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В статье рассматриваются теоретические основы принятия инвестиционных решений при выборе

облигаций. Показано, что корректный выбор долгового инструмента не сводится к сопоставлению

купонной ставки или доходности к погашению. Для содержательной оценки облигации необходимо

учитывать структуру денежных потоков, чувствительность цены к изменению процентных ставок,

кредитное качество эмитента, ликвидность выпуска и инвестиционный горизонт. Предлагает-

ся логика принятия решения, в которой выбор облигации трактуется как последовательность

этапов: от постановки цели и первичного отбора по ограничениям до сравнительного анализа

и последующего мониторинга.

Введение

Российский рынок облигаций остается одним

из крупнейших сегментов финансового рынка

и одновременно становится все более «рознич-

ным». По данным Московской биржи, в 2025 г.

совокупный объем торгов облигациями, включая

размещение и вторичное обращение, достиг

42 трлн руб., а вложения частных инвесторов

в облигации превысили 2,1 трлн руб. [5]. В ян-

варе 2026 г. сделки с долговыми бумагами на

вторичных торгах совершали 710,8 тыс. частных

инвесторов, а объем вторичных торгов на рынке

облигаций составил 0,93 трлн руб. [1].

Дополнительную сложность выбору облигаций

придает процентная среда. Банк России ука-

зывает, что средний уровень ключевой ставки

в 2025 г. составил 19,2%, а в 2026 г. ожидается ее

формирование в диапазоне 13–15% годовых [6].

20 марта 2026 г. Совет директоров Банка России

снизил ключевую ставку на 50 б.п., до 15,00% го-

довых [2]. В такой среде инвестор уже не может

воспринимать облигацию как «аналог депозита»:
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изменение ставки влияет и на доходность новых

вложений, и на рыночную цену уже приобретен-

ных бумаг.

Цель настоящей статьи состоит в том, чтобы

систематизировать теоретические основы при-

нятия инвестиционных решений при выборе об-

лигаций и показать, что корректный выбор дол-

гового инструмента представляет собой много-

критериальную задачу. В центре внимания нахо-

дятся доходность, процентный риск, кредитное

качество и ликвидность, а также роль цифро-

вых аналитических инструментов в поддержке

такого выбора.

Теоретические основы принятия

инвестиционных решений на рынке облигаций

Облигация представляет собой долговое обя-

зательство: приобретая корпоративную облига-

цию, инвестор фактически предоставляет заем

эмитенту и получает право на купонные выплаты

и возврат номинала в установленный срок [8].

Однако практический смысл облигации как инве-

стиционного актива шире простой конструкции

«дал деньги — получил проценты». В классиче-

ской литературе по fixed income облигационный

рынок рассматривается как пространство, в ко-

тором одновременно решаются задачи оценки

денежных потоков, измерения доходности, про-

центного и кредитного риска, а также постро-

ения портфельной стратегии в соответствии

с целями инвестора [10].

Поэтому инвестиционное решение на рынке

облигаций не может быть сведено к поиску

бумаги с максимальным купоном или самой

высокой доходностью к погашению. В теории

управления портфелем исходной точкой высту-

пают постановка целей, фиксация ограничений

и последующее построение структуры портфе-

ля в соответствии с ними. В материалах CFA

Institute подчеркивается значение письменной

инвестиционной политики и указывается, что

при выборе активов необходимо учитывать риск-

доходность, ликвидность, временной горизонт,

налоговые, правовые и иные ограничения [7].

Из этого следует важный вывод: выбор облига-

ции всегда встроен в более широкую инвести-

ционную стратегию. Если таких ориентиров нет,

даже подробная рыночная информация быстро

превращается в набор несопоставимых показа-

телей.

На практике используются разные стратегиче-

ские подходы: удержание бумаги до погашения

или даты оферты, распределение процентного

риска через «лестницу» сроков, согласование

денежных потоков с будущими обязательствами.

В обзоре CFA Institute по управлению облига-

ционными портфелями отдельно выделяются

liability-based mandates, cash flow matching и lad-

dered bond portfolio [11].

Ключевые критерии выбора облигаций:

доходность, дюрация, кредитное качество

и ликвидность

Первым и наиболее очевидным критерием вы-

бора облигации является доходность. В самом

общем виде цена облигации определяется как

приведенная стоимость будущих денежных по-

токов, а доходность к погашению выступает

такой ставкой дисконтирования, при которой

приведенная стоимость купонов и погашения

совпадает с текущей ценой бумаги [10]. Однако

сама по себе доходность не дает исчерпываю-

щего ответа на вопрос об инвестиционной при-

влекательности выпуска: высокий показатель

может отражать и возросший риск.

Обратная связь между ценой и доходностью хо-

рошо видна даже в официальных разъяснениях

TreasuryDirect: если доходность к погашению

выше купонной ставки, цена бумаги оказывается

ниже номинала; если ниже — выше номинала [12].

При этом сама категория доходности в обли-

гациях не всегда однородна. Для выпусков без

опциональных особенностей обычно использу-

ется доходность к погашению, но для облигаций

с офертой или встроенными call-условиями эко-

номически значимым становится уже не только

финальный срок обращения. Московская биржа

прямо указывает, что при наличии даты оферты

доходность и дюрация в системе торгов рас-

считываются к ближайшей, еще не наступившей

дате оферты [3].

Вторым ключевым критерием выступает дю-

рация как мера чувствительности облигации

к изменению процентных ставок. В прикладном
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смысле она помогает понять, насколько силь-

но рыночная стоимость бумаги отреагирует на

изменение доходности.

В материалах Школы Московской биржи отме-

чается, что модифицированная дюрация показы-

вает, насколько изменится цена облигации при

изменении ее доходности на 1%; например, при

модифицированной дюрации 2,0 рост доходно-

сти на 1 п.п. означает приблизительное снижение

цены на 2,0% [4].

Стандартная модифицированная дюрация луч-

ше работает для бумаг с заранее определен-

ными денежными потоками. Для облигаций со

встроенными опционами, когда будущие потоки

могут измениться, CFA Institute рекомендует

использовать effective duration и effective con-

vexity, поскольку обычная модифицированная

дюрация уже не отражает всей асимметрии це-

новой реакции [9].

Третий блок — кредитное качество эмитента. Вы-

сокая доходность не является преимуществом,

если она выступает лишь компенсацией за по-

вышенную вероятность ухудшения финансового

положения эмитента или дефолта.

Investor.gov указывает, что non-investment grade

bonds, которые также называют high-yield или

speculative bonds, обычно предлагают более

высокие процентные ставки именно как компен-

сацию инвестору за больший риск [8].

Четвертый критерий — ликвидность. Даже бу-

мага с привлекательной доходностью может

оказаться неудобной для покупки и продажи,

если рынок по ней узкий, а спреды широкие.

В обзоре CFA Institute по fixed-income portfo-

lio management ликвидность облигационного

рынка выделяется как самостоятельный фактор,

который влияет на управление портфелем и раз-

личается по подсекторам рынка [11].

Итак, инвестиционная привлекательность об-

лигации формируется не одним показателем,

а системой взаимосвязанных критериев. До-

ходность отвечает на вопрос о потенциальном

уровне результата, дюрация — о чувствительно-

сти цены к ставкам, кредитное качество — о на-

дежности денежных потоков, а ликвидность —

о гибкости управления позицией.

Модель принятия инвестиционного решения

при выборе облигации

С учетом сказанного инвестиционное решение

по облигации целесообразно представить как

последовательность нескольких этапов.

На первом этапе инвестор формулирует цель

и ограничения: горизонт вложения, допустимый

уровень кредитного и процентного риска, по-

требность в ликвидности, желаемый диапазон

доходности и общий тип стратегии [7].

На втором этапе проводится первичный отбор

по жестким ограничениям: из рабочей выборки

исключаются бумаги ниже требуемого кредит-

ного уровня, выпуски со слишком длинной дю-

рацией, низкой ликвидностью или неудобным

горизонтом до погашения или оферты.

На третьем этапе проводится сравнительный

анализ оставшихся выпусков. Инвестор сопо-

ставляет облигации по доходности, дюрации,

кредитному качеству и ликвидности, а затем

принимает итоговое решение и задает логику

последующего мониторинга. Даже после покуп-

ки бумаги изменение процентной среды, кредит-

ного качества эмитента или ликвидности может

потребовать повторной оценки.

Такая модель соединяет теорию и практику: она

не требует сложной математизации на каждом

шаге, но дисциплинирует процесс выбора и поз-

воляет рассматривать облигацию как инстру-

мент, место которого в портфеле должно быть

содержательно объяснимо.

Значение цифровых аналитических

инструментов в поддержке инвестиционного

решения

Рост числа облигационных выпусков, усложне-

ние структуры рынка и высокая чувствитель-

ность цен к изменению ставок делают ручной

анализ все менее удобным. Даже при хорошем

понимании теории инвестору приходится од-

новременно сопоставлять сроки, доходности,

рейтинги, объемы торгов и даты оферт.

В этом смысле цифровые аналитические инстру-

менты становятся не заменой инвестиционного
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мышления, а способом сделать его более после-

довательным. Они повышают сопоставимость

данных, позволяют быстро перейти от общего

рынка к однородной группе выпусков и сокра-

тить время первичного отбора.

При этом важно сохранять границу между анали-

тической поддержкой и готовым советом. Циф-

ровой сервис может ускорять поиск и монито-

ринг, но не подменяет собой инвестиционное

суждение: лучшая облигация всегда зависит

от горизонта, допустимого риска, потребности

в ликвидности и представлений инвестора о про-

центной среде.

Заключение

Принятие инвестиционного решения при выборе

облигации представляет собой многокритери-

альную задачу, в которой доходность является

лишь отправной точкой анализа. Содержатель-

ная оценка облигации требует одновременного

учета структуры денежных потоков, чувстви-

тельности цены к изменению ставок, кредитно-

го качества эмитента и ликвидности выпуска,

а также связи бумаги со стратегией конкретного

инвестора.

Предложенная в статье логика показывает, что

корректный выбор облигации строится как по-

следовательный процесс: постановка цели, пер-

вичный отбор по жестким ограничениям, срав-

нительный анализ сопоставимых выпусков и по-

следующий мониторинг. Такой подход помогает

уйти от упрощенной модели выбора по одному

показателю доходности.

Современные цифровые аналитические инстру-

менты усиливают эту логику, поскольку делают

рынок более обозримым и снижают операци-

онные издержки анализа. Однако их ценность

проявляется только тогда, когда они встроены

в понятную инвестиционную методику.
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