров показал, что 
различия в законах распределения находят свое от-
ражение в волатильности финансовых инструмен-
тов, что дает возможность сформировать портфель 
инвестирования с более выгодным соотношением 
«доходность/риск».

В теоретическом аспекте направлением для 
дальнейших исследований может служить по-
пытка определения других ключевых параметров 
законов распределения на доходность и волатиль-
ность.

С точки зрения практической направленности 
данное исследование интересно инвесторам и дру-
гим участникам инвестиционных процессов.  
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