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ФАКТОРНОЕ ИНВЕСТИРОВАНИЕ: ТЕПЕРЬ 
ИЗМЕНЕНИЕ ЦЕНЫ АКЦИЙ МОЖНО ОБЪЯСНИТЬ?

Введение

В современном мире финансовый сектор считается кровотоком для экономики: 

чем лучше работают институты внутри него, тем больше шансов у стран эффективно 

перераспределять ресурсы и повышать уровень своего развития. Инвесторы могут 

руководствоваться интересом самообогащения и выбирать ценные бумаги с наи-

большей доходностью или помогать определенным компаниям и идеям воплощаться 

в жизнь, даже если их будущая денежная выгода не так очевидна. В условиях нарас-

тающей политической и экономической нестабильности, с учетом явного «перегрева» 

на развитых финансовых рынках актуализируется необходимость поиска наиболее 

эффективных инструментов прогнозирования рынка. Многочисленные научные 

исследования, такие как работа Берзона и Лысенка, где перечислены признаки 

приближающейся смены мировой финансовой конъюнктуры, подтверждают эту 

тенденцию, наглядная иллюстрация отображена в рис. 1 (Берзон, Лысенок, 2021). 

В этом контексте моделирование финансового рынка и факторное инвестирование 

становятся чрезвычайно актуальными для всех участников финансового рынка.

Рис. 1. Потенциал применения финансовых структурных продуктов в рамках БРИКС

Источник: Лысенок, Мамочкин, 2024.
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Первые попытки создания теории для объяснения движения цены акций были 

предприняты Луи Башелье в 1900 г. Результатом работы Башелье стало внедрение 

многих концепций, которые впоследствии легли в основу того, что сегодня из-

вестно как стохастический анализ. Работа Башелье не только заложила фундамент 

для понимания случайных процессов в движении цен акций, но и открыла путь 

к созданию современных методов оценки деривативов, играющих ключевую роль 

в современной финансовой инженерии (Bachelier, 1900). Актуальность объясне-

ния ценообразования финансовых инструментов и доходности портфелей с тех 

времен не стала меньше, о чем свидетельствуют рост и развитие как прозрачности 

фондового рынка, так и возможностей аналитических компаний. Отличия за-

ключаются лишь в большей доступности статистики и лучшей инфраструктуре 

на рынках, высоком профессионализме аналитиков, которые пытаются найти 

не единичные связи, а устойчивые закономерности. Так, в последние три деся-

тилетия популярным выбором для моделирования движения ценных бумаг стали 

факторные подходы, где ожидаемая доходность для ценной бумаги или портфеля 

зависит от рыночного риска и ряда специфических факторов для разных классов 

активов. Мировая популярность модели подтверждается данными: с 2000 по 2020 г. 

AUM (активы под управлением), принадлежащие факторным портфелям, выросли 

с 0 до 2 триллионов долларов (BlackRock). В 2021 г. опрос инвесторов компанией 

Invesco показал, что 43% респондентов за последние 12 месяцев повысили подвер-

женность портфелей факторным стратегиям, а 47% сохранили ее прежней. С 2003 

по 2023 г. управляющая компания «Доходъ» считала прибыльность глобальных 

факторных портфелей с учетом дивидендов в долларах и получила 21,6% доход-

ности за 2023 г. по стратегии «Quality» (Качество), где инвестиции осуществляются 

в акции с лучшим значением суммы факторов: высокой рентабельности капитала 

(ROE), стабильного роста прибыли и низкого уровня долга (MSCI ACWI Quality 

Index)1. В этот же год доходность инвестиций в индекс S&P500 в долларах с учетом 

дивидендов согласно статистике управляющей компании «Доходъ» равна 54,7%. 

Тогда как в 2022 г. просадка в S&P500 составляла –20,3%, а в факторном индексе 

«High Div» (где собраны компании с устойчивыми высокими дивидендами при 

хороших показателях качества бизнеса) всего –6,7%2. Отставание более чем в два 

раза в 2023 г. и значительно меньшая просадка (почти в три раза) в 2022 г. по-

казывает неоднозначность выгодности вложений и необходимость тщательного 

изучения факторных стратегий вместо полного и слепого следования им. 

Цель данной статьи состоит в исследовании факторного подхода как модели 

ценообразования активов и способа составления портфелей на фондовом рынке. 

Задачи работы включают в себя обнаружение причин появления факторной мо-

дели в ряду других, анализ сути подхода для выявления его рисков и обоснования 

возможных путей развития факторного инвестирования. В рамках достижения 

цели и выполнения задач выдвинут ряд гипотез: доходность факторных стратегий 

не является стабильной во времени из-за изменчивой природы экономических 

циклов и рыночных аномалий; вторая гипотеза: cтабильность и предсказуемость 

доходности факторных стратегий зависят от адекватности выбранных факторов 

и способности модели учитывать изменения в рыночной среде; третья гово-

рит о большей эффективности для инвесторов выбирать факторные стратегии, 

с минимальным активным вмешательством управляющего (пассивные), вместо 

1 Доходности различных факторных стратегий, 2003–2023 / Доходъ. URL: https://www.dohod.
ru/blog/ot-dividendov-do-impulsa-rosta-czenyi-doxodnosti-razlichnyix-faktornyix-strategĳ -2003-2023.

2 От кеша до недвижимости. Доходности различных активов в RUB, 2003–2023 / Доходъ. URL: 
https://www.dohod.ru/blog/ot-kesha-do-nedvizhimosti-dohodnosti-razlichnyh-aktivov-v-rub-2003-2023.
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поиска альфы в полностью активных стратегиях. Структура статьи состоит из трех 

смысловых разделов: в первом описана эволюция подходов к ценообразованию 

акций и доходности портфелей на фондовом рынке; во втором указаны особен-

ности риска и дохода факторных моделей и предсказуемости их результатив-

ности; в заключительной третьей части демонстрируются перспектива развития 

факторного подхода и появление исследований в теоретическом аспекте с учетом 

удовлетворения интересов различных групп стейкхолдеров на фондовом рынке.

1. Развитие моделей ценообразования акций и определения 
риск-доходности портфелей

Начало пути исследователей в области объяснения изменения цен на рынке 

акции лежит в поле математических подходов. Ученые шестидесятых-семидесятых 

годов двадцатого столетия предполагали, что ценные бумаги подвластны случай-

ному блужданию, что априори минимизирует учет глубокого анализа фундамен-

тальных характеристик компаний, разницы в их подходах к бизнесу и влияния 

на них экономического цикла. Осборн, Фама и Самюэльсон выдвигали гипотезы, 

указывающие на невозможность предсказания будущих цен на активы на основе 

анализа их исторических данных (Osborne, 1959; Fama, 1965; Samuelson, 1965). 

Перечисленный ряд исследователей черпал идеи из работ Луи Башалье, которые 

были опубликованы за 60 лет до них (Bachelier, 1900), где автор, основываясь 

на предположении о случайном блуждании цен, говорит об их нормальном рас-

пределении. Согласно выделенному подходу, в ценах должна была быть отражена 

вся доступная информация на текущий момент. Таким образом, последователи 

теории случайного блуждания отрицали возможность применения как популярно-

го среди трейдеров даже в современной действительности технического анализа, 

так и получения значительной добавочной стоимости от управления портфелем 

инвестиционными консультантами. Малкиел в своей книге (Malkiel, 1973) под-

держивает взгляды ученых того времени, утверждая, что попытки получения 

доходности выше рыночной через фундаментальный или технический анализы 

приведут инвесторов скорее к проигрышу, поэтому лучше вкладывать в индекс 

широкого рынка. Необходимо уточнить, что для тестирования гипотез использо-

вались крайне ограниченные данные сырьевых товаров, индексов с Лондонской 

биржи и Dow Jones всего лишь за пятилетний промежуток. Поэтому найденные 

исследователями закономерности случайного изменения цен сложно назвать все-

объемлющими и точно отражающими действительность. Много критики в адрес 

данной теории появилось почти сразу, так, в 1963 г. Мандельброт завершил на-

чатое еще в 1959 г. исследование, где оспаривал нормальность распределения, 

указывая на толстые хвосты и не характерные для данного распределения харак-

теристики, заметив, что лучше использовать более общее понятие распределений 

устойчивых по Леви (Mandelbrot, 1963). Также Мандельброт отрицал случайность 

изменения цен и разработал подход с использованием фрактальной геометрии 

(Mandelbrot, 1963).

Параллельно исследованиям цен изучались характеристики портфеля из ценных 

бумаг. В 1952 г. Марковиц работал над теорией риска и доходности разных наборов 

активов (Markowitz, 1952), где использовал предпосылку заданности доходности 

всех возможных для инвестирования активов. Конечно, эта предпосылка была 

облегчающей модель, чтобы автор имел возможность показать важную для того 

времени взаимосвязь риска и доходности активов. Также теория использует при-

ближенные к реальности, но не отражающие ее в точности концепции. Например, 

безрискового актива, который предлагалось включать в портфель и существование 

44 Н. И. Берзон, С. А. Речмедина, Н. И. Лысенок



которого очень условно. Благодаря такому значительно разросшемуся фундаменту 

стали появляться работы по ценообразованию активов, учитывающие рыночный 

риск, диверсификацию и возможность различать систематические и несистема-

тические риски. Под риском Марковиц понимал историческую волатильность 

цены акций, а риск всего портфеля рассчитывается по формуле, учитывающей 

ковариацию входящих в него активов. Модель направлена на получение эффек-

тивной линии наборов активов в координатах риск — доходность. Автор пока-

зывал возможность составления таких портфелей, где без изменения ожидаемой 

доходности невозможно уменьшить риск. Опираясь на совокупность портфелей 

с известными характеристиками, можно максимизировать ожидаемую доходность 

и минимизировать риск. Важно отметить, концепция риска — это вероятность как 

уменьшения, так и увеличения ожидаемой доходности, поэтому модель Марко-

вица имеет жесткую предпосылку рискофобности агентов (т. е. при одинаковой 

ожидаемой доходности агенты стремятся снизить риск) (Markowitz, 1952). 

Следующим важным шагом стал вывод концепции CAPM. Модель появилась 

параллельно у нескольких ученых (Treynor, 1962; Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 

1966), что доказывает готовность научной базы к развитию в направлении, нежели 

решающий вклад конкретного автора. Хотя Шарп, подав свою работу в Journal 

of Finance, получил отказ в 1962 г. и смог показать статью широкому научному 

сообществу лишь через пару лет после написания, а еще через 26 лет, в 1990 г. 

он вместе с Гарри Марковицем и Мертоном Миллером стал лауреатом Нобелев-

ской премии за вклад в развитие экономики. Модель CAPM до сих пор широко 

используется как для оценки активов на фондовом рынке, так и для понимания 

стоимости капитала, используемого бизнесом. CAPM дает оценку ценных бумаг, 

полагаясь на зависимость доходности от риска, который в свою очередь расклады-

вается на два компонента: первый сопряжен с движением рынка, а второй присущ 

уникальным качествам бизнеса. Второй вид риска (диверсифицируемый) не воз-

награждается по теории ученых, так как может быть удален из портфеля за счет 

приобретения в него большего числа компаний, которые вместе дадут ожидаемое 

среднее значение уникального риска, равное нулю. Первый риск подразумевает 

зависимость фирм от макроэкономических показателей. Его мера названа «бетой» 

и, согласно модели, доходность фирм растет тем быстрее, чем выше значение по-

казателя при росте рынка и, соответственно, падение доходности у таких фирм 

будет больше при движении всего рынка вниз. Следовательно, ожидаемая доход-

ность актива связана с систематическим риском, которого невозможно избежать, 

данная модель является первой однофакторной теорией, объясняющей движение 

цены финансовых активов. Ниже представлена формула CAPM: 

 E(Ri) = Rf + βi(E(Rm) — Rf), (1)

где E(Ri) — ожидаемая доходность актива; Rf — безрисковая ставка; βi — коэф-

фициент чувствительности актива к изменениям доходности рынка Rm; E(Rm) — 

ожидаемая доходность рынка.

Критика подхода базируется на нелинейности связи риска и доходности, что 

доказали в своей работе Блэк и соавторы (Black et al., 1972, p. 3). Эмпирические 

тестирования говорят, что зависимость большей доходности и большей беты при 

растущем рынке есть, но точная величина изменения требует более детального раз-

бора. Также предпосылки, на которых строилась модель о возможности инвесторов 

занимать под безрисковую ставку на рынке и их рациональность, возможность 

«купить рынок» — все это достаточно сильно упрощает действительность и ос-

ложняет использование выводов модели CAPM. В поисках более точных решений 
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ученые обратились к разнообразным факторным моделям. К 2017 г. появилось 

много эмпирических доказательств правильности использования нескольких 

источников систематического риска (Bodie et al., 2017, p. 101). Суть факторных 

моделей в выявлении влияющих на доходность показателей и описании данного 

влияния наиболее точно. Такие модели представляют собой целую совокупность 

подходов, которые включают в себя различное отношение исследователей к мо-

делированию риска. 

Первым шагом в области создания факторных моделей была теория арбитраж-

ного ценообразования (APT), разработанная Россом (Ross, 1976). APT является 

концепцией, где ожидаемая доходность актива (или портфеля) в равновесии 

формируется линейной функцией от риска актива (или портфеля) по отноше-

нию к набору факторов, отражающих систематический риск, а не единственного 

фактора рынка из модели CAPM. В отличие от CAPM, APT не определяет ни ко-

личество факторов риска, ни конкретные их названия. В данную модель можно 

включить темпы инфляции или изменение ключевой ставки, CAPM является 

по своей сущности однофакторным примером данного подхода. Уравнение для 

APT показано ниже (2): 

 E(Ri) = ai + βi1RP1 + βi1RP1 + … + βinRPn, (2)

где E(Ri) — ожидаемая доходность актива; ai — свободный коэффициент; RP — 

премия за риск фактора k, k = 1, 2, . . ., K; βik — чувствительность доходности 

актива i к доходности фактора k, k = 1, 2,..., K.

На основании арбитражной теории и CAPM ученые стали исследовать взаи-

мосвязь различных факторов и цены активов. Так, следующим значимым исто-

рическим шагом в развитии ценообразования активов была разработка трехфак-

торной модели двумя учеными — Фамой и Френчем (Fama, French, 1993). Данная 

факторная модель подобно CAPM учитывала рыночный риск и выделяла премию 

за риск, присущий компаниям с низкой капитализацией и отдельно компаний 

с фундаментальной недооценкой (3):

 E(Ri) = Rf + βm(E(RPm)) + β2SMB + βvHML + ai, (3)

где E(Ri) — ожидаемая доходность актива; Rf — безрисковая ставка; βm; βs; βv — 

чувствительность доходности актива i к доходности факторов рынка, размера 

и стоимости соответственно; RPm; SMB; HML — премия за риск-фактор рынка, 

размера и стоимости соответственно; ai — вознаграждение  за мастерство управ-

ляющего.

Доходность факторов размера и стоимости рассчитывается как портфель из 30% 

компаний с наибольшим значением показателя в длинной позиции и 30% фирм 

с относительно наименьшим значением в короткой позиции (Fama, French, 1993). 

Например, SMB отвечает за фактор размера. Согласно исследованию, на рынке 

существует премия за малую капитализацию, поэтому данный фактор опреде-

ляется через ранжирование компаний по капитализации от меньшей к большей 

и отбором 30% верхних значений и 30% нижних значений для включения в порт-

фель. HML отражает фактор стоимости и рассчитывается обычно по значению 

мультипликатора B/P, где для факторного портфеля выбираются 30% компаний 

с высоким значением фактора для покупки и 30% компаний с наименьшим зна-

чением для продажи (Fama, French, 1993). Этот подход направлен на создание 

безарбитражных портфелей, где при нулевых денежных вложениях инвестор 

получает прибыль, и все риски, кроме обозначенных, должны нивелироваться 
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позициями. Соответственно, доходность актива зависит от чувствительности 

бумаг определенной компании к перечисленным факторам. Исследование Фамы 

и Френча показало, что данная модель способна объяснить 90% доходности акций, 

оставив на мастерство управляющего всего 10%, в то время как модель CAPM 

справляется с объяснением лишь 70% доходности (Fama, French, 1993). 

Буквально через пару лет после работы Фамы и Френча выходит труд под 

авторством Конора, где упорядочены три подхода к факторной философии цено-

образования. Автор выделяет следующие факторные модели: макроэкономиче-

скую, фундаментальную и статистическую (Connor, 1995). В макроэкономической 

модели используются макроэкономические шоки (не предсказанные превыше-

ния/занижения ожидаемых параметров) для объяснения доходности активов. 

Интерпретировать такие переменные относительно компаний можно через их 

влияние на денежные потоки, генерирующиеся бизнесом, или на меру величины 

дисконтирующего показателя. Среди популярных факторов выделяют: процентные 

ставки, инфляционный риск, риск делового цикла и кредитные спреды. Второй 

моделью является ранее описанный подход с фундаментальными факторами, где 

используются качества компаний или ценных бумаг для объяснения их доход-

ности. Для него характерно использование таких переменных, как: соотношение 

балансовой стоимости к цене, рыночная капитализация, соотношение цены 

к прибыли и финансовый рычаг. Последняя группа факторных моделей — это 

статистические. В них на исторических данных с использованием инструментов 

статистики и машинного обучения извлекаются факторы, объясняющие до-

ходность ценных бумаг в данной группе. Это самый непохожий на предыдущие 

подход, так как факторы в нем формируются из портфеля ценных бумаг в наборе. 

Можно выделить два способа формирования статистических факторов: способ 

факторного анализа и главных компонентов. В первом используются наборы 

ценных бумаг, наилучшим образом объясняющие историческую ковариацию до-

ходности. Во втором — историческую дисперсию доходности. Главным плюсом 

статистических факторных моделей является необходимость минимальных пред-

посылок для создания модели, но в этом же и заключается недостаток, так как 

интерпретировать полученные факторы сложно с экономической точки зрения. 

В 1997 г. Кахарт добавил к имеющейся трехфакторной модели четвертый 

фактор «моментум», который отражает наибольшую доходность для тех ценных 

бумаг, которые показывали более высокий рост на интервале предыдущих шести-

двенадцати месяцев (Carhart, 1997). Это показатель тренда на рынке, который 

дополнил классический подход Фамы и Френча, и до сих пор четырехфакторная 

модель наиболее часто используема относительно аналогичных. 

К 2017 г. Юджин Фама и Кеннет Френч ввели в четырехфакторную модель 

еще два дополнительных фактора: прибыльности (RMW) и низкой волатильности 

(CMA) (Fama, French, 2017). Это помогло авторам на различных данных объяс-

нять более 90% доходности активов. Но наиболее используемой в современном 

мире для большинства классов активов все же остается четырехфакторная модель.

В одной из современных работ, посвященных моделированию фондового рынка, 

Луана Винисиуса Бернарделли и Густаво Энрике Лейте де Кастро рассматривается 

влияние таких макроэкономических переменных, как обменный курс, ВВП, базо-

вая процентная ставка и инфляция на бразильский фондовый рынок, в частности 

на индекс Ibovespa (Bernardelli, Leite de Castro, 2020). Результатом исследования 

стало подтверждение того, что макроэкономические переменные продолжают 

оказывать значительное влияние на фондовые индексы, однако в работе отмеча-

ется, что модель имеет свои ограничения. Бернарделли и Лейте подчеркивают, что 
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точно прогнозировать рынок невозможно из-за существования рыночных аномалий 

и резко меняющихся настроений инвесторов под влиянием новостного фона. Эти 

факторы значительно усложняют предсказания и требуют осторожного подхода 

при анализе макроэкономических переменных в контексте фондового рынка. 

С развитием факторного моделирования изменения цены активов на фондо-

вом рынке исследователи тестировали все больше и больше гипотез о значимости 

факторов. Харви и Лю в своей работе проанализировали количество открытых 

факторов и пришли к значению в четыреста, показанных лишь в попавших в вы-

борку наиболее известных изданий в экономической сфере (Harvey, 2019). Все 

это говорит о желании исследователей, оттолкнувшись от классической модели 

CAPM, добавить к пониманию изменения цен другие риск-факторы и создать все 

более и более совершенный инструмент, так как после выхода критики на модель 

CAPM для авторов открылось целое поле возможностей по совершенствованию 

учета рисков и формы зависимостей между показателями. Таким образом, пер-

вая гипотеза находит свое подтверждение после изучения вопроса о зарождении 

и развитии факторного инвестирования.

Современные исследования в области прогнозирования фондового рынка 

стремятся учитывать самые разнообразные факторы, включая так называемые 

поведенческие индикаторы, которые ранее не входили в стандартные модели 

анализа. В частности, в исследовании, проведенном Ашвини Саини и Аноопом 

Шармой, была предложена модель машинного обучения на основе анализа вре-

менных рядов и текстовых данных. Эта модель интегрирует анализ временных 

рядов с искусственными нейронными сетями ANN и текстовым анализом данных 

из социальных сетей, таких как Twitter, а также новостных источников. Основным 

результатом стало то, что данная модель продемонстрировала высокую точность 

прогнозирования на коротких временных интервалах, что особенно важно в ус-

ловиях нестабильности рынка (Saini, 2022). Также в работе Ванга была разрабо-

тана интеллектуальная многофакторная модель глубокого обучения для отбора 

акций, основанная на GRU-нейронных сетях и оптимизированная с помощью 

алгоритма Cuckoo Search. Модель показала высокую точность прогнозирования 

94,89% (Wang, 2021). Однако, несмотря на свою высокую эффективность, мо-

дели, основанные на нейронных сетях, также имеют свои ограничения. Одним 

из основных ограничений являются значительная потребность в вычислительных 

ресурсах и сложность в интерпретации результатов. Таким образом, современные 

исследования продолжают развиваться в направлении учета все более сложных 

факторов, таких как поведенческие индикаторы и методы глубокого обучения, что 

позволяет улучшить точность и качество прогнозов на фондовом рынке, но также 

ставит перед исследователями новые вызовы и ограничения.

2. Особенности доходности факторного подхода и предсказуемости 
его результативности

Наблюдая за факторами, исследователи заметили, что для них свойственна 

изменчивая во времени доходность. В зависимости от фазы экономического 

цикла факторы разделяются на циклические (растущие с подъемом в экономике) 

и защитные (растущие при экономическом спаде). Среди циклических факторов 

можно выделить: фактор стоимости, размера и моментум; также они считаются 

более рискованными из-за высокой волатильности и имеющими положительные 

значения доходности в фазе макроэкономического роста; но меньшую, иногда от-

рицательную, доходность в фазе спада. Защитные факторы — это: низкая волатиль-

ность (низковолатильные бумаги должны превзойти бумаги с высоким значением 
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показателя); дивидендная доходность (большая доходность по дивидендам приносит 

большую прибыль, чем акции с меньшей дивидендной доходностью); качество 

(фирмы с сильными показателями отчетности должны превосходить компании 

со слабыми). Такие факторы защищают инвестора при падении рынка, так как 

показывают лучшую доходность именно в моменты экономического снижения 

в отличие от циклических. Эти качества факторов важны для составления сбалан-

сированных портфелей и контроля их риска. На гистограмме (рис. 2) показана 

доходность шести вышеописанных факторов на статистике за 25 лет (31 марта 

1999 г. — 31 марта 2024 г.). Можно заметить, что фактор низкой волатильности 

показывает самую большую позитивную доходность при падении, а фактор, 

включающий стоимостные компании, наиболее выгоден при росте цикла.
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Рис. 2. Годовая факторная доходность в фазе роста и падения экономического цикла, %

Источник: Nasdaq eVestment. URL: www.nasdaq.com/solutions/evestment.

Зависимость факторов от фазы экономического цикла сложна в использо-

вании, так как сами периоды спада и роста не являются регламентированными 

по длительности и моменту наступления. Доходность факторов не одинакова, 

на рис. 1 показаны усредненные значения, но фактические показатели сильно 

зависят от настроения инвесторов и других условий на рынке. Одним из самых 

важных ограничений в использовании статистических методов в финансах явля-

ется вероятностный характер их повторения в будущем, это значит, что имеющие 

в прошлом доходность факторы могут быть убыточными даже при соблюдении 

условий для благоприятного исхода из прошлого опыта исследователя. 

Премия за факторный риск изучалась на данных США с 1927 по 2011 г., где 

за 84 года исследования был установлен процент времени, когда доходность была 

положительной (таблица). 

Таблица 

Период положительной факторной доходности

Период положительной 
доходности

Название фактора, %

рынок размер стоимость моментум

месяц 60 51 55 64

год 67 55 62 84

5 лет 88 71 76 94

Источник: Рост сбережений. URL: www.rostsber.ru.
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Анализируя данные, можно заметить, что все четыре классических фактора 

из модели Фамы и Френча давали больший процент времени положительную 

доходность в случае более длительного промежутка. Например, проинвестировав 

в фактор «размер» (премия за малую капитализацию) на инвестиционном горизонте 

в один год, инвестор 55% времени получал положительную доходность, но 45% 

отрицательную или нулевую. Из статистики видно, что стратегия «моментум» 

является 94% времени выгодной на промежутке пяти лет и всего 64% периода 

имеет положительную доходность в течение одного месяца, поэтому горизонт 

инвестирования очень важен при использовании факторного подхода.

Нестабильность факторной доходности отражает систематический риск, за кото-

рый она и дает долгосрочную награду в отличие от диверсифицируемых, присущих 

определенной фирме доходностей. Углубляясь в причины факторной доходности, 

можно выделить неочевидные на первый взгляд риски. Бэнц в 1981 г. (Banz, 1981) 

обосновал преимущество ценных бумаг с меньшей капитализацией. По мнению 

автора, стоимость акций, из которых формируется капитализация компании, 

может быть снижена из-за высокого уровня риска, присущего данным фирмам. 

Еще бумаги маленьких компаний чаще всего наименее ликвидны относительно 

голубых фишек, что тоже требует дополнительную премию за сложность их мгно-

венной покупки/продажи. Информационные издержки говорят о более низкой 

прозрачности и меньшего уровня качества отчетности всех видов у компаний 

малой капитализации, что мешает инвесторам разобраться и проинвестировать 

в них, вместо крупных фирм, создавая ситуацию недооцененности на рынке. 

Еще одно объяснение — «ошибка выжившего», которая говорит о возможном 

исключении из выборки акций тех маленьких компаний, которые оказались не-

успешными и не смогли продолжить свое существование, что сильно искажает 

набор фирм в сторону изучения только наиболее успешных из них. На больших 

массивах данных последнее объяснение не подтвердилось. 

Для построения факторных портфелей необходимо верным образом выбрать спец-

ификацию модели, в 2024 г. вышло первое исследование (Lopez de Prado, Zoonekynd, 

2024), обосновывающее доходность факторных стратегий ниже ожидаемой и неустой-

чивую эффективность подхода именно ошибками спецификации, приводящими 

к систематическим потерям, а не меняющимися во времени премиями за риск.

Суммируя нестабильность периодов положительной доходности на различных 

временных промежутках, разнонаправленность и компенсацию доходности друг 

друга различными факторами при росте и падении рынка, необходимость иссле-

довать реальные причины вознаграждения за риск, присущие каждому фактору, 

и правильно специфицировать модели — можно сделать вывод, что вторая гипотеза 

оказалась верной частично. Хотя исследования последних месяцев опровергают 

ответственность нестабильности премии риск-факторов за изменчивую доходность 

стратегий (Lopez de Prado, Zoonekynd, 2024), их неустойчивость во времени и за-

висимость от многих переменных определенно привносят большие сложности как 

в исследование факторного подхода, так и предсказание доходности для инвесторов.

3. Возможности развития факторного подхода при текущих 
потребностях стейкхолдеров на фондовом рынке

Факторное инвестирование показывает результаты, стабильно превышающие 

рынок в долгосрочной перспективе. Однако исследования Малкиеля (Malkiel, 

1995), Грубера (Gruber, 1996), Вермерса (Wermers, 2003) демонстрируют, что 

средний активный менеджер обычно не превосходит установленный бэнчмарк 

(взвешенный контрольный показатель за вычетом комиссий), и даже небольшая 
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группа тех, кто показывает лучшие результаты, может поддерживать это пре-

восходство в течение коротких периодов времени. Факторное инвестирование 

лежит между активным и пассивным подходом. От пассивного инвестирования 

факторный подход взял прозрачность принятых решений, руководство правила-

ми в осуществлении стратегии, систематический подход и стремление снизить 

транзакционные издержки. Активный подход в факторных моделях отражается 

через отбор ценных бумаг, использование методологии взвешивания не по ры-

ночной капитализации, высокому обороту активов внутри портфеля, определения 

степени наклона портфеля к факторам и стремлению управляющего опередить 

рынок. Инвесторы в большинстве своем стремятся как увеличить доходность, так 

и уменьшить риск, не снижая уровень дохода. Исследования также показали, что 

активные менеджеры часто склоняют свои портфели к хорошо известным фак-

торам, таким как стоимость и размер. Бендер, Хамонд и Мок (Bender et al., 2014) 

отмечают, что на традиционные факторы Фамы и Френча приходится примерно 

50% средней альфы с использованием доходности 10 институциональных фондов 

США. Фактически, два систематических фактора (стоимость и размер) формируют 

основу их доходности. Таким образом, в случае активного подхода управляющий 

неявным образом использует факторный подход, получая премию как за их тар-

гетирование, так и за свое мастерство. Поэтому инвесторам приходится выбирать 

не только между активным, пассивным и факторным подходами, но и те фонды 

и управляющих, кто наилучшим образом может использовать факторные страте-

гии, правильно применяя тайминг и переключение между факторами. Компания 

Инвеско (Invesco) провела опрос среди инвесторов в 2022 г. на тему важности 

драйверов при выборе факторного подхода (рис. 3). Из 149 опрошенных 91% вы-

брал причину повышения доходности, а 84% уменьшение и оптимизацию риска.

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Повышение доходности

Уменьшение или оптимизация риска

Контроль за экспозицией портфеля

Уменьшение издержек

Улучшение прозрачности

Легкость настраивания под потребности

Помощь ESG внедрению

Рис. 3. Причины выбора факторной стратегии для инвесторов, %

Интересы инвесторов созвучны с направлениями в научном поле. Идет поиск 

новых факторов (Harvey, 2019); уменьшение размерности матрицы факторов с по-

мощью составления из набора: взвешенный фактор, учитывающий их влияние, для 

облегчения работы и улучшения предсказательной силы (He et al., 2023); оптими-

зация самой стратегии через спецификации моделей (Lopez de Prado, Zoonekynd, 

2024); тайминг для переключения между факторами (Barroso, Santa-Clara, 2015). 

Факторная модель будет работать до тех пор, пока действуют предпосылки, 

объясняющие ее. Если недиверсифицируемый риск и искажения в поведении 
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инвесторов, ограничения стратегий из-за неоднородной информации у всех 

участников рынка не решатся с помощью новых инструментов, то философия 

факторного инвестирования не имеет оснований для снижения эффективно-

сти функционирования. Хотя Мелас в своем исследовании (Melas, 2011) за-

мечает, что с ростом количества инвесторов, придерживающихся факторной 

стратегии, доходность инструмента может расти в среднесрочной перспективе 

и падать в долгосрочной. Это говорит, что некоторые факторы могут исчерпы-

ваться на определенном горизонте по ряду совершенно разнообразных причин. 

Например, потому что за счет осуществления стратегии повышается эффектив-

ность на рынке или более простым образом можно рассмотреть фактор размера: 

при росте спроса на акции малой капитализации они могут начать расти в цене 

не из-за фундаментальной корректировки, а по причине бычьего настроения 

относительно них на рынке. Инвестиции связаны как с поведением людей, так 

и подчинены влиянию компаний, макросреды. Если поменять что-то в цепочке 

взаимодействий, то и конечный результат изменится. Именно по этой причине 

необходимо проверять на актуальных данных найденные ранее закономерности 

и обновлять выводы при заметных качественных изменениях в экономической 

ситуации. Такие исследования нацелены на выявление устойчивости факторов 

вне зависимости от страны, исторического горизонта (Fama, French, 2017).

В исследовании компании Invesco за 2023 г. указан переход факторного инве-

стирования от нишевого продукта до часто используемого в различных рыночных 

сегментах. Особенно популярен стал систематический взгляд на портфель, когда 

управляющий может добавить ETF для получения быстрой экспозиции к факторам 

или хэджирования существующего риска. Потребности двух групп стейкхолдеров 

на фондовом рынке: инвесторов и исследователей — очень близки и формируют 

друг друга взаимно. В работе от 2023 г. авторы исследовали, каким образом фак-

торная стратегия реализуется на практике, и пришли к выводу о необходимости 

лучшей адаптации модели в каждой ситуации для получения желаемой доходности 

(Lopez de Prado, Zoonekynd, 2024). Финансы, а в частности инвестирование, яв-

ляются той научной сферой, где чем больше практики пользуются инструментом, 

тем больше материала для исследований есть у ученых. 

Суммируя все факты, можно сделать вывод, что эффективность факторной 

стратегии зависит не столько от выбора между пассивным и активным подходами, 

сколько от умения правильно использовать факторный подход в составлении индекса 

для пассивных инвесторов и мастерстве активного управляющего в своевременном 

распознавании фаз на рынке и возможности переключения между таргетируе-

мыми факторами, балансируя риск-профиль портфеля. Таким образом, третья 

гипотеза является ни подтвержденной, ни опровергнутой из-за необходимости 

учитывать качество умения составлять как активные, так и пассивные стратегии 

относительно факторного подхода. Хотя в среднем на длительных промежутках, 

как изложено ранее, без уточнения действий активного менеджера, пассивное 

инвестирование выигрывает у активного, а факторный подход опережает рынок.

Заключение

Ценообразование активов и изучение доходности портфеля — тема, волнующая 

финансистов более ста лет, данное исследование внесло свой вклад в упорядочи-

вание этапов понимания законов изменения стоимости ценных бумаг: от гипотезы 

о случайном блуждании до возможности объяснить более 90% доходности с по-

мощью факторного подхода. Важнейшей причиной появления факторной модели 

была необходимость более точного описания взаимосвязи рисков и доходности, 
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что подтверждает первую гипотезу исследования. На сегодняшний день в финан-

совой сфере популярны макроэкономические, фундаментальные и статистические 

факторные подходы, в статье было уделено особое внимание фундаментальной 

модели, использующей финансовые качества компании или ее ценных бумаг. 

На сегодняшний день известно более 400 факторов, но самыми востребованными 

до сих пор остаются модели Фамы и Френча: четырехфакторная и более поздняя 

версия — шестифакторная. 

В контексте первой гипотезы было установлено, что нестабильность доходности 

факторных стратегий действительно имеет место из-за изменчивости экономи-

ческих циклов и наличия рыночных аномалий (Lopez de Prado, Zoonekynd, 2024). 

Это подтверждает необходимость тщательной спецификации моделей и учета 

внешних факторов для минимизации рисков. Вторая гипотеза, касающаяся за-

висимости стабильности и предсказуемости доходности факторных стратегий 

от адекватности выбора факторов и способности модели учитывать изменения 

в рыночной среде, также нашла частичное подтверждение. Современные ис-

следования показывают, что учет большого количества факторов, включая ма-

кроэкономические, поведенческие и статистические, действительно повышает 

точность прогнозов, однако одновременно усложняет процесс моделирования 

и требует более сложных методов анализа (Wang, 2021). Третья гипотеза, касаю-

щаяся большей эффективности пассивных факторных стратегий по сравнению 

с активными, получила неоднозначные результаты. Хотя пассивные стратегии 

показывают стабильную доходность на длительных временных горизонтах и тре-

буют меньшего вмешательства управляющего, активные стратегии, включающие 

элемент тайминга и динамического управления, могут предоставлять значитель-

ные преимущества в условиях нестабильных рынков (Bender et al., 2014; Malkiel, 

1995). Это подчеркивает важность выбора стратегии в зависимости от конкретных 

рыночных условий и предпочтений инвесторов.

Использование факторного инвестирования для составления портфеля не яв-

ляется простым. В статье были описаны сложности при предсказании будущей 

доходности. Наряду с исследованиями о нестабильности факторной доходности 

были выделены публикации, говорящие о необходимости более внимательной 

спецификации моделей для получения прибыли. Отрицательная корреляция 

факторов, напротив, помогает управляющим достигать большей доходности 

при том же профиле риска. Сопряженность работы факторов с экономическим 

циклом, описанная в статье, указывает на необходимость комплексного подхода 

к использованию стратегий. Вторая гипотеза была доказана частично, так как до-

ходность за риск факторов не является стабильной для инвесторов, по мнению 

ученых, из-за неумения инвесторов правильно специфицировать использованную 

модель в большей степени, чем из-за своей изменчивой природы.

Современные практики предлагают использовать факторное инвестирование 

как для экспозиции к определенному роду систематического риска, который 

до момента формулировки модели был не так очевиден, так и для эксплуатации 

несовершенств информационного пространства и психологических паттернов 

поведения инвесторов. Возможность купить ETF дает быструю экспозицию 

к желаемому фактору и делает хэджирование существующих рисков еще проще 

с систематическим подходом к управлению инвестициями. Факторное инвести-

рование лежит между активным и пассивным подходами, вбирая в себя лучшие 

свойства каждого, поэтому выбрать между полностью активным или пассивным 

подходами сложно без уточнения умения управляющего правильно использовать 

факторную модель или понимания, верно ли индекс отражает фактор с учетом 

53Факторное инвестирование: теперь изменение цены акций можно объяснить?



временного горизонта. Третья гипотеза не может быть ни подтверждена, ни опро-
вергнута имеющимися данными.

Данная работа дополнила нишу исследований истории формирования оце-
ночных подходов к доходности активов и портфелей; показала сущность рисков, 
за которые факторный инвестор получает вознаграждение; были продемонстриро-
ваны современные подходы к хэджированию рисков с помощью модели. Научная 
сторона вопроса также не стоит на месте, открывая новые факторы, оптимизируя 
их и изучая устойчивость на различных рынка. В этом труде освещена часть от-
крытых вопросов факторного инвестирования, дающая будущим авторам воз-
можность продолжить начатый в ней путь. 
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