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В условиях развитой рыночной экономики
понятие «инвестор» применимо к большинству
физических и юридических лиц страны. Основ�
ными мотивами инвестирования являются:

– получение дохода в виде дивидендов по
акциям или процентов по облигациям;

– получение дохода в виде прироста капи�
тала, то есть разницы цен покупки и продажи
ценной бумаги;

– защита своих сбережений от инфляции.
Инвестиции выгодны, прежде всего, самому

инвестору, поскольку вложение средств в ценные
бумаги позволяет сберечь капитал от инфляции
и приумножить его. С другой стороны, инвести�
ции выгодны организациям�посредникам меж�
ду финансовым рынком и инвесторами (банкам,
брокерским фирмам, инвестиционным компани�
ям), которые участвуют в разделе прибыли, по�
лученной от инвестирования. И, наконец, инвес�
тиции выгодны государству, поскольку инвести�
рованные средства возвращаются в экономику
страны, обеспечивая непрерывность процесса
воспроизводства и экономический рост.

Одним из средств стимулирования инвес�
тиций является возможность потенциального
инвестора получить квалифицированную инве�
стиционную рекомендацию с учетом персональ�
ных особенностей. На сегодняшний день не су�
ществует модели формирования персонализиро�
ванного инвестиционного портфеля для инсти�
туционального инвестора. Однако, за рубежом,
в частности инвестиционными компаниями, осо�
бенно на Западе, накоплен значительный опыт
по формированию инвестиционных рекоменда�
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ций для различных групп инвесторов. Подобные
рекомендации носят практический характер, но
не существует теоретически обоснованного кри�
терия выбора персонализированного инвести�
ционного портфеля для инвестора. В отечествен�
ной и зарубежной экономической литературе су�
ществуют исследования, посвященные анализу
зависимости инвестиций инвестора от ряда фак�
торов. Также существует ряд исследований, по�
священным отдельным аспектам выбора персо�
нализированного инвестиционного портфеля
для частных инвесторов. При этом вопросу по�
строения моделей выбора персонализированно�
го инвестиционного портфеля для институцио�
нального инвестора в экономической литерату�
ре практически не уделяется внимания.

Российская экономика последних лет харак�
теризуется развитием рынка ценных бумаг: со�
вершенствуется правовая база, формируются
специализированные на фондовой деятельнос�
ти институты, оптимизируется процесс лицен�
зирования участников рынка. И хотя еще нельзя
утверждать, что российский фондовый рынок
является привлекательным и доступным для
массового инвестирования, проблема выработ�
ки персонализированных инвестиционных ре�
комендаций для инвестора весьма актуальна [1].

Для того, чтобы разработать модель фор�
мирования персонализированного инвестици�
онного портфеля для институционального ин�
вестора необходимо:

– систематизировать основные теоретичес�
кие модели формирования инвестиционного
портфеля;
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– выявить основные проблемы, связанные с
учетом персональных характеристик инвестора
при формировании инвестиционного портфеля;

– определить основные критерии, оказы�
вающие влияние на рисковые предпочтения
инвестора;

– построить экспертную модель формиро�
вания персонализированного инвестиционно�
го портфеля для инвестора;

– предложить критерии выбора персона�
лизированного инвестиционного портфеля
для инвестора с использованием комбиниро�
ванной модели.

Основой модели формирования персона�
лизированного инвестиционного портфеля бу�
дет являться критерий максимизации ожидае�
мой полезности с учетом персональных харак�
теристик и рисковых предпочтений.

Классические теории ожидаемой полезно�
сти и портфеля не позволяют получить крите�
рий выбора персонализированного инвестици�
онного портфеля для инвестора. Практические
модели в основном строятся для институцио�
нального инвестора [2].

Анализ основных существующих на насто�
ящий момент моделей формирования персона�
лизированного инвестиционного портфеля
(модель максимизации ожидаемой полезности
фон Неймана–Моргенштерна, а также связан�
ные с ней отдельные положения теории К. Эр�
роу и Дж. Пратта, модели

Г. Марковица, Дж. Тобина и У. Шарпа, от�
носящиеся к теории портфеля), позволили вы�
явить основные недостатки моделей, возника�
ющие при построении инвестиционного порт�
феля для институционального инвестора с уче�
том его персональных характеристик.

В результате проведенных нами исследо�
ваний были получены следующие результаты:

 – модель фон Неймана–Моргенштерна, ос�
нованная на критерии максимизации ожидаемой
полезности, в определенных условиях справед�
лива не только для индивида, но и для фирмы и
позволяет в полной мере учитывать рисковые
предпочтения инвестора, однако не позволяет
сформировать вектор весов инвестиционного
портфеля, состоящего из двух или более активов
(только из одного рискового актива);

– модели Марковица, Тобина и Шарпа по�
зволяют сформировать вектор весов инвестици�
онного портфеля, состоящего из n активов, а так�

же учитывать рисковые предпочтения инвесто�
ра, измеряемые мерой несклонности к риску Эр�
роу–Пратта, однако, только в том случае, когда
рисковые предпочтения инвестора известны;

– экспертная модель, основанная на методе
аналитической иерархии Саати позволяет в пол�
ной мере учитывать все микроэкономические фак�
торы, оказывающие влияние на рисковые пред�
почтения инвестора, и формировать персонали�
зированный инвестиционный портфель, кото�
рый, однако, с точки зрения портфельной теории
не будет эффективным, поскольку данная модель
никак не учитывает рыночную ситуацию, то есть
возможные колебания на фондовом рынке;

– комбинированная модель, объединяющая
в себе достоинства всех трех описанных подходов
позволяет сформировать оптимальный персона�
лизированный портфель для фирмы, в полной
мере учитывающий персональные характеристи�
ки и рисковые предпочтения инвестора, а также в
полной мере отвечающий требованиям эффектив�
ности и оптимальности Марковица и Шарпа.

Таким образом, в целом является целесооб�
разным в реалиях российского фондового рын�
ка использовать для практического применения
комбинированную модель.

 Комбинированная модель формирования
персонализированного инвестиционного пор�
тфеля для инвестора совмещает в себе достоин�
ства всех приведенных выше моделей и позво�
ляет, зная только необходимые характеристи�
ки фирмы (размер, отраслевая направлен�
ность) сделать вывод о рисковых предпочтени�
ях институционального инвестора, количе�
ственно выразить меру неприятия риска, сфор�
мировать оптимальный персонализированный
портфель, не только учитывающий рисковые
предпочтения конкретной фирмы, но и являю�
щийся наиболее привлекательным для инвес�
тирования с точки зрения «взвешенного» кри�
терия µ – σ. Комбинированная модель базиру�
ется на следующих предположениях:

– для каждого институционального инвес�
тора определена функция ожидаемой полезно�
сти богатства с постоянной абсолютной мерой
Эрроу–Пратта, дважды дифференцируемая,
возрастающая и вогнутая;

– мера несклонности инвестора к риску
полностью выражается величиной абсолютной
меры Эрроу–Пратта, которая постоянна для
каждого конкретного инвестора;
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– доходности рисковых активов имеют нор�
мальное распределение с параметрами µ и σ;

– веса инвестиционных альтернатив (то
есть меры относительной важности каждого из
микроэкономических факторов в рисковых
предпочтениях инвестора) едины для всех ин�
ституциональных инвесторов и не зависят от
рисковых предпочтений;

– векторы оценок инвестиционных альтер�
натив по каждому из критериев соответствуют
конкретному институциональному инвестору,
то есть рассчитываются каждый раз для каждо�
го инвестора.

Формирование персонализированного инве�
стиционного портфеля в соответствии с комби�
нированной моделью включает в себя последова�
тельное решение следующих локальных задач:

– определение вектора весов персонализи�
рованного инвестиционного портфеля в соот�
ветствии с экспертным подходом;

– определение характеристик доходности
µперс. и риска σперс. полученного персонали�
зированного портфеля, содержащих в себе ин�
формацию о рисковых предпочтениях инсти�
туционального инвестора, и вычисление с их
помощью абсолютной меры Эрроу–Пратта не�
склонности к риску γ;

– формирование вектора весов оптималь�
ного персонализированного портфеля в соот�
ветствии с «взвешенным» критерием µ – σ, обес�
печивающего минимальный уровень риска при
заданной величине доходности мперс.

Полученный персонализированный инвес�
тиционный портфель будет также оптимальным
с точки зрения критерия µ – σ, а следовательно
данный портфель будет не только учитывать
персональные характеристики и рисковые пред�
почтения конкретной рассматриваемой фирмы,
но и будет наиболее привлекательным для инве�
стирования. Таким образом, можно утверждать,
что получен теоретически обоснованный крите�

рий выбора персонализированного инвестици�
онного портфеля для фирмы [2].

Проблемы формирования портфеля цен�
ных бумаг занимают одно из ведущих мест в
современной экономической теории и практи�
ке, что обусловлено их актуальностью в усло�
виях развитого рынка. Однако условия россий�
ской экономики не позволяют в полной мере
применять общие положения теории портфель�
ного инвестирования и сформированный на
Западе арсенал инвестиционных стратегий.

В связи с этим при определении основ фор�
мирования фондового портфеля неизбежно
приходится ограничиваться использованием
лишь тех аспектов портфельной теории, кото�
рые могут быть в какой�то степени адаптиро�
ваны к российской действительности, и учиты�
вать специфические формы проявления различ�
ных факторов, воздействующих на выбор цен�
ных бумаг для портфельного инвестирования в
российской экономике.

К основным факторам, определяющим фор�
мирование фондового портфеля, можно отнести:

– приоритеты целей инвестирования, реа�
лизация которых обусловливает выбор конк�
ретного типа инвестиционного портфеля;

– степень диверсификации инвестиционно�
го портфеля;

– необходимость обеспечения требуемой
ликвидности портфеля;

– уровень и динамику процентной ставки;
– уровень налогообложения доходов по

различным финансовым инструментам.
В соответствии с целью инвестирования

формирование портфеля ценных бумаг может
осуществляться на основе различного соотно�
шения дохода и риска, характерного для того
или иного типа портфеля. В зависимости от
выбранного типа портфеля осуществляется от�
бор ценных бумаг, обладающих соответствую�
щими инвестиционными свойствами.
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