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Аннотация 
В статье анализируются теоретические и методоло-

гические основы формирования портфеля ценных бу-
маг частного инвестора, рассматриваются основные 
принципы портфельного инвестирования, определяет-
ся динамика и тенденции современного отечественного 
рынка ценных бумаг. Предметом исследования являет-
ся особенности формирования инвестиционного порт-
феля частного инвестора. В процессе исследования бы-
ли применены следующие методы: статистический и 
динамический анализ, методы сравнения и обобщения, 
а также метод синтеза научной литературы. 

В ходе исследования выявлены существенные отли-
чия портфельного инвестирования частного и корпора-
тивного инвестора: объем располагаемых средств, под-
ход к управлению активами, когнитивные возможности. 
Определены принципы формирования инвестиционно-
го портфеля: консервативность, диверсификация и лик-
видность. Сделано сравнение достигнутого уровня раз-
вития фондовых рынков Российской Федерации, США, 

и Европы. В статье структурирована последователь-
ность формирования портфеля ценных бумаг, а также 
проиллюстрирована модель математического анализа 
качества инвестиционного портфеля с точки зрения его 
доходности и риска. 

В результате проведённого исследования сделан вы-
вод о том, что устойчивая тенденция к росту частных 
инвестиций с экстраполяцией на шесть периодов впе-
ред, объясняется ростом издержек альтернативного вло-
жения средств: снижением ставок по вкладам физиче-
ских лиц, которые отстают от уровня инфляции; ростом 
издержек реальных инвестиционных вложений.

Ключевые слова: портфельные инвестиции, фондо-
вый рынок, частный инвестор, ценные бумаги, инвести-
ционный портфель, структура портфеля, динамика, раз-
витие, прогноз, экстраполяция.
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Abstract 
The article analyzes the theoretical and methodological 

foundations of the formation of a private investor’s securities 
portfolio, considers the basic principles of portfolio invest-
ment, and determines the dynamics and trends of the mod-
ern domestic securities market. The subject of the research is 
the peculiarities of the formation of the investment portfolio 
of a private investor. In the course of the study, the following 
methods were used: statistical and dynamic analysis, meth-

ods of comparison and generalization, as well as the method 
of synthesis of scientific literature.  

In the course of the study, significant differences in the 
portfolio investment of private and corporate investors were 
revealed: the amount of available funds, the approach to as-
set management, and cognitive capabilities. The principles 
of forming an investment portfolio are determined: conser-
vatism, diversification and liquidity. A comparison of the 
achieved level of development of the stock markets of the 
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Введение
Сущность портфельного инвестирования заключает-

ся в размещении инвестиционного потенциала между 
различными группами активов, которые обладают раз-
личными наборами качеств, будь то доходность, лик-
видность либо надежность. Подробно разработанная за 
рубежом проблема портфельного инвестирования акту-
альна и в России, где очень высока чувствительность к 
кризисным явлениям, которые, в свою очередь, показа-
ли ценность диверсификации и правильной структуриза-
ции как инвестиционных портфелей, так и экономики в 
целом.

Значение фондового рынка все больше выделяется 
среди прочих источников капитала субъектов экономи-
ки, таких как сбережения и кредитный рынок. Ситуация 
осложняется в силу экономической конъюнктуры, имею-
щей внутренние закономерности и тенденции, выража-
ющиеся на фондовом рынке через макроэкономические 
показатели.

Исследованию рынка ценных бумаг посвящено мно-
жество работ отечественных и зарубежных авторов [2, 4, 
5, 7−9, 14].

Объектом данного исследования являются закономер-
ные процессы формирования портфеля ценных бумаг. 
Предметом исследования является портфельное инве-
стирование частного инвестора на разных этапах дело-
вой активности. Основной целью исследования является 
выделение и анализ теоретико-методологических основ 
формирования портфеля ценных бумаг частного инве-
стора. Задачи исследования: раскрыть основы формиро-
вания портфеля ценных бумаг, в частности рассмотреть 
принципы портфельного инвестирования, определить 
цели и возможности частного инвестора на современном 
отечественном фондовом рынке.

В процессе выполнения работы использовались си-
стемный подход и общенаучные методы исследования: 
ретроспективный анализ данных фондового рынка; ста-
тистические методы обработки и обобщения данных.

Результаты исследования
Определим понятия портфеля ценных бумаг и самих 

ценных бумаг. Ценными бумагами признаются обяза-
тельственные и иные права, которые закреплены в реше-

нии о выпуске или ином акте лица, выпустившего цен-
ные бумаги в соответствии с требованиями закона, и осу-
ществление и передача которых возможны только с со-
блюдением правил учета этих прав в соответствии со 
статьей 149 Гражданского кодекса (бездокументарные 
ценные бумаги). 

Из этой формулировки ясно, что у держателя ценной 
бумаги возникают определенные права, гарантирован-
ные государством.

Основными ценными бумагами являются акции и об-
лигации. Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» 
вносит ясность в набор прав, предоставляемых этими бу-
магами.

Так, акция − эмиссионная ценная бумага, закрепля-
ющая права ее владельца (акционера) на получение ча-
сти прибыли акционерного общества в виде дивидендов, 
на участие в управлении акционерным обществом и на 
часть имущества, остающегося после его ликвидации. 
Акция является именной ценной бумагой. Облигация, в 
свою очередь - эмиссионная ценная бумага, закрепляю-
щая право ее владельца на получение, если иное не пред-
усмотрено законом, в срок, предусмотренный в ней, от 
эмитента облигации ее номинальной стоимости или ино-
го имущественного эквивалента. Облигация при соблю-
дении условий, установленных законом, может не пред-
усматривать право ее владельца на получение номиналь-
ной стоимости облигации в зависимости от наступления 
одного или нескольких указанных в ней обстоятельств. 
Облигация может также предусматривать право ее вла-
дельца на получение установленных в ней процентов ли-
бо иные имущественные права. Доходом по облигации 
являются процент и (или) дисконт.

Учитывая приведенные определения обобщим их для 
наших целей следующим образом.

Акция – долевая ценная бумага, являющаяся частью 
организации-эмитента, а соответственно, частью стои-
мости имущественного комплекса и нематериальных ак-
тивов, что обеспечивает акции возможность роста кур-
совой стоимости за счет роста рыночной стоимости ком-
пании. Это отличает акцию от облигации более высокой 
волатильностью и ликвидностью.

Облигация – долговая ценная бумага, являющаяся 

Russian Federation, the United States, and Europe is made. 
The article structures the sequence of formation of a securi-
ties portfolio, and also illustrates a model of mathematical 
analysis of the quality of an investment portfolio in terms of 
its profitability and risk.

As a result of the study, it is concluded that the steady 
trend towards the growth of private investment with extrapo-
lation for six periods ahead is explained by the increase in the 

costs of alternative investment: a decrease in interest rates on 
deposits of individuals, which lag behind the inflation rate; 
rising costs of real investment.

Keywords: portfolio investments; stock market; private 
investor; securities; investment portfolio; portfolio structure; 
dynamics; development; forecast; extrapolation.
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формой кредитования, при которой кредиторами высту-
пают держатели облигации. Их рыночная стоимость за-
висит главным образом от рыночной ставки процента с 
заёмного капитала, то есть стоимости денег. Поэтому от-
личаются низкой волатильностью.

Портфель ценных бумаг – совокупность ценных бу-
маг, отобранных в соответствии с предъявляемыми к 
ним требованиями для распределения характеристик ка-
ждой из них в характеристиках всей совокупности с це-
лью придать портфелю определенный набор свойств.

Сущность формирования портфеля ценных бумаг ча-
сто заключается в следующей последовательности дей-
ствий [12, 15]:

Определение целей инвестирования, которые соот-
ветствуют типу инвестора, восприимчивости к риску и 
входящих условий инвестирования, таких как, напри-
мер, сумма денежных средств, которая предполагается 
к инвестированию.

Определение состава портфеля. Состав портфеля 
определяется путем подбора конкретных ценных бумаг, 
которые в дальнейшем могут быть включены в модель 
портфеля. Частному инвестору можно исходить из раз-
личных аналитических изданий, агрегирующих наибо-
лее актуальную информацию о состоянии рынка.

Определение структуры портфеля исходя из доходно-
сти бумаг и оценки риска. Обычно на этом этапе необ-
ходимо построение математической модели портфеля, 
где путем минимизации риска при заданных интервалах 
прибыльности можно получить количественное выраже-
ние числа необходимых ценных бумаг.

Мониторинг состояния портфеля и его своевременная 
ревизия, основанная главным образом на демонстриру-
емой портфелем эффективности, а также на возможных 
внешних факторах, играющих не последнюю роль в сто-
имости ценных бумаг.

Модель сформированного портфеля можно предста-
вить, выражая его математически, как показано в фор-
муле 1:

где:
P1 – сумма стоимостей активов в портфеле в момент t1,
Ai(t1) – стоимость актива i в момент t1.
Прирост капитала, выраженный, например, в росте 

рыночной стоимости акций, входящих в портфель будет 
являться прибылью, если мы реализуем портфель в мо-
мент t1. Отсюда, доходность портфеля можно определить 
по формуле 3:

где: 
P0 – сумма стоимостей активов в портфеле в момент t0,
Аi(t0)  - стоимость актива i в момент t0.
В приведенной формуле выражена стоимость портфе-

ля в момент его создания путем суммы стоимостей всех 
входящих в него активов [10, 11].

В простейшем случае получение дохода с инвести-
ции предполагает приращение капитала во времени. 
Так, чтобы получить прибыль, нужно достичь момента 
t1, когда суммарная стоимость активов в портфеле вырас-
тет, что можно выразить как:

где:
r – доходность портфеля.
Портфель не определяется только лишь доходностью. 

Наряду с доходностью, важнейшую роль играет оценка 
риска. Основа измерения риска – оценка стандартного 
отклонения доходности во времени, которое можно вы-
разить по формуле 4:

где:
ri – фактическое значение доходности в периоде i,
rср – среднее значение доходности за n периодов,
n – количество наблюдаемых периодов,
σ – стандартное отклонение,
σ  2 – дисперсия.
Таким образом, можно определить важнейшие для 

любого инвестора качества портфеля: доходность и 
риск. Доходность портфеля – способность портфеля 
принести доход при приемлемом для инвестора риске, 
который, в свою очередь, определяется, как вероятность 
того, что предполагаемый уровень стоимости активов не 
будет достигнут [10, 11].

Меры допустимого риска и требуемой доходности мо-
гут различаться у разных типов инвесторов, в зависимо-
сти от их чувствительности к риску, условий инвестиро-
вания, окружающей среды, целей инвестирования и так 
далее. Тем не менее, портфель ценных бумаг, по нашему 
мнению, обладает уникальными качествами, необходи-
мыми для того, чтобы подстроиться под нужды любо-
го инвестора, а также под влияние окружающей среды.
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Таким образом, портфель ценных бумаг – это наиболее 
гибкий инструмент инвестирования, способный подстраи-
ваться под любые нужды инвестора, равно как и под рыноч-
ную конъюнктуру благодаря уникальной механике функци-
онирования, позволяющей инвестору наполнить портфель 
какими угодно активами, а также определенным принци-
пам, которые, при их выполнении, и обеспечивают портфе-
лю статус самого гибкого инструмента. К таким принципам 
относятся следующие принципы: консервативности; дивер-
сификации; ликвидности.

Принцип консервативности состоит в стремлении под-
держивать такой баланс надежных и рисковых бумаг, при 
котором возможные потери приведут в худшем случае к то-
му, что в итоге полученный доход будет лишь меньше, чем 
ожидалось первоначально. В чрезмерно агрессивных стра-
тегиях, направленных на получения максимума прибыли с 
каждой бумаги этот принцип нарушается и существует риск 
потери платежеспособности. Тем не менее, в агрессивных 
стратегиях доля рисковых активов больше, чем у более кон-
сервативных инвесторов.

Принцип диверсификации заключается в снижении не-
рыночного риска путем наполнения портфеля несколькими 
бумагами, обладающими отрицательной корреляцией по 
отношению друг к другу. Самое простое проявление дивер-
сификации – отраслевая диверсификация. Она заключается 

в наполнении портфеля бумагами разных отраслей, что га-
рантирует, как минимум, защиту от рисков, присущих от-
дельным отраслям.

Диверсификация имеет свои пределы, так как она теряет 
смысл, если издержки диверсификации портфеля превыша-
ют выгоды, которые эта диверсификация способна прине-
сти. Так, для эффективного управления портфеля необходи-
мо ограничивать количество входящих в его состав ценных 
бумаг для экономии, как денежных затрат на приобретение 
лишних бумаг, так и когнитивных затрат на анализ рыноч-
ной информации относительно новой бумаги, анализ отрас-
ли и прочее.

Принцип достаточной ликвидности состоит в поддержа-
нии высоколиквидной доли портфеля, например, в валюте, 
что также необходимо для обеспечения операций на счете и 
покрытия убытков, но в рамках принципа ликвидности эта 
часть активов может быть использована для своевременно-
го принятия решения о состав и структуре портфеля, как в 
непредвиденных ситуациях, так и в случае возникновения 
возможности выгодно их реализовать.

Портфельное инвестирование, при рассмотрении с по-
зиции частного инвестора, имеет ряд отличий от корпора-
тивного управления портфелем активов. Во-первых, са-
мое главное отличие, разумеется, в объеме средств, кото-
рыми может распоряжаться управляющий. Например, по 

Рис. 1. Динамика количества индивидуальных инвестиционных счетов за период с 2020 по 2023 годы и прогноз до 2025 года (млн единиц)
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Таблица 1. Капитализация мирового фондового рынка (%)

данным Центрального Банка к концу 2023 года средняя 
стоимость индивидуального инвестиционного портфеля 
составила 82 тыс. рублей в рамках брокерского обслужи-
вания и 210 тыс. рублей в рамках доверительного управле-
ния [13], что не идет ни в какое сравнение с суммами фи-
нансовых вложений корпораций. Во-вторых, корпорации в 
состоянии создать и обеспечивать целый структурный ор-
ган, занимающийся финансовыми вложениями, в состав 
которого можно набрать специалистов по ценным бумагам 
для каждой отрасли, удостоившийся места в портфеле. 
Разумеется, подобные издержки не могут быть приняты 
рядовым частным инвестором. С одной стороны, частный 
инвестор ограничен относительно узкими рамками бюд-
жета, с другой стороны, когнитивными способностями.

В действительности, количество частных индивидуаль-
ных инвесторов с каждым годом становится всё больше, 
что показано на приведенном ниже рисунке (рис. 1).

На основе данных о количестве индивидуальных инве-
стиционных счетов за период с 2020 по 2023 годы постро-
ены экспоненциальные линии тренда с экстраполяцией на 
шесть периодов вперед. Коэффициент аппроксимации для 
брокерских инвестиций показывает высокий уровень до-
стоверности прогноза (R² = 0,8278). Прогноз динамики для 
инвестиций, находящихся в доверительном управлении 
имеет крайне низкую достоверность (R² = 0,0833).

Иллюстрируемый рисунком постепенный рост заинте-
ресованности фондовым рынком в 2020-2023 годах отча-
сти может быть связан с динамикой изменения ставок по 
вкладам физических лиц. Именно такое объяснение даёт 
сам Банк России в аналитических обзорах фондового рын-
ка, указывая на рост популярности услуг брокерского об-
служивания [6].

По нашему мнению, этот фактор роста заинтересован-
ности частных инвесторов фондовым рынком можно объ-
яснить следующим образом: фактором роста количества 
уникальных инвесторов, то есть инвесторов, которые осу-
ществили как минимум одну сделку за текущий год, можно 
назвать рост издержек альтернативного вложения средств, 
которыми может располагать частный инвестор. К таким 

альтернативам можно отнести как снижение ставок по 
вкладам физических лиц, традиционно отстающее от уров-
ня инфляции в России, так и рост издержек реальных инве-
стиционных вложений, обусловленный изменением эффек-
тивности малого и среднего предпринимательства.

Представим и проанализируем данные о капитализации 
(совокупной стоимости ценных бумаг в биржевом обороте) 
мирового фондового рынка к концу 2023 года (табл. 1) [3]. 

Мировым лидером по накопленным объемам рынка 
ценных бумаг является США, капитализация фондово-
го рынка Соединенных Штатов составляет 42,5% от об-
щемировой, далее со значительным отставанием следуют 
страны Евросоюза (11,1%) и Китай (10,6%). 

Капитализация фондового рынка России по состоянию 
на конец 2023 года составляет 62,931 трлн рублей, это при-
мерно 0,65 трлн. Долларов – то есть чуть меньше 0,6% от 
109 трлн долларов капитализации всех бирж мира. Соот-
ношение задействованных на фондовом рынке лиц к на-
селению страны в целом, а также размеры капитализа-
ции и среднедневные биржевые обороты показывают су-
щественную отсталость российского фондового рынка от 
фондовых рынков США, Китая и Евросоюза.

Выводы

Подводя итог, необходимо отметить, что управление 
портфелем ценных бумаг для частного инвестора и для 
корпораций существенно отличается как в целях, так и 
в возможностях. Тем не менее, использование дополни-
тельного инструмента получения либо сбережения дохо-
да в современной России никак нельзя назвать лишним, 
что подтверждается ростом интереса к фондовому рынку 
среди частных инвесторов. Кроме того, портфель ценных 
бумаг как идея для инвестирования достойно конкурирует 
с банковской сферой, где расположена большая часть сбе-
режений страны, за счет наличия возможности гибко под-
страивать портфель под нужную доходность, срок инве-
стирования и объем вложений.

В целом в качестве заключения можно отметить, что 
портфельное инвестирование, так или иначе, представля-
ют собой прогнозы, основанные на предположении, что 
фондовый рынок ведёт себя эффективно и неизменно ра-
стёт, что в том числе обоснованно экономическим ростом. 
Обычно под экономическим ростом понимается устойчи-
вая положительная динамика ВВП страны. Произведен-
ные товары и услуги реализуются на территории страны 
и учитываются в системе национальных счетов в качестве 
ВВП. С этой точки зрения можно сказать, что положитель-
ная динамика ВВП сигнализирует в числе прочего об из-
влечении больших объёмов выручки предприятиями, что, 
с одной стороны, говорит о возникновении экономиче-
ского стимула к расширению производства, а с другой − о 
способности бизнеса исполнять обязательства.

ЭКОНОМИКА

США 42,5

Евросоюз 11,1

КНР 10,6

Другие развитые страны 9,4

Другие развивающиеся страны 9,2

Япония 5,4

Гонконг 4,1

Великобритания 2,9

Канада 2,7

Австралия 1,5

Сингапур 0,6
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ECONOMY

Помимо ВВП, к таким маркерам экономической ситу-
ации можно отнести: процентную ставку Центрального 
Банка; внешний и внутренний спрос, а также внешнетор-
говый баланс.

Процентная ставка Центрального Банка оказывает 
прямое влияние на ставку кредитования коммерческих 
банков, таким образом, воздействуя на стоимость де-

нег. С одной стороны, одной из форм денег являются 
облигационные займы, с другой – денежный рынок в 
определенной степени является субститутом для инве-
стора. Внешнеторговый баланс при этом особенно яв-
но сказывается на курсе национальной валюты, а так-
же конкретизирует информацию, полученную при ана-
лизе ВВП.


