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В научной статье представлены результаты исследования и анализа особенностей применения фактор-
ного инвестирования при управлении инвестиционным портфелем на рынке акций с учетом современных 
процессов цифровизации. Актуальность научного исследования на выбранную проблематику обусловлена 
тем, что традиционные способы инвестирования становятся менее эффективными с оценки финансового 
результата инвестирования, из-за чего целесообразнее выступает переход на методы факторного инвести-
рования. В работе рассмотрена актуальность и проблематика управления инвестиционным портфелем в со-
временных условиях. Определена ключевая особенность и характеристика традиционного инвестирования. 
Проанализированы недостатки ее методов. Обусловлена практическая необходимость при переходе к ме-
тодам факторного инвестирования на рынке акций. Проведен анализ процессов цифровизации и влияния 
цифровых технологий как причин распространения факторного инвестирования при управлении инвести-
ционным портфелем. Представлены результаты оценки основных факторов, учитываемых при факторном 
инвестировании на рынке акций. Предоставлены результаты предварительной оценки эффективности при-
менения методов факторного инвестирования при управлении инвестиционным портфелем на рынке акций. 
В заключение статьи автором установлено, что факторное инвестирование является эффективным способом 
в управлении инвестициями на рынке акций, чему способствует цифровая трансформация технологий ана-
лиза факторов, влияющих на тенденции финансовых рынков.
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The scientific article presents the results of a study and analysis of the features of the use of factor investment 
in managing an investment portfolio in the stock market, taking into account modern digitalization processes. The 
relevance of scientific research on the selected issue is due to the fact that traditional investment methods become 
less effective from the assessment of the financial result of investment, which makes it more expedient to switch to 
factor investment methods. The paper considers the relevance and problems of investment portfolio management in 
modern conditions. The key feature and characteristic of traditional investment is determined. The shortcomings of 
its methods are analyzed. The practical necessity in the transition to the methods of factor investment in the stock 
market is conditioned. The analysis of digitalization processes and the impact of digital technologies as the reasons 
for the spread of factor investment in the management of an investment portfolio has been carried out. The results 
of the assessment of the main factors taken into account in factor investment in the stock market are presented. 
The results of a preliminary assessment of the effectiveness of applying factor investment methods in managing an 
investment portfolio in the stock market are presented. At the end of the article, the author found that factor investing 
is an effective way to manage investments in the stock market, which is facilitated by the digital transformation of 
technologies for analyzing factors that affect financial market trends.
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Технологии цифровизации и информа-
тизации в условиях современного периода 
развития финансовых рынков способствуют 
развитию методов и стратегий инвестиро-
вания, объектом которого являются ценные 
бумаги, такие как акции, облигации, про-
изводные финансовые инструменты, валю-
ты, сырье, биржевые индексы и т.д. В связи 
с этим необходимым является исследование 
того, как меняются определенные методы 
построения инвестиционной стратегии част-
ных и институциональных инвесторов в ус-
ловиях цифровой трансформации рынков.

Под инвестиционной стратегией на рын-
ке ценных бумаг подразумевается комплекс 
действий, учитывающих принципы состав-

ления инвестиционного портфеля, чтобы 
проводить инвестиции в финансовые акти-
вы и ценные бумаги. Основой инвестици-
онной стратегии профессионального участ-
ника фондового рынка является методика, 
которая применима в выборе самих ценных 
бумаг. От ее эффективности зависит резуль-
тативность и надежность инвестиционно-
го портфеля.

Портфельное инвестирование имеет 
заранее установленные четкие критерии 
формирования инвестиционного портфе-
ля. Фиксируются условия выбора ценных 
бумаг и финансовых активов в портфель, 
чтобы в дальнейшем управлять их соотно-
шениями с целью извлечения прибыли.
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Актуальность научного исследования 
на тематику «факторное инвестирование 
в условиях цифровизации» обусловлена 
тем, что традиционные способы инвести-
рования становятся менее эффективны-
ми с оценки финансового результата ин-
вестирования, из-за чего целесообразнее 
выступает переход на методы факторно-
го инвестирования.

Целью научной статьи выступает про-
ведение анализа особенностей применения 
факторного инвестирования при управле-
нии инвестиционным портфелем на рын-
ке акций с учетом современных процес-
сов цифровизации.

Необходимо рассмотреть проблемати-
ку управления инвестиционным портфе-
лем в современных условиях и определить 
практическую необходимость при пере-
ходе к методам факторного инвестирова-
ния на рынке акций. Это обусловлено тем, 
что при помощи анализа процессов циф-
ровизации и влияния цифровых техно-
логий, как причин распространения фак-
торного инвестирования при управлении 
инвестиционным портфелем, мы сможем 
предоставить результаты оценки основных 
факторов, учитываемых при факторном ин-
вестировании на рынке акций.

Материал и методы исследования
Предметом научного исследования в  

статье является факторное инвестирование 
в условиях цифровизации. Объектом – фак-
торы, учитываемые в процессе факторно-
го инвестирования.

Гипотеза исследования заключается 
в том, что учет факторов при осуществле-
нии факторного инвестирования с помощью 
применения цифровых технологий позво-
ляет повышать экономическую эффектив-
ность инвестиций на рынке ценных бумаг, 
объектом которых выступают фондовые 
инструменты, такие как акции и облигации.

Для этого в рамках научной статьи ав-
тор использовал следующие методы иссле-
дования:

- анализ методологических основ управ-
ления инвестиционным портфелем на рынке 
ценных бумаг, где определены аспекты и не-
достатки традиционного инвестирования;

- систематизация, которая позволила про-
вести классификацию основных факторов 
факторного инвестирования на рынке акций;

- обобщение опыта использования ос-
новных факторов, которые учитываются 
в рамках факторного инвестирования на  
рынке ценных бумаг, где определены важ-
ные факторы, такие как фактор моментум, 
фактор стоимости, фактор качества и фак-
тор размера.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Портфельное инвестирование профес-
сионального участника рынка ценных бу-
маг позволяет достигнуть максимальных 
результатов вложения инвестиционного 
капитала в финансовые инструменты, в от-
личие от выбора одного определенного ак-
тива. Поэтому в процессе портфельного 
инвестирования находятся те ценные бума-
ги, которые наиболее надежны, ликвидны 
и доходны.

Создание и построение портфеля цен-
ных бумаг, как правило, основано на ис-
пользовании ряда формализованных крите-
риев. Основой данных критериев принято 
считать понятие временной стоимости де-
нег и методы оценки распределений во вре-
мени денежных потоков [1].

Инвестиционный портфель представ-
ляет собой совокупность классов активов, 
которые инвестор или управляющий под-
бирает в различных пропорциях с целью 
получения максимальной прибыли или ди-
версификации рисков. Количество и состав 
активов, которые в итоге составляют инве-
стиционный портфель, зависят от опыта, 
интересов инвестора, а также его толерант-
ности к риску [2].

Целью формирования эффективного 
инвестиционного портфеля является раз-
работка методических подходов к страте-
гии инвестирования, где проводится анализ 
определенных критериев для каждой цен-
ной бумаги и финансового актива. Как пра-
вило, идет оценка соотношения между по-
казателями доходности и рисков [3].

На данный момент выделяют раз-
ные стратегии инвестирования профессио-
нальных участников рынка ценных бумаг. 
На их выбор влияют различные факторы, 
как внутренние, так и внешние.

Во-первых, есть зависимость от про-
фессиональных навыков инвестора и раз-
мера его финансового капитала. Во-вторых, 
на выбор инвестиционной стратегии могут 
влиять текущие тенденции фондового рын-
ка. В-третьих, значительное влияние имеет 
цель инвестирования, из-за чего разделяют 
инвесторов на агрессивных и консерватив-
ных. Под целью понимается уровень до-
ходности и граница риска, к которому готов 
подойти сам участник рынка ценных бумаг.

В рамках традиционного инвестирова-
ния происходит ставка на процесс управле-
ния инвестиционным портфелем в рамках 
его оптимизации с целью максимизации 
доходности и минимизации рисков. Опти-
мизация инвестиционного портфеля высту-
пает процессом определения наилучшего 
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соотношения отдельных объектов инвести-
рования, обеспечивающего реализацию це-
лей инвестиционной деятельности с учетом 
имеющихся инвестиционных ресурсов.

Оптимизация инвестиционного порт-
феля, состоящего из ценных бумаг, бази-
руется на функционировании следующих 
принципов [4]:

– принцип обеспечения реализации ин-
вестиционной политики;

–  принцип обеспечения соответствия 
портфеля объему инвестиционных ресурсов;

–  принцип оптимизации соотношения 
уровней доходности и риска портфеля;

–  принцип оптимизации соотношения 
уровней доходности и ликвидности портфеля;

–  принцип обеспечения управляемо-
сти портфеля.

Если инвестиционный портфель со-
стоит более чем из двух ценных бумаг, 
то для любого заданного уровня доходно-
сти можно путем изменения весов акций 
создать бесконечное количество портфелей, 
или, иными словами, можно сформировать 
бесконечное количество портфелей, имею-
щих одну и ту же доходность [5].

Поэтому острой задачей для портфель-
ного менеджера или инвестора является 
определение эффективной границы инве-
стиционного портфеля, как механизма его 
оптимизации. Главная дилемма для каждого 
инвестора – это найти оптимальную точку, 
где уровень доходности будет максимизиро-
ван, а уровень риска, наоборот, минимизи-
рован до наименьших значений.

Основные недостатки традиционно-
го инвестирования, как правило, связаны 
с отсутствием анализа факторов, влияющих 
на изменение рыночной стоимости ценных 
бумаг, акций, облигаций и др. инструмен-
тов финансового рынка. В связи с этим все 
большую популярность обретает факторное 
инвестирование, которое стремительно раз-
вивается в условиях цифровизации. С уче-
том появления новых информационных тех-
нологий автоматизация процессов сбора 
и анализа данных о ключевых факторах 
способствует повышению эффективности 
управления инвестиционным портфелем.

При традиционном инвестировании 
в теории управления инвестиционным 
портфелем используются такие показатели, 
как доходность, коэффициент бета и коэф-
фициент корреляции. Однако из-за текущих 
тенденций на рынке акций диверсификация 
инвестиционного портфеля все осложня-
ется. В особенности это обусловлено тем, 
что многие акции имеют корреляционное 
движение за широким рынком [6].

Факторное инвестирование подразуме-
вает под собою процесс инвестирования, 

где инвестор выбирает активы, объеди-
ненные по некоторому фактору. Например, 
фактор акций компаний американского 
фондового рынка, которые осуществляют 
стабильные дивидендные выплаты на про-
тяжении 5 лет. В таком примере дивиденд-
ная доходность будет выступать основным 
фактором при построении стратегии фак-
торного инвестирования [7].

На сегодняшний день рынок акций 
включает в себя множество факторов. На-
пример, нами уже была упомянута ста-
бильная дивидендная доходность, как один 
из ключевых факторов при факторном 
инвестировании. Так, если бы инвестор 
выбирал для портфеля акции именно та-
ких компаний американского фондового 
рынка, то за последние 20 лет он бы полу-
чил среднегодовой доход на уровне 12,4% 
при рисках 14,2%. За тот же период широ-
кий рынок (по индексу S&P 500) продемон-
стрировал средние доходность в 10,9% го-
довых и волатильность 15,1%.

Другим фактором могут выступать 
максимальные дивидендные выплаты 
по акциям. На том же 20-летнем горизонте 
портфель, составленный с его использова-
нием, показал бы 8,4% средней доходности 
при рисках 18,9%. Налицо явный проигрыш 
бенчмарку. Однако, если сузить горизонт 
до 5 лет, инвестор получил бы выигрыш 
в доходности на 1,6% при практически 
той же волатильности, что и у S&P 500.

Факторное инвестирование включает 
в себя разделение факторов на три ключе-
вые группы (рисунок).

По нашему мнению, наиболее эффек-
тивным в использовании при инвестиро-
вании на рынке акций являются факто-
ры смарт-бета, куда относятся моментум, 
стоимость, качество и размер. Рассмотрим 
характеристику основных факторов.

1. Фактор моментум.
Данный фактор является сигналом 

к зарождению тренда на рынке акций. 
Его использование в практике факторного 
инвестирования связано с тем, что тренд – 
основной «друг» инвестора и трейдера, 
и что тенденция на рынке, скорее всего, 
продолжится, чем развернется [8].

Для инвесторов, работающих на амери-
канском рынке акций, целесообразно вклю-
чать в инвестиционный портфель те ценные 
бумаги, у которых наблюдается стабильный 
тренд на рост более одного календарного 
года. Если бы инвестор использовал инве-
стиционный портфель на основе учета фак-
тора моментум, то он бы получил на 20-лет-
нем горизонте выигрыш у широкого рынка 
в 2,8% годовых по доходности при увеличе-
нии риска всего на 1,6%.
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Классификация основных факторов факторного инвестирования на рынке акций

2. Фактор стоимости.
Данный фактор учитывает такие муль-

типликаторы, как Р/Е и Р/В. Данный фак-
тор позволят определить акции компаний, 
которые недооценены к размеру своей вы-
ручки/дохода и балансовой стоимости [8]. 
Как показывает статистика на фондовом 
рынке США, фактор стоимости демонстри-
рует лучше результаты в инвестировании, 
чем S&P500. Только за последние 20 лет 
портфель таких акций выиграл у широко-
го рынка почти 3% годовой доходности 
при сравнительном уровне риска.

3. Фактор качества.
Данный фактор учитывает несколько 

показателей эмитента акций, а именно [9]:
- низкий уровень кредитной задолжен-

ности;
- устойчивый рост прибыли;
- стабильное увеличение объемов продаж;
- высокая маржинальность.
При учете фактора качества акции де-

монстрируют высокую доходность, опе-
режая широкий рынок. Так, на 20-лет-
нем периоде факторного инвестирования 
по фактору качества была бы зафиксирова-
на доходность в размере 12,8% при риске 
чуть ниже 14%. Это лучше биржевого ин-
декса S&P500 по обоим показателям.

4. Фактор размера.
Данный фактор в сравнении с другими 

триггерами при факторном инвестировании 

наименее стабильный, если анализировать 
результаты инвестиций в акции с его учетом 
и динамику бенчмарка (S&P500) [8].

Фактор размера учитывает акции тех 
компаний, которые имеют маленькую капи-
тализацию. Как правило, речь идет о рыноч-
ной стоимости их бизнеса до 1 млрд долл. 
США. По статистическим оценкам, порт-
фель таких акций превосходит показатели 
S&P 500 не менее чем на 2% по среднего-
довой доходности в течение 57% времени.

Заключение
В заключение статьи можно установить 

следующее: факторное инвестирование яв-
ляется эффективным способом в управле-
нии инвестициями на рынке акций, чему 
способствует цифровая трансформация 
технологий анализа факторов, влияющих 
на тенденции финансовых рынков.

По нашему мнению, лучшим спосо-
бом факторного инвестирования на фондо-
вом рынке при работе с акциями является 
комбинация различных факторов. Можно 
выбрать те ценные бумаги, которые вхо-
дят в лучшую группу сразу по нескольким 
факторам, или отвести на каждый из фак-
торов определенный вес в портфеле. Вто-
рой вариант может быть предпочтительнее, 
поскольку позволяет улучшить результаты 
управления инвестиционным портфелем 
при диверсификации инвестиций.
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С учетом периода цифровизации на рын-
ке факторного инвестирования появляются 
новые программные обеспечения, автома-
тизированные системы, позволяющие акку-
мулировать всю необходимую информацию 
о тех или иных факторах и автоматическим 
образом определить, какие акции по ним 
более инвестиционно привлекательные, 
а какие менее.

Недостатком эволюционного разви-
тия методов факторного инвестирова-
ния в условиях цифровизации выступает 
то, что из-за распространения цифровых 
инструментов и программ эффектив-
ность анализа факторов оказывается уже 
не столь высокой. Все большее число ин-
весторов и институциональных субъектов 
проводят формирование инвестицион-
ного портфеля с учетом основных фак-
торов смарт-бета, из-за чего доходность 
такого инвестирования становится более 
приближенной к движению доходности 
бенчмарков рынков. Таким образом, раз-
ница в финансовых результатах между 
факторным инвестированием и работой 
по широкому рынку сводится к минималь-
ным значениям.
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