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В статье приводятся результаты анализа инвестиционного портфеля
банка по показателям доходности и риска; альтернативные портфели по
методикам портфельного инвестирования Шарпа, Марковитца-Тобина,
аргоритму Элтона-Грубера-Падберга; результаты сравнительного ана-
лиза результатов инвестированных портфелей, составленных по раз-
личным методикам; рекомендации для банка по формированию инве-
стиционного портфеля в условиях финансового кризиса.

ВВЕДЕНИЕ
Инвестирование в ценные бумаги части капитала как собст-

венного, так и заемного является для банков важным инстру-
ментом повышения доходности активных операций. Важность
подтверждается долей, которую имеют инвестирование в цен-
ные бумаги в активах банков. Она с начала 2009 г. стабильно
увеличивается. Инвестирование сопряжено с многочисленны-
ми рисками, последствия которых могут негативно отразится
на пассивах банков, в том числе на выполнении обязательств
банка перед вкладчиками. Худшим тому подтверждение стала
ситуация конца 2008 – начала 2009 г. В результате провала
цен на нефть и последовавшего за этим резкого спада на рос-
сийском фондовом рынке ряд банков не могли в должной мере
выполнять обязательства перед вкладчиками. С подобными
проблемами столкнулись многие институциональные инвесто-
ры, в том числе страховые компании, негосударственные пен-
сионные фонды, инвестиционные фонды.

Целью нашего исследования стало повышение эффектив-
ности инвестиционной стратегии банка при минимизации рис-
ков в период финансового кризиса. Для достижения постав-
ленной цели были сформулированы задачи:
· провести анализ инвестиционного портфеля банка по по-

казателям доходности и риска;
· сформировать альтернативные портфели с учетом требо-

ваний банка по рискам и доходности по методикам порт-
фельного инвестирования Шарпа, Марковитца-Тобина, Эл-
тона-Грубера-Падберга;

· выполнить сравнительный анализ результатов инвести-
рованных портфелей, составленных по различным мето-
дикам и разработать рекомендации для банка.

Поставленные задачи решались на примере уральского бан-
ка, название которого мы раскрывать не будем в целях сохра-
нения коммерческой тайны. Банк является региональным, по
величине активов (более 20 млрд. руб.), кредитного портфеля
(свыше 10 млрд. руб.) и объему депозитов (более 10 млрд.
руб.) входил в 2009 г.  в 15 крупнейших банков Уральского фе-
дерального округа. Стоимость портфеля ценных бумаг банка
составила по итогам 2009 г. около 100 млн. руб.

Инвестиционный портфель
банка во время кризиса

На начало 2009 г. в портфеле ценных бумаг банка при-
сутствовали только акции семи эмитентов, таких как От-

крытое акционерное общество (ОАО) «Газпром», ОАО
«Лукойл» и др. Среднее количество дней пребывания в
портфеле составляло максимум 40 дней. Эффектив-
ность вложений была положительной и на конец первого
квартала 2009 г. по балансу была отражена положитель-
ная переоценка данных бумаг. Руководство банка приня-
ло решение об увеличении портфеля ценных бумаг,  а
также его доходности. Персонал прошел переподготовку
по вопросам, связанным с ценными бумагами, руково-
дством были предоставлены курсы повышения квалифи-
кации, а также произведен набор опытных специалистов
по работе на рынке ценных бумаг.

На рис. 1 представлена информация о банковском
портфеле за 1-й квартал 2009 г., состоящем из акций
первого эшелона («голубых фишек»).
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Рис. 1 Структура портфеля на начало
апреля 2009 г.

Доходность банковского портфеля за 1-й квартал
2009 г. составила 76,06%, риск банковского портфеля ‒
1,822%.

Рынок акций является наиболее труднопредсказуе-
мым, колебания курсов на нем могут достигать боль-
шого размаха. Работа с акциями может принести как
значительные убытки, так и большую прибыль. При-
менение математических моделей к портфелю акций
является наиболее интересным с точки зрения по-
строения портфеля, приносящего доход с минимально
возможным риском.

Практическое применение моделей
управления инвестициями, алгоритм
Элтона-Грубера-Падберга

Найдем структуру оптимального портфеля акций с
помощью пятишагового алгоритма Элтона-Грубера-
Падберга (назовем его – портфель Элтона) [1, c. 63].
Для проведения расчетов необходимо задать безрис-
ковую доходность. С некоторыми допущениями доход-
ность по облигациям можно назвать безрисковой. По-
этому в качестве такой доходности мы приняли сред-
нюю доходность по облигациям федерального займа
(ОФЗ) и облигациям наиболее надежных эмитентов на
российском рынке ценных бумаг (11%).
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Рассмотрим по порядку этапы составления портфе-
ля Элтона и результаты расчетов сведем в табл. 1.

a) Упорядочим ценные бумаги (ЦБ) в порядке убыва-
ния отношения доходности к коэффициенту β (RVOLi):
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где ri – ожидаемая доходность i-й ЦБ;
r0 – безрисковая ставка;
b iI – коэффициент бета.
b) Наибольшее значение Трейнора было получено у

привилегированных акций «Ростелекома». Начиная с
этой акции, будем добавлять ценные бумаги одну за
другой и вычислять величину Фi по формуле:
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где
2
Iσ  – дисперсия рыночного индекса;
2
Iεσ  – дисперсия случайной ошибки.

c) Сравнивая величины Фi с соответствующими
RVOLi до тех пор, пока Фi меньше RVOLi, получим что,
начиная с i = 6, это соотношение изменяется на проти-
воположное. Ценные бумаги с 1 по 5 будут иметь не
нулевые веса в портфеле, а остальные – нулевые. Та-
ким образом, Ф5 является «ставкой отсечения»  для
отношения Трейнора.

d) После того как определено какие акции будут
включены в портфель, необходимо определить в каких
долях они будут представлены в этом портфеле. Для
этого воспользуемся формулой:
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Значения Zi для i = k + 1, ..., n полагаются равными
нулю.

Вычислим величины Zi, чтобы определить, с какими
весами будут входить в портфель первые пять ценных
бумаг. Значения Zi для i = 6, ..., 10 полагаются равны-
ми нулю.

e) Разделив каждую Zi на сумму Zi , получим веса, с
которыми акции будут входить в портфель. Полученные
значения и являются долями ценных бумаг в портфеле.

Таблица 1

КОЭФФИЦИЕНТЫ ПО АЛГОРИТМУ ЭЛТОНА-
ГРУБЕРА-ПАДБЕРГА

Тикер i RVOLi Фi Zi Xi
RTKMP 1 2,297 1,240 0,163 0,088
ROSN 2 2,248 1,118 0,368 0,200
LKOH 3 2,061 0,712 0,583 0,316
SNGS 4 1,851 0,939 0,280 0,152
HYDR 5 1,739 1,086 0,449 0,244
GAZP 6 0,931 1,043 0 0
URSI 7 0,883 0,282 0 0
GNKN 8 0,365 0,458 0 0
VTBR 9 -0,532 -0,322 0 0
PLZL 10 -13,469 -0,990 0 0
На рис. 2 отражена структура рассчитанного портфе-

ля. Наибольшая доля выделена привилегированным
акциям «Лукойла» – 31,6%. Следующими по занимае-
мой доли идут акции «РусГидро» – 24,4%. Очевидно,

что на вопрос – является ли такой портфель диверси-
фицированным, – положительный ответ мы вряд ли от
кого услышим. Ведь всего 33,2% средств портфеля
вложены в акции не нефтяной отрасли, а значит стои-
мость портфеля в основном будет зависеть от цены на
нефть. Такое распределение активов достаточно опас-
но,  каким бы надежными эти эмитенты не являлись.
Поэтому на практике портфельные управляющие часто
пренебрегают теоретическими расчетами, чтобы избе-
жать узкой диверсификации по отраслям, действуя, ос-
новываясь на собственных умственных заключениях.
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Рис. 2. Структура портфеля по Элтону

Ожидаемая доходность портфеля рассчитывается как
взвешенное среднее математических ожиданий доход-
ности входящих в него ценных бумаг, где в качестве ве-
сов взяты доли инвестиций, приходящихся на эти бума-
ги. Такая доходность портфеля Элтона составит 167,7%
годовых. Многие управляющие компании и паевые
фонды позавидовали бы такой величине, но прогнозы
имеют уникальную особенность – не сбываться.

Бета-коэффииент портфеля представляет собой
взвешенное среднее коэффициентов бета входящих в
него ценных бумаг, где в качестве весов выступают
доли инвестиции в эти бумаги. Таким образом, сово-
купный бета-коэффициент полученного портфеля  ра-
вен 0,68, что свидетельствует об изменении доходно-
сти портфеля медленнее, чем доходность рынка. Та-
кой портфель является консервативным.

Определение структуры оптимального
портфеля Марковица-Тобина

Найдем оптимальный портфель для банка основы-
ваясь на модели Марковица-Тобина, используя про-
грамму PORTFOLIO.
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Рис. 3. Структура портфеля Марковица-Тобина
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Оптимальный портфель лежит на пересечении пря-
мой, соответствующей решению задачи Тобина, и ги-
перболы, соответствующей решению задачи Маркови-
ца [1, c. 57]. Доли бумаг в таком портфеле изображены
на рис. 3.

Таким образом, мы получаем портфель, состоящий из
бумаг, входящих в банковский портфель, со слегка из-
менившимися долями. Ожидаемая доходность и риск
портфеля равны 143,5% и 1,925% соответственно.

Сравнение оптимальных портфелей с
банковским портфелем акций

Для графического отображения сравнения портфе-
лей используем программу Portfolio. Для построения
графика в дополнение к данным, показанным на ри-
с. 3, необходимо занести в программу показатели
табл. 1. Портфели A и Р,  лежащие на кривой эффек-
тивных портфелей Марковица, причем портфель А
имеет доходность равную доходности банковского
портфеля, но меньший риск, а портфель Р имеет риск
равный риску банковского портфеля, но превосходит
его по доходности.

Чтобы избежать трудоемкого обратного расчета, а так-
же возможных ошибок при расчетах, примем в использо-
вание возможности программы Portfolio, таким образом
мы можем сразу вывести структуру обоих портфелей. По
выгруженным данным составляем структуры портфелей
A и Р, соответствующие графические изображения пред-
ставлены на рис. 4 и 5 соответственно.
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Рис. 4. Структура портфеля А
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Рис. 5. Структура портфеля Р

После несложных математических расчетов мы видим,
что портфель акций банка далек от оптимального.
· Во-первых, при имеющейся доходности можно иметь на

20% меньше рисков.
· Во-вторых, при тех же рисках можно было получить на

82% больше доходов.

Попробуем разобраться, почему данная ситуация
сложилась и что необходимо было сделать, чтобы из-
бежать ошибок. Почему бы банку не пересмотреть
структуру своего портфеля и не сформировать, на-
пример, эффективный портфель с большей доходно-
стью, но с таким же риском? Так как банк уже принял
на себя определенный уровень рисков, как бы посчи-
тав их для себя приемлемыми, мы будем сравнивать
банковский портфель с портфелем Р, т.е. разбираться,
почему банк получил меньше доходов.

При формировании портфеля ценных бумаг, управ-
ляющему сложно воздержаться от субъективной оценки
доходности того или иного инструмента. На взгляд
управляющего, предлагаемая нами диверсификация,
возможно, представилась слишком низкой по доходно-
сти, вследствие чего увеличилось количество эмитен-
тов в общей совокупности портфеля ценных бумаг, и
составило порядка 10 компаний. По результатам дея-
тельности банка за 1-й квартал 2009 г. мы можем сде-
лать вывод, что вмешательство субъективного фактора
оказалось главной причиной повлиявшей на итоговый
результат доходности портфеля. В случае подобного
подхода специалистов банка к вложению инвестиций,
мы видим снижение доходности примерно со 140% до
76% годовых, т.е. на 64 базисных пункта.

Из структуры оптимального портфеля Р видно, что
большую часть инвестиций – 56,7% распределено меж-
ду акциями одного эмитента – «Сбербанка». Из поло-
жения Центрального банка РФ «О методике определе-
ния собственных средств (капитала) кредитных органи-
заций» №215-П следует, что вложение банка в акции
кредитных организаций уменьшают ее основной капи-
тал, поэтому банк не рассматривает возможность вло-
жения в привилегированные и обыкновенные акции
«Сбербанка». Подобные ограничения способствовали
принятию решения банка о вложении инвестиций в во-
семь других – менее доходных эмитентов. Как известно,
в 2009 г. акции банковского сектора стали фаворитами
фондового рынка, поэтому отсутствие в портфеле ак-
ций «Сбербанка» явилось второй по значимости причи-
ной меньшей доходности портфеля банка по сравнению
с оптимальным портфелем ценных бумаг. Если же
портфельным управляющим захотелось бы вложиться
в акции Сбербанка, то пришлось бы уже отслеживать
риски, связанные с расчетным значением собственного
капитала. Самым простым примером является наруше-
ние валютной позиции или лимит кредитования на од-
ного заемщика. Отслеживание подобных рисков потре-
бует пристального вмешательства не только сотрудни-
ков, отвечающих за портфель ценных бумаг, но и
других подразделений, такие как кредитное подразде-
ление или подразделение валютного контроля. Чтобы
оценить финансовый результат отсутствия акций дан-
ного эмитента, мы сравниваем его доходность и доход-
ность остальных восьми акций, которые отсутствуют в
оптимальном портфеле и присутствуют в портфеле
банка. Беря отношения данных значений, мы получаем
значение 42%. Именно на столько меньше базисных
пунктов из 64 банк получил доходность портфеля из-за
отсутствия в портфеле акций «Сбербанка».

К недостаткам банковского портфеля акций следует
отнести слишком большую долю средств, вложенных в
акции Горно-металлургического комбината «Нориль-
ский никель». Каким бы надежным и крупным не яв-
лялся этот эмитент, каким бы перспективным не гре-
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зилось его будущее, не стоило пренебрегать расчета-
ми по оптимальному портфелю и столь значительно
увеличивать долю этого эмитента с 9,7% до 22,6%
вместо того, чтобы снизить долю до 3,1%. Применяя
ту же методику, что и с акциями «Сбербанка», мы по-
лучаем снижение итогового значения доходности на
11%.

К еще одной из причин послужившей снижению до-
ходности портфеля можно отнести снижение доли
ОАО «Газпром» с практически оптимальных 33,5% до
27,2%. Такое часто случается при увеличении объема
портфеля ценных бумаг за счет приобретения акций
других эмитентов без увеличения объема вложений в
уже имеющиеся активы. Поэтому при использовании
теорий формирования оптимального портфеля не сто-
ит забывать, что при добавлении или продаже активов
необходимо заново пересчитывать доли существую-
щих активов и корректировать на необходимую вели-
чину путем покупок ли продаж необходимого количе-
ства. Вес данной ошибки в снижении итогового ре-
зультата доходности составляет 7%.

Соответственно вес недостаточной доли привилеги-
рованных акций «Транснефти», а также их отсутствие
на конец периода составляет 4%.

Рассмотрим три портфеля: портфель Элтона, опти-
мальный портфель Марковица и банковский инвести-
ционный портфель, структура которого была представ-
лена на рис. 6, и сравним динамику стоимости этих
портфелей за 3 месяца 2009 г. Результат изобразим на
рис. 6.
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Рис. 6. Динамика стоимости портфелей

Стоимость портфелей, сформированных на основе
классической теории портфельных инвестиций, увели-
чилась в большей степени, чем стоимость банковского
портфеля. Несмотря на то что банк получил внуши-
тельные 76% годовых, следование теоретическим рас-
четам привело бы к более значительным 140% годовых.
Это объясняется тем, что, во-первых, банковский порт-
фель был более диверсифицирован в отличие от ос-
тальных. Ведь, при формировании портфелей Элтона и
Марковица не учитывается фундаментальный анализ.

Результаты изменения стоимости портфелей сведе-
ны в табл. 2.

Доходность банковского портфеля за первые три ме-
сяца 2009 г. составила 76,06% годовых. Как видим,
стоимость всех портфелей меняется «в такт» с изме-
нением индекса Российской торговой системы (РТС), о

чем и свидетельствуют коэффициенты бета портфе-
лей, близкие к единице.

Таблица 2

РЕЗУЛЬТАТЫ ИЗМЕНЕНИЯ СТОИМОСТИ
ПОРТФЕЛЕЙ

Стоимость,
млн. руб.

Прибыль
(убыток)

за периодПоказатель
1 января

2009 г.
1 апреля

2009 г.
Млн.
руб. %

Коэф-
фици-

ент
бета

Портфель
банка 34,47 60,69 26,22 76,02 0,90

Портфель
Элтона 34,47 68,25 33,78 98,13 0,76

Портфель
Марковица 34,47 82,73 48,26 140,57 0,79

Несмотря на столь значимую разницу, стоит помнить,
что применение математических моделей не означает
гарантированных результатов. Более точных прогнозов
можно достичь, используя вкупе с теорией портфельно-
го инвестирования методы фундаментального и техни-
ческого анализа, но они в свою очередь требует отно-
сительно высоких затрат и наличие большого опыта.

Рекомендации по повышению
эффективности портфеля акций

Для разработки рекомендаций по банковскому порт-
фельному инвестированию, необходимо структуриро-
вать и подвергнуть анализу допущенные ошибки. Как
мы писали выше, причиной ошибок и потери доходно-
сти вкупе с возросшим риском банковского портфеля,
явился фактор возрастания рисков, которые не учиты-
ваются в рассматриваемых моделях построения
портфеля ценны бумаг. Имеется ввиду отсутствие ак-
ций Сбербанка, так как его доля в снижении доходно-
сти составляет более чем 2/3. При покупке акций дру-
гого банка рекомендацией могло бы послужить увели-
чение эффективности взаимодействия между подраз-
делениями банка с целью контроля рисков, связанных
со снижением расчетного значения капитала.

Следующей рекомендацией является строгое следо-
вание расчетной модели, т.е. подразумевается, во-
первых, «размывание» доли «Газпрома»; во-вторых,
увеличение доли ГМК «Норильский никель»; в-
третьих, досрочную продажу привилегированных ак-
ций «Транснефти». Все выше перечисленные события
имеют в своей основе фактор субъективного вмеша-
тельства. Субъективный фактор достаточно часто
служит причиной отклонения реальных моделей от
расчетных. Как следствие необходимо снизить до ми-
нимума влияние данного фактора.

Непп Александр Николаевич

Батяева Елена Владимировна

Пузанова Марина Владимировна

Привалова Светлана Геннадиевна
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РЕЦЕНЗИЯ
Любой банк как коммерческая организация ставит своей главной за-

дачей получение прибыли. Однако ориентация на прибыльность опе-
раций всегда связана с различными видами рисков, которые могут
привести к убыткам. Поэтому банк при определении стратегии форми-
рует такую систему мероприятий, которая, с одной стороны, направ-
лена на получение прибыли, а с другой – максимально учитывает
возможности предотвращения потерь при осуществлении банковской
деятельности.

Коммерционализация отечественной банковской системы, обостре-
ние конкуренции между кредитными организациями влекут за собой
необходимость создания необходимость создания не только эффек-
тивных систем оценки кредитоспособности заемщиков, но и создания
оптимальной структуры управления инвестиционным портфелем бан-
ка. Поэтому успешное решение проблемы «доходность-риск» при
осуществлении банком своих операций во многом определяется соз-
нательного эффективного управления риском и доходностью коммер-
ческого банка.

Представляемая статья написана по результатам исследования, в
рамках которого авторы выявляли возможность внедрения в управле-
ние инвестиционным портфелем крупного уральского банка порт-
фельных теорий Марковитца-Тобина, Шарпа, алгоритма Элтона-
Падберга-Грубера. Был проведен сравнительный анализ портфелей
сформированных по разным моделям с методикой банка на основании
показателей риск, доходность.

Актуальность статьи обусловлена необходимостью минимизации
рисков при управлении инвестиционным портфелем банка.

Научная новизна заключается в следующих положениях.
Проведена апробация моделей формирования инвестиционного

портфеля банка с целью минимизации его рисков при неснижении
доходности.

Выявлены преимущества и недостатки в применении портфельных
теорий к банковскому инвестиционному менеджменту.

Разработаны рекомендации по совершенствованию банковской ме-
тодики управления инвестиционным портфелем.

Самостоятельным научным результатом можно считать апробацию
портфельных теорий Марковитца-Тобина и алгоритма Элтона-
Падберга-Грубера для управления рисками и доходностью инвести-
ционного портфеля банка. В статье также представлены результаты
сравнительного анализа результатов применения модели Марковит-
ца-Тобина, алгоритма Элтона-Падберга-Грубера и методики уральско-
го банка.

В качестве рекомендации можно пожелать авторам проверить рабо-
тоспособность портфельных теорий на большем количестве банков.

В целом статья написана на высоком научном уровне, обладает
теоретической и практической значимостью, соответствует всем тре-
бованиям, предъявляемым к работам такого рода. Данная статья мо-
жет быть рекомендована к публикации в научном журнале «Аудит и
финансовый анализ».

Иваницкий В.П., д.э.н., профессор, научный руководитель Ураль-
ского государственного экономического университета.
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