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Аннотация

Риски возможных ценовых разрывов между торговыми сессиями в отдельно 
взятой акцией, вследствие неожиданных новостей или вышедшего отче-
та компании, требуют при формировании инвестиционно-спекулятивно-
го портфеля широкой диверсификации инструментов либо долгосрочных 
сроков инвестирования. Однако широкая диверсификация влечет за собой 
повышение комиссионных издержек, а долгосрочные сроки инвестирования 
по своей доходности близки к среднерыночной, что не всегда оправдывает 
ожидания инвесторов и может сказаться на конкурентном преимущест-
ве инвестиционной компании. Это, в свою очередь, требует новых инстру-
ментов, позволяющих улучшить контроль рисков при реализации спекуля-
тивных операций управляющими. Одним из таких инструментов являются 
паевые инвестиционные фонды ETF, отвечающие условиям широкой диверси-
фикации, низким комиссионным издержкам и хорошей ликвидностью, что 
позволяет расширить возможности в управлении инвестиционно-спекуля-
тивным портфелем. В статье анализируются преимущества инструмен-
та ETF, его определение, возможность применения как для инвестиционного 
портфеля, так и как инструмент для спекуляций, а также влияние на риск-
менеджмент управляющей кампании и на стратегии управления.

Ключевые слова: фондовый рынок, инвестиции, ценные бумаги, спеку-
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etf как специфический 
инструмент инвестиционно-

спекулятивного портфеля

финансы

Н
а протяжении многих десятилетий ак ции 

яв л яютс я не только инвес т иционным, 

н о  и  с п е к у л я т и в н ы м  и н с т р у м е н т о м . 

Инвестиционная сущность акции означает систе-

матическое получение дивидендов и прирост сто-

имости портфеля акций в долгосрочных рамках 

инвестирования. В этом случае профессионально 

отобранный инвестиционный портфель может 

максимально удовлетворять поставленным зада-

чам, но и несет в себе значительные риски, требу-

ющие диверсификации.



132российское предпринимательство, № 16(262) /август 2014  

естиционно-
го портфеля

Однако к лассические методы широкой дивер-

сификации и ребалансировкиинвестиционного 

портфеля требуют значительных комиссионных 

издержек, а использование акций в качестве спеку-

лятивного инструмента, направленного на полу-

чение прироста капитала за счет разницы цены 

покупки и продажи, несет в себе высокие риски, 

связанные с внезапными негативными новостя-

ми либо негативной отчетностью с последующим 

сильным ценовым разрывом (гэп) на открытии 

следующей торговой сессии. 

Предпосылки для появления биржевых 
инвестиционных фондов
Как показывает практика, даже диверсификация 

между акциями в пределах 10 эмитентов не явля-

ется решением проблем снижения риска, посколь-

ку ценовой разрыв 1/10 капитала в 30% ценового 

падения может существенно повлиять на ожида-

емую доходность и запланированный риск-ме-

неджмент компании. Вариант же более глубо-

кой диверсификации несет в себе повышенные 

комиссионные издержки, что также отражается на 

конечной доходности фонда.

С другой стороны, конкурентная борьба между 

у правл яющими компани ями за привлечение 

инвесторов вынудила использовать стратегии 

управления с потенциально более высокой доход-

ностью, используя как инвестиционные класси-

ческие стратегии «купи и держи», так и спекулятив-

ные, но при этом возникла необходимость сделать 

риск более управляемым. 

Как итог, спрос породил предложение: для инвес-

тиционной части необходимы были инструменты 

с вариантами широкой диверсификации и воз-

можностью инвестировать как в индексный фонд, 

так и отдельно по секторам экономики или индек-

сам стран с минимальными комиссионными изде-

ржками, а для спекулятивной – более управляе-

мый риск путем подбора инструментов с широкой 

диверсификацией, поскольку он не несет в себе 

риск значительного новостного ценового разрыва, 

как это может произойти в отдельно взятой акции.

Таким образом, спрос на инструменты с более 

управляемым риском, широкой диверсификацией 

и низкими комиссионными издержками обусло-

основные отличия 
ETF-ов от ПИФ-ов 

состоят в том, 
что цена пая ПИФа 

рассчитывается 
в конце дня, в то 

время как ETF 
торгуется в течение 

всей торговой сессии, 
что позволяет 

использовать 
инструмент 

в спекулятивных 
стратегиях…
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вили актуальность появления нового типа инс-

трументов – биржевых инвестиционных фондов, 

которые, по своей сути, отвечают всем необходи-

мым потребностям и являются инструментом с 

хорошей ликвидностью и высоким среднеднев-

ным объемом торгов.

Сущность биржевого паевого инвестицион-
ного фонда
ETF (англ. Exchange Traded Fund) – биржевой пае-
вой инвестиционный фонд, который представляет 

собой портфель ценных бумаг, имеющий свобод-

ное обращение на бирже в виде самостоятельной 

ценной бумаги – пая ETF-а. Структура ETF пов-

торяет структуру выбранного базового индекса. 

В отличие от паевого инвестиционного фонда, 

пай ETF обращается на бирже в течение целой 

торговой сессии и торгуется аналогично акциям 

в то время, как фактически выполняет роль сер-

тификата на портфель ценных бумаг. Этот фонд 

очень похож на обычный паевой инвестиционный 

фонд (ПИФ) и несет в себе преимущества, которые 

имеет ПИФ: профессиональное управление, низ-

кие начальные инвестиции, высокая ликвидность, 

широкая диверсификация.

Основные отличия ETF-ов от ПИФ-ов состоят в 

том, что цена пая ПИФа рассчитывается в конце 

дня, в то время как ETF торгуется в течение всей 

торговой сессии, что позволяет использовать инс-

трумент в спекулятивных стратегиях и дает воз-

можность при необходимости срочного совер-

шения торговых операций; по ETF-ам допустима 

маржинальная торговля, что позволяет использо-

вать кредитное плечо.

Рынок ETF делится на первичный и вторичный. 

Первичный рынок ориентирован для уполномо-

ченных фондом лиц (авторизированные участ-

ники) и связан с инициированием выпуска акций 

(обмена корзины ценных бумаг, соответствую-

щей составу индекса, или денежные средства на 

акции ETF, как правило, для эффекта масштаба 

акции выпускаются блоками по 50 тыс.) и погаше-

нием акций фонда. Вторичный рынок несет в себе 

функцию биржевого и внебиржевого обращения 

по аналогии с обращением акций и доступен как 

юридическим, так и физическим лицам.

разнообразие ETF 
дает возможность 
проводить широкую 
диверсификацию 
инвестиционного 
портфеля не только 
в рамках ценных 
бумаг США, 
но и в индексы стран, 
как в отдельности, 
так и в глобальный 
индекс регионов или 
стран мира
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Преимущества ETF
Разнообразие ETF дает возможность проводить 

широк ую диверсификацию инвестиционного 

портфеля не только в рамках ценных бумаг США, 

но и в индексы стран, как в отдельности, так и в 

глобальный индекс регионов или стран мира. 

Также инструмент позволяет задействовать воз-

можности с глубокой диверсификацией при реа-

лизации стратегий, нацеленных на преобладание 

в портфеле идей относительно перспектив опре-

деленного сектора, экономики страны или инс-

трументов с низким риском. Аналогично акциям, 

существуют ETF с высокой ликвидностью и сред-

недневным объемом торгов, которые имеют боль-

Таблица 1
Наиболее ликвидные ETF

( .USD)
SPY (S&P500) 101.5
DIA (Dow Jones) 7.81
QQQ (Nasdaq) 38.11
USO ( ) 4
UNG ( ) 16.7
DBA ( ) 0
XLF ( ) 46.79
RWR ( ) 0
XME ( .) 2.18
TAN ( ) 0
PBW ( ) 0
XLB ( ) 6
XLE ( ) 11.95
MOO ( ) 0
PHO ( ) 0
IEZ ( ) 0
XLV ( ) 9
KIE ( ) 0
XLU ( ) 11.37
IYZ ( ) 0
TLT (20 ) 7

267.41

.24

.85

.26

.67

.39

.13

.43

.11

.07

.75

.17

.29

.64



135финансы

шую популярность в реализации спекулятивных 

торговых стратегий, позволяя задействовать вну-

шительные объемы капиталов (см. табл. 1).

Кроме этого значительным преимуществом ETF 

за счет широкой диверсификации является воз-

можность эффективного управления риском, что 

обусловлено снижением вероятности и величины 

ценовых разрывов (гэпов), которые, как правило, 

не превышают среднедневного диапазона цены. 

Как итог, спекулятивные стратегии, основанные на 

математико-статистических моделях, поддаются 

лучшему прогнозированию и расчету возможного 

максимального отклонения на кривой доходности.

Все вышеуказанные преимущества дали возмож-

ность использовать ETF управляющим компаниям 

не только как инвестиционный инструмент, но и 

как спекулятивный. Конкурентная борьба между 

управляющими компаниями за инвесторов ведет 

к совместному использованию в рамках компании 

и инвестиционных и спекулятивных стратегий, 

удовлетворяя, таким образом, требования различ-

ных групп клиентов. Как результат, один из приме-

ров использования ETF может иметь вид инвести-

ционно-спекулятивного портфеля (см. табл. 2).

Инвестиционно-спекулятивный портфель – это 

портфель, составные части которого одновремен-

но используют для получения инвестиционного и 

спекулятивного дохода в целях повышения общей 

его доходности при заданном уровне риска. Цель 

инвестиционно-спекулятивного портфеля – это 

повышение роста доходности в расчете на едини-

цу уровня риска.

Использование ETF в приведенной модели поз-

воляет составить консервативный классический 

инвестиционный портфель с широкой диверси-

фикацией, вк лючая в себя ETF на индексы 32%, 

облигации и инструменты денежного рынка 32%. 

Оставляет управляющим свободу действий и воз-

можность увеличения общей доходности за счет 

поиска потенциально перспективных идей в акци-

ях, при этом значительно ограничивая риски в 

рамках 16% от общего капитала компании и дивер-

сификации между 10–20 идеями в акциях. А также 

дает возможность увеличения общей доходности 

за счет использования спекулятивных страте-

гий, неся ограниченные риски в рамках выделен-

конкурентная борьба 
между управляющими 
компаниями 
за инвесторов ведет 
к совместному 
использованию 
в рамках компании 
и инвестиционных 
и спекулятивных 
стратегий, 
удовлетворяя, 
таким образом, 
требования различных 
групп клиентов
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ETF , ETF
16.00% SPY S&P 500 8.00% 17.00%

16.00% VEU
(

)
10.00% 21.00%

16.00%
15.00% 45.00%

16.00% AGG
(

. ) 3.00% 9.00%

16.00% UEM 0.80% 4.80%

20.00% ETF
10.00% 60.00%

7.89% 27.49%

ных 20%. Стандартное отклонение по спекулятив-

ному управлению капиталом в рассматриваемом 

в примере подходе (10%) зависит от процентной 

доли рискового капитала спекулятивной части 

портфеля  (20%). В случае ошибки управляющих 

или сбоев в работе торговой стратегии управля-

ющая компания в данном примере не допускает 

снижения рискового капитала более чем на 50%. 

В реальности данные допущения могут быть раз-

ными и зависят от степени риска, предпочтений и 

торговых стратегий компании. Построение порт-

феля и его целевая направленность также зависит 

от клиентов управляющей компании, их отноше-

ния к риску, ожидаемой доходности и реализуе-

мых стратегий самой инвестиционной компании.

Вывод
Спекулятивные позиции по акциям постоянно 

подвержены новостным реакциям цены, которые 

могут сильно нарушить риск-менеджмент, вынуж-

дая управляющего либо применять долгосроч-

ные инвестиционные стратегии, что приблизит 

к общерыночной доходности и приведет к оттоку 

клиентов в более доходные фонды, либо использо-

вать внутридневные позиции, которые не позволят 

реализовать стратегии с большим капиталом.

Таблица 2
Инвестиционно-спекулятивный портфель с использованием ETF
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ETF полностью удовлетворяют потребностям как 

ликвидности, так и широкой диверсификации, 

сохраняя также возможность дивидендной доход-

ности и позволяют значительно расширить воз-

можности для спекулятивных операций. Спрос же 

на такого рода инструменты непременно растет, 

так же растут и объемы по уже созданным инс-

трументам, что, в свою очередь, будет расширять 

предложение аналогичных инструментов и увели-

чивать возможности управляющих компаний.
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ETF as a specific instrument of investment and speculative portfolio
Abstract

T
he risks for potential price gaps between the trading sessions in a single share 
due to unexpected news or the published report of a company require broad 
diversification of tools or long-term investing in formation of the speculative 

and investment portfolio. However, broad diversification entails an increase in 
commission costs, and long-term investments in terms of their profitability are close 
to the market average, which does not always meet the expectations of investors 
and may affect the competitive advantage of the investment company. This, in turn, 
requires new tools, which allow improving the control of risks in the implementation 
of speculative operations by managers. One of these tools are ETF mutual funds, 
meeting the requirements of broad diversification, low commission costs and 
good liquidity, which allows  expanding opportunities in the management 
of the investment and speculative portfolio. The paper analyzes the advantages 
of the ETF tool, its definition, the possibility of applying for both the investment 
portfolio and as a tool for speculation, as well as the impact on the risk management 
of the management company and  management strategies.

Keywords: the stock market, investments, securities, speculations, shares, 

derivatives, investment and investment portfolio, ETF
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