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Аннотация. В работе представлена методика формирования оптимального портфеля ценных 
бумаг с использованием методологии Марковица-Шарпа. Данное исследование актуально в 
условиях современной нестабильности финансовых рынков и нарастающей неопределенно-
сти, вынуждающей инвесторов искать способы минимизации рисков при сохранении прием-
лемого уровня доходности. Цель исследования – продемонстрировать, как методология     
Марковица-Шарпа позволяет решить задачу формирования оптимального портфеля ценных 
бумаг, соответствующего критериям минимизации риска и обеспечения приемлемой доход-
ности. Методы исследования: применялась модель Марковица-Шарпа, которая предусматри-
вает статистическое рассмотрение доходности ценных бумаг как случайной величины и опти-
мизацию портфеля на основе принципа диверсификации и минимизации рисков. В исследо-
вании рассматриваются теоретические основы портфельного инвестирования, заложенные 
Г. Марковицем, а также дальнейшее развитие идей в трудах У. Шарпа и Дж. Тобина. Проведен 
анализ особенностей применения классических моделей в современных условиях, когда на 
инвестиционные решения существенно влияют инфляционные риски, валютные колебания, 
изменения процентных ставок и политическая нестабильность. На основе эмпирических дан-
ных проведено сравнение трех портфелей, включающих акции стабильных, растущих и высо-
копотенциальных компаний. Результаты исследования показали, что оптимизация портфеля 
по модели Марковица-Шарпа позволяет минимизировать совокупный риск при сохранении 
приемлемого уровня доходности. Наиболее сбалансированным оказался портфель со ста-
бильными акциями (ПАО «Татнефть», ПАО «Газпром нефть», ПАО «Сбербанк»), обеспечивающий 
умеренный риск при сравнительно более высокой доходности. Практическая значимость ра-
боты заключается в возможности применения предложенного методического подхода при 
формировании сбалансированных инвестиционных стратегий в условиях неопределенности. 
Ключевые слова: доходность портфеля, модель Марковица-Шарпа, неопределенность,        
портфель ценных бумаг, риск портфеля, ценные бумаги 
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Abstract. The paper presents a methodology for forming an optimal securities portfolio using the 
Markowitz-Sharpe methodology. This study is relevant in today's unstable financial markets and in-
creasing uncertainty, forcing investors to look for ways to minimize risks while maintaining an ac-
ceptable level of profitability. The purpose of the study is to demonstrate how the Markowitz–Sharpe 
methodology allows us to solve the problem of forming an optimal portfolio of securities that meets 
the criteria for minimizing risk and ensuring acceptable profitability. Research methods: the Marko-
witz-Sharpe model was used, which provides for statistical consideration of securities returns as a 
random variable and portfolio optimization based on the principle of diversification and risk minimi-
zation. The study examines the theoretical foundations of portfolio investment laid by G. Markowitz, 
as well as the further development of ideas in the works of W. Sharp and J. Tobin. The analysis of the 
features of the application of classical models in modern conditions, when investment decisions are 
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significantly influenced by inflation risks, currency fluctuations, changes in interest rates and politi-
cal instability. Three portfolios were compared, including stocks of stable, growing and high-poten-
tial companies based on empirical data.  The results of the study showed that optimizing the portfolio 
using the Markowitz-Sharpe model minimizes the total risk while maintaining an acceptable level of 
profitability. The portfolio with stable stocks (PJSC Tatneft, PJSC Gazprom Neft, PJSC Sberbank) turned 
out to be the most balanced, providing moderate risk with comparatively higher returns. The practical 
significance of the work lies in the possibility of applying the proposed methodological approach to 
the formation of balanced investment strategies in conditions of uncertainty. 
Keywords: portfolio profitability, Markowitz-Sharpe model, uncertainty, securities portfolio, portfolio 
risk, securities  
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Введение 
Формирование оптимального портфеля ценных 

бумаг является одной из ключевых задач совре-
менной инвестиционной деятельности. В условиях 
нестабильности финансовых рынков, роста не-
определенности и усиления влияния глобальных 
факторов инвесторы стремятся минимизировать 
риски при одновременном обеспечении приемле-
мого уровня доходности. Теоретическая и практи-
ческая значимость данной проблемы обусловлена 
необходимостью поиска эффективных инструмен-
тов, позволяющих обеспечить баланс между доход-
ностью и риском, что особенно важно в условиях 
усиления волатильности фондовых рынков и транс-
формации мировой экономики. 

Классические исследования Гарри Марковица 
(Harry M. Markowitz) и Уильяма Шарпа (William F. 
Sharpe) стали основой современной портфельной 
теории. Г. Марковиц предложил идею оптимизации 
«доходность – риск» и показал, что грамотная ди-
версификация помогает снизить общий риск при 
сохранении ожидаемой доходности [1], [2]. У. Шарп 
развил эту теорию, связав доходность с системати-
ческим риском с помощью модели CAPM (Capital 
Asset Pricing Model), и предложил практические по-
казатели для оценки эффективности портфеля [3], 
[4]. Джеймс Тобин (James Tobin) добавил идею раз-
деления инвестиций на безрисковые и рискован-
ные активы [5]. В целом подход Марковица–Шарпа 
дал четкую методологию управления портфелем, 
но при этом строится на ряде допущений, напри-
мер, нормальности распределения доходностей и 
точности исходных данных.  

Ряд исследований последних десятилетий до-
полняет классическую теорию новыми методами и 
подходами. М. Лолик (M. Lolic) предложил ряд прак-
тических улучшений для классической модели 
Марковица, оптимизированных для многопродук-
товых портфелей [6]. В работе А. Чавиванчон 
(A. Chaweewanchon), Р. Чейсири (R. Chaysiri) тради-
ционная модель Марковица используется сов-
местно с машинным обучением для прогнозирова-
ния и выбора акций [7].  

Цзе Люн Лай (Tze Leung Lai), Хайпэн Син 
(Haipeng Xing) и Цзехао Чен (Zehao Chen) [8] рас-
сматривают задачу оптимизации портфеля в ситуа-
ции, когда средние значения и ковариации неиз-
вестны. В свою очередь, Т. Боднар (T. Bodnar),             

Н. Пароля (N. Parolya) и В. Шмид (W. Schmid) [9] до-
казывают, что разные математические формули-
ровки задач в портфельной теории во многом экви-
валентны, и уточняют, когда можно применять каж-
дую из них. Главный вывод состоит в том, что для 
получения устойчивых решений необходимо пра-
вильно оценивать исходные параметры. 

Ч.А. Баба (Ch. А. Baba) и А.К. Дионке (A.K. Dionque) 
[10] представили подход, основанный на аппрокси-
мации данных путем сегментации с использова-
нием алгоритма CART и генетических алгоритмов, с 
целью построения оптимального портфеля-извле-
чения финансовых активов. 

Разные подходы к решению задач оптимизации 
в присутствии разных типов неопределенностей 
представлены в исследовании З.-Х. Чжань                  
(Z.-H. Zhan), Дж. Чжан (J. Zhang), Ю. Ли (Y. Li) и             
Ю.-Дж. Гун (Y.-J. Gong) [11]. Ф. Чезароне (F. Cesarone), 
М.Л. Мартино (M.L. Martino), Ф. Тарделла (F. Tardella) 
вводят VaR (уровень риска) в классическую модель 
Марковица, предлагая гибридный подход к опти-
мизации портфеля [12]. 

Существенный вклад в понимание процесса 
формирования инвестиционного портфеля на рос-
сийском рынке внесли отечественные ученые. Ис-
следование А.А. Яроша и Ю.А. Рахматуллиной де-
монстрирует реальный пример применения мо-
дели Марковица на российском рынке нефти и газа, 
подчеркивая ее эффективность в снижении рисков 
при формировании инвестиционного портфеля 
[13]. Работа М.Е. Коноваловой, С.А. Жиронкина, 
Р.Р. Сагдеева посвящена проблемам розничных ин-
весторов, помогает понять их поведение и подвод-
ные камни на российском рынке, делая акцент на 
том, как избежать ошибок и правильно диверсифи-
цировать активы [14]. Р.В. Гарафутдинов, М.В. Шев-
ченко применили нейронные сети и фрактальный 
анализ для предсказания цены акций и формиро-
вания оптимального портфеля [15]. Также исследо-
ватели провели модификацию классических мето-
дов оптимизации, что позволило учесть реальные 
сложности инвестиционного рынка, повышая точ-
ность расчетов и надежность принимаемых реше-
ний [16]. 

В проведенных исследованиях подчеркивается 
актуальность классических подходов (Марковиц), 
необходимость учета особенностей розничного ин-
вестирования, а также прогрессивные методы 
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(фрактальный подход и многошаговая оптимиза-
ция). Эти исследования помогают как профессиона-
лам, так и частным инвесторам принять взвешен-
ные инвестиционные решения в непростых россий-
ских условиях. В совокупности эти работы демон-
стрируют стремление российских исследователей 
адаптировать классические модели (Марковиц, 
CAPM и др.) к условиям высокой волатильности и ин-
ституциональных ограничений, сочетая их с пове-
денческими, многофакторными и практико-ориен-
тированными методиками управления портфелем. 

Таким образом, процесс формирования опти-
мального портфеля ценных бумаг представляет со-
бой комплексную задачу, требующую системного 
подхода и применения современных аналитиче-
ских инструментов. Научное сообщество предла-
гает различные подходы к формированию порт-
феля ценных бумаг на основе методологии           
Марковица-Шарпа – от классических моделей ма-
тематической статистики и теории вероятностей до 
современных методов машинного обучения и ана-
лиза больших данных [17, 18]. При этом единая ме-
тодология, учитывающая все особенности функци-
онирования финансового рынка, до настоящего 
времени не сформирована. Это подчеркивает 
необходимость дальнейших исследований в обла-
сти оптимизации инвестиционных решений и фор-
мирования сбалансированных портфелей. 

Особое значение в данной проблематике при-
обретает учет индивидуальных предпочтений ин-
вестора, его склонности к риску, а также стратеги-
ческих целей, которые могут варьироваться от 
краткосрочной спекулятивной прибыли до долго-
срочного сохранения капитала.  

Целью настоящего исследования является раз-
работка рекомендаций по формированию опти-
мального портфеля ценных бумаг с позиции 
оценки рисков и доходности на основе примене-
ния модели Марковица-Шарпа.  

В рамках исследования решаются следующие 
задачи:  

• отбор ценных бумаг, имеющих потенциал 
для включения в инвестиционный портфель;  

• расчет показателей доходности и риска от-
дельных активов;  

• построение оптимального портфеля ценных 
бумаг путем анализа корреляции активов и 
минимизации совокупного риска;  

• оценка эффективности сформированных 
портфелей с использованием коэффициента 
Шарпа;  

• формулирование практических рекоменда-
ций по корректировке структуры портфеля 
для инвесторов с учетом допустимого уровня 
риска. 

Объект исследования: процесс формирования 
оптимального инвестиционного портфеля ценных 
бумаг с учетом соотношения риска и доходности на 
основе модели Марковица-Шарпа. 

Предмет исследования: методология выбора 

ценных бумаг, расчета их доходности и риска, по-
строения оптимального портфеля и оценки его эф-
фективности. 

Исследование предоставляет практический ин-
струмент для инвесторов и управляющих активами, 
позволяя принимать обоснованные решения по 
формированию портфеля ценных бумаг. Предло-
женная методология способствует повышению эф-
фективности инвестиционных стратегий, миними-
зирует риски потерь и способствует максимизации 
прибыли. Результаты исследования могут быть ис-
пользованы как в индивидуальной инвестиционной 
деятельности, так и в деятельности профессиональ-
ных управляющих компаний, фондов и банков. 

В основу методики формирования портфеля 
ценных бумаг положена модель Марковица-Шарпа. 
Основная идея модели Марковица заключается в 
том, чтобы статистически рассматривать будущий 
доход, приносимый финансовым инструментом, 
как случайную переменную, то есть доходы по от-
дельным инвестиционным объектам случайно из-
меняются в некоторых пределах. 

Применение модели Марковица обеспечивает 
математически строгий подход к определению оп-
тимального портфеля. Инвестор получает возмож-
ность рассчитать ожидаемые доходности и риски 
портфеля, учитывая исторические данные и коле-
бания цен. 

Методика формирования портфеля ценных бу-
маг включает в себя следующие этапы.  

1-й этап. Определение цели и задач исследова-
ния. Цель исследования заключается в анализе 
формирования оптимального портфеля ценных бу-
маг с учетом соотношения риск/доходность. Задачи 
исследования заключаются в отборе ценных бумаг, 
расчете показателей доходности и риска, построе-
нии оптимального портфеля ценных бумаги оценке 
его эффективности. 

2-й этап. Формирование базы данных включает:  
• выбор акций компаний (стабильные, расту-

щие, с высоким потенциалом роста); 
• сбор данных о динамике цен за определен-

ный период (еженедельные или ежемесяч-
ные котировки); 

• расчет доходностей по каждому активу. 
3-й этап. Расчет доходности портфеля ценных 

бумаг по формуле:  

  ,
1

1

−

−−
=

t

tt
i P

PPr                         (1) 

где Pt – цена актива на конец периода; Pt−1 – цена 
на начало периода. 

4-й этап. Оценка риска портфеля ценных бумаг 
включает в себя:  

• расчет дисперсии и стандартного отклоне-
ния доходностей (характеристика риска); 

• построение ковариационной и корреляцион-
ной матрицы для оценки взаимосвязи акти-
вов. 

Риск отдельной акции портфеля оценивается 
через дисперсию доходности акции, вычисляется 
как ожидаемая величина квадратов отклонений r(i) 
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от ожидаемой доходности акции E(r): 
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где ki – i-ое значение доходности ценной бумаги; 

k  –средняя доходность ценной бумаги; n – коли-
чество наблюдений. 

5-й этап. Формирование инвестиционных порт-
фелей предполагает равномерное распределение 
активов (равные доли), также рассматривается ва-
риант с изменяемыми весами для снижения сово-
купного риска. Выполняется расчет общей доход-
ности и риска портфеля по модели Марковица. 

Под ожидаемой доходностью портфеля понима-
ется средневзвешенное значение ожидаемой до-
ходности акций, входящих в портфель: 

  ∑
=

∗=
g

n
nnp rwr

1

,                      (3) 

где rp – доходность портфеля p за период; rn – до-
ходность актива n за период; wn – вес актива n в 
портфеле (т.е. доля рыночной стоимости актива n в 
общей рыночной стоимости всего портфеля); g – 
число активов в портфеле. 

6-й этап. Оценка эффективности портфеля по 
коэффициенту Шарпа. Коэффициент Шарпа – пока-
затель эффективности инвестиционного портфеля 
(актива), который вычисляется как отношение сред-
ней премии за риск к среднему отклонению порт-
феля. Вычисляется следующим образом: 
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S
−

−
=

−
=

σ
,               (4) 

где R – доходность портфеля (актива); Rf – доход-
ность от альтернативного вложения (как правило, 
берется безрисковая процентная ставка); σ – стан-
дартное отклонение доходности портфеля (актива). 

7-й этап. Сравнительный анализ портфелей со-
стоит в выявлении наиболее эффективного порт-
феля по соотношению доходность-риск, а также в 
формулировке преимуществ и недостатков каж-
дого портфеля. 

8-й этап. Выводы и рекомендации: 
• определение оптимальной стратегии форми-

рования портфеля для инвестора с учетом 
допустимого уровня риска; 

• практические рекомендации по корректи-
ровке структуры портфеля. 

Использование модели Марковица-Шарпа поз-
воляет инвестору эффективно подойти к задаче 
формирования оптимального портфеля ценных бу-
маг, добиваясь максимального соотношения до-
ходности и риска. Предложенная методика на ос-
нове модели Марковица-Шарпа представляет со-
бой инструмент для анализа и формирования опти-
мального инвестиционного портфеля, который со-
четает высокую доходность с разумным уровнем 
риска. Формулируемые рекомендации по коррек-
тировке структуры портфеля на основе предложен-
ного подхода позволяют инвесторам оперативно 
реагировать на изменения рынка и оптимально 
распределять активы, минимизируя потери и мак-
симизируя прибыль. 

 
Результаты и их обсуждение 
Рассмотрим возможные финансовые вложения 

в портфель ценных бумаг на основе методологии 
Марковица-Шарпа. 

Сформируем 3 портфеля ценных бумаг: 
• портфель № 1 (аналитики оценивают эти 

компании как стабильные): акции                    
ПАО «Татнефть» – TATN, ПАО «Газпром 
нефть» – SIBN, ПАО «Сбербанк» – SBER;  

• портфель № 2 (аналитики оценивают эти 
компании как растущие): акции МТС – MTSS, 
Яндекс – YDEX, ПАО «Полюс» – PLZL; 

• портфель № 3 (аналитики оценивают эти ор-
ганизации как компании с высоким потенци-
алом): акции МКПАО Хэдхантер – HEAD,            
Т-технологии – Т, Озон – OZON [19].  

Расчет показателей доходности и риска по мо-
дели Г. Марковица по портфелю № 1 приведен в 
табл. 1. 

Таблица 1 / Table 1 
Расчет показателей доходности и риска по модели Г. Марковица по инвестиционному портфелю № 1 / 

Calculation of Profitability and Risk Indicators According to the G. Markovits Model for Investment Portfolio 
No. 1  

Дата / Date 

TATN SIBN SBER TATN SIBN SBER 
Цена, 

руб./акция / 
RUB/Share 

Price 

Цена, 
руб./акция / 
RUB/Share 

Price 

Цена, 
руб./акция / 
RUB/Share 

Price 

Изменение доходности 
за период, % / Change 
in Profitability for the 

Period, % 

Изменение доходности 
за период, % / Change 
in Profitability for the 

Period, % 

Изменение доходности 
за период, % / Change 
in Profitability for the 

Period, % 
29.01.2025 679 616.35 280.36    
05.02.2025 690.6 624.25 282.88 1.71% 1.28% 0.90% 
12.02.2025 737 658.2 314 6.72% 5.44% 11.00% 
19.02.2019 744.5 644 315.91 1.02% -2.16% 0.61% 
27.02.2019 713 637.65 307.1 -4.23% -0.99% -2.79% 
05.03.2019 705 617.55 313.56 -1.12% -3.15% 2.10% 
12.03.2019 694.1 606.1 318.39 -1.55% -1.85% 1.54% 
19.03.2019 699.9 627.9 325.3 0.84% 3.60% 2.17% 
26.03.2019 684.5 579 315.23 -2.20% -7.79% -3.10% 
02.04.2019 673.2 577.8 306.11 -1.65% -0.21% -2.89% 
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09.04.2019 638.2 548.5 293.4 -5.20% -5.07% -4.15% 
16.04.2019 685.9 552.65 300.8 7.47% 0.76% 2.52% 
23.04.2019 693.7 572.95 310 1.14% 3.67% 3.06% 
30.04.2019 714.9 561.05 307.8 3.06% -2.08% -0.71% 
ожидаемая               

доходность r - - - 0.46% -0.66% 0.79% 

риск (стандартное          
отклонение) - - - 3.76% 3.68% 3.92% 

Источник: составлено авторами / Source: compiled by the authors  

По данным табл. 1 видно, что в анализируемом 
периоде акции всех трех компаний демонстриро-
вали значительные колебания доходности. Акции 
ПАО «Сбербанк» (SBER) характеризовались 
наибольшей изменчивостью: в отдельные недели 
рост достигал 11%, однако наблюдались и падения 
до -4.1%. Это указывает на высокую чувствитель-
ность бумаги к изменениям рыночной конъюнк-
туры. Акции ПАО «Газпром нефть» (SIBN) также по-
казали нестабильность: колебания доходности ва-
рьировались от прироста (5.4%) до снижения             
(-7.8%), что свидетельствует о повышенном уровне 
риска. Акции ПАО «Татнефть» (TATN) имели мень-
шие амплитуды колебаний: положительные изме-
нения доходности достигали 7.5%, но в отдельные 
периоды наблюдалось снижение до -5.2%. 

Сравнение ожидаемой доходности и риска по-
казывает, что наиболее привлекательной ценной 

бумагой является Сбербанк (SBER), обеспечиваю-
щей максимальную среднюю доходность (0.79%) 
при несколько более высоком риске (3.92%). Акции 
Татнефти (TATN) демонстрируют положительную 
доходность (0.46%) при умеренной волатильности 
(3.76%), что делает их устойчивым активом. Наиме-
нее эффективной бумагой выглядит Газпром 
нефть (SIBN), так как при сопоставимом уровне 
риска (3.68%) ее средняя доходность отрица-
тельна (-0.66%). С точки зрения оптимизации по 
Марковицу, целесообразно формировать порт-
фель с доминированием акций ПАО «Сбербанк» и 
ПАО «Татнефть», при этом минимизируя долю ак-
ций ПАО «Газпром нефть». Это позволит повысить 
ожидаемую доходность портфеля при сохранении 
умеренного уровня риска. 

Расчет показателей доходности и риска по мо-
дели Г. Марковица по портфелю № 2 приведен в 
табл. 2.

Таблица 2 / Table 2 
Расчет показателей доходности и риска по модели Г. Марковица по инвестиционному портфелю № 2 / 

Calculation of Profitability and Risk Indicators According to the G. Markovits Model for Investment Portfolio 
No. 2  

Дата / Date 

МТС YDEX Х5 МТС YDEX Х5 
Цена, 

руб./акция / 
RUB/ Share 

Price 

Цена, 
руб./акция / 
RUB/ Share 

Price 

Цена, 
руб./акция / 
RUB/ Share 

Price 

Изменение доходно-
сти за период, % / 

Change in Profitability 
for the Period, % 

Изменение доходно-
сти за период, % / 

Change in Profitability 
for the Period, % 

Изменение доходно-
сти за период, % / 

Change in Profitability 
for the Period, % 

29.01.2025 226.35 4073.5 3232       
05.02.2025 230 4105.5 3262.5 1.61% 0.79% 0.94% 
12.02.2025 250.8 4519.5 3341.5 9.04% 10.08% 2.42% 
19.02.2025 251.3 4646 3439 0.20% 2.80% 2.92% 
27.02.2025 241.45 4377 3266 -3.92% -5.79% -5.03% 
05.03.2025 245.55 4497 3340 1.70% 2.74% 2.27% 
12.03.2025 240.8 4529 3518 -1.93% 0.71% 5.33% 
19.03.2025 242.75 4641 3703.5 0.81% 2.47% 5.27% 
26.03.2025 235 4567.5 3500 -3.19% -1.58% -5.49% 
02.04.2025 222.15 4409 3407 -5.47% -3.47% -2.66% 
09.04.2025 216.05 4121 3183 -2.75% -6.53% -6.57% 
16.04.2025 215.75 4229.5 3396.5 -0.14% 2.63% 6.71% 
23.04.2025 215.95 4285 3388 0.09% 1.31% -0.25% 
30.04.2025 216.3 4106 3349.5 0.16% -4.18% -1.14% 
ожидаемая     

доходность r 
- - - -0.29% 0.15% 0.36% 

риск (стандартное 
отклонение) 

- - - 3.58% 4.48% 4.35% 

Источник: составлено авторами / Source: compiled by the authors  

По данным табл. 2 видно, что все три акции де-
монстрировали заметные колебания доходности 
в течение анализируемого периода. Акции 
ПАО «МТС» (МТС) показывали чередование поло-
жительных и отрицательных результатов: макси-

мальный рост составил 9.04%, в то время как па-
дение достигло -5.47%. В среднем доходность ак-
ций оказалась отрицательной (-0.29%) при уме-
ренной волатильности (3.58%), что указывает на 
ограниченный потенциал роста. 
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Акции Yandex (YDEX) проявили более выра-
женную изменчивость: в отдельные недели до-
ходность достигала +10.08%, но также фиксиро-
вались снижения до -6.53%. Средняя доходность 
акций составила +0.15% при риске 4.48%. Это го-
ворит о том, что бумага способна приносить при-
быль, однако она подвержена сильным колеба-
ниям и требует осторожности в портфельных 
вложениях. 

Акции X5 Group (Х5) также характеризуются 
нестабильной динамикой: максимальный рост 
доходности достигал 6.71%, а падения – до               
-6.57%. Средняя доходность составила +0.36% при 
риске 4.35%. Таким образом, X5 демонстрирует 
положительный результат и при этом по уровню 
риска сопоставим с Yandex. 

Сравнение показателей позволяет выделить 
акции Х5 как наиболее привлекательные по соот-
ношению риск/доходность. Yandex также может 
использоваться как источник роста, но требует 
диверсификации. Акции МТС выглядят наименее 
эффективными, так как при схожем уровне риска 
с остальными бумагами их средняя доходность 
отрицательная. Оптимизация по Марковицу пред-
полагает формирование портфеля с преоблада-
нием акций Х5 и Yandex при минимальной доле 
МТС для повышения общей эффективности вло-
жений. 

Расчет показателей доходности и риска по мо-
дели Г. Марковица по портфелю № 3 приведен в 
табл. 3.

Таблица 3 / Table 3 
Расчет показателей доходности и риска по модели Г. Марковица по инвестиционному портфелю № 3 / 

Calculation of Profitability and Risk Indicators According to the G. Markovits Model for Investment Portfolio 
No. 3  

Дата / Date 

HEAD Т OZON HEAD Т OZON 
Цена, 

руб./акция / 
RUB/ Share 

Price 

Цена, 
руб./акция / 
RUB/ Share 

Price 

Цена, 
руб./акция / 
RUB/ Share 

Price 

Изменение доходно-
сти за период, % / 

Change in Profitability 
for the Period, % 

Изменение доходно-
сти за период, % / 

Change in Profitability 
for the Period, % 

Изменение доходно-
сти за период, % / 

Change in Profitability 
for the Period, % 

29.01.2025 3669 3020.2 3492    
05.02.2025 3575 3079.8 3585 -2.56% 1.97% 2.66% 
12.02.2025 3620 3373.2 4002 1.26% 9.53% 11.63% 
19.02.2025 3567 3640 4032.5 -1.46% 7.91% 0.76% 
27.02.2025 3617 3398.8 3962.5 1.40% -6.63% -1.74% 
05.03.2025 3664 3327.6 4030 1.30% -2.09% 1.70% 
12.03.2025 3429 3417.2 3988.5 -6.41% 2.69% -1.03% 
19.03.2025 3397 3640 3995 -0.93% 6.52% 0.16% 
26.03.2025 3262 3557.6 3875 -3.97% -2.26% -3.00% 
02.04.2025 3283 3302.2 3716.5 0.64% -7.18% -4.09% 
09.04.2025 3073 3148.8 3579 -6.40% -4.65% -3.70% 
16.04.2025 3144 3172 3582.5 2.31% 0.74% 0.10% 
23.04.2025 3123 3214.6 3673.5 -0.67% 1.34% 2.54% 
30.04.2025 3204 3169.8 3749.5 2.59% -1.39% 2.07% 
ожидаемая        

доходность r 
- - - -0.99% 0.50% 0.62% 

риск (стандартное 
отклонение) 

- - - 3.07% 5.28% 4.03% 

Источник: составлено авторами / Source: compiled by the authors 

По данным табл. 3 видно, что акции всех трех 
компаний демонстрировали значительные коле-
бания доходности в течение анализируемого 
периода. Акции HEAD показали наиболее слабые 
результаты: максимальные снижения доходно-
сти достигали -6.41%, а периоды роста были не-
продолжительными и ограниченными (+2.59%). В 
среднем акции имеют отрицательную доход-
ность (-0.99%) при умеренной волатильности 
(3.07%), что делает их наименее эффективным 
инструментом в портфеле. 

Акции компании Т-технологии характеризо-
вались резкими изменениями: в отдельные не-
дели доходность доходила до +9.53%, однако в 
другие периоды наблюдались сильные падения 
(до -7.18%). Средняя доходность составила 
+0.50% при высоком уровне риска (5.28%). Это 

указывает на высокую доходность в краткосроч-
ных скачках, но значительную чувствительность 
к рыночным колебаниям. 

Акции OZON демонстрировали смешанную 
динамику: рост доходности достигал +11.63%, в 
то время как снижение – до -4.09%. Средняя до-
ходность составила +0.62% при умеренном 
риске (4.03%). Это делает OZON более сбаланси-
рованным активом с хорошим потенциалом ро-
ста и умеренной волатильностью. 

Сравнение по показателям риск/доходность 
позволяет выделить OZON как наиболее привле-
кательную бумагу, обеспечивающую положи-
тельный результат при адекватном уровне 
риска. Акции Т также могут использоваться в 
портфеле, но требуют контроля за их высокой 
изменчивостью. Акции HEAD являются слабым 
звеном, так как при сопоставимом уровне риска 
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их средняя доходность отрицательная. 
С точки зрения оптимизации по Марковицу, 

целесообразно формировать портфель с доми-
нированием акций OZON и компании Т, миними-
зируя долю акций HEAD. Такой подход позволит 
повысить ожидаемую доходность при контроли-
руемом уровне риска. 

Чтобы найти доходность и риск всего порт-

феля, прежде всего необходимо определить ка-
кую долю будет составлять каждая из акций. 
Формируем портфель из одинаковой доли ак-
ций, соответственно, доля каждой 33.3%. 

Расчет доходности и риска портфелей рас-
считываем исходя из равной доли всех акций в 
потенциальном портфеле. Результаты расчетов 
приведены в табл. 4.

Таблица 4 / Table 4 
Общая доходность и общий риск портфелей по модели Г. Марковица / Total Return and Total Risk of 

Portfolios According to the G. Markowitz Model  

Показатель / Indicator  
Портфель № 1 /  

Securities Portfolio № 1 
Портфель № 2 /  

Securities Portfolio № 1 
Портфель № 3 /  

Securities Portfolio № 1 
Общий риск портфеля 3.79% 4.14% 4.13% 
Общая доходность 
портфеля (равные 
доли) 

0.20% 0.07% 0.04% 

Общая характеристика 
портфеля 

Низкий доход при         
умеренном уровне риска 

Низкий доход при                
умеренном уровне риска 

Низкий доход при        
умеренном уровне риска 

Источник: составлено авторами / Source: compiled by the authors 

Портфель № 1 выглядит наиболее сбалансиро-
ванным: он имеет минимальный риск среди трех 
(3.79%) и чуть более высокую доходность (0.20%). 
Его можно отнести к умеренно-консервативному 
варианту. Портфель № 2 демонстрирует наимень-
шую доходность (0.07%) при наибольшем риске 
(4.14%), что делает его наименее привлекатель-
ным по соотношению риск/доходность. Порт-
фель № 3 также имеет низкую доходность (0.04%) 
и высокий уровень риска (4.13%), что ставит его в 
один ряд с портфелем № 2, но при еще меньшем 

доходе. Наиболее рациональным выбором среди 
трех портфелей выступает портфель № 1, так как 
он обеспечивает наилучшее соотношение риск-
доходность, хотя доходность в целом по всем 
портфелям остается крайне низкой. 

В качестве ориентира принята ставка доходно-
сти по государственным (безрисковым) ценным 
бумагам, составляющая 14,3% по состоянию на 
сентябрь 2025 года. 

Общая доходность и общий риск портфелей по 
модели У. Шарпа приведены в табл. 5.

Таблица 5 / Table 5 
Общая доходность и общий риск портфелей по модели У. Шарпа / Total Return and Total Risk of         

Portfolios According to the W. Sharpe Model  

Показатель / Indicator 
Портфель № 1 / Securities 

Portfolio № 1 
Портфель № 2 / Securities 

Portfolio № 1 
Портфель № 3 / Securities 

Portfolio № 1 
Доходность                    
(безрисковая) 

14.3 

Коэффициент Шарпа -202.46 -185.43 -185.88 

Источник: составлено авторами / Source: compiled by the authors 

Как показали проведенные расчеты, все три 
инвестиционных портфеля имеют отрицатель-
ные коэффициенты Шарпа, что указывает на то, 
что инвестору выгоднее вложиться в безриско-
вые активы (например, ОФЗ – Облигации Феде-
рального Займа), чем в данные портфели. Порт-
фель № 1 выглядит предпочтительнее, поскольку 
обеспечивает меньший риск при сопоставимом 
уровне доходности. Портфель № 2 – наихудший 
вариант из-за сочетания высокого риска и отри-
цательной доходности. 

Несмотря на то, что портфель № 1 имеет 
наилучшее соотношение риск/доходность, его 
абсолютные показатели остаются невысокими, 
что свидетельствует о слабой динамике рынка 
акций в рассматриваемый период. Отрицатель-
ные коэффициенты Шарпа, рассчитанные для 
всех портфелей, указывают на то, что премия за 
риск отсутствует, а инвестор не получает возна-

граждения за принятие дополнительной неопре-
деленности. 

Для повышения эффективности портфеля це-
лесообразно рассмотреть диверсификацию за 
счет включения инструментов с различной кор-
реляцией: облигаций федерального займа, ва-
лютных активов или бумаг с высокой дивиденд-
ной доходностью. Это позволит снизить совокуп-
ный риск при сохранении приемлемого уровня 
доходности. Также следует отметить, что низкие 
значения ожидаемой доходности могут быть 
обусловлены краткосрочным горизонтом наблю-
дения. При увеличении периода анализа до од-
ного года и более возможен рост средней доход-
ности при сохранении аналогичного уровня 
риска, что улучшит значение коэффициента 
Шарпа. 

С точки зрения теории Марковица, портфели 
№ 2 и №3 располагаются правее на эффективной 
границе, то есть при одинаковом уровне риска 
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дают меньшую доходность. Таким образом, они 
не являются оптимальными. Для практического 
инвестора рационально сформировать смешан-
ный портфель на основе акций из портфеля № 1, 
дополнив его отдельными бумагами из портфеля 
№ 2 (например, Yandex или X5) для частичного 
повышения доходности. 

В более широком контексте полученные ре-
зультаты демонстрируют значимость количе-
ственного анализа для управления инвестицион-
ными рисками. Применение моделей Марковица 
и Шарпа позволяет не только оценить параметры 
текущего портфеля, но и обосновать стратегию 
его корректировки в зависимости от макроэко-
номической ситуации и волатильности фондо-
вого рынка. Современные цифровые инстру-
менты Excel, Power BI, Python могут использо-
ваться для визуализации риск-профиля и сце-
нарного моделирования. Таким образом, прове-
денный анализ подтверждает, что использова-
ние оптимизационных моделей портфельной 
теории способствует повышению прозрачности 
и обоснованности инвестиционных решений, 
особенно при оценке эффективности активов на 
российском фондовом рынке. 

 
Заключение 
В ходе исследования был проведен анализ 

формирования оптимального портфеля ценных 
бумаг на примере трех инвестиционных наборов 
акций. Для оценки эффективности применялась 
модель Марковица-Шарпа, что позволило учесть 
как соотношение доходности и риска по отдель-
ным активам, так и эффективность портфеля в 
целом. 

Расчеты показали, что портфель № 1 обладал 
умеренной доходностью (0.2%) при умеренном 
риске (3.79%). Портфель № 2 обладал низким 
уровнем доходности (4.14%) при более высоком 
риске (4.14%). Портфель № 3 принес наименьшую 
доходность (0.04%) при умеренном риске (3.07%). 
Наиболее сбалансированным оказался порт-
фель № 1 со стабильными акциями, обеспечива-
ющий умеренный риск и относительно высокую 
доходность. 

Анализ коэффициента Шарпа подтвердил, что 
отрицательные значения данного показателя 
указывают на неэффективность портфелей в рас-
сматриваемом периоде: инвестор не получает 
адекватной компенсации за принятый риск. Это 
свидетельствует о необходимости пересмотра 
структуры портфелей, либо включения в них бо-
лее надежных активов. 

Таким образом, выбор оптимального порт-
феля должен базироваться на инвестиционной 
стратегии и уровне допустимого риска. Примене-
ние моделей Марковица и Шарпа позволяет бо-
лее обоснованно подойти к распределению ка-
питала, минимизируя возможные потери и повы-
шая эффективность инвестиционных решений. 
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