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СРАВНИТЕЛЬНЫЙ АНАЛИЗ ПРИНЦИПОВ ФОРМИРОВАНИЯ И РИСКОВ
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПОРТФЕЛЕЙ АКЦИЙ, ОБЛИГАЦИЙ, ОПЦИОНОВ,

ФЬЮЧЕРСОВ, ЦИФРОВЫХ ФИНАНСОВЫХ АКТИВОВ В РОССИИ

COMPARATIVEANALYSIS OFTHE PRINCIPLES OF FORMATION
AND RISKS OF INVESTMENT PORTFOLIOS OF STOCKS, BONDS, OPTIONS,

FUTURES, DIGITAL FINANCIALASSETS IN RUSSIA

Риск-ориентированное формирование портфелей перестало быть задачей оптимизации доходности — это вопрос
финансовой устойчивости. В условиях санкционной изоляции, волатильности сырьевых рынков и регуляторной неопре-
деленности классические теории (Марковица, CAPM) требуют пересмотра через призму асимметричных мер риска
(downside risk, теория проспектов); многоуровневой диверсификации (по валютам CNY/INR, отраслям с госучастием,
юрисдикциям БРИКС); сценарного стресс-тестирования на экстремальные события (девальвация до 120 RUB /$, запрет
P2P-платформ). Игнорирование этих аспектов ведет не просто к потере доходности, но к системным угрозам для инвес-
торов и компаний — от нарушения cash flow до банкротства. В статье проведен сравнительный анализ принципов
формирования и рисков инвестиционных портфелей акций, облигаций, опционов и фьючерсов, цифровых активов в
России на основе российских реалий (санкций, волатильности рубля, регуляторных требований Центрального банка
Российской Федерации) и международных практик, адаптированных под локальный рынок.

Ключевые слова: оценка, инвестиции, акции, облигации, опционы и фьючерсы, цифровые финансовые активы.

Risk-oriented portfolio formation is no longer a task of optimizing profitability — it is a question of financial stability. In the
context of sanctions isolation, volatility of commodity markets and regulatory uncertainty, classical theories (Markowitz,
CAPM) require revision through the prism of asymmetric risk measures (downside risk, prospectus theory); multi-level
diversification (by CNY/INR currencies, industries with state participation, BRICS jurisdictions); scenario stress testing for
extreme events (devaluation to 120 RUB/$, ban on P2P platforms). Ignoring these aspects leads not only to a loss of profitability,
but to systemic threats for investors and companies — from disruption of cash flow to bankruptcy. The article provides a
comparative analysis of the principles of formation and risks of investment portfolios of shares, bonds, options and futures,
digital assets in Russia based on Russian realities (sanctions, ruble volatility, regulatory requirements of the Central Bank of the
Russian Federation) and international practices adapted to the local market.

Keywords: valuation, investments, shares, bonds, options and futures, digital financial assets.

ВВЕДЕНИЕ
Актуальность проблемы риск-ориентированного формирования инвестиционных портфелей

заключается в нескольких аспектах. А именно, усилении глобальной нестабильности и новых рис-
ков, когда санкционные и геополитические шоки стали системным фактором для российских ин-
весторов. Как показали кризисы 2022–2024 гг., традиционные методы диверсификации теряют
эффективность при блокировке активов, разрыве логистических цепочек и ограничениях на меж-
дународные расчеты. Например, в 2022 г. free float акций ключевых компаний (например, «Газп-
ром нефти») упал до 10%, увеличив волатильность на 40–50%. Следующий аспект — это инфля-
ционно-процентные риски, которые требуют пересмотра стратегий, когда ключевая ставка Цент-
рального банка Российской Федерации в 16 % (2024 г.) делает недоступными дешевые заимство-
вания, а доходность ОФЗ в 12-14 % часто не покрывает инфляцию (7,4 % в 2024 г.).
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Проблемы заключаются также в психологических и поведенческих аспектах принятия реше-
ний. В частности, когнитивные искажения инвесторов, описанные в теории проспектов Канемана-
Тверски, ведут к системным ошибкам:

 эффект неприятия потерь (инвесторы психологически переоценивают убытки на 30-50 % по
сравнению с эквивалентной прибылью).

 иллюзия контроля: переоценка собственных прогнозов ведет к концентрации в высокориско-
вых активах (например, в криптопортфелях с волатильностью 120 %).

 санкционная премия (дополнительные 3-5 % к доходности) стала обязательным элементом
ценообразования активов в Российской Федерации, игнорирование которой искажает оценку риска.

Методологические ограничения классических моделей включают неадекватность стандарт-
ных метрик в условиях асимметричных рисков: коэффициент Sharpe и VaR не учитывают регуля-
торные шоки (например, риск блокировки P2P-платформ для цифровых финансовых активов);
CAPM требует модификации через введение санкционной премии (л_санк = 0,15–0.25) и поправки
на валютные ограничения. К проблемам диверсификации относится:

 корреляция активов в кризисах стремится к +0.8, нивелируя benefits диверсификации (напри-
мер, в 2022 г. одновременное падение акций и облигаций);

 жесткие законодательные ограничения для ПИФов (доля непрофильных активов <15 %) пре-
пятствуют хеджированию.

Также выделяют и практические последствия для бизнеса и экономики:
 Организационный уровень — это риски взаимозависимых проектов по принципу «домино»:

задержка одного этапа (на 20 %) вызывает срыв всей программы (пример: инфраструктурные
проекты с перерасходом бюджета на 30 %); потеря стоимости портфеля (в 2008 и 2022 гг. россий-
ские ПИФы агрессивных стратегий теряли 40–50 % при падении рынка на 75 %).

 Региональные и отраслевые концентрации: когда инвестиции в компании одного региона по-
вышают уязвимость к локальным шокам (стихийные бедствия, санкции губернаторов); а также
неучет «отраслевого риска» (падение цен на нефть в 2020 г. одномоментно обесценило портфели
с более 50 % вложений в ТЭК).

Важным и актуальным являются при этом новые возможности и инструменты:
 цифровые активы и CBDC, а именно: цифровой рубль как инструмент хеджирования инфля-

ционных и валютных рисков (доля в портфеле до 20%); санкционно-устойчивые блокчейны (TON)
со стейкингом 8-12 % годовых.

 адаптивные методики, например: Санкционный VaR*: SVaR = Стоимость позиции Вероят-
ность санкций  Потери при блокировке. Или: динамическая ребалансировка через триггеры (на-
пример, при росте ключевой ставки Центрального банка России более, чем на 1 %, или падении
free float более, чем на 15 %).

Многие российские учёные рассматривали направления формированием инвестиционных пор-
тфелей, прогнозировали их возможную доходность и определяли риски использования финансо-
вых инструментов, в том числе цифровых финансовых активов [1–17, 20, 22, 24, 26, 29, 30]. Одна-
ко, в современных условиях экономической нестабильности при анализе принципов формирования
и рисков инвестиционных портфелей необходимо учитывать, как новые факторы влияния на фи-
нансовые инструменты, так и новые возможности эффективного управления.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Цель статьи — провести подробный анализ принципов формирования и рисков инвестиционных

портфелей акций, облигаций, опционов, фьючерсов, цифровых активов в России.
МЕТОДЫ
При выявлении и решении проблемы риск-ориентированного формирования инвестиционных

портфелей использовался метод сравнительного анализа.
РЕЗУЛЬТАТЫ
Сравнительная таблица этапов управления акциями в России
Сравнительная таблица этапов управления акциями в России с учетом рисков, теорий и методов

расчета представляет собой основные аспекты, описание и принадлежность к теории и включает:
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идентификацию рисков, оценку вероятности и влияния, количественную оценку рисков, диверсифи-
кацию и хеджирование, мониторинг и пересмотр портфеля, анализ эффективности (табл. 1).

Таблица 1. Этапы управления акциями в России с учетом рисков, теорий *
Аспект Описание Теории/Модели

Этап 1. Идентификация рисков
Ключевые риски Систематические (рыночные, политические)

и несистематические (деловые, финансовые,
операционные) риски.

SWOT-анализ, PEST-анализ,
модель 5 сил Портера.

Российская
специфика

Геополитические санкции, волатильность
рубля, регулирование Центральным Банком
Российской Федерации.

Анализ макросреды (PEST).

Инструменты Отчеты Мосбиржи, аналитика S&P, рейтин-
ги агентств (ACRA).

Балльные системы оценки
угроз.

Этап 2. Оценка вероятности и влияния
Вероятность Оценка частоты наступления риска (напри-

мер, дефолта).
Статистический анализ, сце-
нарное моделирование.

Влияние Ущерб для портфеля (падение стоимости,
потеря ликвидности).

Матрица рисков (вероятность
vs. влияние).

Пример для
России

Для акций Т-банка (рейтинг BB?) риск де-
фолта выше, чем для гособлигаций (BBB?).

Кредитные рейтинги (S&P,
Moody’s).

Этап 3. Количественная оценка рисков
Волатильность Измерение колебаний цен акций (например,

Сбер вместо Яндекс).
Модель оценки волатильно-
сти (GARCH).

Стоимость под
риском (VaR)

Максимальные потери за период с заданной
вероятностью (95 % или 99 %).

Историческое моделирова-
ние, метод Монте-Карло.

Этап 4. Диверсификация и хеджирование
Снижение рис-
ка

Комбинация активов с низкой корреляцией
(акции, ОФЗ).

Теория портфеля Марковица,
CAPM.

Хеджирование Использование фьючерсов на индекс РТС,
валютные свопы.

Модель Блэка-Шоулза.

Практика в РФ ETF на Московской бирже (FXUS — риск 5,
FXRL — риск 7).

Шарповский коэффициент.

Этап 5. Мониторинг и пересмотр портфеля
Ребалансировка Корректировка портфеля при изменении ры-

ночных условий (например, санкции).
Модель APT (Arbitrage Pric-
ing Theory).

Ключевые мет-
рики

Отслеживание коэффициентов (P/E,
Debt/Equity), рейтингов.

Мультипликативный анализ.

Инструменты Платформы Bloomberg, TradingView, отчеты
Центрального банка России.

Алгоритмы машинного обу-
чения (предсказание кризи-
сов).

Этап 6. Анализ эффективности
Доходность vs.
риск

Сравнение фактической доходности с ожи-
даемой (с учетом премии за риск).

Модель Fama-French.

Коррекция
стратегии

Учет инфляции (например, 6,5 % в Россий-
ской Федерации в 2023 г.), налогов (НДФЛ
13 %).

Модифицированная модель
CAPM для развивающихся
рынков.

Отчетность Использование XBRL-отчетности (МСФО),
стресс-тесты.

Backtesting исторических дан-
ных.

* Cоставлено на основании [2, 9, 11, 14, 18, 19, 28, 31]
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Специфика управления рисками на российском рынке состоит в следующем.
1. Регуляторные риски:
 Обязательное соблюдение стандартов Центрального банка России (например, стресс-тесты

для брокеров).
 Влияние санкций на ликвидность акций (например, блокировка ADR).
2. Методы адаптации международных моделей:
 CAPM: Повышение премии за страновой риск (Russia Risk Premium до 5 %).
 VaR: Учет волатильности рубля (например, включение волатильности USD/RUB в расчеты).
3. Ключевые источники данных:
 Московская биржа: Данные по коэффициенту Шарпа для ETF.
 Yahoo Finance: Финансовые отчеты компаний (например, оценка Debt/Assets для Газпрома).
Таким образом, управление акциями в России требует комбинации классических теорий

(Markowitz, CAPM) и адаптации под специфику рынка (санкции, валютные риски).
Ключевые этапы включают:
1. Идентификацию рисков через PEST-анализ и кредитные рейтинги.
2. Количественную оценку с использованием у, VaR и коэффициентов покрытия.
3. Диверсификацию с акцентом на низкокоррелируемые активы (ОФЗ, золото).
4. Регулярный мониторинг на основе мультипликаторов и макроэкономических индикаторов.

Сравнительная таблица этапов управления портфелем облигаций в России
Далее представлена структурированная таблица, объединяющая ключевые этапы управления

портфелем облигаций с учетом российских рисков, теорий (табл. 2). Данные основаны на акту-
альных методиках и регуляторных требованиях (Центрального банка России, Мосбиржи), а так-
же международных теориях, адаптированных под российский рынок, и включает:

 планирование стратегии и оценка рисков;
 отбор инструментов;
 оценка и количественный анализ рисков;
 построение портфеля;
 мониторинг и ребалансировка;
 анализ эффективности.
Выделим ключевые особенности российского рынка облигаций.
1. Регуляторные требования:
 Обязательный учет процентного риска в моделях Единого лимита Мосбиржи.
 Использование стресс-тестов по сценариям Центрального банка России (например, резкий

рост ключевой ставки или блокировка расчетов из-за санкций).
2. Адаптация международных моделей:
 VaR: Включение волатильности USD/RUB и корректировка под санкционные риски.
 CreditMetrics: Повышенные премии за риск для корпоративных облигаций (например, для

эмитентов с рейтингом BB- и ниже).
3. Оптимизация портфеля:
 Диверсификация: Сочетание ОФЗ (низкий риск), субфедеральных (средний риск) и корпора-

тивных облигаций (высокий риск).
 Лимиты: Не более 10 % портфеля на одного эмитента для негосударственных бумаг.
Также следует использовать источники данных и рекомендации:
 Оценка кредитного риска: отчеты ACRA, Moody’s.
 Рыночные данные: котировки Мосбиржи, параметры ликвидности.
 Ребалансировка: автоматизация через платформы Bloomberg/TradingView с триггерами при

отклонении > 10 % .
 Теоретические основы: Modern Portfolio Theory (адаптация под низколиквидные рынки).
Таким образом, управление портфелем облигаций в России требует комбинации классических

методов (MPT, VaR) и специализированных подходов, учитывающих санкционные риски, регуля-
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Таблица 2. Этапы управления портфелем облигаций с учетом российских рисков, теорий *
Аспект Риски Теории / Модели

Этап 1. Планирование стратегии и оценка рисков
Инвестиционный про-
филь

Несоответствие риск-доходность
целям инвестора.

Теория поведенческих фи-
нансов.

Макроэкономический
анализ

Инфляция, изменение ключевой
ставки Центрального банка России.

PEST-анализ, сценарное мо-
делирование.

Дюрация и чувствитель-
ность

Процентный риск, реинвестици-
онный риск.

Модель длительности Мако-
лея.

Этап 2. Отбор инструментов
Кредитное качество Дефолт эмитента, снижение рей-

тинга.
Кредитные рейтинги (ACRA,
S&P).

Ликвидность Сложность продажи без потери
стоимости.

Анализ bid-ask спреда.

Налогообложение НДФЛ 13%, риск изменения на-
логового законодательства.

Модель посленалоговой до-
ходности.

Этап 3. Оценка и количественный анализ рисков
Процентный риск Падение цены при росте ставок

Центрального банка России.
Модель чувствительности
гэп-анализа.

Валютный риск Девальвация рубля (для еврооб-
лигаций).

Модель VaR с учетом валют-
ной позиции.

Концентрационный риск Превышение лимитов на одного
эмитента.

Правила ЦБ РФ по стресс-
тестам.

4. Построение портфеля
Диверсификация Корреляция рисков внутри порт-

феля.
Modern Portfolio Theory
(MPT).

Хеджирование Санкционные риски, блокировка
расчетов.

Использование фьючерсов на
ОФЗ, свопы.

Лимитная политика Нарушение регуляторных требо-
ваний.

Модель Единого лимита
Мосбиржи.

5. Мониторинг и ребалансировка
Ребалансировка Отклонение от целевой структу-

ры.
Стратегия календарной /
процентной ребалансировки.

Анализ покрытия рисков Ухудшение финансовых показа-
телей эмитента.

Модель CreditMetrics.

Оценка ликвидности Кризисные явления на рынке. Stress-testing по сценариям
ЦБ РФ.

Этап 6. Анализ эффективности
Доходность скорректи-
рованная на риск

Завышенная рисковая нагрузка. Модифицированный коэф-
фициент Шарпа.

Учет инфляции Реальная отрицательная доход-
ность.

Модель Фишера.

Сравнение с бенчмарком Неэффективность управления. Анализ active return.
* Cоставлено на основании [1, 2, 4, 7, 10, 17, 29, 31]

торные особенности и волатильность рубля. Критически важны этапы стресс-тестирования и
лимитной политики в соответствии с требованиями ЦБ России.

Сравнительная таблица этапов управления портфелем опционов и фьючерсов в России
Сравнительная таблица этапов управления портфелем опционов и фьючерсов в России пред-

ставлена с учетом российской специфики (санкции, волатильность рубля, требования Централь-
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ного банка России) и международных теорий, адаптированных под местный рынок (табл. 3), и
включает: определение целей и риск-профиля; отбор инструментов; оценка рисков; построение
портфеля; мониторинг и ребалансировка.

Таблица 3. Этапы управления портфелем опционов и фьючерсов в России *
Аспект Опционы Фьючерсы Теории/Модели

Этап 1. Определение целей и риск-профиля
Стратегия Спекуляции, хеджирование

падения портфеля, продажа
волатильности.

Хеджирование рыночных
рисков, арбитраж, спеку-
ляции с плечом.

Теория поведен-
ческих финансов

Риски Риск премии (ограничен для
покупателя), неограничен-
ные убытки продавца.

Маржин-коллы, вола-
тильность гарантийного
обеспечения (ГО), риск
экспирации.

CAPM (модифи-
цированная под
РФ)

Этап 2. Отбор инструментов
Критерии • Тип (Call/Put).

• Страйк (в/на/вне денег).
• Ликвидность.

• Тип (поставочный / рас-
четный).
• Срок экспирации.
• Базовый актив (акции,
индекс РТС).

Модель Блэка-
Шоулза

Российская
специфика

• Низкая ликвидность оп-
ционов на акции 2-го эше-
лона.
• Санкционные риски.

• Использование индекса
РТС для хеджирования.
• Колебания USD/RUB.

PEST-анализ

Этап 3. Оценка рисков
Ключевые
риски

• Временной распад (тета).
• Изменение волатильности
(вега).
• Риск дельта-хеджирования.

• Процентный риск.
• Риск ликвидности.
• Форс-мажор экспирации.

• Риски опционов.
• Модель VaR.

Стратегии
снижения

• Покрытая продажа Call.
• Покупка защитного Put.

• Календарные спреды.
• Хеджирование фьючер-
сами на индекс РТС.

Теория хеджиро-
вания

Этап 4. Построение портфеля
Диверсифика-
ция

• Комбинации: стрэддлы
(покупка Call + Put), спреды.
• Вертикальные / горизон-
тальные комбинации.

• Синтетические позиции
(например, фьючерс на
индекс РТС + акции).
• Арбитраж.

Modern Portfolio
Theory (MPT)

Примеры для
России

• Продажа покрытых Call
на ликвидные акции
(Сбербанк, Газпром).
• Спекуляции на волатиль-
ности рубля.

• Хедж портфеля акций
фьючерсом на индекс
РТС.
• Арбитраж между фью-
черсами на акции и ин-
декс.

Кредитные рей-
тинги (ACRA)

Этап 5. Мониторинг и ребалансировка
Частота контро-
ля

Ежедневный анализ рис-
ков, особенно перед экс-
пирацией.

Контроль маржинального
уровня, вариационной
маржи.

Модель стохасти-
ческой волатиль-
ности

Критерии реба-
лансировки

• Изменение дельты
> 10 %.
• Рост подразумеваемой
волатильности.

• Отклонение цены от ба-
зового актива > 5 %.
• Приближение экспира-
ции.

Теория арбитраж-
ного ценообразо-
вания (APT)

* Cоставлено на основании [2, 3, 14, 29, 30, 31]

Бондаренко Д.В. Сравнительный анализ принципов формирования и рисков инвестиционных портфелей акций, обли-
гаций, опционов, фьючерсов, цифровых финансовых активов в России
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Ключевые особенности российского рынка опционов/фьючерсов следующие.
1. Регуляторные требования:
 Для опционов: запрет непокрытой продажи Call для «неквалов» (неквалифицированных ин-

весторов).
 Для фьючерсов: обязательное стресс-тестирование ГО при санкционных рисках.
2. Адаптация моделей:
 Блэк-Шоулз: учет ключевой ставки ЦБ России (вместо безрисковой ставки).
 VaR: корректировка на волатильность USDRUB для валютных фьючерсов.
3. Оптимизация портфеля:
 Опционы: продажа покрытых Call на акции с высокой ликвидностью для дополнительного

дохода.
 Фьючерсы: использование индекса РТС как бенчмарка для хеджирования (в-коэффициенты

публикует Мосбиржа).
Рекомендации и источники данных:
 Оценка рисков: отчеты Мосбиржи по ликвидности, калькулятор ГО.
 Теоретические основы: Модель Блэка-Шоулза (опционы), Modern Portfolio Theory (фьючерсы).
 Мониторинг: платформы Bloomberg, TradingView с интеграцией данных Банка России.
Таким образом, управление портфелем опционов и фьючерсов в России требует учета асим-

метрии рисков (особенно для продавцов опционов), санкционных ограничений и волатильности
рубля. Для опционов критичен контроль рисков и временного распада, для фьючерсов — управле-
ние маржой и экспирацией. Ключевые стратегии: хеджирование индексом РТС, продажа покры-
тых опционов, арбитражные спреды.

Этапы управления портфелем цифровых финансовых активов в России
Представим сравнительную таблицу этапов управления портфелем цифровых финансовых ак-

тивов (ЦФА) в России с учетом специфики российского рынка (закон № 259-ФЗ, санкционные
риски, требования Центрального банка России) и адаптации международных теорий, которая вклю-
чает: планирование стратегии и оценку риск-профиля; отбор активов и due diligence (комплексная
проверка компании, актива или контрагента перед сделкой); оценку рисков; построение портфеля;
мониторинг и ребалансировку; анализ эффективности (табл. 4).

В таблице 5 представлена матрица ключевых рисков цифровых финансовых активов в России.
Адаптация международных теорий под российский рынок цифровых финансовых активов
1. Modern Portfolio Theory (MPT):
 Проблема: низкая корреляция с традиционными активами (< 0,3).
 Решение: включение токенизированных сырьевых активов (нефть, золото) для диверсификации.
2. CAPM:
 Проблема: отсутствие безрисковой ставки для ЦФА.
 Адаптация: замена Rf на ставку по ОФЗ + премия за страновой риск (5 %).
3. Теория арбитража:
 Пример: использование ценовых диспропорций между ЦФА на палладий («Атомайз») и фью-

черсами на Мосбирже.
Источники данных и инструменты:
 Регуляторная база: реестр операторов ЦФА Центрального банка России (11 ОИС на 2025 г.).
 Оценка кредитного риска: отчеты АКРА, данные SberCIB.
 Анализ рынка: платформы TradingView, Bloomberg с интеграцией данных Мосбиржи.
 Налоговый учет: статья 282.2 Налогового кодекса Российской Федерации (особенности уче-

та ЦФА).
Таким образом, управление портфелем цифровых финансовых активов в России требует ком-

бинации классических методов (MPT, CAPM) и специализированных подходов:
1. Этап отбора: приоритет цифровых финансовых активов с обеспечением (денежные требова-

ния, товарные активы).
2. Оценка рисков: обязательный stress-test на сценарии санкций и девальвации рубля.

Бондаренко Д.В. Сравнительный анализ принципов формирования и рисков инвестиционных портфелей акций, обли-
гаций, опционов, фьючерсов, цифровых финансовых активов в России
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Таблица 4. Этапы управления портфелем цифровых финансовых активов в России с учетом
специфики российского рынка и адаптации международных теорий *

Аспект Риски Теории/Модели
Этап 1. Планирование стратегии и оценка риск-профиля

Определение целей Несоответствие инвестиционного го-
ризонта ликвидности ЦФА.

Теория поведенческих финан-
сов

Налоговое плани-
рование

Изменение ставки НДФЛ (13–15 %),
налога на прибыль (20–25 %).

Модель посленалоговой доход-
ности

Юридическая база Санкционные ограничения на транс-
граничные расчеты.

PEST-анализ

Этап 2. Отбор активов и due dil igence
Типология ЦФА Поддельные активы, мошенничество. Классификация Банка России
Кредитное качество Дефолт эмитента (например, малые

МСП).
Рейтинги ACRA/S&P

Ликвидность Низкий объем торгов (активы 2-го
эшелона).

Анализ bid-ask спреда

Этап 3. Оценка рисков
Волатильность Резкие колебания цены (например,

+178% в 2020–2024 гг.).
Модель GARCH

Киберриски Взломы платформ (например, фи-
шинговые атаки).

Stress-testing по сценариям ЦБ
РФ

Систематические
риски

Изменение ключевой ставки ЦБ,
санкции.

CAPM (адаптированная)

Этап 4. Построение портфеля
Диверсификация Высокая корреляция с BTC (>0.7). Modern Portfolio Theory (MPT)
Хеджирование Валютный риск (USDRUB). Использование стейблкоинов
Лимиты концен-
трации

Превышение 10% на одного эмитен-
та.

Правила ЦБ РФ для квалифи-
цированных инвесторов

Этап 5. Мониторинг и ребалансировка
Контроль ликвидно-
сти

Кризисные явления (например, па-
дение UST).

Анализ объема торгов /  капита-
лизации

Ребалансировка Отклонение от целевых весов >10%. | Календарная/процентная стра-
тегия

Кибербезопасность Уязвимости блокчейн-платформ. Аудит смарт-контрактов
Этап 6. Анализ эффективности
Доходность отно-
сительно инфляции

Отрицательная реальная доходность. Модель Фишера

Сравнение с бен-
чмарком

Неэффективность управления. Alpha-анализ

Учет транзакцион-
ных издержек

Комиссии ОИС (0.5–2%). Модель T-cost

* Cоставлено на основании [3, 18, 19, 21, 24, 28]

3. Мониторинг: автоматизация ребалансировки через смарт-контракты (например, платформа
«Атомайз»).

4. Налоги: учет раздельной базы для цифровых финансовых активов у юридических лиц.
Для квалифицированных инвесторов рекомендованы структурные продукты «Альфа-Капитал»

и фьючерсы Мосбиржи на BTC.

Сравнительный анализ принципов формирования и рисков инвестиционных портфелей
В таблице 6 представлен сравнительный анализ принципов формирования и рисков инвестици-

онных портфелей на основе российских реалий (санкций, волатильности рубля, регуляторных тре-

Бондаренко Д.В. Сравнительный анализ принципов формирования и рисков инвестиционных портфелей акций, обли-
гаций, опционов, фьючерсов, цифровых финансовых активов в России
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Таблица 5. Матрица ключевых рисков цифровых финансовых активов в России *
Тип риска Вероятность Влияние Методы минимизации

Регуляторный Высокая (4/5) Критическое Мониторинг законов (№ 259-ФЗ,
поправки 2024 г.)

Киберриски Средняя (3/5) Высокое Аудит смарт-контрактов, мульти-
подпись

Ликвидности Высокая (4/5) Среднее Ограничение доли низколиквидных
активов (<15 %)

Валютный Средняя (3/5) Высокое Хеджирование фьючерсами на
USD/RUB

Санкционный Высокая (4/5) Критическое Диверсификация по юрисдикциям
* Cоставлено на основании [2, 18, 19, 24, 28, 31]

бований Центрального банка Российской Федерации) и международных практик, адаптированных
под локальный рынок.

Таблица 6. Сводная таблица сравнения портфелей *

Критерий Портфель акций Портфель обли-
гаций

Портфель опцио-
нов / фьючерсов

Портфель цифро-
вых активов (ЦФА)

Цель форми-
рования

Рост капитали-
зации + диви-
денды

Стабильный ку-
понный доход

Хеджирование,
спекуляция, ар-
битраж

Высокая доход-
ность + технологи-
ческая экспозиция

Ключевые
принципы

• Диверсифика-
ция по отраслям
(ТЭК, IT, фи-
нансы)
• Фокус на «го-
лубых фишках»
(Сбербанк, Газ-
пром)

• «Лестница»
сроков погаше-
ния
• Приоритет
ОФЗ / субфеде-
ральных бондов

• Покрытая про-
дажа опционов
(для снижения
риска)
• Сочетание с ба-
зовым активом
(акции/индексы)

• Диверсификация
по типам ЦФА (то-
кены, стейблкоины)
• Ориентация на
обеспеченные ак-
тивы (денежные
требования)

Основные рис-
ки

• Рыночная во-
латильность (σ
до 30 %+)
• Секторальные
кризисы (на-
пример, санк-
ции)
• Дивидендная
нестабильность

• Кредитный
риск (дефолт
эмитента)
• Процентный
риск (рост клю-
чевой ставки)
• Инфляционное
обесценивание

• Неограниченные
убытки продавца
опционов
• Маржин-коллы
по фьючерсам (па-
дение ГО)
• Временной рас-
пад (тета)

• Регуляторные за-
преты (закон №
259-ФЗ)
• Кибератаки (хи-
щение средств)
• Волатильность
(> 100 % годовых)

Инструменты
хеджирования

• Пут-опционы
на индекс РТС
• Диверсифика-
ция в ОФЗ

• Фьючерсы на
ключевую ставку
• Валютные сво-
пы для еврооб-
лигаций

• Дельта-хеджи-
рование
• Календарные
спреды

• Стейблкоины
(USDT, USDC)
• Фьючерсы на
BTC/USD (Мос-
биржа)

Доходность
(ожидаемая)

15-25 % годовых 5-8 % (ОФЗ), 7–
12% (корпора-
тивные)

До 40 %+ (для
спекулятивных
стратегий)

20-50 % (высоко-
рисковые токены)

Регуляторные
особенности

• Требования ЦБ
к отчетности
• Риск блоки-
ровки ADR

• Стресс-тесты
по сценариям
Банка России;
• Лимиты на
эмитентов (max
10 %)

• Запрет непокры-
тых опционов для
«неквалов» • Кли-
ринг через Мос-
биржу

• Лицензирование
ОИС (операторов
ЦФА)
• Налог 13-15 % на
доход

* Cоставлено на основании [2, 7, 9, 14, 17, 18, 19, 22]

Бондаренко Д.В. Сравнительный анализ принципов формирования и рисков инвестиционных портфелей акций, обли-
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В таблице 7 составлена детализация по типам портфелей с учетом рисков и рекомендаций по
их снижению.

Таблица 7. Детализация по типам портфелей *

Наименование
вида портфеля Принципы формирования Специфика рисков в

России
Рекомендации по

управлению рисками
в России

Портфель ак-
ций

 Диверсификация по ка-
питализации (large / mid /
small-cap) и отраслям для
снижения корреляции.
 Баланс между «диви-
дендными аристократа-
ми» (например, Сбер-
банк) и акциями роста
(IT-сектор).

 Санкционное давление
на голубые фишки (на-
пример, блокировка тор-
гов ADR).
 Налог на дивиденды
13 % для резидентов.

Мониторинг санкци-
онных списков Мин-
фина США/ЕС.

Портфель об-
лигаций

 Сочетание коротких (1-
3 года) и длинных (10+
лет) бумаг для управле-
ния дюрацией.
 Лимит на высокодоход-
ные облигации (ВДО) (не
более 20 % портфеля из-за
риска дефолта (дефолт-
ность 1,3 % в России)).

Волатильность рубля:
для еврооблигаций хед-
жирование через
USDRUB-фьючерсы.

Стресс-тест на уве-
личение ключевой
ставки.

Портфель оп-
ционов / фью-
черсов

 Для хеджирования: по-
купка пут-опционов на
индекс РТС при владении
акциями.
 Для дохода: продажа
покрытых колл-опционов
на ликвидные акции (на-
пример, Лукойл).

 Для фьючерсов: риск
форс-мажора экспира-
ции (например, непо-
ставка актива).
 Для опционов: рост
подразумеваемой вола-
тильности увеличивает
стоимость хеджирования.

Автоматизация стоп-
лоссов при достиже-
нии 80 % от ГО.

Портфель циф-
ровых финан-
совых активов

 Диверсификация по
юрисдикциям (швейцар-
ские токены vs. россий-
ские ЦФА).
 До 30 % в стейблкоины
для снижения волатиль-
ности.

Регуляторные риски:
 Закон № 259-ФЗ: обя-
зательное использова-
ние лицензированных
ОИС.
 Риск блокировки сче-
тов за трансграничные
переводы.

 Хранение > 90 %
средств в cold wallets,
аудит смарт-
контрактов.
 Использование рос-
сийских платформ
(например, «Ато-
майз») для минимиза-
ции валютных рисков.

* Cоставлено на основании [2, 7, 9, 14, 17, 18, 19, 22]

Таким образом, в российских условиях оптимальны гибридные портфели с преобладанием
низкорисковых инструментов (ОФЗ, голубые фишки) и ограниченной долей агрессивных активов
(опционы, ЦФА). Критически важно:

1. Для акций / облигаций — диверсификация по эмитентам и срокам.
2. Для срочного рынка — строгое соблюдение лимитов на ГО.
3. Для цифровых финансовых активов — юридический аудит эмитентов и киберзащита.
В таблице 8 составлена классификация цифровых инструментов при формировании инвестици-

онных портфелей (на российском рынке).
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Таблица 8. Сравнительная таблица цифровых инструментов *

Тип портфеля
Категория

цифровых ин-
струментов

Платформы в Рос-
сийской Федерации Функции Риски цифрови-

зации

Торговые
платформы

• Тинькофф Инве-
стиции
• БКС Мир Инве-
стиций
• СберИнвестор

• Алгоритмический
трейдинг
• Скрининг по P/E,
ROE, дивидендной
доходности
• Автоматическая
ребалансировка

• Сбои API
• Ошибки алго-
ритмов (напри-
мер, "flash-
crash")
• Уязвимость
данных

Акции

Аналитиче-
ские системы

• SmartLab
• QUIK с модулем
Fundamental
Analysis

• Прогнозная анали-
тика на ИИ
• Stress-testing под
санкционные сцена-
рии

• Неточность
прогнозных мо-
делей
• Задержка дан-
ных

Системы
оценки риска

• CBonds.ru
• RusBonds
• Аналитические
модули Централь-
ного банка России

• Расчет дюрации /
YTM
• Кредитные рей-
тинги
ACRA/Эксперт РА
• Симулятор изме-
нения ключевой
ставки

• Ошибки в рас-
четах дюрации
• Несвоевремен-
ное обновление
рейтингов

Облигации

Робо-
эдвайзеры

• СберВосток (ро-
бот-советник)
• Тинькофф Капи-
тал

• Автоподбор бумаг
по сроку / риску
• Оптимизация «ле-
стницы» погашений

• Недопонимание
риск-профиля
клиента
• Ограничен-
ность стратегий

Маржиналь-
ные системы

• Платформа
QUIK
• Транзак (Мос-
биржа)
• Alor Trade

• Расчет гарантий-
ного обеспечения
(ГО)
• Автоматические
маржин-коллы
• Дельта-
хеджирование в ре-
альном времени

• Технические
сбои при высо-
кой волатильно-
сти
• Ошибки в рас-
четах рисков

Опционы /
фьючерсы

Арбитражные
алгоритмы

• Algotrading на
Python (Back-
trader)
• Волчок (VTB)

• Автоторговля ка-
лендарными спре-
дами
• Статистический
арбитраж ин-
декс/акции

• Ложные сигна-
лы из-за низкой
ликвидности
• Санкционные
ограничения на
ПО

Блокчейн-
инфраструк-
тура

• Платформа
Atomize (токени-
зация)
• Сбербанк Циф-
ровой Ассет
• Lighthouse

• Смарт-контракты
для выплат
• Децентрализован-
ное хранение
• KYC/AML вери-
фикация

• Уязвимости
смарт-
контрактов
• Риск хакерских
атак (например,
фишинг)

Цифровые фи-
нансовые акти-
вы

Агрегаторы
ликвидности

• EXMO
• Garantex (санкц.)
• Binance P2P (ог-
раниченно)

• Сбор ликвидности
с OTC-площадок
• Автоматический
маршрутизатор ор-
деров

• Регуляторные
блокировки
• Риск отмыва-
ния средств

* Cоставлено на основании [21, 23, 25, 28]
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Выделим ключевые тренды цифровизации в России (в 2025 году) при использовании разных
портфелей:

1. Интеграция ИИ:
 Акции: нейросети Сбера для прогноза дивидендов (модель на исторических данных 2010–

2024 гг.).
 ЦФА: алгоритмы распознавания мошеннических токенов (анализ whitepaper через NLP).
2. Блокчейн-решения:
 Облигации: цифровые облигации (D-бонды) на блокчейне НРД.
 Опционы: смарт-контракты для автоматических выплат по экспирации.
3. Регуляторные технологии (RegTech):
 Единая система мониторинга Центрального банка Российской Федерации для вывода тран-

закций более 600 тыс. руб.
 Обязательная интеграция с ФНС через Open API для налоговой отчетности.
Представим риски и ограничения цифровых инструментов при использовании разных портфе-

лей в таблице 9.

Таблица 9. Риски и ограничения цифровых инструментов *
Тип риска Акции / Облигации Опционы / Фьючерсы Цифровые активы

Технологические • Сбои торговых тер-
миналов при нагрузке

• Ошибки в расчете
маржи

• Взломы криптоко-
шельков (более $2 млрд
потерь в 2024 году)

Регуляторные • Блокировка зару-
бежных платформ
(MetaTrader)

• Требования к «ква-
лам» для сложных
стратегий

• Закон № 259-ФЗ: ог-
раничения для неквалов

Операционные • Некорректный скри-
нинг фильтров

• Лаги исполнения
ордеров

• Потери приватных
ключей

* Cоставлено на основании [21, 23, 25, 28]

ВЫВОДЫ
На основании полученных результатов можно дать следующие рекомендации по выбору инст-

рументов:
1. Для акций:
 Базовый уровень: Тинькофф Инвестиции + SmartLab (скрининг).
 Профессиональный: QUIK + Python-алгоритмы (Backtrader).
2. Для облигаций:
 Консервативный портфель: Робот-советник Сбера + CBonds.ru.
 Корпоративные бонды: RusBonds + стресс-тесты ЦБ РФ.
3. Для срочного рынка:
 Обязательное использование Transaq (Мосбиржа) для расчета ГО.
 Арбитражные стратегии только через лицензированные Algo-платформы (VTB Волчок).
4. Для цифровых финансовых активов:
 Только лицензированные ОИС (Atomize, Lighthouse).
 Аппаратные кошельки (Ledger) + мультиподпись.
Цифровые инструменты в России развиваются в парадигме «регуляторная безопасность >

инновации». Критически важным для акций/облигаций является дублирование операций через 2
платформы (например, Тинькофф + QUIK); для цифровых финансовых активов — хранение менее
10 % средств на «горячих» кошельках. И универсальное средство для всех инструментов —
резервное копирование стратегий на GitHub Private.
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