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В современной экономической теории существуют две точки зрения на предпосылку
о рациональности человека в экономических моделях. С точки зрения теории ожидаемой
полезности, на которой построена Современная портфельная теория Марковица [4], инве-
стор склонен самостоятельно просчитывать все риски. Сторонники поведенческой теории
в экономике считают, что инвестор склонен допускать ошибки оценки информации, ве-
роятностей и оценки стоимости потерь и прибыли. Поведенческая теория в том числе
рассматривалась в контексте портфельной оптимизации в финансах, на основе чего были
представлены поведенческие модели составления инвестиционного портфеля [1,2,5].

В существующих моделях инвестиционного портфеля применяется подход по разде-
лению «рациональной» и «нерациональной» части портфеля, которые применяются в за-
висимости от типа инвестора или его инвестиционной цели. Однако остается вопрос, на-
сколько оптимально будет применять стандартную Современную портфельную теорию,
если поведенческие ошибки восприятия человека будут отражены в том числе в процес-
се составления этой части портфеля и какими методами возможно улучшить результаты
портфеля с учетом поведенческих ошибок при его составлении?

Основной целью данной работы стало рассмотрение возможных последствий использо-
вания поведенческих ошибок в ходе оптимизации портфеля по Теории средней дисперсии
Марковица на примере российского фондового рынка. За основу поведенческой модели
была взята Кумулятивная теория перспектив (CPT) [6]. В данной теории учитываются
такие поведенческие факторы, как избегание потерь, оценка весов перспектив, избегание
и поиск риска, использование точки ориентира (reference point).

В качестве метода оценки были применены три модели: модель средней дисперсии
(MVT), модель средней дисперсии с учетом коэффициентов поведенческой теории по каж-
дому периоду (MVT-CPT) и модель средней дисперсии с учетом коэффициентов поведен-
ческой теории за весь период измерения в целом (MVT-CPT-L). Соответственно, в пове-
денческих моделях оценка риска была рассчитана на основе весов, а доходность - с учетом
отношения к точке ориентира и коэффициентов избегания потерь и поиска (избегания)
риска. Подобный подход был применен ранее с учетом эвристического метода расчета [3].
В данном исследовании применялся поиск решения нелинейных задач методом обобщен-
ного приведенного градиента в пакете Excel.

Отличие поведенческих моделей состоит в использовании коэффициентов , в качестве
показателей искажения оценки вероятности (переоценки малых вероятностей и недооцен-
ки больших вероятностей соответственно), а также коэффициентов , избегания и поиска
риска относительно выигрыша (проигрыша) и коэффициента избегания потерь.

В тоже время все три модели основываются на оценке среднего отклонения, как меры
риска, и математическом ожидании, как меры доходности. Однако сущность сравнения
моделей состоит в искажении восприятия доходности и риска при применении коэффици-
ентов из кумулятивной теории перспектив.
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Модели были составлены по данным о банковских процентных ставках для физических
лиц Банка России, об объеме обращения ценных бумаг на Московской Бирже, котировкам
ФИНАМ за каждый месяц 2011-2018 гг. Безрисковая ставка была рассчитана на основе
ретроспективных данных по средней процентной ставке по депозитам менее года, за ис-
ключением счетов «до востребования». Эта же ставка была взята в качестве точки опти-
мальности при расчете доходности по теории перспектив. В качестве активов были взяты
котировки наиболее ликвидных акций (первый котировальный список) на конец месяца
за аналогичный период. Иные категории активов не были учтены в данном исследовании
по причине меньшего срока обращения на рынке.

В результате моделирования были получены следующие оптимальные портфели: до-
ходность 1,994032, коэффициентШарпа -0,91859 для MVT портфеля, доходность -11,8867,
коэффициент Шарпа -3,69474 для MVT-CPT портфеля, доходность 0,653462, коэффици-
ент Шарпа 10,32706 для MVT-CPT- L портфеля при ограничении уровня риска 5 (5,5 в
случае MVT-CPT-L).

На основе представленных данных также были смоделированы экспериментальные
портфели акций. Структура оптимизированных портфелей акций в моделях следующая:
MVT - ИнтерРАО (1,4%) и Татнефть (98,6%), MVT-CPT - Газпромнефть (30,7%) и Меги-
он-ао (69,3%), MVT-CPT-L - Новатэк АО (80,6%) и КалужскСК (19,4%).

Исходя из результатов моделирования, можно выделить следующие положения.
- Модель средней дисперсии представляет комбинацию лучшей доходности и наимень-

шего риска.
- С применением поведенческих эффектов в составе модели средней дисперсии резуль-

таты модели значительно ухудшились, доходность стала отрицательной при том же уровне
риска.

- При расчете поведенческих эффектов в составе модели средней дисперсии за общий
период показатели модели значительно улучшились, а коэффициент Шарпа превысил
показатели оригинальной модели средней дисперсии.

- На основе практических данных о составе портфеля активы в поведенческих моде-
лях более диверсифицированы, в то время как стандартная теория средней дисперсии
стремится к оптимизации портфеля за счет увеличения доли наиболее успешного актива.

Таким образом, выдвинута гипотеза о необходимости изменения срока оценки доходно-
сти активов в портфеле на долгосрочный, так как при этом эффект поведенческих ошибок
по кумулятивной теории перспектив нивелируется из-за отсутствия внимания на частые
колебания цен, которые приводят к повышенному искажению восприятия объективных
статистических показателей.
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