


2 
 

 

СОДЕРЖАНИЕ 

 

 

ВВЕДЕНИЕ ....................................................................................................................................................... 3 

1 ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ РЫНКА АКЦИЙ ..................................................................................... 7 

1.1 СУЩНОСТЬ, ФУНКЦИИ, ЗНАЧЕНИЕ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ .............................................. 7 

1.2 ОСОБЕННОСТИ АКЦИЙ КАК ДОЛЕВОЙ ЦЕННОЙ БУМАГИ .................................................. 17 

1.3 ПОДХОДЫ К АНАЛИЗУ РЫНКА АКЦИЙ И ФОРМИРОВАНИЮ ПОРТФЕЛЯ АКЦИЙ ........ 25 

2 АНАЛИЗ СОВРЕМЕННОГО СОСТОЯНИЯ РЫНКА АКЦИЙ В РОССИИ ........................................ 38 

2.1 ОБЗОР ОСНОВНЫХ МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ В РОССИИ И ИХ 

ВЛИЯНИЕ НА РЫНОК АКЦИЙ. ............................................................................................................. 38 

2.2 АНАЛИЗ СОВРЕМЕННОГО РЫНКА АКЦИЙ ................................................................................ 46 

2.3 АНАЛИЗ ОСНОВНЫХ ЭМИТЕНТОВ АКЦИЙ В РОССИИ И ОСНОВНЫХ ПОРТФЕЛЕЙ 

АКЦИЙ........................................................................................................................................................ 53 

3 ПРОБЛЕМЫ РЫНКА АКЦИЙ И ПУТИ ИХ РЕШЕНИЯ. ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ РЫНКА 

АКЦИЙ В РОССИИ ....................................................................................................................................... 67 

3.1 ПРОБЛЕМЫ РЫНКА АКЦИЙ И ПУТИ ИХ РЕШЕНИЯ. ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ РЫНКА 

АКЦИЙ В РОССИИ ................................................................................................................................... 67 

3.2 ФОРМИРОВАНИЕ ОПТИМАЛЬНОГО ПОРТФЕЛЯ АКЦИЙ ...................................................... 79 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ .............................................................................................................................................. 91 

СПИСОК ИСПОЛЬЗОВАННЫХ ИСТОЧНИКОВ ..................................................................................... 93 

ПРИЛОЖЕНИЕ № 1 .................................................................................................................................... 100 

 

 



3 
 

 

ВВЕДЕНИЕ 

 

 

Экономика характеризуется не только рынками товаров и рабочей силы, 

но и рынком капитала, который обеспечивает государство денежной 

наличностью и предоставляет возможность корпорациям и отдельным лицам 

получать доход от размещения их временно свободных денежных средств. В 

структуре рынка капитала важное место занимает рынок ценных бумаг, 

характеризующийся особым специфическим товаром – ценными бумагами. 

Рынок ценных бумаг является составной частью рыночной экономики. 

Развитость и степень регулирования его со стороны государства являются 

важнейшими индикаторами зрелости экономического развития страны. 

Фондовый рынок России представлен в основном Московской биржей. Если вы 

предпочитаете долгосрочное инвестирование и полагаетесь в своих прогнозах 

на фундаментальный анализ, взвешенная и продуманная торговля акциями или 

передача своих средств в ПИФ обязательно принесут вам свой дивиденд. 

Российский рынок акций имеет высокую доходность в соотношении с 

высокими рисками, финансовой нестабильностью, подверженностью кризисам. 

Пока еще относительно не развита денежно-финансовая, банковская 

инфраструктура в соотношении с мировыми показателями. 

Российскому рынку акций присущи черты низкой капитализации, 

торгуется небольшое количество компаний с котирующимися ценными 

бумагами. 

Существует высокая зависимость развития и состояния рынка от притока 

и оттока иностранного капитала, от участия банковских кредитов и 

нерезидентов. 

Пока еще рынок достаточно узок и слаб. Он долгое время поддерживался 

уже развитыми рынками. Пока еще применяется небольшое количество 
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рыночных инструментов, довольно слабо развит срочный рынок. Российский 

рынок находится на пути своего развития и делает все возможное для занятия 

стабильных позиций в мировом сегменте. 

В условиях современного рынка необходима разработка моделей 

привлечения частного капитала для долгосрочных инвестиций в ценные 

бумаги, что будет способствовать развитию российского рынка и росту его 

капитализации. 

Целью данного исследования является выявление аналитических и 

теоретических аспектов развития российского рынка акций, выявление 

основных проблем и шагов по их решению, а также разработка модели 

формирования оптимального инвестиционного портфеля из российских акций. 

В соответствии с поставленной целью в данной работе нужно решить 

следующие задачи: 

а рассмотреть теоретические аспекты  рынка ценных бумаг и  акций; 

б рассмотреть и проанализировать современное состояние российского 

рынка акций; 

в выполнить анализ основных эмитентов акций в России; 

г изучить и выявить перспективы развития рынка акций в России; 

д выработать практические рекомендации по формированию портфеля 

акций на российском рынке. 

Объектом исследования в данной работе является рынок акций России. 

Предметом исследования выступают  экономические отношения, возникающие 

на российском рынке акций. 

Теоретическую и методологическую основу исследования объединили 

положения финансовой науки в современном понимании теории и практики  

финансовых отношений на  рынке ценных бумаг, монографические научные 

публикации и программно-методические разработки профессиональных 

участников рынка коллективных инвестиций, исследования теоретиков и 

практиков экономической науки, посвященные проблемам рынка акционерного 

капитала, аналитические обзоры состояния и тенденций развития рынка 
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ценных бумаг.  Методологическим инструментарием исследования выступают 

графический, аналитический, статистический и экономико-математический 

методы обработки информации.  

Степень разработанности темы – исследование базируется на анализе 

сформированной теоретической базы по рынку ценных бумаг. Отдельные 

теоретические и методологические аспекты развития российского фондового 

рынка были исследованы в работах видных ученых и практиков. Эмпирической 

базой исследования в теоретической её части являются труды российских 

ученых и специалистов, таких как Галанов В.А. , Берзон Н.И., Миркин Я.М., 

Казак А.Ю., Татьянников В.А., Дадашева О. Ю., Боровкова В.А., Анесянц Ю. 

С. и др. В трудах Владимира Александровича Галанова отражены общие 

характеристики рынка ценных бумаг, освещается профессиональная 

деятельность на указанном рынке и рассмотрены основные тенденции его 

развития. Работы Берзона Николая Иосифовича также несут в себе глубокий 

анализ структуры и процессов, происходящих на рынке ценных бумаг, в них 

рассмотрено место рынка ценных бумаг в общей системе финансовых 

отношений, большое внимание в его трудах уделено секьюритизации 

финансовых рынков и активов. Яков Моисеевич Миркин осветил в своих 

работах основы организации рынка ценных бумаг, организации эмиссии и 

обращения ценных бумаг, основные проблемы и направления развития 

финансовых рынков. С точки зрения автора данной работы, вышеуказанные 

ученые недостаточное внимание уделяют современному состоянию дел на 

российском рынке ценных бумаг ввиду его быстрого развития и изменчивости. 

В данной работе автор постарался максимально проработать вопросы, 

связанные с текущим состоянием рынка акций и его перспективами. 

Научная новизна исследования заключается в развитии теоретико-

методологических положений и предложении автором следующих разработок: 

а своего видения структуры современного рынка ценных бумаг, 

основанного на последних данных по торгам с основных площадок; 
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б построена модель по формированию оптимального инвестиционного 

портфеля из российских акций. 

Практическая значимость исследования определяется возможностью 

использования модели по формированию оптимального инвестиционного 

портфеля для   частных инвесторов, показана её эффективность, а также 

доступность с точки зрения непрофессиональных инвесторов. 

Эмпирическая база исследования сформирована из ряда источников, 

включающего материалы Федеральной службы  государственной статистики, 

данные информационных агентств, крупнейших рейтинговых агентств, 

«Московской биржи», экспертные сведения периодических изданий и др. 

Структура работы. Выполненное исследование состоит из введения, трёх глав, 

заключения, списка использованных источников и приложений. 

Во введении обоснована актуальность темы исследования; дана характеристика 

степени разработанности указанной темы; определены цель и задачи 

исследования; выделены объект и предмет исследования; показана теоретико-

методологическая основа исследования и информационная база исследования; 

сформулированы пункты научной новизны работы; определена теоретическая и 

практическая значимость. 

В первой главе работы рассматриваются теоретические аспекты рынка 

ценных бумаг и акций, изучаются риски, возникающие на рынке ценных бумаг. 

Раскрывается сущность рынка ценных бумаг, его функции и значение.  

Во второй главе магистерской диссертации проведен анализ современного 

состояния рынка акций в России. Дана характеристика крупнейших эмитентов 

акций на российском рынке. Описаны особенности формирования портфелей 

акций российских эмитентов, рассмотрен модельный портфель из наиболее 

ликвидных акций российского рынка, выявлены его слабые стороны. 

В третьей главе определяется общий круг проблем  российского рынка акций, 

предлагаются пути их решения. Рассмотрены перспективы развития рынка 

акций России. А также предложена модель по формированию оптимального 

инвестиционного портфеля, которая может упростить вход частного инвестора 
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на российский рынок акций. В заключении подводятся итоги проведенного 

исследования, делаются основные выводы. 

1 ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ РЫНКА АКЦИЙ 

 

 

1.1 СУЩНОСТЬ, ФУНКЦИИ, ЗНАЧЕНИЕ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ  
 

 

Рынок ценных бумаг или фондовый рынок это одна из составляющих 

частей финансового рынка, где формируется совокупность отношений, 

связанных с перераспределением денежных средств посредством выпуска и 

обращения ценных бумаг между участниками этого рынка. Основные 

инструменты обращения на данном рынке это акции и облигации.  

Функции и значение рынка ценных бумаг был и является объектом для 

изучения многих экспертов в области финансов денежного обращения и 

кредита. Для формирования общей картины далее приведены основные идеи 

авторов к подходу в определении функции рынка ценных бумаг. Так, в 

частности, Мишарев А.А. в своей книге «Рынок ценных бумаг» наделяет 

данный субъект следующими функциями:[4] 

а Аккумулирующая; 

б Перераспределяющая; 

в Стимулирующая; 

г Коммерческая; 

д Ценовая; 

е Контрольная. 

Аккумулирующая функция рынка ценных бумаг подразумевает 

высвобождение необходимого количества капитала и его дальнейшего 

инвестирования. 
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Перераспределительная функция это одна из основных специфических 

функций рынка ценных бумаг: задача рынка обеспечить перемещение 

необходимых денежных средств от инвестора к эмитенту. В данном случае 

инвестор может выступать как физическое лицо, так и юридическое (компания, 

государство). Данная функция отличает рынок ценных бумаг от функций 

других рынков. 

Коммерческая функция рынка ценных бумаг, обуславливающая интерес 

инвесторов к определенному объекту инвестирования, всегда подкреплена с 

желанием возвратить свои инвестированные средства с положительной маржей. 

Стимулирующая функция рынка ценных бумаг подразумевает 

побуждение к экономическому или технологическому развитию объекта 

инвестирования. В данном случае объектом может выступать корпорация или 

целое государство.[3] 

Ценовая функция рынка ценных бумаг предопределяет важную роль в 

формировании рыночных цен на тот или иной актив. 

Регулирующая функция определяет правила торговли внутри рынка 

ценных бумаг. С помощью данной функции разрешаются споры между 

участниками торгов, осуществляется контроль над исполнением обязательств 

со стороны субъектов рынка, а так же управлением и взаимодействием с 

субъектами и объектами рынка ценных бумаг. 

Галанов В.А. предлагает классифицировать функции рынка ценных бумаг 

несколько иначе, в частности он выделяет следующие функции рынка ценных 

бумаг:[2] 

а Коммерческая; 

б Оценочная; 

в Информационная; 

г Регулирующая. 

Коммерческая функция рынка ценных бумаг подразумевает основную 

идея создания любого рынка, на котором обращаются объекты отношений 
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между покупателем и продавцом: получение прибыли, прирост собственного 

капитала.  

Оценочная функция рынка ценных бумаг подразумевает одно из 

важнейших свойств рынка, он определяет стоимость актива, обращающегося на 

рынке путем имеющегося спроса и предложения на данный финансовый 

инструмент. 

Информационная функция рынка ценных бумаг подразумевает идею о 

том, что рынок ценных бумаг должен отражать полную картину о 

происходящих событиях на рынке и эта информация должна быть доведена до 

участников этого рынка. 

Регулирующая функция. Суть данной функции заключается в том, что 

рынок действует по вырабатываемым им правилам, которые участники должны 

соблюдать. 

По мнению А.И. Селивановского основные функции присущие рынку 

ценных бумаг, следующие:[1] 

а Привлечение временно свободных денежных средств; 

б Размещение временно свободных денежных средств; 

в Перераспределение прав собственности; 

г Обслуживание государственного долга. 

Одна из функции рынка ценных бумаг заключается в привлечении 

временного свободных денежных средств от инвестора к нуждающемуся в 

денежных средствах субъекту, выпустившему ценные бумаги. 

Размещение временно свободных денежных средств. Суть данной 

функции рынка ценных бумаг заключается в том, что на рынке функционируют 

инвесторы, которые с целью увеличения собственного капитала, приобретают 

активы, обращающиеся на рынке ценных бумаг на основе срочности, платности 

и возвратности. 

Такая функция рынка ценных бумаг как перераспределение прав 

собственности заключается в переходе права собственности от общества, 
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выпустившего ценные бумаги к инвестору. В качестве объекта права 

собственности может выступать доля компании и т.д. 

Обслуживание государственного долга. Рынок ценных бумаг 

используется государством как инструмент с помощью которого можно 

привлекать необходимые денежные средства для реализации крупных проектов 

или покрытия кассовых разрывов. 

Для формирования общей картины, связанной с ситуацией на фондовом 

рынке, и дальнейшем принятии решении об инвестировании используются 

специальные фондовые индексы, которые характеризуют общее положение на 

рынке ценных бумаг, в частности с помощью этого показателя определяется 

среднее изменeние цен ценных бумаг за определенный период. Один из самых 

популярных фондовых индексов является индекс «Доу-Джонсона», который 

отслеживает колебания цен за определенный период в динамике ведущих 

акционерных компаний в США, а так же других облигаций, связанный с 

рынком данной страны. Данный индекс рассчитывается путем усреднения цен 

за период, тридцати крупнейших компаний .  

Существует два типа рынка ценных бумаг: первичный и вторичный 

рынок. Одной из основных характеристик первичного рынка ценных бумаг 

является то, что на данном рынке ценные бумаги выпускаются впервые. 

Например, существует такое понятие как IPO – это первое публичное 

размещение акций эмитента. Основной функцией первичного рынка ценных 

бумаг является создание эмитентом площадки на фондовом рынке, на котором 

регулируется спрос и предложение на выпущенные ценные бумаги. Одной из 

главных характеристик данного рынка является полная открытость эмитента 

перед инвесторами.  

В качестве информации, на основе которой принимаются решения это 

годовые и финансовые отчеты, а так же корпоративные новости. Раскрытие 

подробной информации облегчает выбор объектов для инвестиций. В 

зависимости от необходимого объема инвестиций первичный рынок делится на 

частный и публичный рынок ценных бумаг.  
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Частное размещение ценных бумаг характеризуется эмиссией ценных 

бумаг ограниченному количеству лиц, которые заранее известны, без 

публичных объявлений о продаже.  

Публичное размещение характеризуется эмиссией ценных бумаг 

неограниченному количеству инвесторов, путем размещения объявлений о 

продаже ценных бумаг. [5] 

Вторичный рынок ценных бумаг занимает большую долю на фондовых 

рынках. В частности, именно на таких рынках проводится большинство 

операций, связанных с покупкой и продажей акций или облигаций. 

Отличительной чертой вторичного рынка является его ликвидность, поэтому на 

данном рынке распространены разного рода операции, связанные со 

спекуляциями. Так же одной из характеристик данного рынка ценных бумаг 

является его мобильность. Основная функция вторичного рынка это обращение 

ценных бумаг, которые прошли первичное размещение. Вторичный рынок 

подразделяется на организованный (биржевой рынок) и не организованный 

(внебиржевой). 

Фондовая биржа – это финансовый институт, характеризующийся 

организованными операциями по покупке и продаже финансовых 

инструментов. Одной из функций фондовой бирже является регулирование 

функционирования рынка ценных бумаг. Основными характеристики фондовой 

биржи являются:[6] 

а Постоянное место торговли; 

б Регулирование правил поведения для субъектов рынка ценных бумага, а 

так же надзор за ними; 

в Регулирование биржевых котировок; 

г Надзор за исполнением систем регламентов и правил на рынке ценных 

бумаг; 

д Распространение информации о действующих ценах на обращающиеся 

акции или облигации. 
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Закрепление имущественных прав инвестора, инвестировавшего свой 

капитал, происходит с помощью специального документа, удостоверяющего 

это право. Такой документ называется ценной бумагой. 

Для дальнейшего анализа сущности, признаков и классификации ценных 

бумаг приведены мнения экспертов в области финансов и денежного 

обращения. В частности, Мишарев А.А. определяет следующие признаки и 

свойства ценной бумаги:[7] 

а Требования к оформлению ценной бумаги строго закреплены. В 

частности, в документы должны быть указаны реквизиты эмитента; 

б Ценная бумага закрепляет имущественные права, реализация которых 

возможна только при предоставлении данного документа; 

в Согласно статье № 128 гражданского кодекса РФ ценная бумага является 

движимым имуществом; 

г В ценной бумаге обязательно должно быть указано лицо во владение, 

которого поступило право закрепленное в документе (т.е. легитимность 

ценной бумаги). 

Основными свойствами ценной бумаги могут быть: 

а Обращаемость. Данное свойство является одной из характеристик ценной 

бумаги, обозначающее как способность спокойно перемещаться от 

продавца к покупателю на рынке; 

б Доступность. Ценная бумага является доступной для гражданского 

оборота и может быть предметом гражданских сделок; 

в Стандартность. Унифицированная форма делает ценную бумагу товаром, 

который обращается на рынке; 

г Документальность. Ценная бумага по своему виду является документом; 

д Регулируемость. Данное свойство ценной бумаги обеспечивает ей 

большее доверие со стороны инвесторов. В частности, речь может идти о 

снижении не систематических рисков по ценной бумаге. 

Рядом свойств, раскрываемых инвестиционный потенциал ценной бумаги 

могут быть: 
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а Ликвидность. Способность ценной бумаги в кратчайшие сроки 

обратиться в денежные средства по цене близкой к рыночной; 

б Доходность. Отношение величины инвестированного капитала в 

приобретение акции к полученному доходу от реализации данного 

актива; 

в Риск. Уровень риска по ценной бумаги тесно взаимосвязан с 

неопределенностью на рынке ценных бумаг, характеризующих 

возможность потерь, связанных с приобретением ценной бумаги. 

Галанов В.А. в своей книге «Рынок ценных бумаг» выделяет следующие 

признаки и свойства ценной бумаги:[7] 

Основные признаки присущи ценной бумаге, по мнению Галанова В.А. 

являются следующие: 

а Ценная бумага является как договором и одновременно предметом 

договора; 

б Имущественные права, которыми наделяет ценная бумага, могут, как 

передаваться и переуступаться; 

в Вещественный характер ценной бумаги проявляется и в форме и в 

содержании; 

г Ценная бумага наделена признаками одновременно движимого и 

недвижимого имущества и т.д.  

 В свою очередь, Селивановский А. С. В своих научных трудах наделяет 

ценную бумагу следующими свойствами: 

а Единого понятия, закрепленного законодательных документах, не 

существует, однако оно отражается в определении двух объектов 

гражданских прав: документарные ценные бумаги и бездокументарные 

ценные бумаги; 

б Право на бумагу и право из бумаги. Одним из основных признаков, 

определяющих ценную бумагу это ее двойственная характеристика. 

Право на бумагу подразумевает закрепление владельца ценной бумаги 

как объекта гражданских прав. Право из бумаги это право 
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характеризующее возможность получать доход от владения ценной 

бумаги в виде вексельных выплат, дивидендов и пр.; 

в Оборотоспособность субъективных прав, воплощаемых в ценной бумаге. 

Данный признак характеризует ценную бумагу как объект 

взаимоотношений между участниками рынка ценных бумаг. Ценная 

бумага оборачиваясь на рынке, переходит от одного владельца к другому. 

Ценная бумага закрепляет за ее владельцем рядом имущественных прав, в 

частности:[8] 

а Право требования на получение определенной денежной суммы или 

другого денежного эквивалента; 

б Право на участие в акционерном капитале, в частности право на 

управление и получение дивидендов. 

Ценная бумага имеет две стоимости: номинальная и рыночная. Номинальная 

цена ценной бумаги характеризуется суммой денежных средств, которых 

обеспечивает ценная бумага при обмене на действительный капитал. 

Рыночная стоимость ценной бумаги определяется на основе ряда 

факторов, в частности, капитализации имущественных прав.  

В зависимости от срока существования ценные бумаги могут быть 

срочные и бессрочные. В свою очередь, срочные ценные бумаги могут 

подразделяться на краткосрочные (менее 1 года), среднесрочные (1-5 лет) и 

долгосрочные (от 5 лет). 

В зависимости от уровня риска ценные бумаги могут быть рисковые и 

безрисковые. Рисковые ценные бумаги в зависимости от уровня риска делятся 

на низкорисковые, среднерисковые и высокорисковые. В зависимости от 

степени рискованности определяется будущая величина возможного дохода. 

В зависимости от типа эмитента ценные бумаги могут быть 

государственными (эмитентом ценных бумаг выступает государство) и 

частными (эмитентом выступают частные корпорации).[9] 

По видам ценные бумаги бывают:[10] 

а Облигация; 
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б Государственная облигация; 

в Акция; 

г Вексель; 

д Чек; 

е Депозитарный сертификат; 

ж Сберегательный сертификат; 

з Закладная; 

и Трастовый сертификат и т.д. 

Облигация это долговая ценная бумага подтверждающая право владельца 

на получение ее номинальной стоимости в виде денежных средств или других 

денежных эквивалентов, по отношению к лицу, выпустившему данную бумагу. 

Помимо выплат по ее номинальной стоимости возможны выплаты процентов 

или другие имущественные права. 

Государственная облигация – это вид ценной бумаги, эмитентом которой 

выступает государство. Причины, по которым государство выпускает 

облигации, может быть несколько, например, для покрытия дефицита бюджета 

или кратковременных кассовых разрывов. Помимо этого, надобность в 

привлечении крупного капитала может появиться у государства при реализации 

крупных проектов. Привлечение денежных средств посредством выпуска 

облигаций для погашения других задолженностей, так же может выполнять 

функцию государственная облигация. Привлечение денежных средств 

посредством выпуска облигаций решает ряд проблем, связанные с 

регулированием экономики:[11] 

а Управление денежными массами; 

б Управление курсом валют; 

в Регулирование инфляции; 

г Решение социально-экономических задач. 

Вексель это документ удостоверяющий переход прав требования 

обязательств от одного лица к другому и дающая право лицу, купившему 

данную ценную бумагу, взыскать с должника денежные средства. 
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Чек – это документ, который содержит в себе распоряжение чекодателя 

произвести платеж чекодержателю. Денежные средства чекодателя снимается с 

счета в банке, в котором находится расчетный счет. В свою очередь, чек 

подразделяется на денежный чек и расчетный чек. Денежный чек 

подразумевает выплаты в банке денежных средств наличными. Расчетный чек 

подразумевает выплаты денежных средств безналичным расчетом. 

Депозитарный сертификат – это документ, удостоверяющий сумму 

денежного вклада юридического лица и дающий право выплаты определенной 

суммы денежных средств, к определенному сроку и выплат по установленным 

процентам. 

Сберегательный сертификат – это документ, удостоверяющий сумму 

денежного вклада физического лица и дающий право выплаты определенной 

суммы денежных средств, к определенному сроку и выплат по установленным 

процентам. 

Закладная – это документ, удостоверяющий право ее владельца на 

получение денежных средств, обеспеченных имуществом, находящимся в 

ипотеке, в качестве залога.  

Трастовый сертификат – это документ (неэмиссионная ценная бумага) с 

помощью которого привлекаются денежные средства физических и 

юридических лиц с целью дальнейшего управления полученным капиталом. 
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1.2 ОСОБЕННОСТИ АКЦИЙ КАК ДОЛЕВОЙ ЦЕННОЙ БУМАГИ 

 

 

Эмиссия ценных бумаг (акций) компанией является одним из способов 

привлечения денежных средств для реализации крупных проектов. Акция – это 

документ, удостоверяющий право его владельца на владение доли компании и 

получении дивидендов. Помимо этого, данный документ дает право на 

управление компанией (принятие управленческих решений). 

Акции бывают обыкновенные и привилегированные. Обыкновенная 

акция дает право на участие в управлении компании. В зависимости от 

количества приобретаемых акций, решение, принимаемое акционером, несет 

значительный вес на собрании акционеров. Помимо этого в зависимости от 

количества приобретаемых акций зависит сумма полученных дивидендов. В 

компаниях, в которых основная доля пассивов занимает акционерный капитал, 

выплаты дивидендов предусматривают за счет величины полученной годовой 

прибыли. Сумма дивидендов по итогам финансового года определяется на 

собрании совета директоров.  

Привилегированные акции отличаются от обычных акций тем, что данная 

ценная бумага не дает права на участие в управлении компании. Однако, по 

сравнению с обыкновенной акцией существует несколько приемуществ, в 

частности: одним из основных отличий привилегированной акции от обычной 

является фактор, при котором гарантированный доход для держателя данной 

ценной бумаги.[13] 

Данный доход может выплачиваться по итогам финансового года из 

бухгалтерской прибыли или из суммы дивидендов определенных 

собственниками общества. 

Не все акции допускаются к торгам на фондовом рынке, т.к. существуют 

ряд ограничений и мер, направленных на регулирование этого рынка, в 

частности существует процесс листинга, который подразумевает ряд 
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мероприятий, связанных с включением ценных бумаг в список активов, 

торгуемых на бирже. Таким образом, процесс листинга олицетворяет ряд 

действий, направленных на защиту интересов инвесторов, а так же для 

создания качественной среды для торгов на фондовом рынке. 

Одной из важнейших характеристик акции является ее стоимость. 

Стоимость может быть номинальной, эмиссионной, балансовой и рыночной. 

Номинальная стоимость акции определяется на основе общего количества 

выпущенных акций. Номинальная стоимость выпущенных акций равняется 

величине уставного капитала. Одной из важнейших особенностей номинальной 

стоимости акции является тот факт, что номинальная стоимость всех 

выпущенных акции должна быть одинакова. 

Эмиссионная стоимость акции определяется на основе первых продаж 

данного актива первичным владельцам. Эмиссионная стоимость акции не 

может быть равна номинальной стоимости. В ряде некоторых случаев 

эмиссионная стоимость равна номинальной или даже больше номинальной 

стоимости акции. 

Рыночная стоимость акции это цена акции определяемая на основе 

вторичных торгов на фондовом рынке. Движущей силой, определяемой 

рыночную стоимость на данный финансовый инструмент, является спрос и 

предложение на данный актив. Помимо прочего на формирование рыночной 

цены может повлиять ликвидность на данный инструмент. 

Балансовая стоимость акции это частное равное величине чистых активов 

предприятия на количество выпущенных ценных бумаг. Как правило, 

потенциал для роста компании определяется на основе сравнения рыночной 

цены акции и ее балансовой стоимостью. Если балансовая стоимость выше 

рыночной, это значит, что у общества существует определенный резерв для 

роста. В основном балансовая стоимость определяется на основе аудиторского 

заключения, выданного аудиторской организацией. 

Способы определения стоимости акции. 
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На сегодняшний день существует множество способов определения 

стоимости акции. В частности существуют такие методы, как:[14] 

а Метод оценки, основанный на ожидаемой доходности акции; 

б Метод, основанный на прогнозировании будущих денежных потоков. 

Данный способ подразумевает расчет будущей стоимости акции с учетом 

ставок дисконтирования; 

в Статистический метод, основанный на данных по выплаченным 

дивидендам за прошлые периоды. 

Инвестируя определенную сумму денежных средств, инвестор получает 

во владение часть общества. Доля владения определяется на основе количества 

акций, приобретенных акционером. Такое количество акций, находящееся под 

управлением инвестора называется пакетом акций. 

Пакет акций – это количество акций, находящихся под управлением 

одного акционера. В зависимости роста  количества акций в процентном 

соотношении, возрастает роль владельца в управлении обществом. Так, 

например, 5 процентов акций позволяет созывать совет директоров компании. 

Имея двадцать пять процентов акций, можно заблокировать большинство 

решений общего собрания. Такой пакет называется блокирующим. Более 

пятидесяти процентов акций позволяет полностью влиять на ход событий в 

обществе, определяя дальнейшее положение дел как внутри общества так и 

снаружи. 

Рынок акций зародился после распада Советского Союза в 1991 г. в 

стране началась процедура, связанная с либерализацией экономики. В ноябре 

1991 г. было утверждено положение об акционерных обществах. Данное 

обстоятельство послужило мощным толчком для развития рынка ценных бумаг 

в РФ. Для моментального развития рынка одного этого обстоятельства было 

мало по ряду причин:[26] 

а Низкая финансово-экономическая активность населения; 

б Низкий уровень финансовой грамотности населения. 



20 
 

Данные обстоятельства были барьером для полноценного развития рынка 

ценных бумаг в России, однако, по мере развития экономики ситуация начала 

меняться. В 1992 г. произошли изменения, касаемые объектов рыночных 

отношений: начался процесс вытеснения реального товара и появление 

фондового оборота. Фондовый оборот включал в себя следующие 

инструменты, находящие на рынке ценных бумаг: кредиты, ваучеры и другие 

денежные ресурсы. Доля данных инструментов в общем объеме рынка 

составляла порядка 65 процентов к концу 1992 г. Помимо данных 

инструментов пользовались особой популярностью такие инструменты как 

жилищные опционы билеты МММ и т.д. В марте 1992 года было 

зарегистрировано АОЗТ «Московская межбанковская валютная биржа» 

(ММВБ), учредителями которой стали Центральный Банк РФ, правительство 

Москвы, АРБ и ряд коммерческих банков. В этом же году ММВБ выиграла 

тендер на право организации биржевой инфраструктуры для государственных 

ценных бумаг и начала подготовку к торгам по государственным 

краткосрочным обязательствам (ГКО).[23] 

1993 г. характеризовался попыткой создания специальной площадки для 

проведения торгов, которая выполняла бы помимо основной функции еще и 

контрольную; таким образом, появилась первая биржевая система. Наряду с 

этим появились первые срочные рынки. 

Период приватизации (1993—1994 гг.). характеризовалась в первую 

очередь большим объемом осуществляемых операций на рынке, связанных с 

приватизационными чеками. В данный период так же происходит создание 

комиссии по ценным бумагам и биржам при Российской Федерации.[24] 

Период возникновения акций и облигаций (1995—1998 гг.). Данный этап 

характеризуется динамичным развитием рынка акций Российских обществ. 

Постепенно происходит осознание того, что данный рынок нуждается в 

нормативно-правовом регулировании и в создании определенной нормативной 

базы, поэтому в мае 1995 г. создается орган по регулирования ценных бумаг, 

принимаются соответствующие законы, регулирующие оборот ценных бумаг. 
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Законы, принимаемые в тот период, были направлены на создание стандартов 

торговли ценными бумагами, а так же разработка комплекса специальных 

дисциплинарных мер, направленных на нарушителей субъектов рынка ценных 

бумаг и акций в частности. 

В 1995 г. происходит процесс, связанный с созданием торговых и 

дипозитарных систем. Данный этап ознаменовался мощной диверсификацией 

предлагаемых на рынке продуктов. В этот период появляется электронная 

торговая площадка РТС, на которой происходят операции по купле и продажи 

акций и прочих ценных бумаг.[25] 

В июне 1995 г. проводились специальные мероприятия, направленные на 

создание современной торгово-депозитарной системы, которая должна служить 

для обслуживания рынка ценных бумаг. Для этого потребовалось установить в 

офисах ведущих коммерческих банков специальные удаленные рабочие места и 

подключения их к торгово-депозитарной системе. Данные мероприятия 

позволили увеличить объем оборота на рынке ценных бумаг в 1996 г. на 71 %. 

Летом этого года начались первые торги в электронном режиме на 

новоиспеченной фондовой бирже «РТС».[22] 

В 1996-1997 г. характеризуется началом торговли негосударственными 

ценными бумагами на биржах в Москве. Регулирующий орган в лице 

Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг начала выдавать лицензии на 

организацию торговли ценными бумагами. [23] 

В 1998 г. развитие рынка ценных бумаг и рынка акций в частности 

остановилось, данное событие связано с возникшим дефолтом. В августе 

Россия вступила в период финансово-банковского кризиса.  

В соответствии с заявлением от 17.08.98 г правительство РФ и Банк 

России объявили об изменении границ валютного коридора, приостановке 

торгов по ГКО-ОФЗ и их реструктуризации в новые государственные ценные 

бумаги и о введении временного моратория на валютные выплаты 

нерезидентам. [21] 
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Оборот торгов по корпоративным и субфедеральным ценным бумагам на 

фоне объявленного государством дефолта резко снизился, но торговым 

площадкам все-таки удалось сохранить ликвидный рынок акций ведущих 

эмитентов. В итоге в октябре 1998 г. индекс РТС упал до 38,53 пункта, а индекс 

ММВБ — до 18,53 пункта.[22] 

В 1999 г. рынок акций значительно увеличился за счет появления новых 

эмитентов на данном рынке. Помимо этого, в данном периоде произошло 

изменение, связанное с внедрением биржами листинга ценных бумаг, это 

позволило увеличить устойчивость финансового рынка. 

В 2000 г. на Московской бирже началась процедура размещения 

облигаций крупнейших на тот момент банковских и коммерческих организаций 

(ВТБ, Гута-Банк и т.д).[19] 

В 2001 г. началась процедура заключения сделок РЕПО с 

корпоративными ценными бумагами. В 2002 г. произошло начало торгов по 

облигациям внешних облигационных займов. В 2004 г. оборот сделок на 

фондовых биржах РФ достиг 142 млрд. долларов. Началось развитие биржевого 

сопровождения бизнеса, обучение специалистов по поддержанию ликвидности 

рынка ценных бумаг и т.д.[16] 

За последующий период 2005-2008 г. рынок акций существенно возрос. 

Так в частности, суммарный объем сделок, проводимых на рынке акций, 

составлял порядка 5,8 трлн. долларов. [18] 

Все изменилось с началом мирового финансово-экономического кризиса. 

Данное событие заметно отразилось на рынке акций в России за тот период. 

Уровень рыночной капитализации эмитентов рынка акций снизился на 51,5 %. 

по сравнению с 2007 г. По итогам 2008 г. индекс РТС потерял порядка 70 %, 

индекс ММВБ на 67,2 %. В 2009 г. международное рейтинговое агентство 

Standard & Poor's изменило прогноз рейтинга России с «негативного» на 

«стабильный», подтвердив долгосрочный и краткосрочный рейтинги по 

обязательствам в иностранной валюте на уровне BBB/A3. [15] 
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Банк России продолжил смягчать свою денежную политику и десять раз 

за 2009 г. снижал учетные ставки, следуя за уменьшающейся инфляцией (по 

состоянию на 01.03.2010 г. ставка рефинансирования составляет 8,5%). В 

течение 2009 г. было принято множество постановлений по поддержке 

основных отраслей реального сектора экономики.  

Улучшение в 2009 г. ценовой конъюнктуры на нефтяном рынке от 

квартала к кварталу способствовало росту финансовых показателей российских 

компаний. Наблюдался рост добычи углеводородов ведущими нефтегазовыми 

компаниями России при высоких ценах на нефть. Рыночные котировки 

«Газпрома» в минувшем году увеличились на 70,2%, при этом капитализация 

«Новатэка» повысилась на 250,8%. [14] 

Вывод: Анализ возникновения рынка акций и событий, происходивших 

по мере развитий данного рынка (как позитивных так и негативных) так или 

иначе изменяли количественную и качественную коньюктуру рынка акций в 

РФ, а так же основные показатели, характеризующие основное положение и 

тенденции развития рынка акций. [13] 

Из анализа рынка акций становится понятно, что данный рынок очень 

зависим от событий, происходящих из вне. Так, например, индексы РТС и 

ММВБ стали снижаться куда значительнее, нежели индексы европейских 

государств. К 2008 г. становится понятно, что развитие рынка акций, всецело 

будет зависеть от экономического развития РФ. Позитивные и негативные 

факторы, возникающие в экономической деятельности государства, 

несомненно будут отражаться на рынке акций в России.[12] 

На протяжении всего этапа развития рынка акций в РФ можно проследить 

тенденцию, связанную с цикличностью рынка акций и его зависимостью, 

предопределяющую дальнейшее развитие, с экономической ситуацией, как в 

стране, так и в мире в целом. Стоит отметить, что в Российской Федерации 

данная зависимость значительно сильнее, чем в других развитых странах. Так, 

например, кризис 2008 г. очень сильно сказался на рынке акций в РФ, где 

годовой оборот за период 2008-2009 снизился 26 %, нежели, например, в США, 
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где тот же самый показатель продемонстрировал падение лишь на 12 %. Такая 

сильная зависимость, связана, прежде всего, с тем, что отечественная 

экономика очень слабо диверсифирована и сильно зависима от сырьевых 

комплексов, поступление в бюджет от которых составляет порядка 63 %. В 

следующей главе необходимо проанализировать нынешнее состояние 

Российской экономики с целью выявления проблем и их влияния на 

Российский рынок акций. 
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1.3 ПОДХОДЫ К АНАЛИЗУ РЫНКА АКЦИЙ И ФОРМИРОВАНИЮ 

ПОРТФЕЛЯ АКЦИЙ 

 

 

Одна из главных задач при инвестировании капитала - попытаться найти 

такие финансовые инструменты, с помощью которых можно увеличить или как 

минимум сохранить свои вложения. Крупные инвесторы, средние игроки и 

мелкие спекулянты разнообразными способами пытаются предвидеть будущее 

и спрогнозировать дальнейшую динамику рынков. 

Чтобы инвестиции были эффективны, надо проводить многоуровневый 

анализ фондового рынка, реализуемый в инвестиционной стратегии. В 

зависимости от объема и срока инвестирования применяются два основных 

подхода: технический и фундаментальный анализ. Оба метода в равной степени 

являются индикаторами состояния рынка и дополняют друг друга. 

Технический анализ — совокупность инструментов прогнозирования 

вероятного изменения цен на основе закономерностей изменений цен в 

прошлом в аналогичных обстоятельствах. Базовой основой является анализ 

графиков цен — чартов и биржевого стакана. Теоретически, технический 

анализ применим на любом рынке. Но наибольшее распространение 

технический анализ получил на высоколиквидных свободных рынках. 

С помощью технического анализа прогнозируется изменение цен в 

будущем на основе анализа изменений цен в прошлом. В его основе лежит 

анализ временных рядов цен, чаще всего графиков с различными 

таймфреймами. Кроме того, используется информация об объемах торгов и 

другие важные статистические данные. 

В техническом анализе применяются разнообразные инструменты и 

методы, но все они основаны на одном общем предположении: анализируя 
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временные ряды посредством выделения трендов, возможно спрогнозировать 

поведение цен в будущем. 

К примерам технического анализа можно отнести свечной анализ. 

«Японские свечи» - самый распространенный на сегодня вид отображения 

графиков цен на фондовом рынке, а построение и анализ их комбинаций бывает 

очень эффективным. 

Модели японских свечей бывают двух групп: модели разворота и модели 

продолжения тенденции. Основные разворотные комбинации японских свечей: 

«перевернутый молот», «бычье поглощение», «молот», «утренняя звезда», 

«падающая звезда», «медвежье поглощение», «повешенный». К основным 

комбинациям продолжения относятся «окна», «разрывы тасуки». Однако на 

российском фондовом рынке применение свечного анализа ограничено, чаще 

всего используется небольшое количество свечных комбинаций. 

Кроме того, применяются еще и такие инструменты, как индикаторы и 

осцилляторы. Технические индикаторы представляют собой определенное 

усреднение параметра цены, на основе которого можно предположить 

тенденцию движения цены в будущем. Осцилляторы в свою очередь 

используются, как правило, когда цена двигается в пределах сравнительно 

узкого «рыночного коридора» («боковика»). Среди наиболее известных и часто 

используемых индикаторов и осцилляторов - RSI, MACD, Momentum, 

Stochastics, ADX. 

Трейдер проводит технический анализ, чтобы определить наилучшие 

условия для открытия позиции на рынке, то есть покупки и продажи акций. 

В свою очередь, в отличие от технического анализа, фундаментальный 

анализ применяется для исследования финансово-экономического состояния 

отраслей, отдельных компаний и их инвестиционной привлекательности. 

Компании привлекательны, если их акции устойчивы в долгосрочной 

перспективе, а у самих компаний есть потенциал развития. Фундаментальный 

анализ используется для определения с большой степенью достоверности 

реальной или "справедливой" стоимости ценных бумаг. 
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При фундаментальном анализе проводится более глубокое изучение 

финансово-хозяйственного состояния компаний, перспектив ее развития, 

документов, которые компания публикует о себе. Для определения 

"справедливой" стоимости акции чаще всего применяются два основных 

метода: сравнение с аналогичными предприятиями и метод дисконтированных 

денежных потоков (DCF). Первый метод оценки основан на сравнении с 

аналогичными предприятиями, в отношении которых имеется информация о 

ценах сделок с ними или рыночной стоимости их акций. Второй - на 

предположении, что стоимость предприятия определяется на основе прогноза 

денежных потоков, которые организация может получить в будущем. 

Изучая поведение фондового рынка в целом и динамику конкретных 

акций, трейдеры обычно предполагают, куда пойдут котировки дальше. Но на 

практике часто незначительные колебания цен не могут свидетельствовать о 

трендах. Требуется анализ общей ситуации на рынке, состояния дел эмитента, а 

также опыт, полученный от анализа поведения акций похожих компаний в 

прошлом. Данные способы прогноза необходимы в процессе формирования 

инвестиционного портфеля с ценными бумагами для поддержания 

определенного уровня доходности. 

Принципы формирования портфеля ценных бумаг. При размещении 

ресурсов на рынке ценных бумаг инвестор стремится найти приемлемый набор 

этих бумаг, обеспечивающий идеальную комбинацию контролируемого риска и 

максимально возможной доходности. Эффективная технология решения этой 

проблемы - портфельное инвестирование.[45] 

Сущность портфельного инвестирования заключается в распределении 

инвестиционного потенциала между различными группами активов. 

Портфельное инвестирование позволяет планировать и контролировать 

результаты инвестиционной деятельности. Обычно портфель представляет 

собой набор из корпоративных акций, облигаций с различной степенью риска, 
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ценных бумаг с фиксированным доходом, гарантированным государством, а 

значит, с минимальным риском потерь вложенных средств и получения дохода. 

Крупные банки формируют свои инвестиционные портфели следующим 

образом: около 70% составляют государственные ценные бумаги, около 25 - 

муниципальные, 5% - прочие. Мелкие банки придерживаются более 

осторожной стратегии и формируют свой портфель в основном за счет 

государственных и муниципальных ценных бумаг как наиболее надежных и 

высоколиквидных.[34] 

При формировании инвестиционного портфеля придерживаются 

принципов безопасности вложений средств, стабильности получения дохода и 

ликвидности вложений (возможности быстро и без потерь превратить их в 

наличные деньги).[26] 

Однако ни одна из ценных бумаг не обладает одновременно всеми этими 

свойствами. Здесь необходим компромисс, поскольку наиболее перспективные 

с точки зрения получения доходов вложения одновременно и наиболее 

рискованные, а наиболее безопасные приносят низкие доходы. Главная цель 

при формировании портфеля - достижение оптимального соотношения риска и 

дохода инвестора. Решить эту проблему позволяет использование принципов 

диверсификации и достаточной ликвидности.[23] 

Диверсификация вложений - это основной принцип портфельного 

инвестирования, суть которого в том, что нельзя вкладывать все средства 

только в одну бумагу, даже самую привлекательную. При диверсификации 

невысокие доходы по одним ценным бумагам перекрываются высокими 

доходами по другим. Снизить риск можно и за счет включения в портфель 

ценных бумаг большого круга отраслей, не связанных между собой, что 

снижает риск одновременного снижения их деловой активности.[28] 

Упрощенный вариант диверсификации заключается в том, что средства 

делятся между несколькими ценными бумагами без серьезного анализа.[27] 

Более надежный вариант предполагает использование отраслевой и 

региональной диверсификации. Суть отраслевой диверсификации состоит в 
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том, что не следует приобретать ценные бумаги предприятий только одной 

отрасли, поскольку негативные явления могут захватить отрасль в целом. К 

примеру, падение цен на нефть на мировом рынке может отразиться на 

стоимости акций всех предприятий отрасли.[25] 

Подобная ситуация может возникнуть и в отдельном регионе, когда 

политическая нестабильность, стихийные бедствия и т.п. приведут к 

одновременному снижению цен акций.[21] 

Более глубокий анализ возможен с применением экономико-ма- • 

тематических методов. В частности, методы корреляционного анализа дают 

возможность найти оптимальный баланс различных ценных бумаг в портфеле. 

Принцип достаточной ликвидности состоит в том, что в портфеле 

необходимо иметь определенную долю быстрореализуемых активов, 

достаточную для выполнения обязательств перед клиентами и для совершения 

появившихся высоколиквидных сделок.[22] 

Основное преимущество портфельного инвестирования - возможность с 

его помощью решать специфические инвестиционные задачи: обеспечить доход 

и количественное соотношение прибыли и риска. Для этого необходимо 

совершенствовать уже сформированный портфель и находить оптимальные 

варианты новых. 

Баланс между существующим риском вложений в ценные бумаги и 

ожидаемым доходом достигается с помощью различных типов портфелей: 

портфеля дохода, портфеля роста и портфеля роста и дохода. 

Портфель дохода ориентирован на преимущественное получение 

высокого текущего дохода за счет дивидендов и процентов. Он формируется из 

высоконадежных инструментов фондового рынка. Различают портфели:[27] 

а регулярного дохода - формируется из высоконадежных ценных бумаг, 

способен приносить средний доход при минимальном уровне риска; 

б доходных бумаг - состоит из высокодоходных ценных бумаг, приносящих 

при среднем уровне риска высокий доход. 
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Портфель роста ориентирован на преимущественный рост курсовой 

стоимости входящих в него бумаг и по своим инвестиционным свойствам 

делится на портфели:[37] 

а агрессивного роста - ориентирован на максимальный прирост капитала; в 

его составе могут быть рискованные акции молодых быстрорастущих 

компаний, приносящие высокий доход; 

б консервативного роста - нацелен на сохранение капитала; состоит из 

акций крупных и наиболее известных компаний, обладающих 

невысокими устойчивыми темпами роста курсовой стоимости; 

в среднего роста - наиболее распространенный; характерен для инвесторов, 

не склонных к большому риску. Сочетает инвестиционные свойства 

портфелей агрессивного и консервативного роста. 

Портфель роста и дохода. Любой из перечисленных выше портфелей не 

является однородной совокупностью и может иметь в своем составе ценные 

бумаги с иными инвестиционными свойствами, поэтому можно сформировать 

портфель роста и дохода. Этот портфель создается для того, чтобы застраховать 

инвестора от возможных потерь при падении курсовой стоимости ценных 

бумаг и низких дивидендных или процентных выплатах. Портфель роста и 

дохода состоит из двух частей: одна содержит финансовые активы, 

обеспечивающие их владельцу рост капитальной стоимости, а другая - доход. 

При классификации портфеля следует учитывать инвестиционные 

качества, присущие ценным бумагам, помещенным в тот или иной портфель: 

ликвидность, освобождение от налогов, отраслевую и региональную 

принадлежность.[32] 

Ликвидность портфеля означает возможность его превращения в 

денежную наличность без потери стоимости. Это реализуется с помощью 

портфеля денежного рынка, включающего преимущественно денежную 

наличность или быстро реализуемые активы (краткосрочные ценные бумаги). 

Портфели ценных бумаг, освобожденных от налога, содержат в основном 

государственные долговые обязательства, которые обычно сохраняют капитал 
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и являются высоколиквидными. В частности, ГКО до дефолта в августе 1998 г. 

были самыми надежными и наиболее привлекательными для инвесторов 

ценными бумагами, приносящими относительно высокий доход.[36] 

Портфель, содержащий ценные бумаги государственных органов власти, 

- это портфель, состоящий из государственных и муниципальных ценных 

бумаг. Они надежны и приносят определенный доход, кроме того, имеют 

налоговые льготы. 

Портфель, содержащий корпоративные ценные бумаги, - это портфель, 

сформированный из ценных бумаг различных предприятий, иностранных 

ценных бумаг, конвертируемых и привилегированных акций и облигаций и т.п. 

Управление портфелем ценных бумаг. Как свидетельствует мировой 

опыт, чем выше риски на рынке ценных бумаг, тем более высокие требования 

предъявляются к портфельному менеджеру. Тип портфеля соответствует и типу 

управления - активному или пассивному.[35] 

Пассивное управление заключается в приобретении бумаг на длительный 

срок. Это относительно новое направление в инвестиционной деятельности. До 

середины 1960-х годов аксиомой инвесторы стремились найти неверно 

оцененные акции. Определенные черты пассивной стратегии носила покупка на 

длительный срок бумаг надежных «голубых фишек» (акций надежных, 

первоклассных компаний). Концепция широкой диверсификации и пассивного 

управления на практике не использовалась.[39] 

Отношение изменилось в 1960-е годы, когда стала общеизвестной 

концепция выбора портфеля Марковица и представлена гипотеза 

эффективности рынка. В начале 1950-х годов Гарри Марковица предложил 

математическую модель выбора оптимального портфеля. Эффективным 

рынком был признан такой рынок, на котором цена на каждую ценную бумагу 

всегда равна ее инвестиционной стоимости - стоимости бумаги на данный 

момент с учетом перспективной оценки цены спроса на нее и доходов по ней в 

будущем.[38] 
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Суть пассивного управления состоит в том, что инвестор выбирает в 

качестве цели некий показатель и формирует портфель, изменение доходности 

которого соответствует динамике движения показателя. Выбранный целевой 

показатель обычно представляет собой широко диверсифицированный 

рыночный индекс. Поэтому пассивное управление называют индексированным, 

а сами пассивные портфели — индексными фондами. Первый национальный 

индексный фонд акций появился в США в 1971 г., а в настоящее время в 

национальные и международные индексные фонды акций и облигаций 

инвестированы сотни миллиардов долларов. Индивидуальные инвесторы также 

стали предпочитать индексные фонды'. 

Пассивно управляемые портфели превратились в один из наиболее 

быстродействующих инвестиционных продуктов, предлагаемых многими 

взаимными фондами.[33] 

Примером пассивной инвестиционной стратегии может служить 

равномерное распределение средств между ценными бумагами с разными 

сроками обращения (метод лестницы) и полярной срочности (метод штанги). 

Метод лестницы состоит в том, что покупаются ценные бумаги разной 

срочности в пределах банковского инвестиционного горизонта.[31] 

Активное управление имеет множество подходов, однако любое активное 

управление включает поиск неверно оцененных бумаг или их групп. Точное 

выявление и умелая покупка или продажа этих ценных бумаг дают 

возможность активному инвестору получить более высокие результаты, чем 

пассивные. Вместе с тем комиссионные, взимаемые активными менеджерами, 

как правило, значительно выше, чем у пассивных, выше при активном 

управлении и трансакционные расходы. Все это позволяет сторонникам 

пассивного управления утверждать, что они получают лучшие результаты, чем 

активные менеджеры.[30] 

Вместе с тем, несмотря на быстрый рост активов, которые управляются 

пассивными менеджерами, при управлении большей частью национальных и 
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международных портфелей акций и облигаций используются методы активного 

управления.[34] 

Крупные институциональные инвесторы, так же как пенсионные фонды, 

выбирают средний вариант управления: они пользуются услугами и пассивных 

и активных менеджеров.[56] 

Что касается российской практики, то портфельное инвестирование еще 

не стало «нормой жизни», поскольку рынок ценных бумаг еще формируется, 

нет нормальных статистических рядов по большинству финансовых 

инструментов, исторической статистической базы, что препятствует широкому 

применению классических западных методик. Однако во многих банках и 

других институциональных инвесторах создаются отделы по управлению 

портфельным инвестированием.[52] 

Все операции, проводимые на фондовом рынке, как и на любом рынке, 

связан не только с инвестированием, но и с рисками. Риск – это понятие, 

которое связано с неопределенностью, которое в конечном итоге может 

вызвать ряд неблагоприятных событий для инвестора. Поэтому вся 

деятельность инвестора, занимающегося торговыми операциями на фондовом 

рынке так или иначе сопряжена с рисками потери капитала.[42] 

По своей экономической природе и частоте возникновения риски бывают 

систематические и несистематические (реальный форс-мажор).[46] 

Возникновение систематических рисков сопряжено с влиянием 

некоторых событий извне на рыночную коньюктуру рынка. Такие риски, как 

правило, невозможно прогнозировать, поэтому на такие риски, как правило, 

инвестор не может повлиять. Для примера систематическими рисками могут 

быть связаны события, наступившие в последствии политического или 

экономического кризиса, инфляции и т.д.[48] 

Несистематический риск связан с самой природой рыночных отношений, 

складывающихся на фондовом рынке. Местом возникновения данного риска 

является само общество, которое выпустило ценные бумаги. То есть данный 
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риск во многом предопределен с финансово-хозяйственной деятельностью 

эмитента. [43] 

Так например, общество потеряв долю на рынке, уменьшило 

эффективность своей хозяйственной деятельности. Корпоративные новости, 

связанные с увольнением неэффективного по мнению мажоритарных 

акционеров топ-менеджмента компании, так же может повлиять на рыночную 

стоимость акции. Фактор, связанный с банальным банкротством общества так 

же может повлиять на стоимость акции. [42] 

Основным отличием несистематического риска от систематического 

риска является тот факт, что несистематическим риском можно управлять, то 

есть спрогнозировать и минимизировать его. Поэтому для предотвращения и 

минимизации риска существуют различные способы, которые отличаются друг 

от друга сложностью исполнения и т.д.[58]  

Помимо данных рисков существует ряд рисков, которые так же 

возникают при проведении операций на фондовом рынке. В частности 

существуют такие риски как:[41] 

а Селективные риски; 

б Временные риски; 

в Риск ликвидности; 

г Риски, связанные с инфляцией; 

д Кредитные риски; 

е Операционные риски и т.д. 

Селективные риски возникают на начальном этапе финансовой 

деятельности на фондовом рынке. Данный риск сопряжен с неправильно 

выбранным объектом для инвестирования капитала. Таким рискам подвержены 

в основном новички рынка ценных бумаг. Тщательный анализ, 

прогнозированию будущей доходности и ликвидности это один из реальных 

способов предотвращения данного риска или его минимизации.[52] 

Временные риски или риски, связанные с неблагоприятным периодом 

инвестирования. Возникновение таких рисков, связано, прежде всего, с 
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временным промежутком между покупкой и продажей акции, т.е. циклическим 

характером цены акции за определенный момент времени. Основным способом 

с помощью которого можно минимизировать данных риск является грамотный 

выбор наиболее благоприятного момента для покупки акции и последующей ее 

реализации.[65] 

Риск ликвидности один самых распространенных рисков, возникающих 

на рынке ценных бумаг. Данный риск связан с невозможностью продать акции 

другим покупателям (или продажа идет с большой маржей). Такие ситуации 

возникают в основном при торговле ценными бумагами эмитентами которых 

выступают небольшие компании. [58] 

Валютные риски на рынке акций. Такой тип акций возникает при 

торговле в национальной валюте. Например, инвестор купивший акцию за 

рублю, в результате падения данной валюты стоимость приобретаемого актива 

снижается. В результате данных событий возникает отрицательный дисконт, 

который может нарастать по мере снижения курса рубля. Поэтому прежде чем 

приобретать акции за определенную валюту, инвестор должен 

проанализировать на сколько быстро рост рыночной цены приобретаемой 

акции перекроет темп инфляции валюты. 

Кредитный риск возникает в случае, если инвестор приобретает акции 

используя заемные средства. Данный риск возникает в ситуации, когда 

возникает отрицательная рыночная цена между ожидаемой доходностью и 

реальным темпом снижения доходности приобретаемой акции, в следствие чего 

инвестор рискует не возвратить кредит вопреки «кредитному плечу». [57] 

Операционные риски возникают в основном по независящим 

обстоятельствам от инвестора. Местом возникновения данного риска, как 

правило, является сама фондовая биржа. Например, разного рода сбои, 

некорректность заполнения торговых ордеров, задержка клиринговых расчетов 

и т.д. 

Регулирование рисков, подразумевает минимизацию уровня риска, 

влияющего на уровень доходности от владения ценной бумаги. В частности, 
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многие авторы предлагает по сути одну и ту же классификацию методов 

снижения рисков. По своей природе, риск возникает в последствии любой 

финансовой операции, возникающей на рынке ценных бумаг, в таком случае 

риск можно полностью минимизировать за счет отказа от финансовых 

операций, однако в таком случае данные действия приведут к потерям, 

связанными с возможностью получения определенного дохода, генерируемого 

ценной бумагой. 

Расчет возможных рисков для инвестора, возникающих при ведении 

деятельности на рынке ценных бумаг представляется возможным, путем 

определении соотношения уровня риска и доходности ценной бумаги. Помимо 

этого для расчета используется фундаментальный и технический анализ ценной 

бумаги. Технический анализ риска подразумевает определение дальнейшего 

тренда на стоимость финансового инструмента путем сопоставления колебаний 

графика за прошедший период. Техническим анализом пользуются в основном 

для реализации сделок по купле-продажи ценной бумаги и других финансовых 

инструментов в краткосрочной перспективе. 

Фундаментальный анализ подразумевает анализ всей сферы деятельности 

предполагаемого общества, ценные бумаги которой, хочет приобрести 

инвестор. Фундаментальный анализ базируется на анализе финансовой 

отчетности эмитента и некоторых событий связанных как внутри общества, так 

и на рынке. Фундаментальным анализом пользуются в основном инвесторы 

инвестирующие денежные средства на долгосрочную переспективу.[62] 

Основные способы минимизации рисков, возникающих на рынке ценных 

бумаг, следующие:[60] 

а Диверсификация. Данный способ очень популярен при формировании 

инвестиционного портфеля инвестора. Суть данного метода заключается 

в том, что инвестируемые в приобретаемые активы не имеют ничего 

общего между собой, таким образом степень риска от колебания 

рыночных цен и других событий, снижается; 
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б Лимитирование риска подразумевает установление некоторого «барьера» 

или предельной величины суммы инвестиций для инвестора в ценные 

бумаги; 

в Хеджирование риска. Метод очень популярен на рынке срочных договоро 

и контрактов. Суть метода заключается в заключении сделки по купле-

продаже финансового инструмента по заранее определенной участниками 

договора цене. Таким образом, цена сделки будет не зависеть от 

сложившей рыночной ситуации на момент заключения договора или 

возникшими проблема в будущем; 

г Страхование. Суть данного метода заключается в снижении риска путем 

превращения постоянных рисков, возникающим повсеместно, в 

постоянные риски. Инвестор, приобретая финансовый актив, имеет 

возможность застраховать свои активы, за счет заключения договора со 

страховой компанией, т.е. передать возникающие возможные риски по 

приобретаемым активам страховой компании. Данный способ имеет 

место быть в случае когда уровень возможного риска значительно 

превышает суммы, выплаченные страховой компании. 

д Резервирование. Суть метода заключается в аккумулировании 

определенного резервного капитала для покрытия непредвиденных 

убытков, связанные с финансовой деятельностью эмитента. 

Таким образом, существует два способа определения стоимости акций 

фундаментальный и технический анализ. Технический анализ подойдет 

инвесторам, занимающимся спекулятивными сделками на рынке акций. В свою 

очередь фундаментальный анализ основан на прогнозе, которые затрагивает все 

существенное окружение 

Для того, чтобы планировать мероприятия по минимизации рисков, 

описанных выше, данные риски необходимо минимизировать при 

формировании портфеля  
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2 АНАЛИЗ СОВРЕМЕННОГО СОСТОЯНИЯ РЫНКА АКЦИЙ В РОССИИ 

 

 

2.1 ОБЗОР ОСНОВНЫХ МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ В 

РОССИИ И ИХ ВЛИЯНИЕ НА РЫНОК АКЦИЙ. 

 

 

Одной из главных составляющих аспектов при  проведении 

фундаментального анализа является анализ экономической среды, окружающей 

проект. 

Состояние отечественной экономики незначительно улучшилось по 

сравнению с 2015 г. Однако из-за специфики Российской экономики, в 

частности большая зависимость от поступлений от реализации нефти, делает 

экономику страны сильно зависимой, а так же ограничивает потенциал для 

роста. В частности стоит отметить, что данные обстоятельства формируют 

ограниченный рост цен на нефть, а так же снижения покупательской 

способности. Данные факторы сильно влияют на изменение объема ВВП в 

динамике в среднесрочной перспективе.[68] 

В начале 2016 г. на экономику России отразились негативно ряд 

факторов, в первую очередь, это принятая Ираном программа по наращиванию 

экспорта нефти. Замедление темпов развития экономики Китая так же не 

обошли стороной нашу страну, т.к. Китай является основным партнером РФ. 

[59] 

Данные факторы негативно сказались на  нефтяных котировках, это в 

свою очередь отразилось на динамике изменения рубля. Реакция центрального 

банка РФ была незамедлительной – были снижены процентные ставки с 11 % 

до 10,5 %. 
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Рисунок № 1- Динамика цен на нефть за период 2011-2016 г. 

По данным рисунка № 1 наблюдается резкое падение цен на нефть в 2014 

г. При этом, на данный момент цена на нефть марки Brent возросла до 45 руб. 

за барель. Данная тенденция продолжается и в 2017 г. [25] 

На фоне данных событий большинство макроэкономических показателей 

были ниже нормативных. Реакция различных предприятий разных отраслей 

экономики заключалась в уменьшении инвестиционного фонда для 

поддержания приемлемого уровня финансового-экономического риска в 

краткосрочной перспективе. При этом, не смотря на импортозамещение, у 

многих предприятий продолжается закупаться сырье у иностранных партнеров. 

 

Рисунок № 2 – Изменение ВВП в динамике за период 2011-2016 г. 
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На конец 2016 г. такой показатель как ВВП продолжил оставаться в 

отрицательной зоне, однако, при этом наблюдается замедления расходов на 

конечное потребление почти в полтора раза. Данный фактор обуславливается 

повышением спроса со стороны домашних хозяйств. Анализируя показатель 

ВВП в динамике, стоит отметить, что не смотря на падение экономического 

роста, наблюдается положительная тенденция к его улучшению. На конец 2016 

г. ВВП составил 18,6 трн. руб., при этом изменение инфляции в динамике 

обусловлено снижение темпов роста данного показателя на 7,3 %.[28] 

Анализируя темпы инфляции в РФ, стоит отметить, что Темпы инфляции 

в РФ демонстрируют отрицательную динамику. 

 

Рисунок № 3 – Темпы инфляции в РФ за период 2014-2016 г. 

Так в 2014 г. уровень инфляции находился на уровне 23 % от 2013 г., 

однако в 2015 г. данный показатель значительно увеличился на 21 % и составил 

44 %. Но уже в 2016 г. данная тенденция ухудшения изменилась, в частности 

данный показатель уровня инфляции значительно снизился на 23 % и составил 

12 %. 

При этом, на фоне увеличения темпов инфляции, средняя заработная 

плата населения сокращалась. Так на рисунке № 4, составленном на основе 

данных Росстата, видно, что средняя заработная плата за период 2014-2016 

непременно снижается. 
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Рисунок № 4 - Уровень средней заработной платы населения в динамике 

за период 2014-2016 г. 

В 2014 средняя заработная плата была на уровне 43 тыс. руб., однако в 

2015 г. данный показатель значительно снизился на 4 тыс. руб. и составил 39 

тыс. руб. В 2016 тенденция, связанная с уменьшением средней заработной 

платой по стране продолжилась, на конец 2016 г. данный показатель составлял 

36 тыс. руб.  

Анализ трех самых крупных секторов в экономике (промышленное 

производство, обрабатывающее производство и добыча полезных ископаемых) 

выявил ряд проблем. Так по данным рисунка № видно, что данные сектора 

экономики пережили значительное падение в 2015 г. и остаются на самом 

низком уровне в 2016 г. 
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Рисунок № 5 – Динамика изменения показателей ключевых отраслей за 

период 2011-2016 

Не смотря на трудности, связанные с внешнеполитической обстановкой, 

основные секторы экономики демонстрировали позитивную динамику. Однако, 

если анализировать некоторые предприятия, то получится то, что они до сих 

пор находятся в некоторой зависимости от неопределенности от отечественной 

экономики. 

Наиболее устойчивой к колебаниям в Российской экономике показала 

отрасль добычи полезных ископаемых. За период 2013-2015 снижение 

показателей данной отрасли было не столь значительным. Больше всего из-за 

колебаний в российской экономики пострадали промышленные производства: 

падение уровня данной отрасли составило более 20 %. Негативная тенденция 

наблюдается у обрабатывающих производств, при этом, не смотря на рост 

данного показателя в 2015 г. в 2016 снова наблюдалось падение. 

Анализ показателей, характеризующих внешнюю торговлю в РФ, 

отраженных на рисунке № 6, получился следующим: 

 

Рисунок № 6 – Изменение объема и структура внешней торговли РФ за 

период 2014-2016 г. 

По рисунку № 6 видно, что в 2014 г. импорт значительно преобладал на 

экспортом ( на 143 млрд. долл.). Однако, уже 2015 г. структура показателя 
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внешней торговли изменилась в сторону уменьшения количества завозимых 

импортных товаров. При этом общий оборот увеличился на 3,4 млрд. долл по 

сравнению с 2014 г. В 2016 г. показатель экспорта стал практически на одном 

уровне с показателем импорта. При этом внешнеторговый оборот 

незначительно сократился (на 1,2 млрд. долл.). 

Другой важный индикатор — уровень процентных ставок. Прежде всего 

это ставка рефинансирования, от которой в свою очередь зависят процентные 

ставки по депозитам и кредитам. Ставка рефинансирования — это процентная 

ставка по которой Центробанк кредитует коммерческие банки. В текущий 

период ставка рефинансирования равна 8,25%. [29] 

Однако сейчас фактически ставка рефинансирования играет 

исключительно номинальную роль и используется только для справки, 

например к ней привязан расчет налога по депозитам.  

В реальности Центробанк выдает кредиты по совсем другой ставке, она 

называется ключевая ставка. Ключевая ставка была введена в 2013 году и 

установлена в размере 5,5 % годовых, с 1 марта 2014 года повышена до 7,0 % 

годовых, с 25 апреля 2014 года повышена до 7,5 % годовых, с 25 июля 2014 

года повышена до 8,0 % годовых. [27] 

По ключевой ставке Центробанк предоставляет кредиты коммерческим 

банкам, а те в свою очередь кредитуют предприятия. Повышение ключевой 

ставки вызывает рост процентов по кредитам для предприятий. Это означает, 

что  заемный капитал для них станет обходиться дороже, по нему придется 

платить больше процентов, что скажется на уменьшении прибыли. Какие-то 

предприятия вообще не смогут взять кредит по повышенным процентным 

ставкам, он для них будет слишком дорог, а значит они не смогут развивать 

свой бизнес дальше.  

То есть повышение процентных ставок негативно для компаний, а значит 

для их прибыли и акций. Кроме того, в связи с повышением процентных ставок  

более доходными и привлекательными становятся облигации и депозиты, 

поэтому часть денег из акций мигрирует в эти финансовые  инструменты. 
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Низкие процентные ставки позволяют компаниям занимать деньги дешево и 

мало отдавать прибыли на погашение долгов. Динамика ставок 

рефинансирования представлена на рисунке № 7. 

 

Рисунок № 7 - Динамика изменения ставки рефинансирования за период 2014-

2016 г. 

 Как видно по рисунку № ставка рефинансирования, принятая 

Центральным Банком РФ в 2012 г. не изменялся на протяжении 3 лет, вплоть до 

2015 г. Однако в 2016 г. ЦБ РФ принимает решение повысить ставку на 2,5 %. 

На сегодняшний день ставка рефинансирования составляет 11 %. 

Таким образом, была охарактеризовано экономическое положение 

Российской федерации. Анализ макроэкономических показателей, выявил ряд 

существующих проблем в экономике, которые значительно сказываются на 

развитии рынка акций.  

В частности, падение денежных оборотов крупнейших секторов 

экономики в 2015 г. отразился на уровне капитализации эмитентов, 

обращающих свои ценные бумаги на рынке акций. Увеличение уровня 

инфляции в 2015 г. а так же снижения средней заработной платы, так же 

сказался на инвестиционную активность населения, относящего к физ. лицам. 

Так обороты на рынке акций за данный период сократились на 12 %. При этом, 

стоит отметить, что снижение основных макроэкономических показателей в 
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2013 г. сильно отразились на уровне капитализации сырьевых компаний, 

например, капитализация ПАО «Газпром» в 2013-2015 гг. была снижена с 112 

млрд. долл. до 44 млрд. долл.  

Снижение темпов реальных доходов населения так же отразились на 

рынке акций. Сделки с физическими лицами за период 2013-2015 значительно 

снизились на 23 %, исходя из этого общий оборот на рынке акций в 2015 г. 

снизился 6 %. 
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2.2 АНАЛИЗ СОВРЕМЕННОГО РЫНКА АКЦИЙ 

 

 

После дефолта в 1998 г. тенденция развития рынка акций была не столь 

однозначна. Не смотря на общие статистические показатели роста рынка 

ценных бумаг, на этапе развития данного рынка наблюдается определенная 

неустойчивость. Капитализация ведущих компаний неизменно растут, как и 

объемы операций совершаемых на рынке ценных бумаг и акций в частности. 

Мировые события, связанные с политической обстановкой в мире, 

особенно после введения санкций со стороны Европейских государств, 

неизменно повлияло на развитие фондового рынка в целом. В 2014 г. объем 

торгов на фоне инфляции снизился на 23 %. После присоединения Крыма к 

России и введении ограничений для крупнейших российских компаний, 

фондовый рынок обозначился значительной неустойчивостью.  

В 2016 г. данная тенденция продолжилась. Так к концу 2016 г. по данным 

сайта РБК количество эмитентов сократилось с 251 до 246 компаний. При этом 

уровень капитализаций эмитентов возрос на 16 % и составил 31,7 трлн. руб. 

Структура эмитентов по доле капитализации практически не изменилась – 62 % 

составляют десять наиболее капитализированных компаний. 

Объем сделок, проводимых на фондовом рынке и рынке акций в 

частности, демонстрирует нестабильность, при этом потенциал для роста 

минимальный. Объем сделок по сравнению с 2015 г. по данным группы АО 

ФИНАМ  

Таблица 1 -  Изменения количества эмитентов на рынке акций за период 2014-

2016 

Период Кол-во эмитентов 
Кол-во выпусков (ао, ап) 

I и II уровня 

2014 252 105 

2015 251 111 

2016 246 111 
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На сегодняшний день количество открытых акционерных обществ по 

данным РБК составляют 23 041 компаний. При этом, около 1 % представлены 

на рынке акций. По данным таблицы № 1 видно, что количество эмитентов на 

рынке акций неизменно сокращается, что может быть вызвано некоторой 

неопределенностью с геополитической ситуацией в мире. По состоянию на 

2016 г. количество эмитентов на рынке акций составляло 246 компаний, что на 

5 меньше, чем в прошлом году. При этом, стоит отметить, что количество 

выпусков акций высокого уровня (1 и 2) остаются на неизменном уровне за 

анализируемый период. Помимо акций Российских эмитентов, вращающихся 

на рынке акций на сегодняшний день так же представлены акций формально 

иностранных компаний (акции, депозитарный расписки и т.д) в основе которых 

в основном российские активы. Суммарный объем сделок с формально 

иностранными компаниями составляет примерно 3 % от общего числа сделок.  

 

Рисунок № 8 - Изменение уровня капитализации компаний эмитентов за период 

2014-2016 г. в динамике. 

Анализируя уровень капитализации компаний, акции которых 

обращаются на рынке ценных бумаг, стоит отметить, что уровень 

капитализации демонстрирует положительную динамику на фоне падения 

общего уровня экономических показателей в стране. Так в 2014 г. уровень 
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капитализации компаний составлял 21 трлн. долл., но в 2015 г. данный 

показатель повысился на 7,5 трлн. долл. В 2016 тенденция к росту 

продолжилась: так на конец 2016 г. уровень капитализации отечественных 

компаний составлял уже порядка 31 трлн. долл. 

Таблица 2 - Изменение капитализации крупнейших отечественных компаний за 

период 2014-2016 г. в динамике 

Эмитенты 

2014 2015 2016 

млрд. 

долл. 
% 

млрд. 

долл. 
% 

млрд. 

долл. 
% 

 НК роснефть 29,70 10,5 37,4 11,2 54,3 11 

ОАО Газпром 62,3 14 55,1 9,4 44,5 10,5 

ПАО Сбербанк 

России 
14,80 7,5 31,2 7,9 46,1 9,3 

ОАО НК ЛУКОЙЛ 13,2 6,9 27,6 7 35,5 7,2 

ОАО НОВАТЭК 11,80 5,1 24,9 6,3 30,5 6,2 

ОАО 

СУРГУТНЕФТЕГАЗ 
9,60 4,6 21,5 5,4 23 4,7 

ОАО ГМК 

Норильский Никель 
9,20 4,2 20 5 20,9 4,2 

ОАО Полюс Золото _ _ _ _ 13,9 2,8 

ПАО Банк ВТБ _ _ 14,2 3,6 13,7 2,8 

ПАО Магнит _ _ 14,5 3,7 13,1 2,7 

ИТОГО 119,80 52,8 235,8 100 302,7 100 

Общая 

капитализация 

ММББ, млрд. долл. 

293 0,41 396,8 0,59 439,9 0,69 

По итогам 2016 г. уровень общий уровень капитализации компаний 

вырос почти на 100 млрд долл. по сравнению с 2015 г. Данный рост обусловлен 

возросшей капитализацией НК Роснефть на 14,7 млрд долл. , капитализация 

ПАО «Газпром» выросла на 7 млрд. долл. Быстрыми темпами наращивание 

капитализации наблюдается ПАО «Сбербанк»: так по итогам 2016 г. 

капитализации данной компании составляла 46,1 млрд. долл., что на 15 млрд. 

долл. большем, чем в 2015 г. 
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Рисунок № 9 – Изменения капитализации в разрезе крупнейших 

компаний за период 2014-2016 г. 

При этом, стоит отметить, что на фоне роста капитализации за период 

2014-2016 г. у некоторых компаний наблюдается снижение данного показателя. 

Так уровень капитализации банка ВТБ в 2016 г. снизился на 600 млн. долл. по 

сравнению с 2015 г. ПАО «Магнит» потеряла в рыночной стоимости по 

состоянию на конец 2016 г. порядка 1,4 млрд. долл.  

В топ 10 крупнейших компаний по состоянию на 2016 г. так же 

наблюдаются новички этого рейтинга: компания ОАО «Полюс золото» не 

вошедшая в топ-10 по состоянию на 2015 г. сумела значительно повысить 

уровень капитализации и по состоянию на конец 2016 г. данная компания 

занимает 8 место с рыночной стоимостью 13,9 млрд. долл. 

Таким образом, была рассмотрена общая структура основных эмитентов, 

проанализирована динамика изменения уровня капитализации крупнейших 

компаний за период 2014-2016 г. 
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Рисунок № 10 – Среднедневной объем торгов акциями на внутреннем 

биржевом рынке, млрд. руб. за период 2014-2016 г. 

Стоит отдельно проанализировать среднедневной объем торгов акциями 

на внутреннем биржевом рынке: так в 2015 г. объем значительно сократился и 

составил 37,5 млрд. руб., что на 3,7 млрд. руб. меньшем, чем в 2014 г. Итог 

2016 г. охарактеризовался положительным изменением: в 2016 г. 

среднедневной объем торгов увеличился на 2,7 млрд. руб. и составил 39,8 млрд. 

руб. 

 

Рисунок № 11 – Изменение коэффициента оборачиваемости внутреннего 

биржевого рынка акций в динамике, % 
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На фоне положительной динамики уровня капитализации отечественных 

компаний, коэффициент оборачиваемости внутреннего биржевого рынка 

демонстрирует отрицательную динамику: так в 2015 г. данный показатель 

составлял 9,2 %, что на 0,2 % меньше, чем в 2014 г. В 2016 г. отрицательная 

тенденция продолжилась: по итогам 2016 г. оборачиваемость внутреннего 

биржевого рынка снизилась до 1 % и составила 8,2 %. 

Таблица 3 - Список эмитентов, сделки с акциями и депозитарными расписками 

которых на фондовом рынке группы «Московская биржа» проводились 

наиболее активно за период 2014-2016 г. 

Наименование компании 
Доля в суммарном объеме торгов, % 

2014 2015 2016 

ПАО Газпром 21,6 14,2 13 

ПАО Сбербанк 16,2 12,9 12,5 

Банк ВТБ 14,2 16 20,4 

ОАО ГМК Норильский 

Никель  
13,5 7,5 3,5 

ОАО Группа компаний 

ПИК 
4 _ 5 

ОАО Сургутнефтегаз 3,9 3,6 2,9 

ПАО Лукойл 3,5 3,6 3,2 

НК роснефть 3,4 _ 7,2 

Polymetall International _ 4,8 8,4 

ПАО Ростелеком _ 3,4 2,4 

ИТОГО: 80,3 66 78,5 

Индекс НН 1 189 817 954 

Анализируя объем торгов на рынке акций за период 2014-2016 г. стоит 

отметить, что данный показатель в 2016 г. вырос на 12,5 %. Такое изменение 

обусловлено повышением объема торгов у следующих компаний: объем торгов 

эмитента Банка ВТБ повысился на 4,4 %, группа компаний ПИК не входившая 

в рейтинг за 2015 г. в 2016 сумела повысить свой оборот на 5 %. НК Роснефть, 

не вошедшая в топ 10 по обороту в 2015 г., в 2016 г. объем торгов акциями 

данной компании увеличился на 7,2 %. Компания Polymetall International 

сумела увеличить объем торгов на 4 %. 
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Рисунок № 12 – Структура эмитентов, сделки с акциями и депозитарными 

расписками которых на фондовом рынке группы «Московская биржа» 

проводились наиболее активно за период 2014-2016 г. 

Стоит отметить, что в данном рейтинге есть компании, обороты акций 

которых снизились в 2016 г. по сравнению с 2015 г.: объем торгов акциями 

ПАО «Газпром» в 2016 г. снизились на 1,2 % по сравнению с 2015 г. и 

составили 13 %. Объем торгов акций ПАО «Сбербанк» в 2016 г. снизился на 0,4 

% и составил 12,5 %. Объем торгов акциями Норильского Никеля снизился на 4 

% по сравнению с 2015 г. и составил 4 %. Объем торгов акциями ОАО 

«Сургутнефтегаз» снизился на 1,7 % и составил 2,9 %  

Таким образом, динамика объема торгов за анализируемый период 2014-

2016 г. демонстрирует положительную динамику. Не смотря на снижение 

объема торгов в 2015 г на 19 %. В 2016 г. ситуация изменилась в лучшую 

сторону: объем торгов увеличился на 26 %. 
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2.3 АНАЛИЗ ОСНОВНЫХ ЭМИТЕНТОВ АКЦИЙ В РОССИИ И ОСНОВНЫХ 

ПОРТФЕЛЕЙ АКЦИЙ 

 

 

ПАО «Газпром». 

Для дальнейшей работы, связанной с формированием оптимального 

инвестиционного портфеля, были отобраны 10 компаний, входящих в топ-50 по 

уровню капитализации. Для полной минимизации рисков, связанных с 

формированием инвестиционного портфеля, выбор компаний, основывался в 

основном на деятельности, которой занимается общества, поэтому данные 

компании относятся к разным отраслям. Стоит отметить, что поскольку 

отечественная экономика остается сырьевой, в предполагаемый портфель были 

отобраны акции двух российских сырьевых гигантов – ПАО «Газпром», ПАО 

«Лукойл».  

ПАО «Газпром» одна из крупнейших по уровню капитализации компания 

(51 млрд. руб., на первом месте Роснефть) относящихся в энергетической 

отрасли. Основные направления деятельности данной компании - 

геологоразведка, добыча, транспортировка, хранение и реализация газа. У 

данной компании имеются крупнейшие запасы природного газа: 62 % 

приходится на Российский рынок, 17 % на мировой рынок.  

Таблица 4 - Основные сведения об акциях ПАО «Газпром» 

Количество ценных бумаг выпуска, шт. 
23 673 512 900 

Номинальная стоимость одной ценной 

бумаги, руб. 
5 

Общая номинальная стоимость выпуска, 

руб. 
118 367 564 500 

Биржевой код GAZP 

Дата последней эмиссии акций 30.12.1998 

Далее на рисунке № представлена динамика изменения размера 

дивидендов, приходящихся на одну акцию.  
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Рисунок № 13 - Динамика изменения размера дивидендов на одну акцию 

за период 2014-2016 г. 

По рисунку № видно, что дивиденды выплачиваемые обществом за 

период 2014-2016 возросли с 1,47 руб. на одну акцию, до 8,9 руб. 

На сегодняшний день компания реализует ряд масштабных проектов, 

таких как: строительство газопровода «сила Сибири» в КНР, освоение газовых 

ресурсов на острове Ямал, помимо этого компания реализует некоторые 

проекты на ближнем и дальнем зарубежье. 

Таблица 5 - Структура владельцев ПАО «Газпром» по состоянию на 31.12.2016 

г. 

Владельцы акций 
Доля в акционерном 

капитале, % 

Российская Федерация в лице Федерального 

агентства по управлению государственным 

имуществом 

38,3 

АО «Роснефтегаз»  10,9 

ОАО «Росгазификация»  0,8 

Держатели АДР 27,7 

Прочие зарегистрированные лица 22,01 

 

На сегодняшний день кол-во акций данной компании обращающихся на 

рынке составляют порядка 23 673 512 900 шт., при этом государство 
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контролирует более 50 % акций через Федеральное агентство по управлению 

государственным имуществом, а так же через АО «Роснефтегаз» и ОАО 

«Росгазификация». 

 

График № 14 – Структура владельцев компании ПАО «Газпром» по 

состоянию на конец 2016 г. 

По данным графика « 10 видно, что рыночная капитализация общества по 

данным официального сайта за период 2010-2015 неизменно уменьшалась. 

Самое резкое падение рыночной капитализации наблюдается в 2014 г. 

(уменьшение на 47 млрд. руб. по сравнению с 2013 г.)  
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График № 15 – Изменение рыночной капитализации общества ПАО 

«Газпром» за период 2010-2015 г. в динамике. 

В 2015 г. данная негативная тенденция продолжилась: в 2015 г. 

капитализация общества ПАО «Газпром» составляла 44,2 млрд. руб., что на 

10,2 млрд. руб. меньшем, чем в 2015 г. 

 

График № 16 – Котировки акций общества ПАО «Газпром» за период 

2014-2016 г. 

По данным представленным аналитическим порталом РБК, котировки 

акций компании, стоит отметить, что стоимость одной акции общества ПАО 

«Газпром» возросла в среднем на 26 руб. 

ПАО «Сбербанк». 

ПАО «Сбербанк» на сегодняшний день крупнейший коммерческий банк. 

Данное предприятие контролируется Центральным банком Российской 

Федерации. Основная деятельность компании – предоставление различных 

банковских услуги. Доля Сбербанка в общем объёме активов российского 

банковского сектора составляла на 1 января 2016 года 28,7 %. На рынке 

частных вкладов — 46 %. Кредитный портфель соответствовал 38,7 % всех 

выданных кредитов населению. 

Таблица 6 - Структура акционеров общества по состоянию на конец 2016 г. 

Категория акционеров Доля в уставном капитале, % 

Банк РФ  50 

Юридические лица нерезиденты 45,6 
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Окончание таблицы 6 

Юридические лица резиденты 1,5 

Частные инвесторы 2,9 

 

Более 50 % акций владеет Центральный банк РФ, юридические лица 

нерезиденты владеют пакетом акций в размере 45,6 %. Третья по величине доля 

пакета акций владеют частные инвесторы. 

Таблица 7 - Основные сведения об акциях общества ПАО «Сбербанк». 

Количество ценных бумаг выпуска, 

шт. 22 586 948 000 

Номинальная стоимость одной ценной 

бумаги, руб. 
3 

Общая номинальная стоимость 

выпуска, руб. 
67 760 844 000 

Биржевой код SBER 

Дата последней эмиссии ценных бумаг 11.07.2007 

На сегодняшний день номинальная стоимость одной акции составляет 3 

рубля. Последний раз процедура эмиссии ценных бумаг компании проходила в 

2007 г., таким образом, было выпушено 22 586 млн. шт. акций. Динамика 

изменения размера дивидендов, приходящихся на одну акцию, представлена на 

рисунке № 17 

 

Рисунок № 17 - Изменение суммы дивидендов, приходящихся на одну акцию 

ПАО «Сбербанк» в динамике за период 2014-2016 г. 
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 Как видно по рисунку № сумма дивидендов, приходящихся на одну 

акцию за рассматриваемый период увеличивается: так в 2014 г. данная сумма 

составляла 0,47 руб. на одну акцию, но в 2016 г. сумма увеличилась на 5,53 руб. 

и составила 6 руб. на одну акцию. 

Номинальная стоимость уставного капитала предприятия составляет 

67 760 млн. руб. 

 

Рисунок № 18 - Изменение котировок акций общества ПАО «Сбербанк» в 

динамике за период 2014-2016 г. 

По данным РБК котировки акций ПАО «Сбербанк» демонстрирует 

положительную тенденцию. Так в конце 2015 г. рыночная стоимость одной 

акции составляла 98 руб., что на 31 руб. больше, чем в конце 2014 г. Рост 

продолжился в 2016 г.: в данном периоде наблюдается увеличение котировок 

акций на 83 руб. Таким образом, на конец года рыночная стоимость одной 

акции ПАО «Сбербанк» составляет 172,4 руб. На фоне роста стоимости акций, 

растет и капитализация компании. Динамика изменения уровня капитализации 

представлена на графике №  
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График № 19 – Изменение рыночной капитализации ПАО «Сбербанк» за 

период 2014-2016 г. в динамике. 

Т.к. рыночная стоимость одной акции за анализируемый период 

возрастает, то уровень рыночной капитализации увеличился в 2016 г. на 1,6 

трлн. руб. 

ПАО «Лукойл». 

Компания ПАО «Лукойл» одна из крупнейших в России нефтегазовых 

компаний и одна из самых крупных в мире компаний. На долю компании 

приходится добыча 2 % от общего количества мирового запаса нефти и около 1 

% углеводорода.  

Таблица 8 - Структура акционеров общества ПАО «Лукойл» 

Категория акционеров 

Кол-во 

зарегистрированных 

лиц 

Количество 

акций 

% от 

общего 

количества 

акций 

Юридические лица, в т.ч.: 136 813 299 058 95,62 

Номинальный держатель 

центральный депозитарий 

—  Небанковская 

кредитная 

организация  акционерное 

общество «Национальный 

расчетный депозитарий» 

1 787 286 666 92,56 
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Окончание таблицы 8 

номинальные держатели, в 

т.ч.: 
12 23 342 429 2,74 

«Специализированная 

депозитарная компания 

Гарант» 
 

21 419 544 2,52 

Счет неустановленных лиц 1 6 015 0,0007 

Физические лица 41 864 37 264 197 4,38 

По данным официального сайта эмитента основная доля владельцев 

акций приходится на юридических лиц, в частности 92,56 % акций владеет 

Небанковская кредитная организация «Национальный расчетный депозитарий», 

а так же «Специализированная компания Гарант», владеющая пакетом акций в 

размере 2,52 %. Доля физических, лиц, владеющих акционерным капиталом, 

составляет 4,38 % . При это так же, в структуре акционеров наблюдаются 

неуставные лица, владеющие долей в размере 0,0007 %. 

Таблица 9 - Основные сведения об акциях общества ПАО «Лукойл» 

Количество ценных бумаг выпуска, шт. 850 563 255 

Номинальная стоимость одной ценной 

бумаги, руб. 
0,025 

Общая номинальная стоимость 

выпуска, руб. 
21 264 081 

Биржевой код LKOH 

Дата последней эмиссии ценных бумаг 25.06.2003 

По данным таблицы № 11 процедура эмиссия ценных бумаг проходила в 

2007 г. Общее количество выпущенных бумаг составило 850 млн. с 

номинальной стоимостью одной акции 0,025 руб. Исходя из выше 

перечисленных данных, уставный капитал общества составляет 21,264 млн. 

руб. 
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Рисунок № 20 – Изменение котировок акции общества ПАО «Лукойл» за 

период 2014-2016 г. в динамике. 

По рисунку № 16 видно, что рыночная стоимость одной акции компании 

в 2015 г. снизилась на 876 руб. и составила 2 376 руб. Однако, в 2016 

характеризуется положительной динамикой: стоимость одной акции на конец 

2016 г. составляла 2 673 руб.  

Размер дивидендов, приходящихся на одну акцию, представлен на 

рисунке № 

 

Рисунок № 21 - Изменения уровня дивидендов, приходящихся на одну 

акцию компании ПАО «Лукойл» за период 2014-2016 г. 
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По данным рисунка видно, что уровень дивидендов растет. Так в 2014 г. 

сумма дивидендов, приходящихся на одну акцию, составляла 60 руб. К 2016 г. 

данная сумма увеличилась на 15 руб. и уже составляла 75 руб. на одну акцию. 

Таким образом, были проанализированы основные эмитенты рынка 

ценных бумаг. Данные компании занимают высокие позиции по уровню 

капитализации, а акций, обращаемые на бирже имеет приоритет первого 

уровня.  

В частности внимание в анализе было уделено следующим аспектам: 

а Характеристика выпущенных акций; 

б Структура акционеров; 

в Динамика рыночной стоимости одной акции; 

г Динамика рыночной капитализации общества. 

По данным финансового портала РБК, далее были проанализированы 

основные паевые инвестиционные фонды. На примере различных 

инвестиционных фондов далее рассмотрены паевые инвестиционные фонды, 

рассмотрена их структура и проанализированы отличия. 

Фонд «Сбербанк – Глобальный интернет» специализируется на акциях 

российских компаний, занимаемых определенную долю в Российском 

интернете. Структура портфеля представлена в таблице № 11. 

Таблица 10 – Структура инвестиционного портфеля «Сбербанк – Глобальный 

интернет» 

Основные активы Доля в портфеле, % 

Mail.ru Group, деп. расп. [US5603172082] 12,61 

ЯНДЕКС, акция об. [NL0009805522] 9,16 

КИВИ ПиЭлСи, ДР [US74735M1080] 8,53 

Amazon.com, акция об. [US0231351067] 6,87 

Alphabet, акция об. [US02079K3059] 6,49 

Прочие акции 56,34 
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Наибольшую долю в данном портфеле занимают акции компаний, 

относящихся к отрасли интернет-коммуникаций, в частности в портфеле 

представлены акции следующих компаний: «Mail.ru.» имеет наибольший 

удельный вес в данном портфеле, по состоянию на май 2017 г. удельный вес 

акций данного эмитента составляет порядка 12,61 %. Второй по величине 

удельный вес занимают акции компании «Яндекс» - 9,16 %. Третий по 

величине удельный вес составляют акции компании «КиВи» 8,53 %.  

Портфель Фонда «Райффайзен – Потребительский сектор» включает в 

себя акций компаний, относящихся к отрасли, ориентированной на реализацию 

продукции народного потребления, фармакологию и т.д. Структура портфеля 

данного фонда представлена в таблице № 14 

Таблица 11 – Структура инвестиционного портфеля  

Основные активы Доля в портфеле,% 

Etalon Group, деп. расп. 

[US29760G1031] 
13.54 

X5 Retail Group, деп. расп. 

[US98387E2054] 
12,99 

Сбербанк России, акция об. 

[10301481B] 
12,66 

ЯНДЕКС, акция об. [NL0009805522] 11,14 

Mail.ru Group, деп. расп. 

[US5603172082] 
10,04 

Прочие акции 53,17 

Как видно по таблице № 14 основная доля акций (13,54 %) в общей 

структуре занимает «Etalon Group». «X5 Retail Group» имеет удельный вес 

12,99 %. Так же в данном портфеле наблюдаются акции «голубых фишек» ПАО 

«Сбербанк», доля акций данного эмитента составляет порядка 12,66 %. Помимо 

прочего, в данном портфеле присутствуют акции компаний, представленных на 

рынке интернет-коммуникаций, в частности, речь идет о «Яндекс» и «Mail.ru 

Group» - доли акций, занимаемых в портфеле составляют 11,14 % и 10,04 % 

соответственно. 
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Паевый инвестиционный фонд «Райффайзен – Информационные 

технологии» представлен акциями компаний принадлежащих в основном меди 

компаний, а так же корпораций, занимающих свою нишу на рынке мобильной 

связи, а так же секторов IT. Структура данного портфеля изображена в таблице 

№ 15. 

Таблица № 12 – Структура портфеля «Райффайзен – Информационные 

технологии» 

Основные активы Доля в портфеле,% 

МТС, акция об. [1-01-04715-A] 12,42 

МегаФон, акция об. [1-03-00822-J] 11,21 

ЯНДЕКС, акция об. [NL0009805522] 8,98 

Mail.ru Group, деп. расп. 

[US5603172082] 

8,78 

Apple, акция об. [US0378331005] 7,24 

Прочие акции 51,37 

Как было упомянуто выше, акции данного портфеля ориентированы в 

основном на эмитентов, связанных с рынком мобильной связи, IT технологий, а 

так же медиа компаний. Акции ПАО «МТС» в данном портфеле имеют 

удельный 12,42 %. Прямой конкурент компании ПАО «Мегафон» акции 

данного эмитента занимают 11,21 % от общей совокупности акций портфеля. 

Акции компании «Яндекс» сконцентрированы в данном портфеле и имеют 

долю в размере 8,78 %. Помимо прочих акций, в данном портфеле имеются 

акции зарубежного гиганта IT технологий: акции компании «Apple» имеют 

удельный вес в данном портфеле порядка 7,24 %. Помимо это акции компании 

«Apple» высоко котируются. 

ПИФ «ВТБ – Фонд Телекоммуникаций». Активы данного фонда 

размещаются в акции российских компаний телекоммуникационного, медиа и 

IT-секторов. Выбор данных инструментов приводит к уровню доходности, 

сравнимой с доходностью рынка российских телекоммуникационных акций. 

Структура данного портфеля выглядит следующим образом: 
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Таблица № 13 – Структура портфеля «ВТБ – Фонд Телекоммуникаций» 

Основные активы Доля в портфеле,% 

МТС, акция об. [1-01-04715-A] 14,67 

ЯНДЕКС, акция об. [NL0009805522] 13,45 

Mail.ru Group, деп. расп. 

[US5603172082] 

13,40 

EPAM Systems Inc., US29414B1044 11,91 

uxoft Holding, Inc, VGG572791041 10,92 

Прочие акции 35,65 

Порядка 40 % акций, находящихся в данном инвестиционном портфеле 

принадлежат компаниям, связанным с интернет-коммуникацией. В частности, 

акции общества «Яндекс» имеют долю в размере 13,45 %, акции компании 

«Mail.ru Group» с долей в размере 13,40 %.  

Паевый инвестиционный фонд «Сбербанк – Финансовый сектор» делает 

упор в основном на акции, принадлежащие финансовым институтам, 

представленным в основном банковскими коммерческими организациями, а так 

же биржами (открытыми торговыми площадками).  

Структура данного портфеля представлена в таблице № 17 

Таблица № 14 – Структура портфеля «Сбербанк – Финансовый сектор» 

Основные активы Доля в портфеле,% 

ВТБ, акция об. [10401000B] 14,20 

Сбербанк России, акция прив. 

[20301481B] 

13,97 

Московская Биржа, акция об. [1-05-

08443-H] 

13,75 

КИВИ ПиЭлСи, ДР [US74735M1080] 12,98 

ISHARES GLOBAL FINLS ETF, 

US4642873339 

8,54 

Прочие акции 36,56 
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Структура акций, входящих в данный инвестиционный портфель 

выглядит следующим образом: акции ПАО «Сбербанк» занимают наибольший 

удельный вес данном инвестиционном портфеле – 13,97 %, акции ПАО 

«Московская биржа» занимают 13,75 % в портфеле. Акции эмитента «КИВИ 

ПиЭлСи» занимают третье место по удельному весу в данном портфеле – 12,98 

%. 

Таким образом, были рассмотрены основные портфели акций Российский 

эмитентов, проанализирована их структура, а так же определена доходность за 

анализируемый период 2014-2016 г. Количество эмитентов, размещающих от 

своего имени ценных бумаги и в частности акции, снизилось на 6 компаний. 

При этом, стоит отметить, что количество выпусков 1 и 2 уровня увеличилось с 

107 до 111 в 2016 г. Количество эмитентов, акции которых обращаются на 

рынке акций за рассматриваемый период снизилось с 256 до 233 компании.  

Анализ динамика общего уровня капитализации рынка акций за 

рассматриваемый период увеличился с 293 млрд. долл. до 439,9 млрд. долл.  

Не смотря на рост капитализации рынка акций, коэффициент, 

характеризующий оборачиваемость внутреннего биржевого рынка акций 

снизился с 9,4 до 8,2. 

Структура лидеров по объему торгов за рассматриваемый период 

практически не изменилась. Из проведенного анализа нынешнего состояния 

выявлены проблемы, которые тормозят развитие рынка акций. 
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3 ПРОБЛЕМЫ РЫНКА АКЦИЙ И ПУТИ ИХ РЕШЕНИЯ. ПЕРСПЕКТИВЫ 

РАЗВИТИЯ РЫНКА АКЦИЙ В РОССИИ 

 

 

3.1 ПРОБЛЕМЫ РЫНКА АКЦИЙ И ПУТИ ИХ РЕШЕНИЯ. ПЕРСПЕКТИВЫ 

РАЗВИТИЯ РЫНКА АКЦИЙ В РОССИИ 

 

 

Рынок ценных бумаг, как и любой быстро развивающийся рынок, имеет 

проблемы. Ключевой проблемой, на решении которой, по мнению большинства 

экспертов, целесообразно сосредоточиться бирже, является поиск источников 

роста рыночных сделок с акциями. 

В 2015 г. и в начале 2016 г. рост объемов сделок на срочном рынке 

существенно опережал рост фондового рынка. Доля срочного рынка на бирже 

выросла до 71,6% в феврале2016 г. по сравнению с 52,2% по итогам 2014 г. С 

одной стороны, это отражало стремление участников рынка активнее 

использовать биржевые деривативы для хеджирования от потерь на 

волатильном рынке, особенно в секторе валютных деривативов. С другой 

стороны, за это время на бирже сокращались объемы торгов на фондовом 

рынке, что вопределенной мере вело к снижению интереса участников к рынку 

фондовых деривативов. В целом же доля рыночных сделок с акциями на спот-

рынке уменьшилась с 8,4% в 2014 г. до 4,0% в феврале 2016 г. 

Доля рыночных сделок с акциями на Московской бирже в феврале 2016 г. 

достигла13,0% по сравнению с 20,4% в 2014 г. Наоборот, доля сделок РЕПО за 

тот же период выросла с 77,2 до 85,5% . При этом начиная с 2012 г. в 

абсолютном выражении рыночные сделки на бирже уменьшаются, а обороты 

сделок РЕПО в рублевом выражении имеют тенденцию к росту. Подобные 

диспропорции в структуре биржевого рынка акций создают повышенные риски 

для финансовой устойчивости рынка и защиты прав частных инвесторов. 



68 
 

Продолжающееся несколько лет сокращение торговой активности в сегменте 

рыночных сделок делает менее эффективными репрезентативным механизм 

ценообразования акций российских компаний, увеличивая дисконты к 

фундаментальным показателям с учетом низкой ликвидности рынка. 

Опережающий рост оборотов с акциями на денежном рынке, 

характеризующий уровень финансового рычага (заемных средств) при 

совершении биржевых сделок с акциями, показывает, что даже в условиях 

сокращения рыночных сделок с акциями на рынке постоянно растет объем 

заемных средств, привлекаемых участниками данного рынка. 

Кроме того, рост рынка РЕПО с акциями косвенным образом показывает 

расширение сферы действия «серых» схем маржинального кредитования 

брокерами своих клиентов, поскольку значительная часть таких сделок на 

рынке представляет собой операции денежного кредитования крупными 

банками офшорных брокерских структур, в свою очередь, выступающих 

маржинальными кредиторами клиентов брокеров в целях обхода 

установленных ограничений по кредитному плечу для маржинальных сделок 

клиентов. 

Таким образом, ключевой проблемой, на решении которой целесообразно 

сосредоточиться бирже, является поиск источников роста рыночных сделок с 

акциями. Основными направлениями в решении данных вопросов могут быть 

развитие различных пенсионных планов, рост коллективных инвестиций, 

индивидуальных инвестиционных счетов и других форм аккумуляции 

денежных накоплений частных инвесторов. 

Высокий уровень зарегулированности отмечает и процедуру регистрации 

выпусков ценных бумаг. Если для первого выпуска требования справедливо 

строгие, связанные с полным раскрытием информации об эмитенте в проспекте 

эмиссии, то в случаях конвертации акций, не затрагивающих объем прав 

акционеров (дробление, иное изменение номинала), можно было бы не 

проходить такую же сложную процедуру как при первичной регистрации. 
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Тормозит развитие фондового рынка в России и крайне низкий уровень 

корпоративного управления в акционерных компаниях, размещающих свои 

акции  среди широкого круга инвесторов, его нетранспарентность и 

непрозрачность формирования прибыли, источников дохода и направления 

расходов. Чаще всего дивидендную политику определяет один 

контролирующий акционер, а не все владельцы ценных бумаг конкретного 

эмитента, а это значит, что российские инвесторы заведомо уверены в том, что 

размер дивидендов по акциям не будет справедливым. Для того, чтобы 

заинтересовать инвестора, необходимо конкретизировать ответственность 

руководителей компании, ужесточить нормы ответственности за выведение 

прибыли. Необходимо создание такого же как в американском 

законодательстве института уголовной ответственности за недостоверность 

информации, предоставляемой инвесторам и акционерам. Кроме того, нужно 

процессуальное урегулирование такого инструмента как возможности 

предъявления одним акционером исков в интересах других акционеров. 

Также ускорит развитие российского фондового рынка два процесса – 

привлечение денег инвесторов и увеличение дивидендной доходности по 

акциям. Пока инвесторы вкладывают средства только в расчете на 

капитализацию акций, то есть рынок можно отнести к классу развивающихся. 

Тогда, когда инвестора в равной стадии будут интересовать и стартапы с 

перспективой быстрой капитализацией и дивидендный доход, развитие 

фондового рынка пойдет более быстрыми темпами. 

При всем при этом российский фондовый рынок сильно недооценен. Так, 

коэффициент P/E (отношение капитализации к прибыли) российского рынка на 

конец 2013 года составил всего 4,6, для развитых рынков он обычно составляет 

15-17. Это является хорошим основанием для его дальнейшего роста. 

Важную роль для развития рынка и притока инвесторов имеют рейтинги 

крупнейших мировых рейтинговых агентств, так недавнее понижение 

рейтинговым агентствоми StandardandPoor’s и Moodi’s суверенного рейтинга 
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страны (из-за общей политической ситуации)  с негативным прогнозом 

послужило причиной резкому падению объема торгов.  

Отдельным вопросом должно стать развитие рынка коллективных 

инвестиций, вероятно, это будет связано с этапом широкого распространения 

индивидуальных и корпоративных пенсионных программ. Рост его замедлился, 

если с 2012 года он рос на 15-16% в, то  за 2014 год его рост составил всего 6%, 

поэтому системные изменения неминуемы. При этом необходимо постоянное 

повышение степени защиты прав инвестора, связанное как с увеличением его 

информированности в особенностях работы фондового рынка, так и развитие 

систем правовой помощи частному инвестору. Кроме того, выход на рынок 

российского частного инвестора должен снизить зависимость его от 

рейтинговых агентств. 

На сегодняшний день одной из главных характеристик Российского 

рынка акций является то, что он, как и многие другие рынки, относится к 

крупным развивающимся рынкам. Такая характеристика рынка проявляется в 

высоком колебании рынка, зависящего от факторов извне. Помимо этого, 

рынок акций в РФ демонстрирует высокие темпы количественных и 

качественных показателей, предопределяющих дальнейшие перспективы 

рынка.  

Однако, стоит заметить, что не смотря на открытые большие 

возможности, рынок акций в РФ имеет ряд проблем, связанных как с внутри-

рыночными процессами, тесно взаимосвязанными с общей коньюктурой 

Российской экономики, так и с внешнеполитической обстановкой: позицией 

России на международной арене, политическими взаимоотношениями со 

странами Запада и США. Так, например, доходы, поступаемые в бюджет 

страны, от реализации нефти и других сырьевых продуктов составляют порядка 

70 % от общих доходов бюджета Российской федерации.  

Зависимость от колебания спроса на мировом рынке на отечественное 

сырье делает рынок акций уязвимым. Не обходят стороной проблемы, 

связанные с внешнеполитической обстановкой в мире, в частности, в давлении 
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на Россию со стороны стран Евросоюза и США, введение ограничений в виде 

санкций и т.д., так же ограничивают потенциал для дальнейшего развития 

отечественный рынок акций. 

На фоне данных факторов возрастает роль государства как активного 

регулятора и новатора в деятельности рынка ценных бумаг и рынка акций в 

частности. Рынок акций остро нуждается в проводимой экономической 

политике государством. В ходе анализа рынка акций и определении ее 

дальнейших перспектив, были выявлены следующие проблемы: 

а Больше 50 % акций, обращаемых на рынке, представлены «голубыми 

фишками», находящимися в топ-10 по уровню капитализации. Данный 

фактор говорит о наличии барьеров, которые усложняют процесс выхода 

на рынок акции для новоиспеченной компании; 

б Недостаточное разнообразие эмитентов, представленных на рынке акций. 

Обратная сторона проблемы, отписанной в первом пункте «а». С 

помощью анализа рынка ценных бумаг была выявлена самая явная и 

основная проблемы рынка акций на сегодняшний день: перечень 

представленных эмитентов, акции которых обращаются на рынке акций, 

достаточно скуден, или иными словами, мало диверсифицирован. В 

основном рынок акций представлен эмитентами занимающих 

определенную нишу в нефтегазовой и банковской отрасли. Мало 

представлены компании, относящиеся к отрасли машиностроения, 

химической промышленности, строительства, предоставления 

транспортных услуг и т.д.; 

в Рынок акций имеет малую ликвидность. Поскольку наибольший вес в 

структуре рынка акций занимают «голубые фишки», акции которых 

многочисленно обращаются на вторичном рынке акций, при этом 

наблюдается немногочисленные эмиссии ценных бумаг со стороны 

наиболее капитализированных компаний; 

г Высокие требования к процессу выхода компании к рынку ценных бумаг; 
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д Низкий уровень развития биржевых площадок. На сегодняшний день 

количество бирж, предлагающих финансовые продукты, такие как акции, 

облигации т.д., всего одна; 

е Низкая инвестиционная активность населения. Данное обстоятельство 

вызывает проблемы, связанные с уменьшением годового оборота по 

купле-продаже финансовых инструментов и акций в частности. Исходя из 

этого, уровень ликвидности рынка акций остается на самом низком 

уровне; 

ж Тормозит развитие фондового рынка в России и крайне низкий уровень 

корпоративного управления в акционерных компаниях, размещающих 

свои акции  среди широкого круга инвесторов, его нетранспарентность и 

непрозрачность формирования прибыли, источников дохода и 

направления расходов. Чаще всего дивидендную политику определяет 

один контролирующий акционер, а не все владельцы ценных бумаг 

конкретного эмитента, а это значит, что российские инвесторы заведомо 

уверены в том, что размер дивидендов по акциям не будет справедливым; 

з Также серьезной проблемой является низкая капитализация. Для 

сравнения, капитализация всего рынка России на ноябрь 2014 составила 

531 миллиард долларов, а одной компании Appple - 652 миллиарда. 

Крупнейшие российские эмитенты предпочитают размещать свои ценные 

бумаги на иностранных площадках, преимущественно, в Лондоне и 

Сингапуре, что связано с большим объемом средств, которые инвесторы 

готовы вложить в ценные бумаги. На практике большинство эмитентов и 

профессиональных участников фондового  рынка объясняют свое 

нежелание размещать ценные бумаги в России плохой степенью 

законодательного урегулирования, но на самом деле российское правовое 

регулирование находится на достаточно высоком уровне 

и  

Решение данных проблемы предполагает комплексный подход, который 

заключается в детальном анализе сложившейся ситуации, поиску наиболее 
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оптимальных решений, обусловленных остротой возникающих проблем, 

контролем за исполнением запланированных мероприятия по минимизации 

негативных факторов, влияющих на рынок акций, а так же устранением 

оставшихся проблем, пагубно влияющих на положение рынка ценных бумаг и 

акций в частности. 

а Решение проблемы, описанной в пункте «а», «б» и «в», предполагает 

поиск и минимизацию проблем не внутри рынка ценных бумаг, а внутри 

экономики в целом. Так решением данной проблемы будет являться 

полномасштабная перестройка экономики России в целом. Перестройка 

экономики заключается в развитии химической, машиностроительной и 

других отраслей экономики с целью последующей минимизации 

пагубных факторов, влияющих на рынок акций в целом. Развитие 

экономики РФ - это крепкий фундамент для потенциального роста рынка 

ценных бумаг и акций в частности; 

б Проблему, описанную в пункте «г», можно решить путем снижения 

требований к допуску процедуры эмиссии ценных бумаг. Например, 

снижение налогового бремени для компаний, которые проводят 

размещение ценных бумаг на первичном рынке; 

в Проблемы, связанные с низкой инвестиционной активности населения, 

решаются путем повышения финансовой грамотности населения в 

стране, а также увеличения благосостояния ее народа. Помимо этого, для 

того, чтобы повысить доверие населения, к рынку ценных бумаг, 

необходимо обеспечить прозрачность каждого эмитента. Для этого 

необходимо усовершенствовать законодательную базу, пресекать 

мошенничество со стороны эмиссионеров и т.д. 

г Проблема под пунктом «д», возможно решить с помощью широкого 

распространения индивидуальных и корпоративных пенсионных 

программ. Рост его замедлился, если с 2012 года он рос на 15-16% в, то  

за 2014 год его рост составил всего 6%, поэтому системные изменения 

неминуемы. При этом необходимо постоянное повышение степени 
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защиты прав инвестора, связанное как с увеличением его 

информированности в особенностях работы фондового рынка, так и 

развитие систем правовой помощи частному инвестору. Кроме того, 

выход на рынок российского частного инвестора должен снизить 

зависимость его от рейтинговых агентств. 

Перспективы дальнейшего развития рынка акций будут зависеть от 

дальнейшей сложившейся внешнеполитической ситуации. Однако уже сейчас 

можно сделать вывод о том, что на основе анализа основных эмитентов видно, 

что капитализация крупнейших компаний, входящих в нефтегазовый сектор и 

другие развитые сектора, несомненно, растет. Как в прочем и доходность 

компаний, а следовательно стоимость акций.  

Если предположить, что ситуация, связанная с внешнеполитическими 

процессами стабилизируется, то в долгосрочной перспективе можно будет 

заметить подъем уровня рынка акций, поскольку инвестиционная 

привлекательность со стороны отечественных и зарубежных инвесторов будет 

только увеличиваться.  

Анализ современного состояния рынка акций позволил сделать вывод о 

том, что, даже не смотря на введенные санкции рынок акций после 

значительного падения продолжает расти. При этом оттоки капитала из России 

замедлились.  

Дальнейшими перспективами развития рынка акций заключается в 

развитии в модернизации данного рынка. Это обусловлено глубинной связью 

между явлениями, затрагивающими основные отрасли экономики, и их 

отражением в финансовой сфере. Российский рынок акций на сегодняшний 

день является одним из наиболее быстро развивающихся секторов 

отечественной экономики, переход на рыночные отношения в котором, 

несмотря на кризисные явления, осуществляется быстрыми темпами. 

Активизация и дальнейшее развитие рынка акций связаны с 

необходимостью установления равновесия рыночного спроса и предложения на 

финансовые ресурсы в сочетании с интересами инвестора в сложившихся на 



75 
 

момент принятия решения об инвестировании финансово-инвестиционных, 

экономических условиях при относительно невысокой рискованности 

вложений средств в ценные бумаги. 

У российского рынка акций существует значительный потенциал 

дальнейшего развития. В основе этого потенциала лежат такие факторы, как 

значительное число перспективных предприятий, интерес многих предприятий 

к дополнительным эмиссиям, желание многих региональных и муниципальных 

органов власти осуществить выпуски своих займов и т.д. Значительные 

перспективы роста российского рынка связаны с разумной политикой 

финансирования дефицита федерального бюджета посредством выпуска 

различных типов государственных ценных бумаг. 

Благоприятные условия для среднесрочного развития рынка акций 

обусловлены также целым рядом качественных характеристик, значимость 

которых не связана с текущей конъюнктурой: 

а недооценка активов, однако этот фактор останется гипотетическим без 

эффективного менеджмента и роста прозрачности эмитентов 

б приход на рынок консервативных зарубежных инвесторов при 

ликвидации последствий мирового экономического кризиса; 

в возрастание доли долгосрочных вложений глобальных фондов в 

российские корпоративные ценные бумаги; 

г благоприятные сдвиги в развитии инфраструктуры рынка; 

д повышение прозрачности российского рынка; 

е снижение рисков, связанных с налогообложением. 

Ключевой задачей, которую должен выполнять рынок акций в России, 

является обеспечение гибкого межотраслевого перераспределения 

инвестиционных ресурсов, притока национальных и зарубежных инвестиций на 

российские предприятия, формирование необходимых условий для 

стимулирования накопления и трансформации сбережений в инвестиции. 
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С учетом специфики формирования регионального рынка акций в рамках 

трансформационной экономики складывающаяся модель должна содействовать 

также достижению следующих целей: 

а содействие в формировании условий для экономического роста; 

б эффективное финансирование дефицита федерального бюджета; 

в надежная защита прав инвесторов; 

г развитие процессов интеграции регионов России на основе формирования 

единого цивилизованного фондового рынка; 

д стимулирование вложения капиталов российских инвесторов 

преимущественно в российскую экономику; 

е превращение России в один из самостоятельных мировых центров 

фондовой торговли. 

Следует принять во внимание пока еще формирующийся и 

промежуточный характер национальной модели рынка акций. Более того, в 

условиях современной посткризисной ситуации слабость коммерческих банков 

в России стала особенно очевидной, а теоретическая дискуссия о 

принципиальном характере национальной модели корпоративного управления 

(проамериканская или прогерманская) лишилась своей основы. Необходимо 

также принять во внимание наметившиеся в мире тенденции к сближению 

различных типов финансовых систем (прежде всего по роли банковских и 

небанковских финансовых институтов). В любом случае уже сегодня очевидно, 

что в России идет процесс интенсивного формирования собственной модели 

рынка, которая должна вобрать в себя все лучшее, что уже создано в мире. 

Эта модель может включать в себя любые системы торговли, 

применяющиеся на различных биржах и в различных сегментах рынка, однако 

должна строиться на основе единого информационного пространства и 

информационной прозрачности рынка. 

При этом не исключается применение различных моделей для 

корпоративных, государственных и муниципальных ценных бумаг. 

Выработанная в ходе развития рынка акций модель должна обеспечивать: 
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а максимальную ликвидность акций, обращающихся на рынке; 

б распределение ответственности и эффективную систему управления 

рисками; 

в возможность технологической совместимости российского рынка ценных 

бумаг с зарубежными рынками. 

Институциональные реформы не могут считаться завершенными без 

создания конкурентоспособного финансового сектора, способного 

мобилизовать и предоставить реформируемой экономике инвестиционные 

ресурсы для ее развития. Стимулирование производства и инвестиций, 

структурная перестройка и повышение эффективности экономики являются 

определяющими факторами становления рыночной экономики. 

Принимая во внимание масштаб задач, которые предстоит решить в 

ближайшее десятилетие, очевидно, что Россия не может полагаться только на 

бюджетную систему и банковский сектор для обеспечения финансирования 

реконструкции экономики. Следовательно, роль рынка ценных бумаг в этой 

связи приобретает исключительно важный характер. 

Соответственно не может быть переоценена необходимость активной и 

целенаправленной политики государства в отношении развития рынка ценных 

бумаг, формирование модели регулирования рынка, которая будет адекватна 

конкретным условиям российской экономики и национальным интересам. 

Основными темами среди профессионалов рынка на сегодняшний день 

являются следующие: 

а создание электронной торговой системы - альтернативы фондовым 

биржам; 

б корреляция конкуренции между торговыми площадками на ликвидность; 

в перспективы появления ECN на российском рынке; 

г необходимые изменения в законодательстве; 

д целесообразность сведения брокерами внутри себя сделок своих 

клиентов; 

е целесообразность совмещения брокерской и клиринговой лицензии; 



78 
 

ж перспективы введения дополнительной торговой сессии и 

круглосуточной работы торговых площадок; 

з целесообразность унификации порядка работы российских бирж. 

Важнейшим вопросом, волнующим участников финансового рынка, 

является несовершенство налогового законодательства. 

Также необходимо обратить внимание на защиту прав инвесторов, чему 

способствует отсутствие центрального клирингового депозитария, отсутствие 

страхования риска брокеров, как это присутствует на Западе. Некоторые 

брокерские компании сами страхуют риски, связанные с человеческим 

фактором, техническими сбоями. 

Особо следует затронуть вопрос ликвидности. Повышению ликвидности 

на рынках будет способствовать круглосуточная торговля или расширение 

рамок текущей. Однако это нужно делать постепенно: ввести вечернюю, 

ночную сессии. 

Целесообразно внедрить на фондовую биржу утреннюю сессию, для чего 

нужно поддержать РТС, ММВБ и иные площадки, но нельзя забывать о том, 

что ликвидность ограничена. Ее можно увеличить либо за счёт притока новых 

участников, либо за счёт увеличения скорости торгов.  
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3.2 ФОРМИРОВАНИЕ ОПТИМАЛЬНОГО ПОРТФЕЛЯ АКЦИЙ  

 

 

Формирование портфеля акций является важной задачей, которая может 

стоять как перед управляющей компанией, так и перед частным инвестором. 

При выборе ценных бумаг, в которые будут произведены финансовые 

инвестиции, необходимо оценить задачи, которые ставит перед собой инвестор. 

При наличии желания получить прибыль в кратчайшие сроки, инвестору 

необходимо формировать портфель агрессивного роста из ценных бумаг, 

которые подвержены риску на рынке. В случае желания инвестора сохранить 

свои сбережения, ему необходимо формировать портфель на основе 

более стабильных ценных бумаг. 

В настоящее время также все большей популярностью стали пользоваться 

портфели акций, которые состоят из ценных бумаг предприятий определенной 

отрасли, например, электроснабжения, энергетического комплекса или связи. 

При формировании портфеля акций инвесторами используются 

различные методика оценки, которые позволяют оценить как риски, так и 

прибыль, которую можно получить при различном развитии событий на рынке. 

Большинство методик стали основой программного обеспечения, которое 

используется различными компаниями при оценке и проведении 

инвестиционных вложений в различные активы. 

В некоторых случаях управляющие компании и частные инвесторы 

обращаются за консультацией в консалтинговые агентства, специалисты 

которых могут оценить как риски, так и эффективность вложений в различные 

виды ценных бумаг, а также оказывают консультации в процессе управления 

различными портфелями ценных бумаг, сформированными инвесторами. 

Доходность портфеля акций представляет собой суммарный доход, 

который получит инвестор с помощью всех бумаг, находящих в одном 
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портфеле. В ряде случаев данный показатель не слишком объективно отражает 

эффективность вложений, так как рост нескольких акций может 

компенсировать падение стоимость остальных видов ценных бумаг, которые 

находятся в инвестиционном пакете.  

С другой стороны, именно основываясь на потенциальной доходности 

портфеля акций, многие инвесторы формируют пакеты ценных бумаг, в 

которые могут входить как надежные, так и относительно рискованные активы. 

После формирования портфеля акций инвестору необходимо постоянно 

наблюдать за ситуацией на рынке и принимать решения о покупке или продаже 

тех или иных ценных бумаг, которые входят в инвестиционный портфель, для 

получения дополнительной прибыли.  

На основе модели Марковица предполагается создать оптимальный 

портфель акций, состоящий из финансовых инструментов Российских 

эмитентов, который отвечает основным требованиям для инвестора, в 

частности это уровень доходности портфеля и его риск.  

Как уже упоминалось выше, данная модель основана на двух переменных 

– уровень доходности и уровень риска портфеля. Доходность портфеля 

рассчитывается путем расчета математического ожидания доходностей акций. 

Риск определяется на основе разброса доходностей возле математического 

ожидания, которые рассчитываются через стандартное отклонение. 

 Основная задача формирования эффективного инвестиционного портфеля 

должна отвечать следующим требованиям: 

а Максимально возможная доходность инвестиционного портфеля; 

б Уровень риска минимальный (не более 9 %); 

в Портфель должен быть диверсифицирован на основе отраслей, к которым 

принадлежат акции рассматриваемых эмитентов. 

По данным финансовой отчетности составлена таблица, указанная в 

приложении № 1, по которой рассчитывались основные коэффициенты, 

относящиеся к фундаментальному анализу.  
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Один из таких коэффициентов – P/E. Коэффициент Р/Е характеризует 

количество лет, за которые окупится цена акции. Считать его можно как в 

расчете на одну акцию, так и по компании в целом. Можно стоимость всей 

компании (Р) разделить на ее чистую прибыль (Е), а можно стоимость одной 

акции разделить на прибыль, приходящуюся на одну акцию – результат будет 

одинаковым. 

Второй коэффициент – P/BV (P/B). Коэффициент P/BV (price-to-

bookvalue) состоит из двух показателей: в числителе – капитализация 

компании, в знаменателе – ее балансовая стоимость. 

Теперь рассмотрим знаменатель В. Cинонимами «балансовой стоимости» 

являются «Собственный капитал» и, если мы ведем речь об акционерном 

обществе, «Акционерный капитал». Иными словами, это активы 

компании,сформированные за счет собственных источников средств. 

И третий показатель – ROE. ROE (ReturnonEquity) – это показатель 

рентабельности собственного капитала компании, который демонстрирует 

отношение чистой прибыли к собственному капиталу компании. То есть ROE в 

20% означает, что каждый рубль собственного капитала принес 20 копеек 

чистой прибыли. 

ROE – это ключевой показатель для собственников бизнеса. Он позволяет 

определить эффективность и целесообразность ведения бизнеса. Чем выше 

ROE, тем выше эффективность, с которой в компании работают средства 

акционеров. При этом, если соотнести ROE с рыночной ставкой доходности 

(ROE/r), то можно определить эффективность работы средств акционеров в 

сравнении с рыночной доходностью, которую может получить инвестор. Это, в 

свою очередь, позволяет определить целесообразность ведения бизнеса. Если 

ROE компании стабильно ниже рыночных ставок доходности, то эффективнее 

будет ликвидировать компанию и вложить средства в рыночные активы. 

Например, если ROE некой компании стабильно держится на уровне 5% и нет 

перспектив увеличения ROE, то собственнику бизнеса будет рациональнее 
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продать активы компании, а полученные средства положить на банковский 

депозит под ставку в 8%. 

Первым этапом выпишем в таблицу необходимые данные и сделаем 

расчеты показателей для анализа. Все данные и показатели представлены  в 

приложении Б. За исходные данные были взяты компании акции, которых 

находятся на лидирующих позициях по обороту за анализируемый период 

2014-2016 г. Информация по обороту данных компаний за период 2014-2016 г. 

указана в таблице №  

Таблица № 15 - Лидеры по обороту за период 2014-2016 г. 

№ Лидеры по обороту 
Объем торгов за период 2014-2016 г., 

млн. руб. 

1 Сбербанк России, акция об. 8960.78 

2 Газпром, акция об. 4783.18 

3 Лукойл, акция об. 2601.87 

4 ГМК Норильский никель, акция об. 1998.38 

5 Магнит, акция об. 1472.27 

6 ВТБ, акция об. 1411.39 

7 Роснефть, акция об. 1351.64 

8 Сургутнефтегаз, акция прив. 1191.71 

9 АЛРОСА, акция об. 701.14 

10 Московская Биржа, акция об. 657.79 

11 МТС, акция об. 647.51 

12 НОВАТЭК, акция об. 640.73 

13 Татнефть, акция об. 639.1 

14 Северсталь, акция об. 595.44 

15 Транснефть, акция прив. 446.92 

16 РусГидро, акция об. 412.75 

17 Уралкалий, акция об. 376.12 

18 ММК, акция об. 367.69 

19 ФСК ЕЭС, акция об. 329.24 

20 Аэрофлот, акция об. 321.8 

21 НЛМК, акция об. 302.83 

22 ИНТЕР РАО, акция об. 246.48 

23 АФК Система, акция об. 232.73 

24 Ростелеком, акция об. 204.57 
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25 Россети, акция об. 182.77 

26 Мечел, акция об. 169.29 

27 Башнефть, акция об. 159.41 

28 Росгосстрах, акция об. 124.63 

Предположим, что акции в данном портфеле пропорционально 

распределены, в таком случае уровень диверсификации составит 3,5 %. 

Уровень доходности данного инвестиционного портфеля составляет порядка 

1,4 % при уровне риска всего портфеля 5,9 %. Коэффициент Шарпа, 

рассчитанный исходя из ставки рефинансирования 9,5 %, составляет 0,34. 

Необходимо оптимизировать данный инвестиционный портфель 

минимизировать риск, оптимизировать структуру, а так же увеличить 

доходность. 

Для этого, на основе таблицы, указанной в приложении А, были 

рассчитаны три основных показателя, характеризующих инвестиционный 

потенциал акции. Получившиеся значения отражены в приложении Б. Далее 

был проведен анализ коэффициентов по всему портфелю акций.  

Первым шагом предлагается убрать из портфеля бумаги эмитентов, 

прибыль которых была отрицательной по итогам предыдущего периода. То 

есть коэффициент ROE у данных акций имеет отрицательное значение. Тем 

самым, после нашей первой итерации  в портфеле останутся акции всех 

компаний, которые генерируют прибыль.  По показателю ROE были исключены 

акции компаний «Аэрофлот» и ПАО «Мечел», т.к. рентабельность 

собственного капитала у данных компаний имеет отрицательное значение. 

Далее, по общей таблице в приложении Б можно увидеть, что в 

первоначальный портфель вошло довольно много акций, цена которых ниже 

балансовой или близка к ней. Это можно определить по коэффициенту P/B. 

Соответственно было бы логично предположить, что цена данных бумаг будет 

в той или иной степени стремиться кросту. В связи с этим, следующим шагом 

принимаем решение исключить из портфеля акции эмитентов, у которых 

коэффициент Р/В > 30 , так как у этих бумаг ограничен потенциал увеличения 
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капитализации. Акции, которые выбывают из портфеля на втором этапе отбора, 

помещаем в таблицу № 

Таблица № 16 - Акции, исключенные по показателю P/B. 

№ Наименование компании P/B 

1 Сбербанк России, акция об. 104,7264743 

2 Лукойл, акция об. 119,4943076 

3 ГМК Норильский никель, акция об. 132,2234533 

4 Магнит, акция об. 694,4487742 

5 ВТБ, акция об. 65,20524853 

6 Роснефть, акция об. 32,73885827 

7 АЛРОСА, акция об. 92,94018783 

8 Московская Биржа, акция об. 373,2428504 

9 НОВАТЭК, акция об. 326,8339217 

10 Татнефть, акция об. 127,4083623 

11 Северсталь, акция об. 137,182844 

12 Транснефть, акция прив. 22481,0279 

13 РусГидро, акция об. 33,61935482 

14 Уралкалий, акция об. 60,5265923 

15 ММК, акция об. 111,2925354 

16 Ростелеком 32,31033797 

 

Следующий шаг – исключение из портфеля акций с наиболее высоким 

коэффициентом P/B. То есть тех компаний, у которых большое отношение 

капитализации к прибыли. Соответственно у данных бумаг наибольший срок 

окупаемость. Этот перечень помещён в таблицу № 

Таблица № 17 - Акции, исключенные на основе показателя P/E 

№ Наименование компании P/E 

1 Россети, акция об. 41,1962 

2 Башнефть, акция об. 100,188 

3 Росгосстрах, акция об. 316039 

Таким образом, после всех действий по оптимизации портфеля, в нем 

осталось двенадцать акций, которые прошли отбор по трем коэффициентам, 
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рассчитанным на начальную дату формирования портфеля. Пересчитано 

изменение стоимости нового улучшенного портфеля. Итоговый портфель со 

значениями использованных коэффициентов, и результатами расчетов 

представлен в таблице № 

Таблица № 18 - Итоговый оптимизированный портфель акций с 

коэффициентами и изменением стоимости. 

Наименование компании ROE P/B P/E 

Газпром, акция об. 0,010336 20,68087543 26,2555696 

Сургутнефтегаз, акция прив. 0,043364 30,08429484 6,67174878 

МТС, акция об. 1,18389 8,70085578 11,9999851 

ФСК ЕЭС, акция об. 0,107468 14,80265545 1,92273687 

НЛМК, акция об. 0,115582 12,145098 17,8795542 

АФК Система, акция об. 0,333399 27,39962965 1,36476256 

 Далее необходимо определить структуру инвестиционного портфеля для 

того чтобы максимизировать его доходность, однако при этом, не стоит 

забывать, что риск данного портфеля должен быть оптимальным и 

соразмеримым с уровнем доходности инвестиционного портфеля. АФК система 

имеет самый низкий потенциал из всех предложенных для инвестиций акций. 

Вторым этапом в формировании данного инвестиционного портфеля 

будет являться сбор данных относительно котировок акций Российских 

эмитентов за период не меньше одного года. По скольку одной из основных 

задач перед формированием инвестиционного портфеля стоит максимальная 

диверсификация его структуры, было решено отказаться от инвестиций в акции 

ПАО «Газпром» на основе сравнительного анализа коэффициентов P/E, P/B, 

ROE. ПО данным финансового портала РБК были собраны данные по 

котировкам акций за период с 31.05.2016 по 31.05.2017 представленные в 

таблице №  

Таблица № 19 - Котировки акций Российских эмитентов. 
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Период НЛМК 
ПАО 

Сургутнефтегаз 
ПАО МТС 

ФСК 

ЕЭС 

АФК 

Система 

31.05.2016 85,99 33,81 257,15 0,13 22,99 

31.06.2016 83 33,21 243,05 0,1565 20,45 

31.07.2016 90,29 31,21 252 0,161 23,06 

31.08.2016 90 32,19 239,1 0,175 22,7 

31.09.2016 82,94 33,71 227,5 0,1785 20,31 

31.10.2016 102,55 33,02 223,5 0,171 19,28 

31.11.2016 117,94 29,97 230,25 0,1921 21,8 

31.12.2016 114,98 30,95 259 0,2032 23,17 

31.01.2017 118,05 37,35 275,7 0,2323 23,91 

31.02.2017 112,65 39,72 275,5 0,214 24,62 

31.03.2017 113,11 39,45 272,6 0,1791 25,23 

31.04.2017 107,75 41,91 273,85 0,1954 27,35 

31.05.2017 115,3 41,28 276,5 0,1641 27,46 

На основе данных, представленных в таблице №, произведен расчет 

доходности акций для каждой компании. Полученные данные отражены в 

таблице № 20. 

Таблица № 20 - Уровень ожидаемой доходности и ожидаемого риска 

инвестиционного портфеля. 

Доходность 

НЛМК 

Доходность ПАО 

Сургутнефтегаз 

Доходность 

ПАО МТС 

Доходность 

ФСК ЕЭС 

Доходность 

АФК Система 

          

-0,035390403 -0,017905581 -0,056392389 0,18552156 -0,117076456 

0,084186105 -0,062112479 0,036161904 0,028348355 0,120116632 

-0,003217042 0,030917289 -0,052547213 0,083381609 -0,01573459 

-0,081692216 0,046138684 -0,049731636 0,019802627 -0,111251549 

0,21223303 -0,020681091 -0,017738824 -0,042925045 -0,052045086 

0,139825536 -0,096916557 0,029754261 0,116352513 0,122841681 

-0,02541782 0,032176118 0,117662387 0,056174646 0,060948369 

0,026350063 0,187959912 0,062485256 0,133838924 0,031438443 

-0,046822597 0,061521928 -0,000725689 -0,082053625 0,029262339 
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Окончание таблицы 20 

0,00407513 -0,006820792 -0,010582109 -0,178031706 0,024474642 

-0,048547068 0,060490415 0,004574992 0,087104431 0,080682766 

0,067723698 -0,015146341 0,00963031 -0,174572742 0,004013871 

На основе полученных данных по доходности акции за период, были 

рассчитаны ожидаемый уровень доходности и уровень риска акции. Данные 

представлены в таблице № 

Таблица № 21 - Доходность и риск акций Российских эмитентов 

 Наименование 

показателя 

Доходность 

НЛМК 

Доходность ПАО 

Сургутнефтегаз 

Доходность 

ПАО МТС 

Доходность 

ФСК ЕЭС 

Доходность 

АФК 

Система 

Ожидаемая 

доходность  
7,66% 6,66% 4,60% 7,21% 4,48% 

Ожидаемый 

уровень риска  
6,68% 7,25% 5,00% 8,72% 5,90% 

 По данным таблице № видно, что уровень доходности некоторых акций 

превышает уровень риска, так, например, ожидаемая доходность акций НЛМК 

выше 0,98 %. Уровень риска данного портфеля расситывается по следующей 

формуле: 

 =  

 Далее для дальнейших расчетов с помощью программы «Excel» была 

построена матрица ковариации, которая отражена в таблице №  

Таблица № 22 - Ковариация инвестиционного портфеля. 

Наименование 

компании  
НЛМК 

ПАО 

Сургутнефтегаз 
ПАО МТС ФСК ЕЭС АФК Система 

НЛМК 0,006911784 -0,002834972 0,000580905 -0,001286322 0,001628861 

ПАО 

Сургутнефтегаз 
-0,002834972 0,004820602 0,000567483 0,001265697 

-0,000870432 

ПАО МТС 0,000580905 0,000567483 0,00237155 0,000303777 0,002506068 

ФСК ЕЭС -0,001286322 0,001265697 0,000303777 0,012582044 -0,000129323 

АФК 

СИСТЕМА 
0,001628861 -0,000870432 0,002506068 -0,000129323 

0,005717647 

На основе построенной матрицы ковариации были рассчитаны такие 

показатели как: общая доходность инвестиционного портфеля, которая 

составила 13,6 % с уровнем риска 3,49 %. Низкий уровень риска и 

сравнительно малая доходность данного портфеля обусловлена следующими 
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факторами: данный портфель содержит в себе акции в основном «голубых 

фишек». Такие акции, как правило, высоколиквидны и такие финансовые 

инструменты легко продаются на рынке акций, поэтому риски в данном случае 

остаются минимальными. Однако доходность при этом данного портфеля 

остается низкой. 

С помощью функции в программе «Excel» - «Поиск решения» была 

определена структура инвестиционного портфеля, отвечающего необходимым 

требованиям, связанным с уровнем максимально-возможным уровнем 

доходности и минимальным уровнем риска портфеля. Формула доходности 

всего инвестиционного портфеля: 

E (Rp)=  

Где, E(Rp) = доходность всего портфеля 

 

E (Ri) – доходность i-ой акции 

Структура портфеля представлена в таблице № 23 

Таблица № 23 - Структура оптимизированного инвестиционного портфеля 

Наименование 

компании 

ROE P/B P/E 
Структура 

портфеля, 

% 

Сургутнефтегаз, 

акция прив. 

0,043363593 30,08429484 6,67174878 25 

МТС, акция об. 1,183890427 8,70085578 11,99998515 20 

ФСК ЕЭС, акция 

об. 

0,107467933 14,80265545 1,922736873 15 

НЛМК, акция об. 0,115582466 12,145098 17,87955424 35 

АФК Система, 

акция об. 
0,333398893 27,39962965 1,364762564 5 

Доходность портфеля,% 11,6 

Риск портфеля,% 8,39 

Коэффициент Шарпа 1,57 
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Таким образом, наибольший удельный вес в данном инвестиционном 

портфеле составляют акции компании НЛМК – 35 %. Наименьший удельный 

вес в портфеле занимают акции компании АФК «Система» - 5 %. 

 

Рисунок № 20 - Отраслевая структура инвестиционного портфеля 

На рисунке № 20 представлена структура инвестиционного портфеля. По 

данному рисунку видно, что наибольшую часть акций, находящихся в 

инвестиционном портфеле относятся к металлургической промышленности (35 

%). Самую малую долю занимают акции, относящиеся к финансово-

промышленным группам – 5 %. Таким образом, во избежание разного рода 

финансовых рисков, данный инвестиционный портфель достаточно сильно 

диверсифицирован. 

С помощью данной модели удалось оптимизировать инвестиционной 

портфель, основные показатели которого стали наиболее привлекательными с 

точки зрения инвестирования денежных средств в данный портфель. В таблице 

№ 24 представлена сравнительная характеристика двух инвестиционных 

портфелей. 

Таблица № 24 - Сравнительный анализ двух инвестиционных портфелей 

Наименование 

показателя 

Показатели 

инвестиционного 

портфеля до оптимизации 

Показатели 

инвестиционного 

портфеля после 

оптимизации 

Количество акций в 

портфеле, шт. 
28 5 
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Коэффициент Шарпа -0,14 1,56 

Доходность портфеля, 

% 1,4 11,6 

Уровень риска 

портфеля, % 5,9 8,39 

Как видно по таблице № 23 акции были исключены из портфеля на 

основе проведенного фундаментального анализа, в частности показателей P/E, 

P/B, ROE. При без рисковой ставке 9,5 % коэффициент Шарпа в портфеле до 

оптимизации составлял -0,14, оптимизировав данный портфель, данный 

коэффициент составил 1,56. Два основных показателя инвестиционного 

портфеля изменились в положительную сторону. Так доходность, которая 

составляла 1,4 %, после проведенной оптимизации увеличилась и составила 

11,6 %, при этом, уровень риска, повысился и составил 8,39 %  

Таким образом, можно сделать вывод о том, что оптимизация данного 

инвестиционного портфеля прошла удачно, инвестиционного 

привлекательность увеличилась за счет увеличения доходности и снижения 

уровня риска портфеля, путем проведенного фундаментального анализа и 

построение эффективной структуры портфеля с помощью модели Гарри 

Марковица. 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

 

 

В результате проведенной работы цель исследования была достигнута. 

Был проведен анализ российского рынка акций, выявлены его перспективы 

развития, обозначены основные проблемы, предложены шаги по их решению. 

Для выполнения данной цели был выполнен ряд задач.  

Изучена теоретическая база и в первой главе работы сформулированы 

основные положения, касающиеся рынка ценных бумаг и акций в частности. 

Также была построена авторская структура рынка ценных бумаг, основанная на 

актуальных данных о торгах по всем инструментам на российском рынке. 

Научная новизна  данной структуры заключается в том, что она наиболее верно 

показывает все сегменты действующего в настоящее время рынка ценных 

бумаг, в этой структуре  хорошо видна доля каждого из  сегментов,  его состав 

по инструментам. 

Во второй главе данного исследования сделан анализ современного 

состояния российского рынка акций. Рассмотрена динамика по количеству 

эмитентов на российском рынке, изменение капитализации рынка акций за 

последние десять лет, рассмотрены наиболее капитализированные компании и 

их доля в общей капитализации рынка, проанализирована динамика объемов 

торгов акциями на внутреннем организованном рынке с 2014 года по 2016 год. 

Проанализирован среднедневной оборот биржевых сделок с акциями. Также 

выполнен анализ основных эмитентов акций в России. Изучены и выявлены 

перспективы развития российского рынка акций.  

Содержанием третьей главы работы стало выявление основных проблем 

на российском рынке акций. Также были выработана модель  по формированию 

оптимального портфеля акций на российском рынке. Применяя алгоритм, 

который предложен в третьей главе данного исследования, большинство 
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частных инвесторов, не имея специального глубокого образования, могут 

произвести отбор наиболее перспективных акций для своего инвестиционного 

портфеля и добиться доходности, превышающей уровень инфляции и также 

доходность по банковскому депозиту.  Доходность оптимизированного по 

предложенной модели портфеля значительно превзошла доходность 

первоначального (индексного) портфеля и составила более 11 %. При том, что 

показатели риска изменились незначительно и остались сопоставимыми. 

Данный метод, по мнению автора, мог бы помочь поднять интерес  граждан к  

нашему фондовому рынку, увеличить количество частных инвесторов, что в 

свою очередь может привести к росту капитализации российских эмитентов и 

послужить толчком для развития экономики. 

В заключение следует отметить, что российский рынок акций выглядит 

весьма привлекательным для инвестиций, и рост его сдерживается лишь слабой 

нефтью и не вполне еще ясными для инвесторов последствиями цикла 

повышения ставки в США. В ближайшее время можно ожидать обновления 

исторических максимумов по индексу ММВБ, хотя вполне ожидаемо и   

сохранение присущей ему в последнее время волатильности, индуцируемой 

внешними факторами и сильно различающимися фундаментальными 

профилями акций крупнейших эмитентов. Вместе с тем, неизбежно 

постепенное выправление экономической ситуации в России в 2018-2019 гг. 

при снижении резких колебаний рубля, а также возможно умеренное 

восстановление цен на нефть. При этом российский фондовый рынок выглядит 

наиболее привлекательно среди развивающихся и тем более развитых рынков 

(при сравнении с аналогичными секторами зарубежных рынков) и лишь 

шоковые события могут воспрепятствовать продолжению роста российских 

акций.  
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ПРИЛОЖЕНИЕ № 1 

 

 

№ 
Лидеры по 

обороту 

Объем 

торгов за 

период 2014-

2016 г., млн. 

руб. 

Цена 

закрытия, 

руб. 

Балансовая 

стоимость 

компании, руб. 

Собственный 

капитал, руб. 
Выручка, руб. 

Чистая прибыль,  

руб. 

Рыночная 

капитализация, руб. 

Количество 

акций, шт. 

1 
Сбербанк России, 

акция об. 
8960.78 151,93 3 143 379 000 000 2 268 720 000 225 267 873 000 104 621 000 000 329 195 000 000 000 21 586 948 000 

2 
Газпром, акция 

об. 
4783.18 119,38 13 656 336 791 000 10 414 000 247 000 

3 934 488 441 

000 
107 639 789 000 282 425 000 000 000 23 673 512 900 

3 
Лукойл, акция 

об. 
2601.87 2 728 1 946 778 928 000 1 324 839 090 000 316 540 706 000 182 566 224 000 232 629 000 000 000 850 563 255 

4 
ГМК Норильский 

никель, акция об. 
1998.38 8 013 958 997 794 000 224 869 075 000 422 828 829 000 122 770 291 000 126 802 000 000 000 158 245 476 

5 
Магнит, акция 

об. 
1472.27 9 270 126 226 733 000 63 231 440 000 370 517 000 29 785 206 000 87 658 000 000 000 94 561 355 

6 ВТБ, акция об. 1411.39 0,645 1 282 028 700 000 1 034 370 634 000 
721 941 130 

000,00 
1 140 464 534 000 83 595 000 000 000 

12 960 541 337 

338 

7 
Роснефть, акция 

об. 
1351.64 307,5 9 953 401 470 000 1 533 087 259 000 

3 930 139 846 

000 
99 236 214 000 325 863 000 000 000 10 598 177 817 

8 
Сургутнефтегаз, 

акция прив. 
1191.71 26,2 3 110 726 061 000 3 235 345 593 000 257 627 139 000 140 296 209 000 93 584 000 000 000 35 725 994 705 

9 
АЛРОСА, акция 

об. 
701.14 86,24 683 396 510 000 438 987 772 000 249 566 455 000 148 657 465 000 63 515 000 000 000 7 364 965 630 

10 
Московская 

Биржа, акция об. 
657.79 104,28 63 492 174 000 62 082 586 000 4 809 846 000 5 737 495 000 23 698 000 000 000 2 278 636 493 

11 МТС, акция об. 647.51 249 571 897 768 000 35 025 597 000 250 785 626 000 41 466 469 000 4 976 000 000 000 1 998 381 575 

12 
НОВАТЭК, 

акция об. 
640.73 624,6 580 258 007 000 390 589 733 000 294 806 620 000 56 778 107 000 189 648 000 000 000 3 036 306 000 
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13 
Татнефть, акция 

об. 
639.1 359,9 615 430 562 000 529 107 933 000 349 249 146 000 69 723 506 000 78 411 000 000 000 2 178 690 700 

14 
Северсталь, 

акция об. 
595.44 734 448 226 602 000 145 501 599 000 305 306 314 000 84 704 168 000 61 489 000 000 000 837 718 660 

15 
Транснефть, 

акция прив. 
446.92 161 000 1 113 516 700 183 343 090 000 803 083 944 000 30 606 531 000 25 033 000 000 000 1 554 875 

16 
РусГидро, акция 

об. 
412.75 0,79 908 673 000 000 769 336 000 000 115 033 000 000 41 877 000 000 30 549 000 000 000 386 255 464 890 

17 
Уралкалий, акция 

об. 
376.12 129,95 630 367 555 000 168 086 315 000 131 311 916 000 66 268 098 000 38 154 000 000 000 2 936 015 891 

18 ММК, акция об. 367.69 29,4 295 195 000 000 200 872 000 000 339 111 000 000 67 968 000 000 32 853 000 000 000 11 174 330 000 

19 
ФСК ЕЭС, акция 

об. 
329.24 0,16 1 366 173 797 000 987 000 569 000 218 366 451 000 106 070 911 000 20 223 000 000 000 

1 274 665 323 

063 

20 
Аэрофлот, акция 

об. 
321.8 190,5 205 177 640 000 46 334 125 000 87 156 667 000 -3 010 196 000 21 335 000 000 000 1 110 616 299 

21 НЛМК, акция об. 302.83 108,65 537 830 160 000 315 095 233 000 335 238 197 000 36 419 484 000 6 532 000 000 000 5 993 227 240 

22 
ИНТЕР РАО, 

акция об. 
246.48 3,88 362 110 701 000 337 431 675 000 35 562 884 000 6 774 482 000 41 097 000 000 000 104 400 000 000 

23 
АФК Система, 

акция об. 
232.73 12,7 447 305 316 000 269 345 534 000 25 112 201 000 89 799 503 000 12 256 000 000 000 9 650 000 000 

24 
Ростелеком, 

акция об. 
204.57 69,9 556 818 688 000 277 284 633 000 206 127 198 000 17 861 031 000 17 991 000 000 000 2 574 914 954 

25 
Россети, акция 

об. 
182.77 0,75 388 647 757 000 343 212 607 000 5 358 256 000 3 568 210 000 14 829 000 000 000 195 995 579 707 

26 Мечел, акция об. 169.29 142,1 270 716 328 000 41 516 897 000 2 027 452 000 -11 029 610 000 5 776 000 000 000 416 270 745 

27 
Башнефть, акция 

об. 
159.41 2 554 14 730 462 000 169 912 271 000 12 753 264 000 3 768 926 000 38 366 000 000 000 147 846 489 

28 
Росгосстрах, 

акция об. 
124.63 0,43 1 282 824 000 1 223 775 000 210 130 000 790 000 24 445 000 000 000 580 629 676 145 
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