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В работе проведен сравнительный анализ двух критериев выбора

оптимального портфеля на фондовых рынках с несимметричным рас-
пределением доходностей акций. Первый критерий базируется на
традиционном способе измерения риска посредством стандартной
дисперсии, второй – на модифицированном подходе, основанном на
полудисперсии. Результаты, полученные для фондового рынка Рос-
сийской Федерации, свидетельствуют об отличиях характеристик оп-
тимальных портфелей, сформированных на основе двух различных
подходов к трактовке и измерению риска.

ВВЕДЕНИЕ
С того момента, как Г. Марковиц опубликовал свою порт-

фельную теорию в начале 1950-х гг. [11, 12], ее основные поло-
жения неоднократно подвергались критическому анализу. Один
из центральных пунктов указанной критики как с точки зрения
теории, так и с позиций практики – подход Марковица к выбору
оптимального инвестиционного портфеля, базирующийся на
обоснованной им концепции риск – ожидаемая доходность
(«приближение Марковица» [12] для функции ожидаемой по-
лезности Неймана-Моргенштерна), в котором в качестве меры
риска используется дисперсия доходности (либо корень из нее
– стандартное отклонение).

Многочисленные эмпирические исследования показывают,
что в реальных условиях случайные доходности акций зачас-
тую имеют тенденцию к несимметричному распределению. По
мнению многих практикующих менеджеров коллективных инве-
стиций, несимметричные распределения превращают диспер-
сию в неадекватную меру риска, поскольку такая дисперсия в
равной степени учитывает как желательные для инвестора от-
клонения доходности в положительную сторону от ее среднего
значения, так и нежелательные отклонения в отрицательную
сторону. Именно поэтому концепция одностороннего риска,
основанная на понятии «односторонней» дисперсии, отде-
ляющей «нежелательные» отрицательные отклонения доход-
ности от «желательных» положительных, традиционно имеет
много сторонников (даже несмотря на то, что этой концепции
трудно дать формальное микроэкономическое обоснование в
терминах ожидаемой полезности, и она является преимущест-
венно «интуитивной»). Популярность упомянутой концепции
настолько велика, что некоторые авторы [14] называют модели
выбора оптимального портфеля, основанные на этом принци-
пе, постмодернистскими портфельными теориями, желая под-
черкнуть тем самым не только количественное, но и качест-

венное их отличие от традиционных подходов. Заметим, что в
числе аналитических показателей финансовых результатов
институциональных инвесторов (в Российской Федерации ими
являются, например, паевые инвестиционные фонды и ОФБУ)
наряду с известным коэффициентом Шарпа [2, 8], показываю-
щим премию (в виде повышения средней доходности) за еди-
ничный риск (понимаемый в традиционном смысле), в литера-
туре широко используют также коэффициент Сортино, отли-
чающийся трактовкой риска как волатильности вниз [8].

В данной работе проводится сравнение характеристик инве-
стиционных портфелей, сформированных из акций российской
фондовой биржи на основе классической концепции риск –
ожидаемая доходность, с характеристиками портфелей, выбор
которых основан на импонирующей практикам концепции одно-
сторонний риск – ожидаемая доходность. Основное внимание
при этом уделяется сравнительному анализу характеристик
портфелей, принадлежащих эффективному множеству, и, в ча-
стности, касательных (в смысле Шарпа [6]) портфелей. Теоре-
тические свойства различных односторонних мер риска и соот-
ветствующих моделей выбора оптимального портфеля, осно-
ванных на этих концепциях, обсуждаются в первой части
работы. Во второй части проводится сравнительный анализ
характеристик портфелей, выбор которых основан на традици-
онной и модифицированной концепциях риска. Выводы иссле-
дования приводятся в заключительной, третьей, части.

1. ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ
ОСНОВЫ КОНЦЕПЦИИ
ОДНОСТОРОННЕГО РИСКА

Необходимо отметить, что родоначальник портфель-
ной теории хорошо осознавал ограниченность принятой
им на вооружение концепции риск – доходность. Это
отчетливо видно из его ранних работ [13], где отмечает-
ся, что стандартная дисперсия, выбранная в качестве
меры риска, может оказаться не очень хорошо сопря-
женной со структурой предпочтений инвесторов или с
общим характером распределений доходностей от-
дельных акций (а также с распределением доходностей
сформированного на их основе портфеля). Тем не ме-
нее, Марковиц остановил свой выбор именно на этой
концепции в силу ее простоты и наглядности.

Что же касается усовершенствованных концепций
риска, построенных на учете следующих слагаемых в
разложении в ряд функции ожидаемой полезности и
более высоких (чем дисперсия) статистических момен-
тов случайной доходности (последовательный микро-
экономический подход), или более наглядной интуитив-
ной концепции одностороннего риска, то их применение
существенно усложняет анализ, зачастую не позволяя
получать аналитические результаты там, где стандарт-
ный подход приводит к изящным математическим ре-
шениям. Как отмечалось выше, общая идея концепции
одностороннего риска состоит в том, что только лево-
сторонняя часть распределения доходностей рисковых
ценных бумаг представляет собственно риск, т.е. про-
игрышные варианты инвестиций, тогда как правосто-
ронняя часть не может относиться к риску, поскольку
отражает выигрышные инвестиционные решения. В
контексте инвестиционной идеологии интерес к одно-
стороннему риску возник в начале 1950-х гг. Одним из
его родоначальников считается Рой [15], предложивший
критерий, учитывающий возможную асимметрию рас-
пределения доходностей инвестиционных проектов.

В рамках модифицированного подхода односторон-
ний риск измеряется показателями, которые представ-
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ляют собой усредненные по усеченному вероятностно-
му распределению функции односторонних отклонений
случайной величины от выбранного инвестором целе-
вого уровня. К числу таких показателей можно отнести
полудисперсию, на которую обратил внимание Марко-
виц в своей работе [13]. Полудисперсия отражает ха-
рактерное отклонение доходностей ценных бумаг от их
среднего уровня в отрицательную сторону, и является
частным случаем показателей, называемых lower partial
moments. В дальнейшем для краткости мы будем име-
новать их неполными моментами. По-видимому, пер-
выми авторами, предложившими использовать непол-
ные моменты для измерения одностороннего риска,
были Бава и Фишбурн [7, 9] (см. также [10]), которые на
их основе построили так называемую ( )ta , -модель.
Неполный момент распределения случайной доходно-
сти R  порядка a  относительно целевого уровня t  оп-
ределяется следующим образом:
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где
)R(w  – функция распределения случайной доходности;

Е{ } – операция статистического усреднения.
На практике в качестве целевого уровня могут ис-

пользоваться, например, доходность по краткосроч-
ным облигациям, минимально приемлемый уровень
доходности актива, ожидаемый уровень доходности
акции или портфеля и т.д.

Меняя значения параметров a  и t , можно получить
большинство из используемых в практических прило-
жениях мер одностороннего риска. Полагая 2=a , на-
пример, мы получаем так называемую целевую полу-
дисперсию })]R,0{[max(E 2-t ; полагая в дополне-
ние к этому, что t  равняется ожидаемому значению
доходности ( )R(E=t ), получаем обычную (называе-
мую ниже левосторонней) полудисперсию:

})]R)R(E,0{[max(E)R(D~ 2-º . (2)

Для симметричных распределений доходности полу-
дисперсия равняется половине обычной двусторонней
дисперсии 2)R(D sº :

2/)R(D)R(D~ = .
Это обстоятельство следует иметь в виду при сопос-

тавлении результатов, полученных на основе разных
критериев выбора оптимального портфеля. В частно-
сти, при отсутствии симметрии распределения анало-
гом стандартного отклонения, с помощью которого
чаще всего принято измерять риск в симметричном
случае, разумно считать корень из удвоенной полу-
дисперсии:

)R(D~2Risk = . (3)

Легко видеть, что для симметричных распределений
это выражение сводится к традиционному стандарт-
ному отклонению s .

В дальнейшем наряду с левосторонней рассматри-
вается также правосторонняя полудисперсия:

}))]R(ER,0{[max(E)R(D
~~ 2-º . (2’)

Соотношение лево- и правосторонней полудиспер-
сий дает представление об асимметрии распределе-
ния случайной доходности активов.

1.1. Проблема выбора оптимального
портфеля на основе концепции
одностороннего риска и ее
вычислительные особенности

Точно так же, как в теории Марковица, выбор опти-
мального портфеля на основе концепции односторон-
него риска происходит в три этапа. На этапе анализа
акций – кандидатов в оптимальный портфель – произ-
водится сбор данных и оценка необходимых статисти-
ческих параметров. На этапе портфельного анализа
рассчитывается множество эффективных портфелей.
Это множество (эффективная граница) состоит из всех
портфелей, которые обладают наибольшей ожидае-
мой доходностью при фиксированном уровне риска
(либо минимальным риском при фиксированном уров-
не ожидаемой доходности). Для того чтобы выбрать
эффективный портфель с заданным уровнем ожидае-
мой доходности )R(E p=m  из достижимого множества
портфелей, сформированных на основе N  акций,  не-
обходимо решить следующую нелинейную оптимиза-
ционную задачу:

min)R(D~
ix¾®¾ ;

å ==
=

N

1i
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где ix  – доля i -й акции в портфеле.
Чтобы продемонстрировать различие результатов

портфельного анализа, получаемых при использова-
нии двух различных мер риска (традиционной – дис-
персии и (возможно) более точной – полудисперсии),
статистическое усреднение при расчете полудиспер-
сии (2) будем проводить по историческим (ретроспек-
тивным) данным.

На третьем этапе из эффективного множества выби-
рается оптимальный портфель. Этот выбор, как и в
традиционном случае [6], зависит от специфических
предпочтений каждого конкретного инвестора в отно-
шении риска.

Однако несмотря на то, что неполные моменты как
измерители риска интуитивно гораздо более привле-
кательны, нежели стандартная дисперсия, с вычисли-
тельной точки зрения они несравненно сложнее своих
«полных» аналогов, а их использование для порт-
фельных расчетов зачастую оказывается проблема-
тичным. Полные моменты демонстрируют замеча-
тельную симметрию и обладают хорошими свойства-
ми разложимости. Дисперсия доходности портфеля
разлагается на сумму ковариаций между доходностя-
ми отдельных бумаг, причем матрица ковариаций до-
ходностей отдельных акций симметрична. Подобного
рода разложимость характерна и для более высоких
моментов симметричных распределений.

Неполные моменты являются несимметричными ме-
рами риска; в частности, таковой является и полудиспер-
сия, поэтому нет ничего удивительного в том, что отве-
чающие ей неполные ковариации обладают подобного
же рода асимметрией. Как следствие, неполные кова-
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риации доходностей отдельных акций невозможно агре-
гировать для получения соответствующей полудиспер-
сии портфеля [6]. В этой связи скопировать портфельный
анализ с анализа Марковица в данном случае не пред-
ставляется возможным; для решения задачи оптимиза-
ции портфеля приходится строить функции распределе-
ния доходности каждого портфеля из достижимого мно-
жества (см. [6]), при помощи которых находится полу-
дисперсия; в результате процедура определения риска
становится весьма сложной и затратной по времени.

1.2. Эффективное множество
и теорема разделения

Решая задачу оптимизации (4) для различных m  и ото-
бражая результаты на плоскости односторонний риск –
доходность, можно получить границу эффективных
портфелей в виде «пули», схематически изображенной
на рис. 1. Портфель, обладающий наименьшим риском
(minimum risk portfolio), соответствует точке MRP на
рис. 1. Верхняя граница «пули», расположенная выше
указанной точки, формирует множество эффективных
портфелей, обладающих наилучшими соотношениями в
комбинациях несимметричный риск – доходность. Как и
в классическом портфельном анализе [6], эффективная
граница является выпуклой вверх и монотонно расту-
щей, что делает задачу оптимизации (4) с математиче-
ской точки зрения хорошо определенной.

Задача выбора оптимального портфеля может быть
существенным образом упрощена в ситуациях, когда у
инвестора появляется возможность брать взаймы и
одалживать по безрисковой ставке fR  [6].  В этом слу-
чае работает теорема разделимости, согласно которой
любой портфель, принадлежащий эффективной грани-
це, может быть представлен в виде линейной комбина-
ции безрискового инвестирования в актив с фиксиро-
ванной доходностью fR  и касательного портфеля (tan-
gency portfolio), сформированного из рисковых бумаг
(точка TP на рис. 1).

Рис. 1. Портфель с наименьшим риском (MRP) и
касательный портфель (TP)

Касательный портфель можно найти, максимизируя
показатель премии за единицу одностороннего риска
для портфелей, принадлежащих верхней границе пули
(отношение разности текущей ожидаемой и безриско-
вой доходностей к показателю одностороннего риска;
по смыслу он близок к коэффициенту Сортино [2, 8]).

Третья, заключительная, стадия модели односто-
ронний риск – доходность сводится к выбору опти-
мального портфеля из множества эффективных порт-

фелей на основе предпочтений инвестора; на этой
стадии, как и в классической теории [6], устанавлива-
ются оптимальные комбинации инвестиций в каса-
тельный портфель и безрисковый актив.

2. СРАВНИТЕЛЬНЫЙ АНАЛИЗ
ХАРАКТЕРИСТИК ПОРТФЕЛЕЙ,
ПОЛУЧЕННЫХ НА ОСНОВЕ
РАЗЛИЧНЫХ КОНЦЕПЦИЙ РИСКА

Для того чтобы наглядно проиллюстрировать разницу
между характеристиками портфелей, сформированных
на основе двух различных концепций риска, рассмотрим
несколько практических примеров, относящихся к реше-
ниям инвесторов, работающих на фондовом рынке РФ. С
этой целью авторами были отобраны акции – кандидаты
в состав оптимального портфеля, рассчитаны их стати-
стические характеристики, а затем на основе двух раз-
личных концепций риска получены ожидаемые доходно-
сти, риски, состав и распределение инвестиционных до-
лей акций для портфелей, принадлежащих эффективной
границе достижимого множества Марковица. Особое
внимание при этом уделялось сравнительному анализу
параметров касательного портфеля.

2.1. Статистические свойства
доходностей ценных бумаг – компонент
инвестиционных портфелей

В связи с тем, что данная работа в некотором смысле
продолжает ранее начатые авторами исследования по
теме портфельных инвестиций на российском фондо-
вом рынке [4], в целях преемственности и возможности
сопоставления результатов набор акций – кандидатов в
состав оптимального портфеля – был сохранен практи-
чески тем же, что и в указанной статье [4]. Именно, по-
ложим, что инвестор формирует портфель из наиболее
ликвидных российских акций, в числе которых рассмат-
ривались восемь «голубых фишек»:
· 1 – ОАО «Газпром»;
· 2 – ОАО «Лукойл»;
· 3 – ОАО «ГМК Норильский Никель»;
· 4 – ОАО «РАО ЕЭС России»;
· 5 – ОАО «Ростелеком»;
· 6 – ОАО «Сбербанк России»;
· 7 – ОАО «Сургутнефтегаз»;
· 8 – ОАО «Татнефть».

Данная выборка объясняется, в частности, целесооб-
разностью межотраслевой диверсификации, когда на-
бор активов включает компании топливно-энергетичес-
кого комплекса, телекоммуникаций, металлургии и фи-
нансового сектора.

Временной горизонт исследования был определен из
аналогичных соображений. Задача оптимизации порт-
феля решалась для трех временных отрезков функцио-
нирования классического рынка РТС (по акциям ОАО
«Газпром» – Биржевого рынка ФБСПБ). В качестве пер-
вого временного отрезка использовался период «уме-
ренного» изменения индекса РТС с 3 июля 2002 г. по 3
июля 2003 г. (далее по тексту – «первый период»), в ка-
честве второго – период «стабильного» изменения ин-
декса с 5 января 2004 г. по 31 июля 2005 г. (далее –
«второй период»), и, наконец, в качестве третьего – пе-
риод «стремительного» роста индекса с 1 августа
2005 г. по 31 августа 2006 г. (далее – «третий период»;
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заметим, что «бычьи» настроения преобладали на рын-
ке приблизительно до 10 мая 2006 г.).

В табл. 1-3 приведены статистические оценки (вы-
полненные по «историческим» данным), характери-
зующие поведение случайной доходности отобранных
нами акций и индекса РТС для каждого из трех указан-
ных выше временных периодов.

Таблица 1

СТАТИСТИЧЕСКИЕ ХАРАКТЕРИСТИКИ
ДОХОДНОСТИ – ПЕРВЫЙ ПЕРИОД

Акция
Левосто-
ронняя

полудис-
персия

Правосто-
ронняя

полудис-
персия

Коэффи-
циент

скошен-
ности sA

Существен-
ность скошен-
ности распре-
деления sc

Индекс РТС 0,030 0,029 -0,11 0,74
«Газпром» 0,074 0,064 -0,39 2,54
«Лукойл» 0,156 0,202 1,54 10,06
«Норникель» 0,054 0,053 -0,24 1,58
РАО «ЕЭС» 0,085 0,108 0,49 3,18
«Ростелеком» 0,062 0,075 1,07 6,98
Сбербанк РФ 0,031 0,030 0,05 0,34
«Сургут-
нефтегаз» 0,122 0,117 -0,13 0,83

«Татнефть» 0,065 0,060 -0,35 2,28
Таблица 2

СТАТИСТИЧЕСКИЕ ХАРАКТЕРИСТИКИ
ДОХОДНОСТИ – ВТОРОЙ ПЕРИОД

Акция
Левосто-
ронняя

полудис-
персия

Правосто-
ронняя

полудис-
персия

Коэффи-
циент

скошен-
ности sA

Существен-
ность скошен-
ности распре-
деления sc

Индекс РТС 0,037 0,029 -0,35 2,85
«Газпром» 0,104 0,096 -0,18 1,49
«Лукойл» 0,048 0,042 -0,17 1,34
«Норникель» 0,089 0,077 -0,20 1,64
РАО «ЕЭС» 0,067 0,061 0,0005 0,00
«Ростелеком» 0,050 0,038 -0,49 3,96
Сбербанк РФ 0,044 0,050 0,24 1,94
«Сургут-
нефтегаз» 0,055 0,053 -0,046 0,37

«Татнефть» 0,135 0,153 0,44 3,57
Таблица 3

СТАТИСТИЧЕСКИЕ ХАРАКТЕРИСТИКИ
ДОХОДНОСТИ – ТРЕТИЙ ПЕРИОД

Акция
Левосто-
ронняя

полудис-
персия

Правосто-
ронняя

полудис-
персия

Коэффи-
циент

скошен-
ности sA

Существен-
ность скошен-
ности распре-
деления sc

Индекс РТС 0,058 0,039 -1,02 6,95
«Газпром 0,130 0,107 -0,43 2,97
«Лукойл» 0,157 0,112 -1,33 9,06
«Норникель» 0,644 0,603 -0,11 0,76
РАО «ЕЭС» 0,112 0,114 0,026 0,17
«Ростелеком» 0,120 0,139 0,30 2,04
Сбербанк РФ 0,051 0,056 0,20 1,41
«Сургут-
нефтегаз» 0,169 0,161 0,16 1,10

«Татнефть» 0,277 0,283 0,17 1,17
Второй и третий столбцы таблицы содержат оценки

односторонних полудисперсий (как лево-, так и право-
сторонней, см. соотношения (2) и (2’)). В четвертом
столбце показаны оценки коэффициентов «скошенно-

сти» (асимметрии) sA  распределений доходности; на-
конец, в пятом – показатель sc  существенности ско-
шенности распределения. Оценки коэффициента ско-
шенности вычислялись по формуле [1]:

3
3

sA
s
m

= , (5)

где
s  – оценка среднего квадратического отклонения

доходности;
3m  – оценка центрального статистического момента

третьего порядка:
}))R(ER{(E 3

3 -=m . (6)

На направление скошенности распределения указы-
вает знак коэффициента sA : если 0As <  (отрица-
тельная скошенность), то у распределения доходности
превалирует «левая» половина; если же 0As >  (по-
ложительная скошенность) – превалирует «правая».

Степень существенности скошенности распределе-
ния оценивалась по показателю sc  [1]:

As

s
s

A
s

c = , (7)

где
Ass  – средняя квадратическая ошибка коэффициента

скошенности, зависящая от объема изучаемой совокуп-
ности наблюдений [1] (количества элементов временных
рядов доходности акций, по которым рассчитывались
статистические характеристики). Обычно считают [1], что
если показатель 3s >c , то скошенность распределения
признается существенной (согласно известному в стати-
стике «правилу трех сигм»); если же 3s <c , то скошен-
ность несущественна и вызвана влиянием случайности.

Из приведенных в таблицах данных следует, что зна-
ки коэффициента скошенности некоторых акций от пе-
риода к периоду чередуются (такие свойства обнаружи-
вают акции ОАО «Лукойл», «Ростелеком», «Сургутнеф-
тегаз» и «Татнефть»); в общем случае распределения
доходностей акций этих компаний не являются посто-
янным образом скошенными в ту или иную сторону.

Для акций других компаний наблюдается «завидное
постоянство» – знаки коэффициента скошенности рас-
пределений их доходности от периода к периоду не
меняются (акции ОАО «Газпром», «Норникель», «РАО
ЕЭС», Сбербанка РФ и сам индекс РТС). Это указыва-
ет на наличие регулярной преимущественной скошен-
ности распределений доходностей указанных акций в
пределах всего выбранного горизонта исследования.

Неожиданным результатом оказалась существенная
скошенность распределения доходности индекса РТС,
особенно сильно выраженная в третьем периоде. По-
скольку индекс РТС представляет собой средневзвешен-
ную цену большого количества (нескольких десятков)
различных акций, распределение его доходности, каза-
лось бы (согласно центральной предельной теореме
теории вероятностей), должно быть гораздо ближе к
симметричному, нежели распределения доходностей от-
дельных акций. На практике, однако, этого не наблюда-
ется. По-видимому, это связано с тем, что суммарная ка-
питализация акций выбранных компаний в исследуемый
период составляла бόльшую часть (около 60%) капита-
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лизации индекса РТС, что и явилось причиной отсутствия
«нормализации» распределения его доходности.

2.2. Результаты портфельного анализа
В силу того, что исходная задача оптимизации (4) не

поддается аналитическому решению с использованием
критерия одностороннего риска, все необходимые ха-
рактеристики портфелей рассчитывались численно ме-
тодом последовательных приближений. Сначала доли
активов в портфеле последовательно перебирались с
шагом 0,1 (в интервале от нуля до единицы), затем по-
лученные результаты уточнялись путем уменьшения
шага до 0,05 и, наконец, до 0,01 вблизи «касательного
портфеля». Отрицательные позиции по активам, отве-
чающие коротким продажам, не учитывались. Таким
способом были получены все необходимые статистиче-
ские характеристики портфелей, входящих в достижи-
мое множество Марковица и сформированных из вось-
ми выбранных российских акций. Надежность получен-
ных результатов проверялась путем сопоставления
параметров портфелей, полученных на основе тради-
ционного критерия описанным приближенным методом,
и точным (использование традиционного критерия по-
зволяет решить задачу оптимизации портфеля анали-
тически [3]).

Рассмотрим теперь характеристики касательных порт-
фелей, полученных в каждом периоде на основе исполь-
зования двух различных критериев выбора (табл. 4-6).
Значение безрисковой ставки fR  в расчетах параметров
касательных портфелей принималось равным 5% –
средней доходности к погашению государственных сред-
несрочных облигаций в указанные выше периоды време-
ни [5]. Как показал анализ, хотя в состав касательного
портфеля на каждом из трех временных отрезков при
обоих критериях выбора (классическом критерии и кри-
терии одностороннего риска) входят одни и те же ценные
бумаги (первый столбец каждой таблицы), однако доли
их при использовании того или иного критерия получают-
ся различными (соответствующие величины отражены во
втором и третьем столбцах). В четвертом столбце для
наглядности приведены оценки коэффициента скошен-
ности распределения доходности акций, входящих в со-
став касательного портфеля. Эти оценки помогают по-
нять смысл изменений в поведении инвестора для слу-
чая, когда последний действует на основе модифици-
рованного критерия выбора оптимального портфеля.

Объяснить экономический смысл перестройки каса-
тельного портфеля в связи с переходом к критерию од-
ностороннего риска, вообще говоря, непросто; эффект
диверсификации, очевидно, должен по-разному влиять
на скошенность распределения систематической (вы-
званной колебаниями общих для большинства активов
факторов) и несистематической (собственной) [6] час-
тей риска портфеля активов. Этот важный и практиче-
ски интересный вопрос, несомненно, требует отдельно-
го исследования и выходит за рамки настоящей статьи.

В «грубом» приближении (не учитывая разделения
риска на систематический и несистематический) ре-
зультаты табл. 4, относящейся к первому периоду, по-
видимому, можно интерпретировать следующим обра-
зом: инвестор, обратившийся к критерию односторон-
него риска, вносит поправки в структуру касательного
портфеля, сокращая доли вложений в акции ОАО
«Сбербанк» и «Норникель» и увеличивая вложения в
акции ОАО «РАО ЕЭС» – ценную бумагу, которая на

данном отрезке времени зарекомендовала себя как
более «положительно варьирующаяся» по сравнению
с другими акциями – компонентами касательного
портфеля (об этом говорит заметная положительная
скошенность распределения доходностей акций «РАО
ЕЭС» на данном временном интервале).

Таблица 4

СТРУКТУРА КАСАТЕЛЬНОГО
ПОРТФЕЛЯ – ПЕРВЫЙ ПЕРИОД

Состав
касательного

портфеля

Доля акций в
портфеле
(критерий

двусторонне-
го риска)

Доля акций в
портфеле
(критерий

односторон-
него риска)

Коэффициент
скошенности

sA

«Норникель» 11% 6% –0,24
РАО «ЕЭС» 42% 61% 0,49
Сбербанк РФ 46% 32% 0,05
«Газпром» 1% 1% –0,39

Таблица 5

СТРУКТУРА КАСАТЕЛЬНОГО
ПОРТФЕЛЯ – ВТОРОЙ ПЕРИОД

Состав каса-
тельного
портфеля

Доля акций в
портфеле
(критерий

двусторонне-
го риска)

Доля акций в
портфеле
(критерий

односторонне-
го риска)

Коэффициент
скошенности

sA

«Газпром» 17% 11% –0,18
Сбербанк РФ 83% 89% 0,24

Таблица 6

СТРУКТУРА КАСАТЕЛЬНОГО
ПОРТФЕЛЯ – ТРЕТИЙ ПЕРИОД

Состав каса-
тельного порт-

феля

Доля акций в
портфеле
(критерий

двусторонне-
го риска)

Доля акций в
портфеле
(критерий

односторон-
него риска)

Коэффициент
скошенности

sA

«Газпром» 28% 27% –0,43
РАО «ЕЭС» 8% 7% 0,026
«Ростелеком» 13% 11% 0,30
Сбербанк РФ 48% 52% 0,20
«Лукойл» 1% 1% -1,33
«Татнефть» 2% 2% 0,17

Аналогичные рассуждения можно провести и на ос-
нове данных табл. 5: переход от классического крите-
рия к критерию одностороннего риска требует моди-
фикации касательного портфеля, заключающейся в
увеличении доли акций Сбербанка, т.е. тех ценных
бумаг, которые на данном отрезке времени оказались
более «положительно скошенными» по сравнению с
акциями ОАО «Газпром».

В третьем периоде (табл. 6) тенденция к перераспре-
делению инвестиций в пользу более «положительно
скошенных» бумаг выражена не столь явно. Тем не ме-
нее, и здесь уход от акций «Газпрома» и РАО «ЕЭС» в
пользу более «положительно варьирующихся» (на дан-
ном временном отрезке) акций Сбербанка, также на-
блюдается. В отношении акций ОАО «Ростелеком»
(также «положительно скошенных») этого не наблюда-
ется, по-видимому, в связи с тем, что данные акции из-
вестны своей слабой корреляцией с рыночным индек-
сом [4], а следовательно, преобладанием несистемати-
ческого риска. Не исключено, что в этом случае
снижение несистематического риска вследствие дивер-
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сификации оказывается своего рода «конкурентом» мо-
дификации стратегии поведения инвестора, ориенти-
рующегося на критерий одностороннего риска.

Для более полной картины влияния асимметрии рас-
пределения доходности активов на характеристики
портфелей авторами (также по ретроспективным дан-
ным) было проведено исследование существенности
поправок к оптимизации инвестиционной стратегии в
связи с переходом к критерию одностороннего риска.
Оказалось, что значимость этих поправок может воз-
растать (различия в премии за единицу риска по двум
критериям могут доходить до 20%), если портфель
коллективного инвестора заметно отличается от опти-
мального для данного интервала времени. Такое мо-
жет произойти, например, если менеджеры паевого
инвестиционного фонда допустили неточность в про-
гнозе динамики активов на предстоящий период (что в
большинстве случаев и происходит).

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
В работе предложена методика оптимизации инвестицион-

ного портфеля, основанная на уточненной концепции риска,
определяемого по левосторонней полудисперсии («вола-
тильности вниз»). Такая модификация особенно важна, когда
распределению вероятностей доходностей активов – компо-
нент портфеля – присуща асимметрия. Выяснено, что в этом
случае для формирования оптимального портфеля коллек-
тивного инвестора недостаточно знания матрицы ковариаций
доходностей активов; развитый авторами подход базируется
на использовании их полных функций распределения.

Проведенное ретроспективное исследование статистических
характеристик доходности ряда российских финансовых акти-
вов выявило для некоторых активов значительную асиммет-
рию функций распределения (она свойственна, как оказалось,
даже индексу РТС). Анализ структуры оптимальных портфе-
лей, построенных по модифицированному критерию риска, об-
наружил поправки, возникающие вследствие асимметрии рас-
пределения доходности, обязанные тому факту, что инвестора,
по-видимому, должна заботить не общая изменчивость доход-
ности, а лишь «проигрышные варианты вложений». Описаны
результаты предварительной оценки роли указанных поправок;
оценка показала также необходимость дальнейшего более
глубокого исследования этого вопроса. Обнаружено, в частно-
сти, интересное явление, что диверсификация портфеля вовсе
не обязательно приводит к симметризации распределения его
доходности.
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РЕЦЕНЗИЯ
Актуальность проблемы обусловлена тем, что совершенствование

финансового рынка, ведущая роль на котором принадлежит институ-
циональным (коллективным) инвесторам, является важной предпо-
сылкой притока портфельных инвестиций в экономику. Для нашей
страны (так же как и для ряда других стран с переходной экономикой),
тема, разрабатываемая в статье, особенно важна вследствие того,
что отечественная фондовая биржа, по-видимому, в меньшей степени,
чем биржи западных стран, обладает свойством ценовой эффектив-
ности. «Несовершенства рынка» проявляются, в частности, в отклоне-
ниях закона распределения доходности активов от нормального (гаус-
сова), что и ранее отмечалось в отдельных публикациях.

Научная новизна и практическая значимость. Авторами статьи убе-
дительно показано, что для повышения эффективности управления
портфелем коллективного инвестора на основе применения более
корректного и адекватного предпочтениям держателей активов пока-
зателя риска необходимы более сложные алгоритмы, чем классиче-
ский алгоритм Марковица, построенный на использовании простейших
статистических характеристик финансовых активов: ожидаемых зна-
чениях их доходности, дисперсиях и корреляциях. В работе предло-
жен и апробирован один из вариантов такого уточненного алгоритма; в
итоге обнаружено, что поправки к структуре оптимального портфеля
при его применении могут быть более или менее существенными.

В качестве пожелания авторам можно высказать целесообразность
разработки в дальнейшем ряда проблемных вопросов, оставшихся
неясными в ходе подготовки настоящей статьи.

Заключение. Предложенная статья имеет несомненную научную
ценность и заслуживает опубликования в ведущих научных журналах.

Кокин А.С., д.э.н., профессор, заведующий кафедрой «Финансы» Ни-
жегородского государственного университета им. Н.И.Лобачевского
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8.1. COMPARATIVE ANALYSES
OF THE PORTFOLIO SELECTION

CRITERIA ON THE STOCK
MARKETS WITH ASYMMETRICAL

RETURN DISTRIBUTIONS
A.V. Aistov, Assistant professor, Higher School of

Economics, Nizhny Novgorod, Department of Economic
Theory and Econometrics;

A.M. Osharin, Assistant Professor, Higher School of
Economics, Nizhny Novgorod, Department of Economic

Theory and Econometrics;
S.S. Petrov, Assistant professor, Lobachevsky State

University of Nizhny Novgorod, Department of Finance

The comparative analyses of the two selection criteria on
the stock markets with asymmetrical return distributions is
conducted in the paper. The first criterion is based on tra-
ditional measure of risk by variance, the second one – on
the modified semi-variance approach. Results obtained for
the Russian stock market demonstrate the difference be-
tween portfolios selected by these criteria.
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