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Понятие ценной бумаги

В Гражданском кодексе РФ (ГК РФ) в ст. 142 дается следующее определение ценной бумаги: 

"Ценной бумагой является документ, удостоверяющий с соблюдением установленной 
формы и обязательных реквизитов имущественные права, осуществление и передача 
которых возможны только при его предъявлении". 

Признаки ценной бумаги:

Долевые

Акции Облигации

Векселя

Документарные – ценная бумаг, как 
документ

юридическая форма существования:

Бездокументарные – ценная бумага, 
которая удостоверяет имущественные 
права

составляется с соблюдением установленной формы и 
обязательных реквизитов

осуществление или передача имущественных прав 
возможны только при предъявлении ценной бумаги

фиксация имущественных прав в реестре

Долговые Доверительные

Инвестиционный 
пай

Ипотечный 
сертификат участия

Чек

Банковский 
сертификат

Коносамент

Закладная

Опцион

движимое имущество

фиктивная форма стоимости

Эмиссионное отношение – отношения 
между эмитентом ЦБ и инвестором, 
фиксируемое специальным инструментом 
рынка (ценной бумагой)
Эмиссионные отношения как правило 
ссудные: временное отчуждение 
потребительской стоимости (товара, денег)

Инвестиционное отношение – отношения 
отчуждения прав между инвесторами в 
процессе обращения ценной бумаги



Это особая форма существования капитала наряду с его существованием в денежной, производительной и 
товарной формах. Суть ее состоит в том, что у владельца капитала сам капитал отсутствует, но имеются все 
права на него, которые и зафиксированы в форме ценной бумаги.

Виды 
ресурсов Соответствующие ценные бумаги Экономический вид 

ценной бумаги

Земля Закладная (ипотечное 
свидетельство), земельный пай Инвестиционная

Недвижимость Закладная, приватизационный 
чек, жилищный сертификат Инвестиционная

Продукция Коносамент, обращающееся 
складское свидетельство Товарная

Деньги
Облигация, банкнота, вексель, 

депозитный или сберегательный 
сертификат, чек и др.

Денежная

Фондовые 
ценности

Акции простые, привилегированные 
Производные ценные бумаги - 

деривативы: индексы, опционы, 
фьючерсы

Инвестиционная

Понятие ценной бумаги

Ценная бумага — это форма существования капитала, отличная от его товарной, производительной и 
денежной форм, которая может передаваться вместо него самого, обращаться на рынке как товар и приносить 
доход.

Экономические виды ценных бумаг

Товарная ценная бумага – 
заместитель товара

Денежная ценная бумага – 
заместитель кредитных денег

Инвестиционная ценная бумага – 
заместитель капитала



ХАРАКТЕРИСТИКИ ЦЕННЫХ БУМАГ

Ценная бумага имеет следующие характеристики:

1) временные, а именно:
• срок существования ценной бумаги и выплаты дохода по ней — когда она выпущена в обращение, на какой 
период времени или бессрочно,
• происхождение — ведет ли начало ценная бумага от своей первичной основы: товар, деньги — или от других 
ценных бумаг;

2) пространственные, а именно:
• форма существования — документарная форма или бездокументарная форма,
• национальная принадлежность — ценная бумага отечественная или другого государства, иностранная,
• территориальная принадлежность — в каком регионе страны выпущена данная ценная бумага;
• вид рынка на котором обращается ценная бумага – биржевой и внебиржевой;

3) рыночные, которые включают в себя:
• форму владения — ценная бумага на предъявителя или на конкретное лицо (юридическое, физическое),
• форму выпуска — эмиссионная, выпускаемая отдельными сериями, внутри которых все ценные бумаги 
совершенно одинаковы по своим характеристикам, или не эмиссионная, индивидуальная,
• характер обращаемости — свободно обращается на рынке или есть ограничения,
• степень риска вложения в данную ценную бумагу — высокая, низкая,
• форму выплаты дохода – погашение только номинала, выплата купонов или дивидендов и т.п.,
• тип актива, лежащего в основе ценной бумаги, или ее исходную основу — товары, деньги, совокупные 
активы фирмы,
• форму собственности и вид эмитента, того, кто выпускает на рынок ценную бумагу — государство, 
корпорации, частные лица,
• экономическую сущность с точки зрения вида прав, которые предоставляет ценная бумага (долевые, 
долговые),
• наличие дохода — выплачивается по ценной бумаге какой-то доход или нет,
• форму вложения средств — инвестируются деньги в долг или для приобретения прав собственности.

Признаки ценных бумаг
Ценная бумага - документ, удостоверяющий права 
на имущество и отвечающий требованиям: 
 обращаемость;
 доступность для гражданского оборота;
 унифицированность формы и реквизитов. 

Обращаемость — способность ценной бумаги самостоятельно 
участвовать в гражданско-правовых сделках путем совершения 
индоссамента или простой передачи ценной бумаги (ст. 146 ГКРФ).
Доступность для гражданского оборота - ценная бумага 
должна отображать права на имущество, не ограниченное к 
товарообороту.
Унифицированность - ценная бумага должна иметь четко 
унифицированные реквизиты (номинал, место выпуска и т.п.). 



Ценная бумага обладает рядом следующих свойств:
• возможность обмена на деньги в разных формах — погашения, купли-продажи, возврата эмитенту, переуступки;
• возможность использования в расчетах;
• возможность использования как предмета залога;
• возможность хранения в течение ряда лет или бессрочно;
• возможность передаваться по наследству и в результате дарения.

Все ценные бумаги можно условно разделить на три основные группы по 
степени их ликвидности — то есть по тому насколько быстро возможно их продать.

Существует понятие высоко ликвидных, условно ликвидных и 
неликвидных ценных бумаг.

К высоко ликвидным ценным бумагам относятся, прежде всего, те, по которым проводятся 
торги на фондовой бирже и в торговых системах.

К условно ликвидным ценным бумагам относятся ценные бумаги, обращающиеся на так 
называемом внебиржевом рынке, то есть те ценные бумаги, которые не включены в 
котировальные листы бирж и торговых систем по тем или иным причинам (как правило, они не 
соответствуют требованиям, предъявляемым биржами к финансовому состоянию эмитента и 
параметрам ценной бумаги), но, тем не менее, представляющие определенный интерес для 
профессиональных участников фондового рынка.

       Понятие неликвидных ценных бумаг весьма условно. Когда говорят о неликвидных ценных 
бумагах, имеется ввиду то, что на них отсутствуют заявки в информационных системах. 
Как правило, это означает, что они не могут заинтересовать достаточно широкий круг покупателей 
либо из-за того, что недостаточно обеспечены реальными активами, либо из-за того, что 
недостаточно известны широкому кругу покупателей.

ХАРАКТЕРИСТИКИ ЦЕННЫХ БУМАГ

ЛИКВИДНОСТЬ ЦЕННЫХ БУМАГ



Классификация ценных бумаг

Признак 
классификации

Вид ценных бумаг Характеристика

Срок существования Срочные

Бессрочные

Отзывные

Срок существования ограничен (облигации):
• Краткосрочные – до 1 года
• Среднесрочные – от 1 до 5-10 лет
• Долгосрочные – более 10 лет

Ограничения во времени по условиям выпуска 
не установлены (акции)

Имеет срок действия, но эмитент или инвестор 
имеет право прекратить ее существование 
досрочно (действительный срок заранее не 
известен)

Юридическая форма 
существования

Документарные

Бездокументарные

Выпускаются в форме документа (бумажного)

Существуют в виде записей на материальных 
носителях
Акции и облигации могут выпускаться как в 
документарном так и в бездокументарном виде

Форма выпуска Эмиссионные

Неэмиссионные

Выпускаются в обращение выпусками, внутри 
которых все ЦБ идентичны, и каждый выпуск 
подлежит государственной регистрации (акции 
и облигации)

Выпуски не подлежат обязательной 
государственной регистрации, выпускаются 
поштучно



Признак 
классификации

Вид ценных бумаг Характеристика

Принадлежность 
(форма владения)

Предъявительская

Именная

Права по ЦБ принадлежат ее предъявителю, 
который прямо в ЦБ не указан

ЦБ, права по которой принадлежат названному 
в ней лицу:

• Простая именная – передача прав 
осуществляется по договору цессии 
(соглашение о переуступке прав – 
двусторонняя сделка, договор между 
собственниками)
• Ордерная – передача права 
осуществляется путем совершения на ней 
передаточной надписи (индоссамента – 
односторонняя сделка или приказ о 
назначении нового владельца)

Юридический вид 
эмитента

Государственные

Корпоративные

Эмитент – государство в лице уполномоченных 
органов

Эмитент – коммерческие организации

Национальная 
принадлежность

Национальные 
(российские)

Иностранные

Выпущены национальными эмитентами

Выпущены иностранными эмитентами, или 
эмитентами, находящимися в других странах

Классификация ценных бумаг



Признак 
классификации

Вид ценных бумаг Характеристика

Уровень риска, 
присущего ценным 
бумагам (см. след. 
слайд)

Безрисковые

Рисковые

Имеют максимально низкий в условиях рынка 
уровень риска

Уровень риска превышает безрисковые 
инвестиции

• Низкорисковые – незначительное 
превышение риска над уровнем риска по 
безрисковым инвестициям, а также 
уровень риска ниже его среднерыночного 
уровня для аналогичных ЦБ
• Рисковые – уровень риска примерно 
соответствует среднему уровню риска
• Высокорисковые – уровень риска 
превышает среднерыночный уровень

Свобода обращения, 
отсутствие 
ограничений на 
куплю-продажу

Рыночные

Нерыночные

Полная свобода обращения

Имеют ограничения или запрет на передачу 
путем купли-продажи

Юридическая 
принадлежность 
привлекаемого 
капитала

Долевые

Долговые

Доверительные

Представляют собственный капитал эмитента 
(акции)

Представляют заемный капитал для эмитента 
(облигации)

Представляют капитал, находящийся в 
доверительном управлении (инвестиционный 
пай)

Классификация ценных бумаг



Признак 
классификации

Вид ценных бумаг Характеристика

Наличие дохода при 
определенных 
условиях выпуска

Доходные

Бездоходные

Доход заложен в самом эмиссионном отношении 
и выплачивается эмитентом:

• Процентные– доход начисляется и 
рассчитывается самим эмитентом
• Дисконтные– доход уплачивается 
эмитентом в виде дисконта (разницы в 
цене между номиналом и курсовой 
стоимостью)

Эмитент дохода не выплачивает

Качество (способ) 
обращения на рынке

Инвестиционные

Неинвестиционные

Приносит владельцу инвестиционный доход:
• Выплачиваемый – выплачивает эмитент
• Дифференциальный – может быть 
получен от разницы в рыночных ценах

Обращение на рынке не приносит 
инвестиционного дохода (служит для 
обслуживания расчетов на других рынках – 
складские свидетельства, чеки)

Наличие номинала Номинированные

Неноминированные

Имеют номинальную стоимость в денежном 
выражении

Не имеют номинальной стоимости:
• Относительно номинированные – имеют 
номинал в относительном выражении (в 
долях)
• Абсолютно неноминированные – не 
имеют номинала

Классификация ценных бумаг



Ранжирование видов ценных бумаг по уровню их риска

Уровень риска

Уровень 
дохода

Казначейские векселя

Государственные облигации

Корпоративные облигации

Акции

Производные финансовые инструменты

Инвестиционные паи (ПИФ)

Банковские депозитыБезрисковая ставка

Банковские сберегательные сертификаты

Закладные

Классификация ценных бумаг



Виды ценных бумаг в Российской Федерации

Существуют десятки разновидностей ценных бумаг. Они отличаются закрепленными 
в них правами и обязательствами кредитора (покупателя ценной бумаги) и эмитента 
(того, кто выпускает ценные бумаги). 

В соответствии со ст. 143 ГК РФ к ценным бумагам относятся:
1) государственная облигация;
2) облигация;
3) вексель;
4) чек;
5) депозитный и сберегательный сертификаты;
6) банковская сберегательная книжка на предъявителя, 
7) коносамент;
8) акция;
9) приватизационные ценные бумаги;
10)  другие документы, которые законами о ценных бумагах или в установленном ими 
порядке отнесены к числу ценных бумаг.

В соответствии со ст. 912ГК РФ к ценным бумагам относятся:
двойное складское свидетельство, складское свидетельство как часть двойного 
свидетельства, залоговое свидетельство, простое складское свидетельство.

В соответствии с ФЗ «Об ипотеке» к ценным бумагам относятся: 
- закладная.

В соответствии с ФЗ «Об инвестиционных фондах» к ценным бумагам относятся: 
- инвестиционный пай.

В соответствии с ФЗ «О рынке ценных бумаг» к ценным бумагам относятся: 
- опцион эмитента.

В соответствии с ФЗ «Об ипотечных ценных бумагах» к ценным бумагам относятся: 
- облигации с ипотечным покрытием;
- ипотечный сертификат участия.



Облигация — это ценная бумага, удостоверяющая право ее держателя на 
получение от лица, выпустившего облигацию, в предусмотренный ею срок 
номинальной стоимости облигации или иного имущественного эквивалента. 
Облигация предоставляет ее держателю также право на получение 
фиксированного в ней процента от номинальной стоимости облигации либо иные 
имущественные права. 
Облигация может предусматривать иные имущественные права ее держателя, если это 
не противоречит законодательству Российской Федерации. Облигации могут 
выпускаться государством, а также частными компаниями с целью привлечения 
заемного капитала. 

Вексель — это документ, удостоверяющий ничем не обусловленное 
обязательство векселедателя (простой вексель) либо иного указанного в векселе 
плательщика (переводной вексель) выплатить по наступлении предусмотренного 
векселем срока полученные взаймы денежные суммы.

Чек — это ценная бумага, содержащая ничем не обусловленное распоряжение 
чекодателя банку произвести платеж указанной в нем суммы чекодержателю. 
В качестве плательщика по чеку может быть указан только банк, где чекодатель имеет 
средства, которыми он вправе распоряжаться путем выставления чеков.

Виды ценных бумаг в Российской Федерации

Акция— это эмиссионная ценная бумага, закрепляющая права ее владельца 
(акционера) на получение части прибыли акционерного общества в виде 
дивидендов, на участие в управлении акционерным обществом и на часть 
имущества, остающегося после его ликвидации.

Основные



Сберегательный (депозитный) сертификат — это ценная бумага, 
удостоверяющая сумму вклада, внесенного в банк, и права вкладчика (держателя 
сертификата) на получение по истечении установленного срока суммы вклада и 
обусловленных в сертификате процентов в банке, выдавшем сертификат, или в любом 
филиале этого банка. 
Сберегательные (депозитные) сертификаты могут быть предъявительскими или 
именными. В случае досрочного предъявления сберегательного (депозитного) 
сертификата к оплате банком выплачиваются сумма вклада и проценты, 
выплачиваемые по вкладам до востребования, если условиями сертификата не 
установлен иной размер процентов.

Виды ценных бумаг в Российской Федерации

Прочие

Существует также целый ряд вторичных ценных бумаг, закрепляющих права и обязанности эмитента и 
инвестора по совершению определенных операций с другими ценными бумагами. 
К таким ценным бумагам относятся опционы, фьючерсы, форварды, индексы, свопы.

Опцион — это краткосрочная ценная бумага, дающая право ее владельцу купить 
или продать другую ценную бумагу в течение определенного периода по 
определенной цене контрагенту, который за денежную премию принимает на себя 
обязательство реализовать это право.

Финансовые фьючерсы — это стандартные краткосрочные контракты на 
покупку или продажу определенной ценной бумаги по определенной цене на 
определенную будущую дату. Если владелец опциона может отказаться от реализации 
своего права, потеряв при этом денежную премию, которую он выплатил контрагенту, 
то фьючерсная сделка является обязательной для последующего исполнения.
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Виды ценных бумаг в Российской Федерации

Международные ценные бумаги
Американская депозитарная расписка (англ. American Depositary Receipt), АДР (англ. ADR) — 
свободно обращающаяся на американском фондовом рынке производная ценная бумага на акции 
иностранной компании, депонированные в американском банке-депозитарии. 

95 % выпусков АДР приходится на долю трех банков — Bank of New York, Citibank, J. P. Morgan Chase. АДР 
номинированы в долларах США и обращаются как на американских фондовых биржах, так и в 
американских внебиржевых торговых системах.

Основные 
характеристикиАДР по своим 
характеристикам 
копирует характеристики 
акций, на которых 
основана.

АДР – признаки 
(свойства):

❑Вторичная ЦБ
❑Бессрочная ЦБ
❑Именная ЦБ
❑Обычно документарная 
ЦБ

❑Эмиссионная ЦБ
❑Долевая ЦБ
❑Доходная ЦБ
❑В качестве номинала 
принимается количество 
акций, на которые она 
представляет права

Американский банк депонирует в 
РОССИИ на имя своего филиала 
определенное количество акций 
российской компании.
Акции изымаются из внутреннего 
оборота в РОССИИ
Акции «хранятся» в РОССИИ в 
качестве основы (залога) для 
АДР

Порядок выпуска АДР АДР

Действия в РОССИИ Действия в США

Глобальная депозитарная расписка ГДР — депозитарная расписка, которая, 
как правило, обращается в нескольких странах, обычно странах Европы. GDR 
представляет собой сертификат, выпущенный банком-депозитарием и 
удостоверяющий право его владельца пользоваться выгодами от 
депонированных в этом банке ценных бумаг иностранного эмитента. Одна GDR 
может быть эквивалентна одной акции, части акции, или нескольким акциям 
иностранной компании-эмитента.
ГДР выпускаются аналогично АДР с некоторыми дополнительными 
требованиями (предоставлять отчётности в контролирующие органы стран, 
где они будут обращаться). 

Банк-депозитарий осуществляет 
выпуск (эмиссию) эквивалентного  
количества АДР в США в 
соответствии с регламентом 
фондового рынка США
Банк-депозитарий информирует 
американских инвесторов о 
российском эмитенте, аккумулируя 
его финансовую отчетность 



Виды ценных бумаг в Российской Федерации

Выпускают для продажи 
на внебиржевых  
рынках. 

Между депозитарным 
банком и иностранной 
компанией нет 
официального 
соглашения.

 Компании имеют право 
не декларировать свою 
финансовую 
информацию по 
американским 
стандартам. 

Цены таких АДР 
относительно невысоки 
из-за низкой 
ликвидности и высокой 
степени риска.

Основные виды АДР

Неспонсируемые 
АДР 

Спонсируемые АДР 

Выпускаются по 
инициативе компании

Компания имеет право заключить 
договор на выпуск своих АДР с одним 

банком

Самый низкий уровень спонсируемых расписок. В данном случае уровень отчётности 
компании не обязан соответствовать стандартам GAAP. От компании не требуется 
ежеквартальных или ежегодных отчётов, подготовленных в соответствии со стандартами 
GAAP. 
Доступ на крупные биржевые рынки АДР данного уровня ограничен. АДР 1 обращаются на 
внебиржевых рынках , и не могут обращаться на Нью-Йоркской фондовой бирже (NYSE), 
Американской фондовой бирже (АМЕХ) и NASDAQ.

На ранее выпущенные акции

На вновь выпускаемые в обращение акции

АДР 
I

АДР 
II

Если компания хочет получить доступ к таким крупным биржам как NYSE, AMEX и NASDAQ, то 
ей необходимо получить разрешение на АДР второго уровня. Для этого ей необходимо 
пройти полную регистрацию в SEC (комиссия по ценным бумагам и биржам США). К тому же 
от компании требуются ежегодные отчеты по форме Form 20-F, при заполнении которой 
компания должна следовать стандартам GAAP.

АДР 
III

Используется для возможности привлечения нового капитала. Эмитенты ADR третьего 
уровня должны зарегистрировать как сами депозитарные расписки, так и первоначальные 
акции компании в SEC и заполнить Form F-1, 20-F, соответствовать стандартам GAAP. Выпуск 
ADR 3 фактически эквивалентен публичному предложению акций на бирже и требует 
такого же уровня раскрытия финансовой информации. Также эмитент должен 
соответствовать требованиям листинга на той бирже, где будет осуществляться торговля 
ADR.

АДР 
IV

Частное размещение АДР категории Rule 144А. Компании могут привлекать капитал в 
США посредством частного размещения спонсируемых АДР среди квалифицированных 
институциональных инвесторов (институтов, капитал которых составляет не менее 100 
млн долл. США). В этом случае не требуется регистрация в АДР. Компания не должна 
предоставлять финансовой отчетности.
Не имею доступа к биржевому рынку США

Отчетность по 
GAAP

Российская 
депозитарная 

расписка
Первыми РДР, начавшими 

торговаться 24 декабря 2010 г. и 
прошедшими листинг на площадках 
ФБ ММВБ и РТС  16 декабря 2010 г., 
являются РДР на обыкновенные 
акции объединённой компании 

«Русал», которая зарегистрирована 
на острове Джерси (юрисдикция 

Великобритании).



Под инвестированием понимают вложение средств с целью получения дохода от них. 
Принимая решение об инвестировании средств в какое-либо направление, инвестор 

вынужден сопоставлять расходы, которые он должен осуществить в настоящее время, с 
будущими результатами (доходами). 

Отношение величины дохода к инвестированным 
средствам называется доходностью, или нормой дохода, 
и характеризует рентабельность капитала, вложенного, 
например, в финансовые активы.

Эффективность инвестирования капитала в ценные бумаги

ДОХОДНОСТЬ ИНВЕСТИРОВАНИЯ КАПИТАЛА В ЦЕННЫЕ БУМАГИ

ДОХОДНОСТЬРИСК

Финансовый риск – это вероятность возникновения убытков или недополучения доходов по сравнению с 
прогнозируемым вариантом.

Отсюда следует, что рискованная (рисковая) ситуация связана со статистическими процессами и ей 
сопутствуют три условия:

1)        наличие неопределенности;

2)        необходимость выбора альтернативы;

3)  возможность оценить вероятность осуществления выбираемых альтернатив.

РИСК ИНВЕСТИРОВАНИЯ КАПИТАЛА В ЦЕННЫЕ БУМАГИ



❑ риск неплатежа, т.е. невыполнение условий обязательств, например неуплата 
заемщиком суммы долга или процентов по нему. Чем больше риск неплатежа, тем 
больше и ожидаемая в качестве компенсации премия за риск, тем больший (при 
прочих равных условиях) ожидаемый доход инвестора. Государственные ценные 
бумаги обычно рассматриваются как свободные от риска, поэтому они берутся за 
основу при оценке других ценных бумаг. В западной практике обычно инвестор 
анализирует степень риска с помощью рейтингов надежности, определяемых 
специальными агентствами;

❑ риск ликвидности, или способность обратить ценную бумагу в наличные деньги 
в короткое время без значительных ценовых уступок. Чем ниже ликвидность, тем 
большим должен быть уровень дохода по ценной бумаге;

❑ срок погашения; чем больше срок погашения, тем больше риск колебаний 
рыночной стоимости ценной бумаги. Отсюда инвесторам необходима премия за 
риск, чтобы побудить их покупать долгосрочные ценные бумаги.

РИСК ИНВЕСТИРОВАНИЯ КАПИТАЛА В ЦЕННЫЕ БУМАГИ

Эффективность инвестирования капитала в ценные бумаги

Важнейшим моментом в оценке любого финансового инструмента является соотношение 
между ожидаемым доходом и степенью риска. 

Степень риска обычно прямо пропорциональна ожидаемой доходности инвестиций. К 
наиболее характерным видам рисков, присущих ценным бумагам, относятся:



Риск — категория вероятностная, поэтому методы его количественной оценки базируются на 
ряде важнейших понятий теории вероятностей и математической статистики. Так, главными 
инструментами статистического метода расчета риска являются:

      1)      математическое ожидание μ, например, такой случайной величины, как результат 
финансовой операции k:   μ = Е{k};

      2)      дисперсия   как характеристика степени вариации значений случайной величины k 
вокруг центра группирования μ (дисперсия – это математическое ожидание квадрата 
отклонения случайной величины от своего математического ожидания) – var(k) или σ2;

      3)      стандартное отклонение – S
k
 или σ;

      4)      коэффициент вариации  , который имеет смысл риска на единицу среднего дохода.

Эффективность инвестирования капитала в ценные бумаги

Параметры 
риска

Сбербанк РФ

ГМКН

Динамика цены акций (июнь-август 2011)



Корреляция ценных бумаг

Эффективность инвестирования капитала в ценные бумаги



Для описания эффекта диверсификации сравнивается стандартное 
отклонение портфеля и стандартное отклонение составляющих его 
ценных бумаг. 

Разница и есть основной момент теории инвестиционного портфеля — 
эффект диверсификации. Стандартное отклонение портфеля ниже, 
чем средневзвешенное отклонение доходностей отдельных бумаг.

 Для портфеля, состоящего из N ценных бумаг, используются обобщенные 
формулы расчета:

— для ожидаемой доходности

— для стандартного отклонения,

Диверсификация

Портфель 
из 2-х бумаг

Портфель 
из 3-х бумаг

min

min

max

min

Эффективность инвестирования капитала в ценные бумаги



2008 г.

Эффективность инвестирования капитала в ценные бумаги

Для осуществления выбора оптимального 
портфеля Марковиц сформулировал критерии 
отбора, которые называются теоремой об 
эффективном множестве. 

Она гласит, что портфели, удовлетворяющие 
следующим двум критериям, являются 
эффективными: 

1) портфель характеризуется максимальной 
доходностью при заданном уровне риска; 

2) портфель характеризуется минимальным 
риском при заданном уровне доходности. 



Фактически все портфели, составленные из бумаг с определенной корреляцией, и 
составляют кривую, на каждой из которых присутствует портфель с минимальным 
стандартным отклонением. 

Наличие эффекта 
диверсификации при 
корреляции между бумагами 
меньше единицы: 

Точка 1 представляет 
портфель из бумаг А и В 
при корреляции, равной 1, 
точка 1’ представляет 
портфель этих бумаг в 
такой же пропорции, но их 
корреляция равна 0,5. 
Ожидаемые доходности 
портфелей 1 и 1’ равны, в 
то время как портфель 1’ 
менее рисковый, так как его 
стандартное отклонение 
меньше. 
Это и есть эффект 
диверсификации портфеля 
за счет различий в силе 
реакции доходности бумаг 
на внешние изменения.

Эффективность инвестирования капитала в ценные бумаги



Систематический и несистематический риск

Эффективность инвестирования капитала в ценные бумаги



Изменение доходности на рыночный индекс влечет разное изменение в значениях ожидаемых 
доходностей. Бумага А реагирует на изменения сильней, чем бумага В. Бумаги, имеющие коэффициент 
чувствительности больше 1, называются агрессивными, т. е. они растут быстрее, чем доходность на 
рыночный индекс. Те бумаги, что растут медленнее и имеют соответственно коэффициент 
чувствительности меньше 1, называются оборонительными.

Коэффициент наклона рыночной модели, характеризующий чувствительность доходности ценных 
бумаг к рыночной доходности, принято называть бета-коэффициентом.

рыночная линия (Capital Market Line, CML)

Эффективность инвестирования капитала в ценные бумаги



mi -  ожидаемый доход на конкретную ценную бумагу при условии равновесия рынка;

mf - ставка дохода на безрисковую ценную бумагу, которые являются важнейшим 
элементом фондового рынка. примером гарантированных ценных бумаг с 
фиксированным доходом являются, например,  государственные облигации.

βi - коэффициент акции i (βi) – это мера рыночного риска акции. Он измеряет 
изменчивость доходности акции по отношению к доходности среднерыночного портфеля. 
β -коэффициент связан с наклоном характеристической линии акции,  представляющей 
собой графическое изображение уравнения регрессии, построенного по статистическим 
данным о доходности i-й акции и среднерыночной доходности. 

(mr - mf) - рыночная премия за риск. 

Модель оценки капитальных активов

Эффективность инвестирования капитала в ценные бумаги

САРМ



Рыночная линия ценной бумаги

недооценка

переоценка
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САРМ представляет собой однофакторную модель. Это означает, что риск 
является функцией одного фактора – β - коэффициента, выражающего 
зависимость между доходностью ценной бумаги и доходностью рынка. 

На самом деле, зависимость между риском и доходностью более сложная. В 
этом случае можно предположить, что требуемая доходность акции будет 
функцией более чем одного фактора. Более того, не исключено, что зависимость 
между риском и доходностью является многофакторной. 

Стивен Росс предложил метод, названный теорией арбитражного 
ценообразования (Arbitrage Pricing Theory, АРТ). Концепция АРТ 
предусматривает возможность включения любого количества факторов риска, 
так что требуемая доходность может быть функцией трех, четырех ил даже 
большего числа факторов. 

Можно выделить несколько факторов, оказывающих влияние на все сферы 
экономики:

- Темпы прироста валового внутреннего продукта. 

- Уровень процентных ставок.

- Уровень инфляции.

- Уровень цен на нефть.

Эффективность инвестирования капитала в ценные бумаги



где  - λi требуемая доходность портфеля с единичной 
чувствительностью  к j –му экономическому фактору  и нулевой 
чувствительностью  к другим факторам.

Теория арбитражного ценообразования

ковариация между фактором и рыночным 
портфелем 
дисперсия доходности рыночного портфеля 

Эффективность инвестирования капитала в ценные бумаги

АРТ



В основу арбитражной теории ценообразования заложено одно утверждение: 
в условиях равновесного рынка арбитраж (любого вида) невозможен. 
Если такая возможность есть, рынок быстро ее «ликвидирует». Под 
арбитражем понимается получение гарантированной прибыли на фондовом 
рынке. 

Арбитраж (arbitrage) — операции по покупке определенного вида товара (иностранная 
валюта, акции, облигации, золото или серебро) или его эквивалента на одном рынке с 
одновременной продажей его или его эквивалента на том же рынке или других рынках с 
разницей или спрэдом, имеющими положительное значение, по крайней мере временно, 
в силу особых условий на каждом рынке.

Арбитраж (arbitrage) 
пространственный – на разных рынках в 
один момент времени

Арбитраж (arbitrage) временной – на 
одном рынке рынках в течение или через 
определенный интервал времени

Арбитраж — это сила, стремящаяся установить равновесие, т. е. достигнуть паритета 
на разных рынках по одному и тому же наименованию товара через конкуренцию между 
специалистами по арбитражным операциям

Согласно уравнению АРТ на изменение стоимости актива влияют не только 
рыночный фактор (стоимость рыночного портфеля), но и другие, в том числе 
нерыночные, факторы риска — курс национальной валюты, стоимость 
энергоносителей, уровень инфляции и безработицы и т. д. 
Если в качестве факторов риска рассматривать только один — стоимость рыночного 
портфеля, то уравнение совпадает с уравнением САРМ.
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В рамках модели арбитражного ценообразования зависимость между 
доходностью и риском строится исключительно на аргументах арбитража. 

Арбитражный портфель — это портфель, требующий нулевого уровня 
богатства и элиминирующий систематический и несистематический риски. 

Формирование арбитражного портфеля удовлетворяет четырем условиям:
1) специфический риск портфеля снижается до нуля. Пусть Wi — изменение стоимости и 
доли актива в нашем портфеле, количество бумаг в портфеле N. Несистематический риск 
элиминируется просто путем добавления как можно большего числа бумаг в портфель, сохраняя 
долю каждой бумаги очень маленькой. Пусть Wi = 1/ N. Путем устремления количества бумаг к 
бесконечности мы минимизируем специфический риск;

2) суммарные затраты на портфель должны быть равны нулю. Такой 
портфель не нуждается в дополнительных ресурсах инвестора. Путем 
комбинаций коротких и длинных позиций инвестор может сформировать 
портфель, находясь в любом финансовом положении. Условие нулевых затрат:

3) арбитражный портфель не чувствителен ни к каким рыночным 
факторам, соответственно для любого фактора k. В рамках APT 
чувствительность i-той бумаги к k-тому фактору будет обозначаться bik.

4) положительная ожидаемая доходность свидетельствует о том, 
что портфель является арбитражным. Математически это будет 
выглядеть таким образом:

Арбитражный портфель, удовлетворяющий всем условиям, привлекателен для 
инвестора, который стремится к доходу и не тревожится о факторном риске.

Если все инвесторы на рынке будут осуществлять аналогичные операции, то в 
конечном счете цена акций одного типа вырастет вследствие увеличения спроса на 
них, цена акций другого типа упадет, а доходность вырастет, так как все будут 
стремиться их продать. 
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Портфель – это совокупность различных инвестиционных инструментов, которые собраны 
воедино для достижения конкретной инвестиционной цели вкладчика. В портфель могут 
входить бумаги только одного типа, например акции или облигации, или различные 
инвестиционные ценности, такие как акции, облигации, депозитные и сберегательные 
сертификаты и т. д.

Портфельный менеджмент, т. е. формирование инвестиционного портфеля ценных бумаг, 
берет свое начало примерно с тех времен, когда появились сами ценные бумаги. 
Методология же инвестиционного менеджмента начала складываться в двадцатые годы с 
появлением понятия <истинной> цены (fair price) акции. Задача инвестора состояла в том, 
чтобы приобрести недооцененные акции, чья рыночная цена на момент покупки ниже 
истинной, и избавиться от переоцененных бумаг и тем самым получить в перспективе 
максимальную прибыль. Эта цель не менее актуальна и сейчас. 

Для получения количественных характеристик инвестиционного  портфеля могут 
использоваться следующие показатели:

         доходность портфеля ценных бумаг. 

         риск портфеля - стандартное отклонение ставок дохода по портфелю. 

Портфель ценных бумаг
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Тип портфеля — это его инвестиционная характеристика, 
основанная на соотношении дохода и риска. При этом важным 
признаком при классификации типа портфеля является то, каким 
способом и за счет какого источника данный доход получен: за 
счет роста курсовой стоимости или за счет текущих выплат — 
дивидендов, процентов 

Тип портфеля
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Портфель агрессивного роста нацелен на максимальный прирост капитала. В 
состав данного типа портфеля входят акции молодых быстрорастущих компаний. 
Инвестиции в данный тип портфеля являются достаточно рискованными, но 
вместе с тем они могут приносить самый высокий доход.

Портфель консервативного роста является наименее рискованным среди 
портфелей данной группы. Он состоит в основном из акций крупных хорошо 
известных компаний, характеризующийся, хотя и невысокими, но устойчивыми 
темпами роста курсовой стоимости. Состав портфеля остается стабильным в 
течение длительного периода времени. Портфель данного типа нацелен на 
сохранение капитала.

Портфель среднего роста представляет собой сочетание инвестиционных 
свойств портфелей агрессивного и консервативного роста. В данный тип 
портфеля включаются наряду с надежными ценными бумагами, приобретаемыми 
на длительный срок, рискованные фондовые инструменты, состав которых 
периодически обновляется. При этом обеспечиваются средний прирост капитала 
и умеренная степень риска вложений. Надежность обеспечивается ценными 
бумагами консервативного роста, а доходность — ценными бумагами 
агрессивного роста. Данный тип портфеля является наиболее распространенной 
моделью портфеля и пользуется большой популярностью у инвесторов, не 
склонных к высокому риску.

Эффективность инвестирования капитала в ценные бумаги

Портфель роста формируется из акций компаний, курсовая стоимость которых растет. Цель 
данного типа портфеля — рост капитальной стоимости портфеля вместе с получением дивидендов. 
Однако дивидендные выплаты производятся в небольшом размере, поэтому именно темпы роста 
курсовой стоимости совокупности акций, входящей в портфель, и определяют виды портфелей, 
входящие в данную группу.



Портфель доходных бумаг состоит из высокодоходных облигаций корпораций, ценных бумаг, 
приносящих высокий доход при среднем уровне риска.

Портфель регулярного дохода формируется из высоконадежных ценных бумаг 
и приносит средний доход при минимальном уровне риска.

Портфель двойного назначения. В состав данного портфеля включаются 
бумаги, приносящие его владельцу высокий доход при росте вложенного 
капитала. В данном случае речь идет о ценных бумагах инвестиционных фондов 
двойного назначения. Они выпускают собственные акции двух типов: первые 
приносят высокий доход, вторые — прирост капитала. Инвестиционные 
характеристики портфеля определяются содержанием данных бумаг в портфеле.

Сбалансированный портфель предполагает сбалансированность не только 
доходов, но и риска, который сопровождает операции с ценными бумагами, и 
поэтому в определенной пропорции состоит из ценных бумаг с быстрорастущей 
курсовой стоимостью и из высокодоходных ценных бумаг. В состав портфеля 
могут включаться и высокорисковые ценные бумаги. Как правило, в состав 
данного портфеля включаются обыкновенные и привилегированные акции, а 
также облигации. В зависимости от конъюнктуры рынка в те или иные фондовые 
инструменты, включенные в данный портфель, вкладывается большая часть 
средств.

Эффективность инвестирования капитала в ценные бумаги

Цели при формировании портфеля роста и дохода:
Формирование данного типа портфеля осуществляется во избежание возможных потерь на 
фондовом рынке, как от падения курсовой стоимости, так и от низких дивидендных или процентных 
выплат. Одна часть финансовых активов, входящих в состав данного портфеля, приносит 
владельцу рост капитальной стоимости, а другая — доход. Потеря одной части дохода может 
компенсироваться возрастанием другой.


