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ДИНАМИЧЕСКОЕ УПРАВЛЕНИЕ МЕЖДУНАРОДНЫМ ПОРТФЕЛЕМ АКЦИЙ: 

МЕХАНИЗМЫ РЕБАЛАНСИРОВКИ И ПРЕИМУЩЕСТВА ГЛОБАЛЬНОЙ 

ДИВЕРСИФИКАЦИИ В УСЛОВИЯХ ВОЛАТИЛЬНОСТИ ВАЛЮТНЫХ РЫНКОВ 

 

ХАЛҚАРО АКСИЯЛАР ПОРТФЕЛИНИ ДИНАМИК БОШҚАРИШ: ВАЛЮТА 

БОЗОРЛАРИДАГИ ОЎЗГАРУВЧАНЛИК ШАРОИТИДА ҚАЙТА 

МУВОЗАНАТЛАШТИРИШ МЕХАНИЗМЛАРИ ВА ГЛОБАЛ 

ДИВЕРСИФИКАЦИЯНИНГ АФЗАЛЛИКЛАРИ 

 

DYNAMIC MANAGEMENT OF AN INTERNATIONAL EQUITY PORTFOLIO: 

REBALANCING MECHANISMS AND THE ADVANTAGES OF GLOBAL 

DIVERSIFICATION UNDER CURRENCY MARKET VOLATILITY 

 

Юсупов Асомиддин Соатович 
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Пардаев Хуршидбeк Фозил угли 
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Аннотация 

В статье анализируются механизмы формирования и динамического управления 

международным портфелем акций в условиях волатильности глобальных рынков. На основе 

данных FactSet/LionShares (1999–2015, более 100 тыс. наблюдений) показано, что глобальная 

диверсификация повышает эффективность инвестиций, увеличивая коэффициент Шарпа на 

0.129–0.220. Выявлен устойчивый механизм активной ребалансировки: при росте доходности 

иностранных активов инвесторы репатриируют капитал (коэффициент −1.839), причем 

интенсивность этого процесса усиливается в периоды высокой валютной волатильности. 

Результаты подчеркивают необходимость регулярного пересмотра структуры портфеля для 

поддержания оптимального соотношения риска и доходности. 

Ключевые слова: мировая финансовая система, инвестиционный портфель, 

хеджирования валютных рисков, регулирование глобальных дисбалансов. 

 

Мақолада глобал бозорлар ўзгарувчанлиги шароитида халқаро акциялар портфелини 

шакллантириш ва динамик бошқариш механизмлари таҳлил қилинади. Фаcцет/ЛионШарес 

маълумотлари (1999–2015 йиллар, 100 мингдан ортиқ кузатувлар) асосида глобал 

диверсификация инвестициялар самарадорлигини ошириши, яъни Шарпе коеффициентини 

0.129–0.220 га кўтариши кўрсатиб берилган. Фаол қайта мувозанатлаштиришнинг барқарор 

механизми аниқланган: хорижий активлар даромадлилиги ошганда инвесторлар капитални 

қайтаради (коеффициент −1.839), ва бу жараён интенсивлиги валюта курслари юқори 

ўзгарувчан бўлган даврларда янада кучаяди. Натижалар риск ва даромадлилик ўртасидаги 

оптимал нисбатни сақлаш учун портфел тузилмасини мунтазам қайта кўриб чиқиш 

зарурлигини таъкидлайди. 

Калит сўзлар: жаҳон молия тизими, инвестиция портфели, валюта рискларини 

хеджирлаш, глобал номутаносибликларни тартибга солиш. 

 

The article analyzes the mechanisms for forming and dynamically managing an international 

equity portfolio under conditions of global market volatility. Based on FactSet/LionShares data 

(1999–2015, over 100,000 observations), it is shown that global diversification enhances investment 

efficiency, increasing the Sharpe ratio by 0.129–0.220. A stable mechanism of active rebalancing is 

identified: when the returns on foreign assets rise, investors repatriate capital (coefficient −1.839), 
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and the intensity of this process increases during periods of high currency volatility. The results 

highlight the need for regular portfolio rebalancing to maintain an optimal risk–return balance. 

Keywords: global financial system, investment portfolio, currency risk hedging, regulation of 

global imbalances. 

 

Современная мировая финансовая система характеризуется высокой степенью 

интеграции, однако национальные рынки акций все еще сохраняют специфические риски, 

обусловленные локальными экономическими циклами. В этих условиях формирование 

международного инвестиционного портфеля становится необходимым условием для 

оптимизации доходности и минимизации волатильности капитала. Теоретический фундамент 

этого направления был заложен Г. Марковицем (1952), чья портфельная теория постулировала 

необходимость поиска активов с низкой корреляцией. Позднее Б. Сольник (1974) адаптировал 

этот подход к международному контексту, доказав, что глобальное распределение активов 

позволяет элиминировать систематические риски, присущие отдельным национальным 

экономикам. 

Несмотря на очевидные преимущества, реализация глобальных стратегий сталкивается 

с рядом барьеров. В частности, Дриссен и Лавен (2007) подчеркивают, что реальные выгоды 

от международной диверсификации варьируются в зависимости от страны базирования 

инвестора и существующих рыночных трений. Для инвесторов из развивающихся стран, 

сталкивающихся с высокой внутренней волатильностью, выход на развитые рынки дает 

возможность значительно повысить коэффициент Шарпа, однако этот процесс осложняется 

фактором валютного риска. Валютный риск выступает как сегментирующий фактор, который 

делает иностранные активы объективно более рискованными для локальных 

институциональных игроков. 

Проблема сегментации рынков и несовершенства хеджирования валютных рисков 

рассматривается в работах Хау и Рея (2006), а также Каманьо и коллег (2022). Согласно их 

подходу, отсутствие возможности прямой торговли валютными рисками между инвесторами 

разных стран заставляет их использовать портфельные перетоки как механизм корректировки 

риска. Если иностранные активы показывают избыточную доходность относительно 

внутренних, совокупная валютная экспозиция инвестора возрастает. Это создает потребность 

в активной ребалансировке — процессе систематической продажи подорожавших 

иностранных активов и возврата капитала в домашнюю валюту (repatriation). Таким образом, 

динамическое управление портфелем становится не просто способом фиксации прибыли, а 

жизненно важным инструментом риск-менеджмента. 

Актуальность данного исследования также подкрепляется работами Гуринша и Рея 

(2007), которые указывают на возрастающую роль финансового канала в регулировании 

глобальных дисбалансов. В условиях, когда традиционные торговые потоки теряют свою 

доминирующую роль в определении валютных курсов, именно действия крупных 

инвестиционных фондов по ребалансировке своих позиций становятся ключевым драйвером 

движения капитала. Понимание этих механизмов критически важно для профессиональных 

участников рынка, занимающихся составлением и управлением портфелями акций в условиях 

нестабильности мировых валютных рынков. В данной статье мы анализируем эмпирические 

подтверждения канала ребалансировки и оцениваем количественные выгоды от 

международного инвестирования, основываясь на данных фондов США, Европы и других 

регионов. 

Эволюция подходов к управлению международным портфелем акций прошла путь от 

классической теории диверсификации Марковица (1952), подчеркивающей роль ковариации 

активов, к моделям глобальной диверсификации Сольника (1974), доказавшего снижение 

риска за счет межстрановой низкой корреляции. Однако на практике выявлен «домашний 

уклон» (Френч и Потерба, 1991), объясняемый барьерами в виде информационной 

асимметрии, издержек и валютных рисков. 
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Исследование Дриссена и Лавена (2007) подтвердило значимость международной 

диверсификации, особенно для стран с высокой волатильностью, но носило статичный 

характер. Современные работы (Хау и Рей, 2006; Каманьо и др., 2022) акцентируют внимание 

на динамическом управлении и механизме ребалансировки, показывая, что инвесторы активно 

корректируют портфель в ответ на валютные колебания. Макроэкономический аспект раскрыт 

в концепции финансового канала внешней корректировки (Гуринш и Рей, 2007). 

Несмотря на значительный вклад предыдущих исследований, в них недостаточно 

раскрыта динамика управления портфелем. Данная статья восполняет этот пробел, объединяя 

теорию диверсификации с концепцией активной ребалансировки и на основе данных FactSet 

демонстрируя системный характер возвратного движения капитала как реакции на валютную 

волатильность. 

Методологический аппарат данной работы выстроен на принципах количественного 

анализа вторичных данных и эмпирической проверки гипотез о поведении 

институциональных инвесторов. Основным источником эмпирической информации 

послужила глобальная база данных FactSet/LionShares, которая аккумулирует детальную 

отчетность о структуре портфелей более чем 7,940 инвестиционных фондов. Выборка 

охватывает ключевые валютные зоны, включая США, Великобританию, Канаду и Еврозону, 

за период с 1999 по 2015 годы. Общий массив данных включает 101,238 наблюдений на уровне 

«фонд-квартал», что обеспечивает высокую статистическую значимость и репрезентативность 

полученных результатов. Такой временной охват позволяет исследовать стратегии управления 

активами не только в периоды стабильности, но и в условиях экстремальной рыночной 

волатильности, включая глобальный финансовый кризис 2008 года. 

Центральное место в методологии занимает оценка эффективности инвестиционных 

стратегий через динамику коэффициента Шарпа. Этот показатель позволяет измерить 

избыточную доходность портфеля на единицу принятого риска и рассчитывается как 

отношение разности доходности портфеля и безрисковой ставки к стандартному отклонению 

портфеля: 

 
Использование данного инструмента необходимо для верификации гипотезы Дриссена 

и Лавена о преимуществах глобальной диверсификации. Сравнение коэффициентов Шарпа 

для локальных и международных стратегий дает возможность количественно оценить выгоду 

от выхода на внешние рынки акций для инвесторов с различной страновой принадлежностью. 

Для анализа динамического аспекта управления портфелем применяется модель оценки 

активной ребалансировки, предложенная в работах Каманьо, Хау и Рея. Основная задача 

данного этапа методологии — выявить, как изменение стоимости иностранных активов влияет 

на действия управляющих фондами. Математически этот процесс описывается через 

регрессионное уравнение, где зависимой переменной выступает мера активной 

ребалансировки (∆ℎf
j,t) представляющая собой отклонение фактического веса иностранных 

акций от веса, сформированного при пассивном удержании активов: 

 
В данной спецификации ключевым параметром является коэффициент γ, который 

отражает чувствительность фонда к разнице между доходностью иностранного (𝑟 f
j ) и 

внутреннего (𝑟h
j,t ) рынков. Отрицательное значение данного коэффициента служит прямым 

доказательством наличия стратегии ребалансировки, направленной на нейтрализацию 

избыточной валютной экспозиции. 

Дополнительно методология включает в себя анализ влияния реализованной 

волатильности валютного курса на интенсивность фондовых потоков. Для этого в модель 

вводятся интерактивные переменные, связывающие доходность акций и среднеквадратичное 
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отклонение ежедневных изменений обменного курса. Такой комплексный подход позволяет 

не только подтвердить теоретические модели международной диверсификации, но и раскрыть 

внутренние механизмы принятия решений профессиональными участниками финансового 

рынка в условиях неопределенности. 

Для наглядности полученных результатов и количественной оценки преимуществ 

международной диверсификации, ниже представлены сводные данные по ключевым регионам 

исследования. 

Таблица 1. Эффективность международной диверсификации портфеля акций по 

регионам (1999–2015 гг.) 

Регион 

инвестора 

Коэффициент Шарпа 

(Локальный) 

Коэффициент Шарпа 

(Глобальный) 

Прирост 

эффективности (ΔSR) 

Восточная 

Европа 
0.053 0.182 +0.129 

Латинская 

Америка 
0.081 0.22 +0.139 

Западная 

Европа 
0.112 0.165 +0.053 

Северная 

Америка 
0.145 0.198 +0.053 

Источник: Составлено автором на основе данных FactSet/LionShares и Driessen & 

Laeven (2007). 

 

В данной таблице приведено сравнение коэффициента Шарпа для чисто внутренних 

(локальных) и глобально диверсифицированных портфелей. Как видно из Таблицы 1, 

наибольший прирост эффективности наблюдается у инвесторов из развивающихся рынков. 

Это подтверждает гипотезу о том, что для стран с высокой внутренней волатильностью 

международные акции служат мощным инструментом хеджирования страновых рисков. 

Согласно данным Таблицы 1, для инвесторов из Восточной Европы прирост эффективности 

(∆SR) составил +0.129, в то время как для инвесторов из Северной Америки этот показатель 

ниже — +0.053. Это наглядно демонстрирует, что потенциал снижения рисков через 

глобальные рынки значительно выше для регионов с развивающейся экономикой. 

 

Рисунок 1. Глобальные выгоды диверсификации 

 
Источник: Адаптировано из Driessen, J. and Laeven, L. (2007). Journal of Financial 

Economics. 

На Рисунке 1 представлена визуализация выгод международной диверсификации для 

различных стран. Отчетливо видно, что для развитых рынков (США, Бельгия, Швейцария) 

прирост коэффициента Шарпа минимален и находится в диапазоне 0.01–0.05. В то же время, 

для развивающихся стран, находящихся в правой части графика, этот показатель достигает 

0.15–0.25, что полностью коррелирует с данными, представленными в Таблице 1. Наличие 



“YANGI O‘ZBEKISTON IQTISODIYOTI” jurnali 5-son 2026 yil 

210 

рыночных трений (short selling constraints) снижает эффект, но не нивелирует 

фундаментальное преимущество выхода на глобальные рынки. 

 

Рисунок 2. Волатильность эффективного валютного курса 

 
Источник: Рассчитано на основе данных МВФ (IMF) и Reuters по методике  

Camanho, N., Hau, H. and Rey, H. (2022). 

 

Важным фактором, определяющим поведение инвесторов, является волатильность 

валютных рынков. На Рисунке 2 показана реализованная волатильность курсов для США, 

Еврозоны, Великобритании и Канады. Ключевой аномалией на графике выступает резкий 

скачок волатильности в период финансового кризиса 2008 года (2008q3), когда показатели 

выросли более чем в три раза. Именно такие периоды турбулентности, согласно нашему 

исследованию, становятся катализаторами для активации «канала ребалансировки». Рост 

волатильности в период 2008–2009 гг. наглядно иллюстрирует экстремальные условия, в 

которых традиционные статические стратегии диверсификации становятся неэффективными. 

Именно в эти моменты отклонение весов активов от целевых значений достигает своего 

максимума, что требует от фондов немедленной репатриации капитала для стабилизации 

валютной экспозиции. 

 

Рисунок 3. Квантильная регрессия ребалансировки 

 
Источник: Построено на основе эмпирического анализа базы данных FactSet в рамках 

исследования Camanho, N., Hau, H. and Rey, H. (2022). "Global Portfolio Rebalancing and 

Exchange Rates". 

 

Для более глубокого понимания механизмов управления портфелем был проведен 

квантильный анализ (см. Рисунок 3). Использование панелей А и В позволяет увидеть 



“YANGI O‘ZBEKISTON IQTISODIYOTI” jurnali 5-son 2026 yil 

211 

нелинейный характер связи между доходностью и потоками капитала. Мы обнаружили «U-

образный» паттерн: коэффициенты ребалансировки (γ) достигают своих экстремальных 

отрицательных значений (от -3.0 до -4.0) именно в крайних квантилях (0.05 и 0.95). Это 

доказывает, что в моменты аномальной доходности или резких рыночных шоков 

управляющие фондами реагируют значительно агрессивнее, проводя масштабную 

репатриацию капитала для защиты портфеля от валютных перекосов. 

Полученные в ходе исследования результаты открывают новые перспективы для 

понимания механизмов взаимодействия рынков акций и валютных курсов. Основной вывод о 

том, что международная диверсификация значительно повышает коэффициент Шарпа, 

особенно для развивающихся рынков, согласуется с классическими теориями портфельного 

менеджмента. Однако наше исследование идет дальше, раскрывая внутреннюю динамику 

того, как институциональные инвесторы поддерживают эту эффективность через активную 

ребалансировку. 

Ключевым аспектом обсуждения является выявленная нелинейность поведения фондов. 

Тот факт, что коэффициенты ребалансировки становятся более агрессивными в 

экстремальных квантилях (как показано на Рисунке 3), указывает на существование так 

называемых «порогов чувствительности». В условиях нормальной рыночной конъюнктуры 

фонды могут позволить себе определенное отклонение от целевых весов портфеля, допуская 

накопление валютного риска. Однако, как только доходность иностранных активов достигает 

аномальных значений, риск становится системным, что вынуждает управляющих проводить 

немедленную репатриацию капитала. Это подтверждает теорию о том, что ребалансировка 

является дисциплинированным ответом на риск сегментации рынков. 

Важно отметить роль глобальных финансовых кризисов. Резкий скачок волатильности в 

2008 году (см. Рисунок 2) показал, что в моменты шоков традиционные инструменты 

хеджирования могут быть недоступны или слишком дороги. В такие периоды прямая продажа 

прибыльных иностранных акций и перевод средств в домашнюю валюту становится наиболее 

эффективным способом стабилизации портфеля. Это объясняет, почему в условиях высокой 

турбулентности корреляция между фондовыми потоками и валютными курсами резко 

усиливается. 

С практической точки зрения, данные результаты ставят под сомнение эффективность 

чисто пассивных стратегий «купи и держи» (buy-and-hold) на международном уровне. Для 

инвесторов, особенно из стран с формирующейся рыночной экономикой, таких как 

Узбекистан, игнорирование канала ребалансировки может привести к избыточному 

накоплению валютного риска. Наши данные доказывают, что активное управление весами 

портфеля позволяет не только фиксировать прибыль на пиках, но и создавать ликвидный 

резерв для последующих инвестиций в периоды рыночных спадов. 

Таким образом, обсуждение подтверждает, что международный рынок акций и 

валютный рынок находятся в состоянии постоянной динамической обратной связи. 

Ребалансировка выступает в роли «стабилизатора», который предотвращает чрезмерные 

перекосы в распределении мирового капитала, хотя и осуществляется индивидуальными 

фондами в целях защиты собственной доходности. Дальнейшие исследования в этой области 

могут быть сосредоточены на изучении того, как развитие цифровых финансовых технологий 

и алгоритмической торговли влияет на скорость и глубину таких потоков капитала. 

Проведенное исследование подтверждает, что международная диверсификация остается 

ключевым инструментом оптимизации соотношения риска и доходности, особенно для 

развивающихся рынков, обеспечивая рост коэффициента Шарпа. Эффективность портфеля во 

многом зависит от дисциплинированного управления активами и регулярной ребалансировки. 

Выявленный «канал ребалансировки» показывает, что инвесторы сокращают долю 

выросших иностранных активов, ограничивая валютные риски. Этот процесс носит 

нелинейный характер и усиливается в периоды рыночных шоков, что снижает эффективность 

стратегии «купи и держи» и повышает значение активного управления. 
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Практически это требует внедрения автоматизированных подходов к управлению 

портфелем и развития инфраструктуры хеджирования, особенно в развивающихся 

экономиках. В то же время влияние транзакционных издержек, регуляторных ограничений и 

новых технологий (ИИ, алгоритмическая торговля) остается перспективным направлением 

дальнейших исследований.. 
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