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С помощью основных положений портфельного анализа, по историческим данным от investing.com за 2013–2016 гг. авто-
рами исследован 21 инвестиционный фонд недвижимости. Цель анализа — синтезировать такие фонды (фонды-лидеры), 
которые в дальнейшем в пределах некоторого инвестиционного горизонта продемонстрируют инвестиционные качества, 
пригодные для последующего применения на практике. По результатам анализа сделан вывод о том, что диверсификацию 
инвестиционного портфеля следует проводить более широко, с участием акций, облигаций, разнообразных ценных бумаг, 
биржевых товаров и др. 
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This article, based on the fundamental principles of the portfolio analysis on historic data of investing.com in the years 2013 – 2016, 
has studied 21 real estate investment funds. The analysis is targeted to synthetize such funds (leading funds) which in future within 
some investment horizon will show the investment properties appropriate for further application. The analysis report suggests that the 
investment portfolio diversification should be performed wider including stocks and shares as well as other securities, exchange com-
modities and many others.  
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В 2018 г. на американском рынке функциони-
ровало более двухсот инвестиционных фондов 
REIT [1]. Доходность инвестиционных фондов не-
движимости (REIT) обычно превышает доходность 
по государственным облигациям, банковским де-
позитным ставкам, превышает инфляцию и почти 
всегда уступает только акциям [2–6]. Как правило, 
фонды REIT одновременно инвестируют в боль-
шое количество объектов недвижимости. Поэтому 
инвестиции в них будут высоко диверсифициро-
ванными. Последнее означает, что инвестирова-
ние в фонды REIT можно рассматривать не только 
как потенциальные объекты (направления) срав-
нительно низко рискового инвестирования, но и 

как составляющие при формировании широко 
диверсифицированных инвестиционных портфе-
лей. Например, акции отечественных компаний 
составляют 20 %, акции зарубежных компаний — 
20 %, развивающихся рынков — 10 %, инвестици-
онные фонды недвижимости — 20 %, долгосроч-
ные облигации Казначейства США — 15 %, обли-
гации — 15 % [7, с. 253]. Причем доля фондов не-
движимости в них может достигать 23–25 и даже 
40 % от общего объема инвестиций [8; 9]. Величи-
на этой доли, как правило, определяется отноше-
нием инвестора к риску. 

Фонды REIT — это компании, которые владеют 
и занимаются управлением недвижимости. Сле-
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довательно, к ним в полной мере применимы об-
щепринятые методы технического, фундамен-
тального и инвестиционного анализа [10–12]. 

Цель данной статьи — выявить такие фонды, ко-
торые в рассматриваемом инвестиционном гори-
зонте обещают наиболее высокую результатив-
ность, т. е. максимально высокие темпы роста до-
ходности при принятом уровне риска либо мини-
мальный риск при заданном уровне доходности. 

В качестве исходной исторической выборки 
использовались данные от investing.com c 01.01.2013 
по 31.12.2019 гг. (глобальные индексы, основные). 
Последовательность данных (всего 21 индекс) 
01.01.2013–31.12.2016 гг. использовалась для обуче-
ния модели, а последовательность 01.01.2017–
31.03.2019 гг. резервировалась для оценки пригод-
ности ее применения в инвестиционной практи-
ке. Величина обучающей выборки выбрана в пол-
ном соответствии с рекомендациями E.F. Fama, 
K.R. French [13]. 

Предлагаемый метод выбора приоритетных 
направлений инвестирования базируется на ос-
новных положениях портфельного анализа [14–26]. 
В данной работе под выбором направлений пони-
мается выбор таких фондов (индексов), которые 
позволяют максимизировать ожидаемую прибыль 
при ограниченном росте рисков. Процедура фор-
мирования группы инструментов-лидеров по сво-
ей сути близка к методологии построения «модели 
победителя» [16; 27; 28] и к способу Д. О’Шонесси 
[29], в которых авторы на широком классе реаль-
ных примеров показали практическую пригод-
ность предлагаемых ими моделей. 

Следуя Г. Марковицу [20–23], в качестве ожида-
емой доходности примем простую среднюю по 
каждому фонду (индексу), а в качестве меры ожи-
даемого риска — соответствующее среднеквадра-
тическое отклонение. Все вычисления выполнялись 
только по данным обучающей выборки (табл. 1). 

Таблица 1. Параметры «доходность – риск»: 
исходная выборка 

Наименование индекса Dx Rs Dx/Rs 
DJ Americas Select REIT 0,58 4,33 0,13 
DJ Asia/Pacific Select REIT 0,19 4,32 0,04 
DJ Composite REIT TR 0,85 4,04 0,21 
DJ Equity REIT 0,58 4,11 0,14 
DJEquityREITTotalReturn 0,89 4,13 0,22 
DJ Europe Developed Markets 
Select REIT EUR  0,57 4,89 0,12 

DJ Europe Select REIT 0,12 5,20 0,02 
DJ Global ex-US Select REIT 0,08 3,96 0,02 
DJ Global Select REIT 0,44 3,98 0,11 
DJ Middle East & Africa 
Select REIT  –0,29 7,66 –0,04

FTSE CNBC Global 300 
Real Estate REITs 0,22 3,95 0,06 

MSCI US REIT 0,59 4,34 0,14 
REIT Europe 0,59 4,72 0,13 
REIT Europe GR 0,94 4,82 0,19 
REIT Europe NR 0,86 4,79 0,18 
STOXX Asia/Pacific 600 
REIT EUR 0,65 4,30 0,15 

STOXX Asia/Pacific 600 
REIT USD 0,19 4,41 0,04 

STOXX Global 1800 REIT EUR 0,84 4,03 0,21 
STOXX Global 1800 REIT USD 0,36 3,81 0,09 
STOXX North America 600 
REIT EUR 0,97 4,50 0,22 

STOXX North America 600 
REIT USD 0,49 4,06 0,12 

Максимальное значение 0,97 5,20 0,22 
Минимальное значение 0,08 3,81 0,2 

Здесь Dx — ожидаемая доходность, а Rs — уро-
вень риска. Значения максимальных и минималь-
ных значений доходности, риска и отношения 
доходности к риску (табл. 1) приводятся без учета 
фонда DJ Middle East & Africa Select REIT, так этот 
фонд показал заведомо неприемлемые (отрица-
тельную доходность) результаты. Вариабельность 
доходности значительно превосходит вариабель-
ность уровня риска, что следует из величин соот-
ветствующих интервалов табл. 1. 

В соответствии с представленными выше по-
ложениями «теории портфеля» все фонды попар-
но сравниваются по величине доходности и риска 
(в случае равенства доходностей исключаются из 
рассмотрения те из них, которые имеют больший 
риск и, наоборот, при равенстве по риску исклю-
чаются те, у которых доходность меньше) [30]. В 
результате применения описанной выше проце-
дуры была получена следующая группа фондов-
лидеров (табл. 2). 

Таблица 2. Параметры «доходность – риск»: 
группа лидеров 

Наименование индекса Dx Rs Dx/Rs 
DJ Equity REIT 
Total Return 0,89 4,13 0,22 

DJ Global Select 0,44 3,98 0,11 
STOXX Asia/Pacific 600 
EUR 0,65 4,30 0,15 

STOXX Global 1800 USD 0,36 3,81 0,09 
STOXX North America 
600 EUR 0,97 4,50 0,22 

STOXX North America 
600 USD 0,49 4,06 0,12 

Кажущаяся на первый взгляд простота сформу-
лированных выше правил формирования группы 
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фондов-лидеров, на самом деле, требует более 
строгой формализации ее реализации с целью 
обеспечения повторяемости и воспроизводимости 
процесса исключения аутсайдеров. Основные эта-
пы формирования группы лидеров следующие: 

1. По исходным данным средствами MS Excel
строится точечная диаграмма, на которой по оси 
абсцисс откладывается величина риска соответ-
ствующего фонда, а по оси ординат — ожидаемая 
доходность. 

2. На точечной диаграмме рассеяния, постро-
енной по исходному набору данных, строится ли-
нейная линия тренда, и на монитор выводится 
текущее значение коэффициента детерминации. 

3. Первоначально анализируются точки, рас-
положенные ниже линии тренда. Те из них, для 
которых изложенные выше правила выполняют-
ся, исключаются из дальнейшего рассмотрения. 
Адекватность процесса исключения фондов-
аутсайдеров и формирования группы фондов-
лидеров контролируется по величине коэффи-
циента детерминации. Далее в анализ включают-
ся остальные точки плоскости «доходность – 
риск». 

Окончательно полученная диаграмма рассея-
ния имеет следующий вид (рис. 1). 

По данным группы фондов-лидеров (см. табл. 
1) была построена модель «доходность – риск»:

.70,0
;92,286,0

2 =

−=

R
RsDx  

Здесь Dx — доходность (%); Rs — риск (средне-
квадратическое отклонение); R² — коэффициент 
детерминации. Значение коэффициента детер-
минации свидетельствует о том, что данная мо-
дель пригодна для практического применения. 
Стандартные ошибки коэффициентов модели, 
вычисленные с 95%-ным уровнем доверительной 
вероятности значительно меньше модулей соот-
ветствующих коэффициентов, следовательно, 
синтезированную модель можно применять в ин-
вестиционной практике. 

Результирующая группа фондов-лидеров и их 
обозначение на рис. 1: 

1. DJ Equity REIT Total Return (REIT) – DJE,
2. DJ Global Select REIT (DWGRT) – DJG,
3. STOXX Asia/Pacific 600 REIT EUR – SAPEUR,
4. STOXX Global 1800 REIT USD – SGUSD,
5. STOXX North America 600 REIT EUR – SNAEUR,
6. STOXX North America 600 REIT USD – SNAUSD.

DJE

DJW

SAPEUR

SGUSD

SNAEUR

SNAUSD
0,3
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0,7
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1,1

3,6 4,1 4,6
Рис. 1. Диаграмма рассеяния для группы 
фондов-лидеров 

Формирование широко диверсифицированно-
го инвестиционного портфеля начинается с пред-
варительной статистической обработки историче-
ских данных. Необходимым элементом является 
корреляционный анализ, позволяющий оценить 
тесную связь между инвестиционными инстру-
ментами. Результаты проведенного анализа слу-
жат приемлемой основой для выбора оптималь-
ного сочетания инструментов. Действительно, 
при формировании портфеля мы должны стре-
миться отобрать такие инструменты, которые: 

1. Наименее коррелированы между собой, что,
безусловно, улучшит инвестиционные качества 
портфеля [20–23]. 

2. Показали наилучшие результаты в терминах
базовых критериев портфельного анализа. В дан-
ной работе в качестве такого было использовано 
отношение ожидаемой доходности к риску. 

Для получения достаточно полного представ-
ления о тесной связи доходностей внутри группы 
фондов-лидеров (табл. 2) средствами MS Excel 
(надстройка «Анализ данных», меню «Корреля-
ция») был проведен корреляционный анализ по 
данным с 01.01.2013 по 31.12.2016 гг. (табл. 3). 

Таблица 3. Результаты корреляционного анализа по группе фондов-лидеров 

Индексы DJE DJG SAPEUR SGUSD SNAEUR SNAUSD 
DJE 1 0,98 0,66 0,96 0,85 0,99 
DJG 0,98 1 0,70 0,99 0,79 0,97 
SAPEUR 0,66 0,70 1 0,71 0,72 0,66 
SGUSD 0,96 0,99 0,71 1 0,75 0,97 
SNAEUR 0,85 0,79 0,72 0,75 1 0,84 
SNAUSD 0,99 0,97 0,66 0,97 0,84 1 

В анализируемой группе фондов-лидеров коэф-
фициенты корреляции изменяются в пределах от 
0,66 (минимальное значение) до 0,99 (максимальное 
значение). В табл. 3 выделены значения коэффици-

ентов корреляции более 0,9. Проведенный анализ 
показал, что внутри синтезированной группы фон-
дов есть такие, между которыми по шкале Чеддока 
[31] существует тесная прямая связь. Таким образом, 
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перечисленный список фондов не может рассмат-
риваться как единое целое, т. е. как портфель в об-
щепринятом смысле [32]. А именно, исходную 
группу фондов-лидеров, опираясь на результаты 
корреляционного анализа, следует разделить на 
большее число подгрупп (или кластеров). 

Обратимся вновь к результатам корреляцион-
ного анализа. Прежде всего отметим, что фонды 
SAPEUR и SNAEUR не имеют высоких значений 
коэффициентов корреляции с другими фондами 
(см. табл. 3, строки 3 и 5) и, следовательно, могут 
рассматриваться как основа для формирования 
будущего портфеля. С другой стороны, в рамках 
анализа «доходности – риска» (см. табл. 2) фонды 
DJ Equity REIT Total Return и STOXX North America 
600 EUR продемонстрировали наилучшие резуль-
таты по величине отношения доходности к риску 
(0,22). Таким образом, подгруппу DJ Equity REIT 
Total Return (REIT), STOXX Asia/Pacific 600 REIT 
EUR и STOXX North America 600 REIT EUR можно 
рассматривать как результирующий портфель, 
рекомендуемый в инвестиционную практику. 
Окончательно выбранные активы показали 
наилучшие результаты по отношению «доход-
ность – риск» (0,22; 0,15 и 0,22), и средний коэф-
фициент взаимной корреляции внутри подгруп-
пы составляет 0,74. 

Верификация модели. Была проведена количе-
ственная оценка инвестиционной привлекатель-
ности фондов DJ Equity REIT Total Return(REIT), 
STOXX Asia/Pacific 600 REIT EUR и STOXX North 
America 600 REIT EUR как простейшего портфеля 
с равными весами. Апробация пригодности пере-
численных выше индексов осуществлялась на не-
зависимом материале с 01.01.2017 по 31.03.2019 гг. 
В среднем на индекс за весь указанный выше пе-
риод полученная (накопленная) прибыль соста-
вила 14,52 % (т. е. 6,45 % в год), а средняя прибыль 
на индекс в месяц — 0,54 %. По оценкам разных 
авторов, годовая доходность фондов недвижимо-
сти колеблется в диапазоне от 2–3 до 4–5 % в год, 
хотя в отдельные периоды времени она может 
существенно отклоняться от этих значений [1; 20]. 
Динамика накопленной доходности на независи-
мом материале указанной выше подгруппы пред-
ставлена на рис. 2. 

Среднемесячная накопленная доходность на 
один фонд в других кластерах значительно меньше 
и составляет соответственно 9,61; 12,88; 12,9 % и т. д. 
Таким образом, анализируемый портфель можно 
рекомендовать в инвестиционную практику. 

Рис. 2. Визуализация результатов апробации 
индексов-лидеров на независимом материале 

Из графика (рис. 2) следует, что фонд DJ Eq-
uity REIT Total Return (REIT) показал лучшие 
результаты как на обучении, так и на экзамене 
(см. табл. 2). Главным источником дохода фон-
дов Equity REIT является арендная плата от сда-
чи внаем принадлежащих им объектов [1; 33; 
34]. Следовательно, в рассматриваемом интер-
вале времени (2013–2019 гг.) этот вид бизнеса 
можно отметить как один из наиболее результа-
тивных. Необходимо отметить и негативный 
результат: все три фонда на независимом мате-
риале в начале 2018 г. синхронно в той или 
иной степени понесли потери. Последнее озна-
чает, что диверсификацию портфеля следует 
проводить более широко, с участием акций, об-
лигаций, других ценных бумаг, биржевых това-
ров и др. 

Основные выводы. 
1. Исследован 21 фонд недвижимости.
2. Сформирована группа лидеров — три фон-

да: DJ Equity REIT Total Return (REIT), STOXX 
Asia/Pacific 600 REIT EUR и STOXX North America 
600 REIT EUR. 

3. Группа фондов-лидеров апробирована на
большом объеме реальных данных. Полученная 
оценка доходности для фондов недвижимости 
согласуется с оценками специалистов. 

4. Фонды REIT можно и нужно рассматривать
как одну из неотъемлемых составляющих инве-
стиционного портфеля. 

Направления дальнейшей деятельности. 
1. С помощью модели Г. Марковица построить

несколько инвестиционных портфелей. 
2. Апробировать широко дифференцирован-

ные комбинированные инвестиционные портфе-
ли, включая фонды недвижимости, рисковые и 
безрисковые активы и др. 
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