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В статье предложена стратегия «активного» управления портфелем 

ценных бумаг с использованием анализа лимитных заявок на фондо-
вом рынке. Методика опирается на диагностику поведения держате-
лей крупных пакетов акций на основе ранее разработанной авторами 
микроэкономической модели спроса и предложения на бирже. Описы-
ваются два различных варианта развитой стратегии: стратегия мини-
мизации риска и стратегия максимизации дохода инвестора, а также 
результаты их апробации. 

ВВЕДЕНИЕ 
Наряду с «академическим» подходом Г. Марковица к фор-

мированию оптимального портфеля ценных бумаг, рассмат-
ривающего риск как «неизбежное зло» для инвестора, в сре-
де практикующих менеджеров инвестиционных компаний все-
гда наблюдался интерес к активным стратегиям управления 
портфелем. В последние годы этот интерес значительно уси-
лился [3, 11] в связи с новыми возможностями, открываемы-
ми интернет-трейдингом, а также в связи с широким внедре-
нием автоматизированных торговых систем. 

Под активным управлением понимают обычно [11] попытки 
обеспечить прирост стоимости портфеля, превышающий 
средние показатели рынка капиталов, соответствующие 
уровню риска портфеля (в классических курсах [12] в этом 
случае говорят об «аномальной» доходности портфеля). Ко-
личественными показателями эффективности активного 
управления могут служить известные в литературе [6, 14] ко-
эффициенты Шарпа и Сортино для инвестиционного фонда, 
измеряющие премию за единичный риск. При этом названные 
показатели различаются трактовкой риска: рассчитывая ко-
эффициент Шарпа, в качестве меры риска полагают обычное 
стандартное отклонение доходности пая (называемое в спе-
циальной литературе волатильностью), при вычислении же 
коэффициента Сортино риском считаются лишь «проигрыш-
ные варианты» инвестиций (снижение доходности ниже ми-
нимально требуемой, например, безрисковой [14]), и в каче-
стве меры риска рассматривают «волатильность вниз» [14]. 

Очевидно, попытки «переиграть» рынок могут рассчитывать 
на систематический успех лишь при условии, что инвестици-
онные менеджеры способны более или менее успешно пред-
видеть (прогнозировать) движение рыночных цен активов. 
Поскольку хорошо организованным фондовым биржам в зна-
чительной степени присуще свойство ценовой эффективно-
сти [12], такое предвидение наталкивается на значительные 
трудности и удается только в редких случаях. 

Обычно используемые методы прогнозирования биржевых 
цен сводятся к двум основным традициям: технической и фун-
даментальной (либо к их комбинации). Обе они являются эм-
пирическими и базируются не на экономически обоснованных, 
а на «интуитивных» закономерностях, имеющих, по-видимому, 
временный и неустойчивый характер – предсказуемость дви-
жений цены относительно быстро осознается участниками 
рынка и вследствие этого исчезает. Автоматизация биржевой 
торговли при работе в рамках этих традиций не сделала «ре-
волюции» в прогнозировании биржи: проблема выбора про-
гнозной модели носит отнюдь не технический (в смысле про-
граммного обеспечения либо аппаратных возможностей ком-
пьютера), а принципиальный характер: чтобы предвидеть 
будущую динамику цен, необходимо уловить их зависимость от 

«объясняющих» переменных (в статистическом анализе вре-
менных рядов [4] говорят в этом случае об адаптивных либо 
регрессионных моделях либо их комбинации). 

Одна из известных и популярных среди практиков идей (по 
своей сути эта идея относится к техническому анализу), каса-
ющихся предсказания динамики цен, связана с мониторингом 
действий крупных игроков на рынке – «профессионалов» – и 
следованием их поведению. В основе этой идеи лежит пред-
положение о том, что распространение информации между 
различными участниками рынка (либо ее восприятие) происхо-
дит не вполне однородно: профессионалы более чутко улав-
ливают ход рыночных тенденций, чем «толпа». Чтобы диагно-
стировать поведение крупных игроков (их склонность покупать 
либо, напротив, продавать), в техническом анализе изменение 
цен рассматривают на фоне другого легко доступного наблю-
дению рыночного показателя – объема торгов. Таким образом 
строятся ряд технических индикаторов, простейшим из которых 
является OBV («баланс объема»); существуют и более слож-
ные индикаторы [15].  

Последовательного экономического обоснования подобных 
методик, как указывалось выше, не существует, и использо-
вание упомянутых индикаторов оправдывается лишь довери-
ем их сторонников. Необходимо отметить, что вариации объ-
ема торгов на рынке значительно сложнее для аналитическо-
го описания, чем даже явления ценообразования.  

1. МЕТОДИКА АКТИВНОГО 
УПРАВЛЕНИЯ ИНВЕСТИЦИЯМИ НА 
ОСНОВЕ АНАЛИЗА ИНФОРМАЦИИ 
ТОРГОВОГО ТЕРМИНАЛА 

Между тем диагностика поведения профессионалов 
в реальном времени становится возможной на основе 
биржевой информации – окна котировок торгового 
терминала – при использовании микроэкономической 
теории формирования рыночных цен в приближении 
равновесия по Вальрасу, предложенной в статье одно-
го из авторов [8]. Эта теория позволяет аналитически 
выразить функции спроса и предложения на бирже че-
рез «микропараметры» рыночного обмена – предпо-
чтения участников торговли, а также «запасы» их без-
рисковых активов (денег) и акций различного сорта. В 
работе [9] авторов настоящей публикации (см. также 
статью [10]) показано было, что путем эконометриче-
ского анализа окна котировок, транслирующего карти-
ну лимитных заявок, можно косвенно определить эти 
микропараметры (точнее, некоторые их комбинации). 
На этом пути открываются различные возможности 
диагностики позиции держателей крупных пакетов ак-
ций на рынке:  
 модельный анализ спроса и предложения позволяет вы-

явить, склонны ли большинство из них покупать в данный 
момент, либо, наоборот, продавать; 

 удается отследить реакцию крупных держателей на вари-
ации рыночных цен и понять, считают ли они цены акций 
«перегретыми», либо, напротив, видят у акций перспекти-
вы роста.  

Оценивая по этим методикам поведение профессио-
налов, авторам даже в условиях воздействия ряда слу-
чайных «помех» удалось сконструировать различные 
варианты стратегии покупок и продаж высоколиквидных 
российских акций [9]. Эффективность этих стратегий 
проверялась для трех активов – обыкновенных акций 
открытых акционерных обществ (ОАО) «Сбербанк», 
ОАО «Лукойл» и ОАО «Газпром» – в отдельные перио-
ды развития российского фондового рынка, в том числе 
в особенно интересный для анализа период его взлета 
(май – июнь 2008 г.), а затем – глубочайшего кризиса 
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(июль – декабрь 2008 г.). Выяснилось [9], что покупки и 
продажи по сигналам, ориентированным на крупных иг-
роков, для всех трех активов по двум основным разра-
ботанным методикам позволяли инвестору не только 
избежать потерь (в среднем), но и получить положи-
тельную доходность, заметно превышающую безриско-
вую, даже в условиях масштабного финансового кризи-
са 2008 г. 

Проведенные и описанные в работах [9, 10] иссле-
дования, базирующиеся на строгом микроэкономиче-
ском подходе теории общего равновесия [5], по суще-
ству подтвердили интуитивную гипотезу «равнения на 
профессионалов», давно известную в техническом 
анализе. Однако если в технических методиках для 
реализации этой гипотезы приходится прибегать к по-
строению эмпирических и весьма спорных индикато-
ров, то анализ лимитных заявок, основанный на мо-
дельном (в приближении равновесия по Вальрасу, ко-
торое, по-видимому, вполне отвечает биржевому 
аукционному механизму формирования цен) описании 
спроса и предложения на рынке, дает для наблюдения 
за «профессионалами» наглядные количественные 
оценки, имеющие последовательное теоретическое 
обоснование и прозрачный экономический смысл. 

Высокие результаты описанных в статьях [9, 10] 
стратегий покупок и продаж акций, улавливающих 
«предвестники» переломов ценового тренда путем 
наблюдения за действиями крупных игроков, наводят 
на мысль применить их для активного управления 
портфелем ценных бумаг. В самом деле, работая од-
новременно с несколькими ценными бумагами, появ-
ляется возможность использовать краткосрочные рас-
тущие тренды различных акций продолжительностью 
от нескольких дней до нескольких недель (если, разу-
меется, они разнесены во времени), о которых шла 
речь в работах [9, 10], для удлинения периода «полез-
ного» владения акциями – периода наращивания ка-
питала – и повышения доходности инвестора. Кроме 
того, можно ожидать таким образом «сглаживать» 
ошибки инвестиционной стратегии, неизбежные при 
работе на бирже, за счет диверсификации вложений. 

В этой связи авторы воспользовались для имитации 
активного управления портфелем методикой покупок и 
продаж по сигналам, ориентированным на поведение 
«профессионалов», развитой в предыдущей работе 
[9]. Суть ее заключается в расчете мгновенных анали-
тических коэффициентов микроэкономических моде-
лей спроса и предложения [9], построенных в прибли-
жении рыночного равновесия по Вальрасу. Информа-
ционной базой для расчетов служат массивы записей 
лимитных заявок («окно котировок» торгового терми-
нала Московской межбанковской валютной биржи 
(ММВБ) для трех перечисленных выше финансовых 
активов, выполненных в реальном времени с интерва-
лами в две минуты, а также синхронные записи их те-
кущих цен (окно «Финансовые инструменты»). 

Поскольку интересы внутридневной торговли авто-
рами не рассматриваются, чтобы отвлечься от «быст-
рых» («высокочастотных») вариаций указанных анали-
тических коэффициентов, в описываемой методике 
проводится усреднение их мгновенных значений в 
пределах половины дневной торговой сессии. Анализ 
временных рядов усредненных таким образом анали-

тических коэффициентов для модельного спроса  , 

  и модельного предложения  ,   (см. [9]) сов-

местно с рядами усредненных аналогично цен активов 
и служит основой стратегии покупок и продаж ценных 
бумаг. 

С учетом микроэкономического смысла аналитических 
коэффициентов спроса и предложения [9] сигналом на 
покупку акций считается систематически повторяющее-
ся (в статье [9] – как минимум трижды подряд, то есть 
на протяжении полутора торговых дней) превышение 

   , означающее, что «профессионалы» склонны 

покупать (вероятно, они уже знают о грядущем росте 
цен). Напротив, стабильный перевес «профессиона-
лов» на стороне предложения (признаком которого слу-
жит обратное соотношение аналитических коэффици-

ентов 
   ) подает сигнал о приближении падающе-

го тренда цены, перед которым нужно успеть 
«освободиться» от акций (продать) [9]. Если же сигнал 
на покупку / продажу повторяется, когда позиция по ак-
циям уже открыта / закрыта, он игнорируется. 

Приобретая акции и избавляясь от них по указанным 
сигналам, инвестор рассчитывает соответственно за-
рабатывать на их росте и избегать потерь, когда их 
цена снижается. В отличие от разработки, описанной в 
статье [9], перед инвестором теперь ставится задача 
реализовать преимущества портфельного вложения 
капиталов при использовании описанной активной 
стратегии. 

Руководствуясь упомянутыми выше соображениями 
(см. также [10]), для ее апробации был выбран период 
времени с 14 марта 2008 г. по 1 июня 2009 г. (несколь-
ко шире, чем в предыдущей статье [9]), характеризу-
ющийся весьма большими перепадами цен финансо-
вых активов. Базой для формирования портфеля 
остаются, как и раньше, наиболее ликвидные россий-
ские активы – обыкновенные акции ОАО «Сбербанк», 
ОАО «Лукойл» и ОАО «Газпром»1. При этом (подобно 
статье [9]) считалось, что после 1 сентября 2008 г., ко-
гда падение индекса Российской торговой системы 
(РТС) по сравнению с недавним июньским максиму-
мом превысило 50% и стало ясно, что биржу в бли-
жайшем будущем ждет неминуемый обвал, инвестор 
уходит с рынка, переводя свой капитал в денежные 
активы. Такое решение мотивировано тем, что в усло-
виях массового сброса акций отслеживать периоды 
игры профессионалов на повышение становится бес-
смысленно. Аналогичным образом, полагалось, что 
возобновление активной стратегии управления порт-
фелем происходит с начала 2009 г. (с 11 января 
2009 г.), когда появились устойчивые симптомы стаби-
лизации и положительной динамики рынка. Эти симп-
томы носили весьма разнообразный характер; не 
углубляясь в детали, заметим здесь, что на его ожив-
ление указывали растущие тренды аналитических ко-

эффициентов 
  ,,  и 

 , сигнализирующие о 

возвращении на рынок держателей капитала.  

                                                           
1 Оказывается, что для менее ликвидных ценных бумаг стати-

стическая значимость результатов микроэкономической модели 

формирования рыночных цен (показатель 2R -статистики), на ко-

торую опираются излагаемые выкладки, снижается до 90-95%, 
тогда как для трех выбранных активов она практически всегда 
превышает 99%. 
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2. АКТИВНЫЕ СТРАТЕГИИ 
УПРАВЛЕНИЯ ПОРТФЕЛЕМ  
ЦЕННЫХ БУМАГ 

2.1 Стратегия минимизации риска («схема 
автономных счетов») 

При решении вопроса о том, каким образом управлять 
перестройкой портфеля, авторами были апробированы 
два пути. В основу одного из них (простейшего) положе-
на идея снижения риска инвестиций путем усреднения 
результатов независимой работы с тремя перечислен-
ными активами параллельно. В самом деле, из практи-
ки работы на бирже хорошо известно [7, 15], что не су-
ществует стратегий, которые давали бы положительный 
результат в 100% ситуаций. Методики, основанные на 
мониторинге лимитных заявок и описанные в работах 
[9, 10], в этом плане не являются исключениями (это 
видно также из приведенных ниже графиков на рис. 2 и 
4). Поэтому факторами риска для капиталов инвестора, 
управляемых по активным стратегиям, наряду с вариа-
циями курсов ценных бумаг, оказываются также ошибки 
менеджеров, определяющих моменты открытия и за-
крытия позиций. Если эти ошибки не носят системати-
ческого характера – возникают нерегулярным образом – 
и для различных финансовых активов появляются 
независимо, можно (аналогично классической теории 
инвестиционного портфеля [12, 13]) надеяться скомпен-
сировать их за счет параллельной работы с акциями 
различных эмитентов.  

Предположим, в начальный момент инвестор рассре-

доточивает свой капитал 0W  в денежной форме между 

тремя счетами, каждый из которых предназначен для 
покупок / продаж соответствующего финансового актива 
(из трех перечисленных выше). Исходная сумма денег 

на каждом счете )0(Mi  (i = 1, 2, 3) без ограничения 

общности принимается одинаковой ( 3/W)0(M 0i  ). 

Рекомендации по управлению счетами сводятся к 
следующему. 
1. Средства каждого счета предназначены для покупки ак-

ций лишь одного эмитента и не могут быть использованы 
для приобретения акций другого типа.  

2. При продаже акций каждого эмитента выручка зачисляет-
ся на счет, предназначенный для работы с данными ак-
циями. Заметим, что смысл двух этих правил сводится к 
исключению перемещения средств между счетами, пред-
назначенными для работы с акциями различных эмитен-
тов. В этой связи подобная модель управления инвести-
циями в ценные бумаги именуется ниже «схемой авто-
номных счетов». 

3. Покупки и продажи акций каждого эмитента происходят 
по сигналам, обнаруживаемым путем анализа коэффици-

ентов 
  и 

  по описанной выше методике (по сигналу 

«входа» на рынок совершается покупка на всю сумму де-
нег на счете, предназначенном для работы с данным ак-
тивом; по сигналу «выхода» продаются все акции данного 
эмитента; финансовые активы, как обычно, считаются не-
ограниченно делимыми). 

Богатством инвестора (стоимостью портфеля) W в 
произвольный момент времени считается сумма де-

нежных средств iM  на каждом из счетов и капиталов в 

акциях каждого типа (Qi – количество акций i-го эмитен-
та в портфеле в текущий момент, pi – их текущая цена). 

)QpM(W
3

1i
iii 



. (1) 

2.2 Стратегия максимизации дохода 
(«схема единого счета») 

Другой подход к формированию портфеля ориентиро-
ван на максимальное наращивание капитала инвестора 
путем эффективного использования дополнительных 
благоприятных возможностей, которые открывает рабо-
та с несколькими финансовыми инструментами (по 
сравнению с активной стратегией управления инвести-
циями в акции одного эмитента [9, 10]). Для этого все 
ресурсы инвестора должны направляться в наиболее 
привлекательный в данный момент финансовый актив; 
необходимо, однако, определить принципы выбора 
объекта инвестирования – принципы покупок акций ли-
бо их продаж – в случае «наложения» сигналов по раз-
личным активам. Иными словами, следует определить, 
какие из сигналов при этом имеют силу команды (ко-
манды в рассматриваемой стратегии также могут раз-
личаться, см. ниже), а какие могут быть пропущены. 

Чтобы обеспечить одинаковые стартовые условия с 
предыдущим вариантом управления портфелем, вна-
чале исходное богатство было разделено на три рав-
ные части, которые в надлежащий момент – по сигна-
лам, описанным, следуя [9], в разделе 1 – инвестиро-
вались в акции ОАО «Сбербанк», ОАО «Лукойл» и 
ОАО «Газпром» (первоначальная покупка). При всех 
дальнейших продажах вырученные средства поступа-
ли на общий (единый) счет. 

Как и в предыдущем варианте (работа по схеме ав-
тономных счетов, см. подраздел 2.1), сигналы на по-
купку и продажу связывались с указанными выше со-

отношениями аналитических коэффициентов 
  и 

  

для акций трех перечисленных эмитентов. Рассмотрим 
более внимательно алгоритмы открытия и закрытия 
позиций по акциям в различных ситуациях. 

Команды на покупку 

Инвестор ожидает этой команды в отношении всех 
ценных бумаг в том случае, когда на едином счете 
(после очередной продажи каких-либо активов) име-
ются свободные денежные средства. По первому сиг-
налу на покупку какого-либо актива все денежные 
средства вкладываются в данный актив, последующие 
же сигналы на покупку любых ценных бумаг ввиду от-
сутствия свободных денежных средств в портфеле не 
имеют значения и игнорируются.  

В период ожидания команды «покупать» может 
встретиться и другая ситуация, когда сигналы на по-
купку различных акций приходят одновременно (с точ-
ностью до половины торгового дня). В этом случае 
стратегия предусматривает равномерное инвестиро-
вание имеющихся на едином счете свободных денеж-
ных средств в данные финансовые активы.  

Команды на продажу 

В период, когда инвестор держит какие-либо ценные 
бумаги, он ожидает этой команды в отношении данных 
бумаг. При получении сигнала о продаже имеющихся в 
портфеле акций (одного эмитента либо нескольких 
сразу) они немедленно продаются с зачислением вы-
ручки на единый денежный счет. 

В том случае, если портфель содержит и акции, и де-
нежные средства на едином счете, в соответствии со 
сказанным инвестор ожидает команды обоих типов (и 
на покупку акций, и на продажу). Заметим, что возмож-
ности маржинальной торговли – короткие позиции по 
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акциям, а также покупки с маржой – в работе не рас-
сматривались (отчасти в связи с тем, что в период кри-
зиса осени 2008 г. были существенно ограничены). 

По аналогии со сказанным в подразделе 2.1 стои-
мость портфеля при работе по схеме единого счета в 
произвольный момент определяется суммой капита-
лов в денежных активах и в акциях: 




3

1i
ii Q*pMW ,  (2) 

здесь M – остаток денег на едином счете в текущий мо-
мент, остальные обозначения те же, что и в формуле (1). 

3. РЕАЛИЗАЦИЯ АКТИВНЫХ 
СТРАТЕГИЙ УПРАВЛЕНИЯ 
ПОРТФЕЛЕМ И АНАЛИЗ ИХ 
РЕЗУЛЬТАТОВ 

Рассмотрим результаты апробации двух описанных в 
предыдущем разделе вариантов портфельной стратегии. 

3.1 Стратегия минимизации риска 
(автономные счета) 

Управление перестройкой портфеля в соответствии с 
алгоритмом, описанным в подразделе 2.1, иллюстриру-
ет рис. 1, на котором три горизонтальные полосы изоб-
ражают состояние компонент портфеля – автономных 
счетов, предназначенных для работы с акциями соот-
ветствующих эмитентов (см. легенду к рисунку). 

11.01.09 г.

 

Рис. 1. Изменение структуры портфеля  
автономных счетов со временем в первой  

половине 2009 г. (фрагмент) 

Заштрихованными участками горизонтальных полос 
отмечены промежутки времени, когда капитал счета ин-
вестирован в акции; незаштрихованными участками – 
когда он находится в свободной денежной форме. Из 
соображений наглядности (чтобы не «сжимать» чрез-
мерно временной масштаб диаграммы по горизонтали) 
на рис. 1 показана лишь часть «послекризисного» пери-
ода инвестиционной стратегии (начиная с «возвраще-
ния» инвестора на рынок с 11 января 2009 г.). Как видно 
из рисунка, хотя склонность крупных держателей вла-
деть акциями ОАО «Сбербанк», ОАО «Лукойл» и ОАО 
«Газпром» обнаруживает несомненные корреляции, 
между сигналами на покупку и продажу для различных 
активов существует и заметный разброс. Именно это 
обстоятельство наводит на мысль применить диверси-
фикацию для улучшения активной стратегии управле-
ния инвестициями в ценные бумаги. 

На графике рис. 2 жирной сплошной линией без мар-
керов изображено изменение за весь период исследо-

вания «нормированного богатства» инвестора 
0WW  – 

безразмерной величины, равной отношению стоимости 
портфеля W (см. формулу (1)) к начальному капиталу 

0W  – при реализации стратегии минимизации риска 

(схемы автономных счетов). График построен по дис-

кретным значениям выбранной переменной 
0WW  на 

14-е число каждого месяца. Для сравнения на том же 
рисунке тонкими пунктирными линиями с маркерами, 
которыми отмечены моменты покупок и продаж ценных 
бумаг, показана динамика нормированного богатства в 
случае, если бы инвестор работал с акциями лишь од-
ного эмитента (этот случай описан в предшествующей 
работе авторов [9]). Линии с квадратными, с треуголь-
ными и с круглыми маркерами отвечают акциям рас-
сматриваемых эмитентов в порядке, указанном в ле-
генде к рис. 1 (соответственно ОАО «Сбербанк», ОАО 
«Лукойл» и ОАО «Газпром»). Горизонтальные отрезки 
без маркеров в средней части всех графиков объясня-
ются выжиданием инвестора в наиболее «острый» пе-
риод кризиса (см. конец раздела 1).  

 

Рис. 2. Динамика нормированной на начальное  
богатство стоимости портфеля акций, управляе-
мого по схеме автономных счетов, в сравнении  

с активной стратегией инвестирования в  
ценные бумаги одного типа 

Как видно из рис. 2, несмотря на успешные резуль-
таты работы по предложенной стратегии с «однотип-
ными» акциями за весь период – по акциям всех трех 
эмитентов, несмотря на кризис 2008 г., получен впе-
чатляющий прирост капитала (конкретные оценки см. 
ниже в табл. 1) – в отдельных случаях сигналы на по-
купку и продажу не оправдывались, приводя к потерям 
для инвестора. Эти «ошибки» активной стратегии осо-
бенно заметны при работе с акциями ОАО «Сбер-
банк»; в частности, нецелесообразной была покупка 
этого актива по сигналу, зарегистрированному в нача-
ле периода «восстановления» рынка в январе 2009 г. 
(см. соответствующий график). Не вдаваясь в обсуж-
дение причин подобных немногочисленных в целом 
ошибок, можно считать их «рисками» («неизбежным 
злом») инвестиционной стратегии.  

Управление портфелем по схеме автономных счетов 
позволяет благодаря эффекту диверсификации значи-
тельно снизить эти риски: из рис. 2 очевидно, что стои-
мость портфеля характеризуется заметно меньшей из-
менчивостью, чем капитал, инвестируемый в акции од-
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ного эмитента. Такое «сглаживание» вариаций богатс-
тва достигается за счет того, что сигналы на покупку и 
продажу различных ценных бумаг во многих случаях 
разнесены во времени, что отмечалось выше и что от-
четливо показывают также маркеры на графиках. Един-
ственным исключением является период общего спада 
рынка, начавшийся в июне 2008 г., когда просадки всех 
инвестиционных стратегий происходили почти одно-
временно. В подобной ситуации диверсификация, как 
хорошо известно [12], бессильна, и избежать потерь при 
использовании портфельной стратегии практически не-
возможно. В остальных случаях «интерференция» не-
зависимых вариаций капитала в отдельных составляю-
щих портфеля смягчала их влияние на богатство инве-
стора; это очевидно из рис. 2, например, в период 
первой половины 2009 г. 

3.2 Стратегия максимизации  
дохода (единый счет) 

Анализ показал, что активная стратегия максимизации 
дохода – схема единого счета (см. подраздел 2.2) – 
приводит к существенно лучшим результатам. Рис. 3 
иллюстрирует изменение структуры портфеля инве-
стора, следовавшего этой стратегии, на том же отрез-
ке времени, который отражен на рис. 1. Заштрихован-
ные участки трех горизонтальных полос на рис. 3 по-
казывают периоды владения акциями соответствую-
щих эмитентов (см. легенду к рисунку). Одновремен-
ное приобретение всех трех типов активов в феврале 
2009 г. связано с тем, что команды на их покупку по-
ступили практически синхронно – в течение одной по-
ловины дневной торговой сессии (в соответствии с ал-
горитмом, описанным в подразделе 2.2).  

11.01.09 г.

 

Рис. 3. Структура портфеля, управляемого по  
схеме единого счета, в первой половине  

2009 г. (фрагмент) 

Динамика (в течение рассматриваемого периода 
времени) нормированного на начальный капитал бо-

гатства инвестора 0WW 2 при управлении портфелем 

по схеме единого счета графически изображена 
сплошной линией с маркерами на рис. 4. Как и на рис. 
2, маркерами отмечены моменты совершения опера-
ций с ценными бумагами согласно алгоритму, описан-
ному в подразделе 2.2. Пунктирная кривая без марке-
ров показывает изменение нормированного богатства 
в случае, если бы инвестор работал по схеме авто-
номных счетов (она идентична сплошной линии на 
рис. 2). Сопоставление графиков на рис. 4 показывает, 
что стратегия максимизации дохода, практически ни-
где не уступая схеме автономных счетов, дает особые 
преимущества в периоды роста курсов ценных бумаг; 

                                                           
2 Богатство W определяется в данной стратегии на основе 

формулы (2). 

это наблюдается и в до-, и в послекризисный проме-
жуток времени. Хотя утверждение о регулярном (в 
среднем) преимуществе стратегии максимизации до-
хода нуждается в дополнительной проверке, есть ос-
нования предполагать, что это действительно так (не-
смотря на то, что ее принципиальные основы несколь-
ко отходят от идей диверсификации). В самом деле, 
систематическое следование этой стратегии, хотя и 
приводит к неизбежным потерям отдельных выгодных 
периодов владения акциями (см. подраздел 2.2), в це-
лом, по всей видимости, позволяет отбирать ценные 
бумаги с наиболее устойчивым в данный период вре-
мени растущим трендом3.  
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Рис. 4. Динамика нормированной на начальное бо-
гатство стоимости портфеля акций, управляемого 
по схеме единого счета, в сравнении с портфелем 

автономных счетов 

3.3 Оценка результатов активных 
стратегий  

Количественно результаты обеих модификаций порт-
фельной стратегии за анализируемый период отражены 
в табл. 1 в терминах «прироста» и «просадки» – инди-
каторов, используемых обычно при оценке показате-
лей деятельности институциональных инвесторов [6, 
14]. Для сравнения в таблице показаны также иссле-
дованные ранее [9] прирост и просадка богатства при 
работе по активной стратегии с ценными бумагами од-
ного типа – акциями ОАО «Сбербанк», ОАО «Лукойл» 
и ОАО «Газпром»; результаты табл. 1 отвечают соот-
ветствующим графикам на рис. 2 и 4.  

Напомним, что прирост, по сути дела, характеризует 
доходность инвестора за весь период, для которой ис-
пользовалось обычное представление в виде относи-
тельного изменения богатства [12]. Просадка – харак-
теристика риска – показывает максимальные потери 
(максимальное снижение богатства в относительном 
выражении), которые мог бы понести в данном перио-
де инвестор, следующий той или иной стратегии [6]. 
Как видно из рис. 2 и рис. 4, просадки капитала во всех 
случаях имели место в период развития финансового 
кризиса – в летние месяцы 2008 г.  

                                                           
3 Исключение, возможно, представляет ситуация, когда для раз-

личных акций позитивные тренды наблюдаются одновременно.  
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Таблица 1 

СОПОСТАВЛЕНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ АКТИВНЫХ СТРАТЕГИЙ УПРАВЛЕНИЯ ИНВЕСТИЦИЯМИ 

% 

Показа-
тель 

Портфель «автономные 
счета» (стратегия ми-

нимизации риска)  

Портфель «единый 
счет» (стратегия мак-
симизации дохода)  

Акции ОАО 
«Сбербанк» (ак-

тивная стратегия)  

Акции ОАО «Лу-
койл» (активная 

стратегия) 

Акции ОАО «Газ-
пром» (активная 

стратегия) 

Прирост 48,8 171,4 37,5 61,0 49,0 

Просадка 18,3 19,1 36,9 14,1 19,5 

Таблица 2 

СОПОСТАВЛЕНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ «ПРОСТОЙ» И «СКОРРЕКТИРОВАННОЙ»  
СТРАТЕГИЙ ПАССИВНОГО ВЛАДЕНИЯ 

% 

Показатель 

«Пассивное 
владение» ак-

циями ОАО 
«Сбербанк» 

«Пассивное 
владение» ак-

циями ОАО 
«Лукойл» 

«Пассивное 
владение» ак-

циями ОАО 
«Газпром» 

«Пассивное вла-
дение» акциями 
ОАО «Сбербанк» 
с уходом с рынка 

«Пассивное вла-
дение» акциями 
ОАО «Лукойл» c 
уходом с рынка 

«Пассивное вла-
дение» акциями 

ОАО «Газпром» с 
уходом с рынка 

Прирост -53,8 -11,6 -42,9 14,9 57,7 21,4 

Просадка 84,2 71,7 76,0 60,5 36,8 40,8 

Для более объективной оценки результатов порт-
фельных стратегий в табл. 2 отражены аналогичные 
показатели (прирост и просадка вложенного капитала), 
которые получил бы инвестор при двух иных вариан-
тах управления активами. Первые три столбца отно-
сятся к простейшей методике пассивного владения 
«купи и держи» [12] в течение всего анализируемого 
периода времени и, по существу, характеризуют гра-
фики цен выбранных акций. Три последних столбца 
демонстрируют прирост и просадку при «скорректиро-
ванной» методике «купи и держи», подразумевающей, 
что инвестор выводит свои активы с биржи в тот же 
промежуток времени (бессмысленный для работы), 
что и при активных стратегиях (см. выше в разделе 1). 

Приведенные в табл. 1 результаты показывают вы-
сокую эффективность портфельной стратегии макси-
мизации дохода: в полной мере используя наиболее 
благоприятные инвестиционные возможности (в 
большинстве случаев), она обеспечивает значительно 
лучший из всех вариантов активного управления инве-
стициями прирост капитала. Заметим в этой связи, что 
риск (просадка) при использовании этой стратегии по-
лучается лишь немного большим, чем для портфеля 
автономных счетов. Следуя терминологии стратегиче-
ского менеджмента, можно сказать, что стратегия мак-
симизации дохода эффективно использует «эффект 
синергизма» и обеспечивает «наступательную гиб-
кость» портфеля (в то время как стратегия минимиза-
ции риска – «оборонительную» [2]).  

Управление портфелем по методике автономных 
счетов, как видно из табл. 1, также улучшает (в сред-
нем) результаты инвестиций: методика сглаживает ва-
риации прироста различных ценных бумаг (и тем са-
мым – риск ошибки выбора отдельного финансового 
актива для вложений) и в то же время снижает общую 
просадку капитала инвестора (даже при том, что, как 
отмечалось выше в подразделе 3.1, при системном 
кризисе, происшедшем летом и осенью 2008 года, ди-
версификация счетов бесполезна). 

Из сопоставления результатов табл. 1 и 2 с несомнен-
ностью вытекает, что активные стратегии позволяют:  
 во-первых, значительно снизить потери инвестора – про-

садку его капитала при неблагоприятном развитии собы-
тий на рынке. Объяснение этого эффекта достаточно 
просто: как уже отмечалось, при помощи мониторинга 
лимитных заявок удается в большинстве случаев предви-

деть периоды понижающегося ценового тренда и вовремя 
вывести капитал из активов. Можно говорить в этой связи 
об эффективности риск-менеджмента активных страте-
гий, в особенности с позиций концепции одностороннего 
риска [1]. Работа с несколькими ценными бумагами – 
портфелем – в обоих вариантах дает возможность до-
полнительно повысить эту эффективность (хотя и разны-
ми путями, см. выше), как видно из табл. 1; 

 во-вторых, табл. 1 и 2 демонстрируют впечатляющее 
преимущество активных стратегий в плане обеспечения 
прироста капитала инвестора; о причинах этого – рацио-
нальном использовании периодов растущего тренда ак-
тивов – говорилось выше. Наиболее рационального в 
этом смысле управления капиталом позволяет достичь 
схема единого счета (см. выше в подразделе 3.2); 

 в-третьих, табл. 1 и 2 позволяют сделать вывод о том, что 
высокие результаты активных стратегий обязаны именно 
управлению инвестициями, основанному на мониторинге 
лимитных заявок, а не выводу капиталов инвестора из 
ценных бумаг в кризисный период.  

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
Таким образом, работа с портфелем (совокупностью раз-

личных активов) на основе предложенной ранее авторами [9] 
активной стратегии управления инвестициями в ценные бу-
маги позволяет существенно улучшить финансовые резуль-
таты инвестора, снижая просадку его капитала (возможные 
потери) и – в определенных вариантах – повышая его при-
рост (доходность). В настоящей статье рассмотрены различ-
ные модификации портфельной стратегии: 

 стратегия «полной диверсификации», названная выше 
«схемой автономных счетов», а также более совершенная  

 стратегия «выборочной диверсификации»; выше описан 
наиболее простой ее вариант, именовавшийся «схемой 
единого счета».  

В реальных условиях инвестор, следующий принципам стра-
тегии выборочной диверсификации, мог бы (как вариант) сле-
дить одновременно за лимитными заявками на некоторое ко-
личество n ценных бумаг, выделив для работы с ними m 
( nm  ) различных независимых счетов (описанная стратегия 

единого счета подразумевала 3n  , 1m  ). Такая методика 

позволила бы сочетать сильные стороны рассмотренных выше 
стратегий минимизации риска и максимизации дохода.  

Результаты проведенных в работе исследований могут, в 
частности, быть применены при управлении портфелем цен-
ных бумаг институциональных (коллективных) инвесторов; 
наиболее распространенными в Российской Федерации фор-
мами коллективного инвестирования являются паевые инве-
стиционные фонды и общие фонды банковского управления. 
Возможно, еще более актуальны активные стратегии для от-
носительно нового в нашей стране типа инвестиционных ин-
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ститутов – хедж-фондов, которые характеризуются более 
«агрессивным» стилем управления инвестициями; интерес к 
ним в литературе в последнее время возрастает. Подобный 
интерес обусловлен тем, что хедж-фонды более свободны в 
управлении инвестициями и (по крайней мере на Западе) по-
казывают больший уровень доходности, чем другие финан-
совые институты. Использование описанных в работе актив-
ных стратегий способно повысить их финансовые результаты 
и, соответственно, инвестиционную привлекательность. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
Актуальность проблемы. В связи с развитием автоматизированных 

систем биржевой торговли в литературе в последнее время возрос 
интерес к активным стратегиям управления портфельными инвести-
циями, перед которыми ставится задача обеспечить прирост капитала, 
превышающий среднерыночный. Большинство существующих в 
настоящий момент активных методик инвестиционного менеджмента 
опираются на принципы технического и фундаментального анализа, 
имеющие преимущественно эмпирическое обоснование. Прогресс 
фондового рынка стимулирует потребность в эффективных стратегиях 
управления инвестициями, базирующихся на микроэкономических 
моделях явлений рыночного обмена. 

Научная новизна и практическая значимость. Авторами статьи 
предложена и апробирована теоретически обоснованная (на базе 
микроэкономического подхода) и весьма эффективная методика ак-
тивного управления портфелем ценных бумаг путем анализа лимит-
ных заявок, позволяющая оперативно реагировать на сигналы рынка о 
«переломах» тренда рыночных цен в ближайшем будущем. 

Можно ожидать, что практическое применение научно обоснован-
ных подходов к управлению портфелем ценных бумаг в условиях раз-
вития информационных технологий в биржевом деле позволит инве-
сторам существенно повысить результативность капиталовложений и 
снизить их риск. Кроме того, выявление и использование «несовер-
шенств» российского фондового рынка должно положительно сказать-
ся на повышении его ценовой эффективности. 

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