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Аннотация: в статье рассматривается вопрос применения классической 

теории портфеля Гарри Марковица в контексте формирования индивидуальных 

инвестиционных стратегий частных инвесторов. Исследуются основные прин-

ципы портфельной теории, включая концепцию эффективной границы, оптими-

зацию соотношения доходности и риска, а также методы диверсификации. 

Анализируются возможности и ограничения применения математических мо-

делей Г. Марковица для решения практических задач частного инвестирования 

в современных условиях российского финансового рынка. Представлены резуль-

таты сравнительного анализа различных подходов к портфельной оптимизации 

и их адаптации к специфике индивидуального инвестирования. Выявлены ключе-

вые факторы успешного применения теории Г. Марковица в личном финансовом 

планировании. 
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Современное инвестиционное планирование требует научно обоснованного 

подхода к формированию портфеля ценных бумаг. Классическая теория порт-

феля, разработанная Гарри Марковицем в 1952 году, заложила фундаментальные 

основы современной портфельной теории и получила признание научного сооб-

щества, что подтверждается присуждением автору Нобелевской премии по эко-

номике в 1990 году [4, c. 77]. 
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Актуальность применения теории Г. Марковица для индивидуальных инве-

сторов обусловлена необходимостью принятия рациональных инвестиционных 

решений в условиях неопределенности и волатильности финансовых рынков. 

Частные инвесторы сталкиваются с проблемой оптимального распределения ка-

питала между различными финансовыми инструментами с целью максимизации 

доходности при заданном уровне риска или же минимизации риска при опреде-

ленном уровне ожидаемой доходности. 

Целью данного исследования является анализ возможностей применения 

классической теории Г. Марковица для формирования личного инвестиционного 

портфеля и выявление специфических особенностей ее использования частными 

инвесторами. 

Фундаментальная концепция теории Г. Марковица базируется на предполо-

жении, что инвесторы являются рациональными субъектами, стремящимися 

максимизировать ожидаемую доходность портфеля при минимальном уровне 

риска. Основными элементами теории выступают ожидаемая доходность, дис-

персия (как мера риска) и корреляция между активами [3, c. 171]. 

Ожидаемая доходность портфеля, лежащая в основе модели Марковица рас-

считывается как: 

E(Rp) = ∑ wi × E(Ri),          (1) 

где, wi – доля актива i в портфеле; 

E(Ri) – ожидаемая доходность актива i. 

Риск портфеля определяется через дисперсию: 

σp = √(∑ wi² × σi² + ∑ ∑ wi × wj × σi × σj × ρij),   (2) 

где, σi – стандартное отклонение актива i, 

ρij – коэффициент корреляции между активами i и j. 

Ключевым достижением теории стало математическое обоснование эф-

фекта диверсификации. Г. Марковиц доказал, что при отрицательной или низкой 

положительной корреляции между активами общий риск портфеля может быть 
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существенно снижен без пропорционального уменьшения ожидаемой доходно-

сти. Это явление получило название «единственный бесплатный обед в эконо-

мике». 

Концепция эффективной границы представляет собой геометрическое ме-

сто точек в пространстве «риск-доходность», соответствующих портфелям с 

максимальной ожидаемой доходностью для каждого уровня риска. Все порт-

фели, расположенные на эффективной границе, являются оптимальными с точки 

зрения соотношения доходности и риска. 

Реализация классической модели Г. Марковица в практике личного инве-

стирования сопряжена с рядом особенностей и ограничений. Во-первых, требу-

ется получение надежных оценок ожидаемых доходностей, волатильностей и 

корреляций активов. Частные инвесторы часто ограничены в доступе к профес-

сиональным аналитическим ресурсам и вынуждены использовать исторические 

данные для прогнозирования будущих параметров. 

Важным практическим аспектом является определение инвестиционного 

горизонта. Классическая модель Г. Марковица является однопериодной и до-

ходы от инвестирования не подвергаются реинвестиции. Данный фактор может 

не соответствовать долгосрочным целям частного инвестора. Решения этой про-

блемы видится в периодической ребалансировки портфеля с учетом изменяю-

щихся рыночных условий и личных обстоятельств инвестора. 

Существенное влияние на применение теории Г. Марковица оказывают 

транзакционные издержки, которые в классической модели не учитываются. Для 

индивидуальных инвесторов комиссии брокеров, налоги и спреды могут состав-

лять значительную долю от стоимости операций, особенно при работе с неболь-

шими суммами, которые характерны в данном секторе инвестирования. 

Другим важным фактором является ликвидность активов. Теория Г. Марко-

вица предполагает возможность мгновенного изменения структуры портфеля, од-

нако в реальности некоторые активы могут характеризоваться низкой ликвидно-

стью, что приводит к затруднениям с быстрой корректировкой портфеля [2, c. 51]. 
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Российский фондовый рынок обладает рядом специфических характери-

стик, которые необходимо учитывать при применении классической теории 

портфеля Г. Марковица. Высокая волатильность российских активов, их значи-

тельная корреляция с мировыми товарными рынками и геополитическими фак-

торами создают дополнительные вызовы для портфельной оптимизации. 

Особое значение приобретает проблема международной диверсификации. С 

января 2024 года правительство запретило покупать иностранные ценные бу-

маги на индивидуальные инвестиционные счета, а с 1 января 2025 года неквали-

фицированным инвесторам запрещено приобретать ценные бумаги компаний из 

других государств, кроме стран Евразийского экономического союза [1]. Это су-

щественно ограничивает возможности диверсификации для частных инвесторов. 

Альтернативными инструментами международной диверсификации стано-

вятся фьючерсы на американские индексы S&P 500, Russell 2000, Nasdaq, немец-

кий DAX и японский Nikkei 225, торгующиеся на Московской бирже. Данные 

инструменты позволяют участвовать в динамике зарубежных рынков при расче-

тах в рублях, однако не защищают от валютных рисков, поскольку работают 

только на колебания цены базового актива. 

Макроэкономическая нестабильность и частые изменения регулятивной 

среды требуют более консервативного подхода к прогнозированию параметров 

модели и учета дополнительных рисков, не отражаемых в стандартной портфель-

ной теории Г. Марковица. Современные исследования, включая работы по эво-

люции динамических моделей портфельного выбора, подчеркивают необходи-

мость учета нестационарности процессов и внешних шоков, что особенно акту-

ально для российского рынка. 

Для повышения практической применимости теории Г. Марковица разрабо-

таны различные модификации и расширения первоначальной модели. Современ-

ные исследования показывают эволюцию от классической CAPM к многофак-

торным моделям, таким как трехфакторная модель Фама-Френча (FF-3) и пяти-

факторная модель (FF-5). В том числе модель Блэка-Литтермана позволяет ин-

корпорировать субъективные взгляды инвестора на будущую динамику рынков 
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в процесс оптимизации портфеля, что особенно важно для частных инвесторов, 

обладающих специфической информацией или экспертизой в определенных сек-

торах [5, c. 125]. 

Применение методов робастной оптимизации помогает снизить чувстви-

тельность оптимального портфеля к ошибкам в оценке входных параметров. Это 

особенно актуально для индивидуальных инвесторов, которые могут не обладать 

высокой точностью прогнозов рыночных параметров. 

Многопериодные модели портфельной оптимизации учитывают динамиче-

ский характер инвестиционного процесса и позволяют принимать во внимание 

изменение целей и ограничений инвестора с течением времени. Такие модели 

более соответствуют реальным потребностям частных инвесторов, планирую-

щих долгосрочные инвестиции. 

Для успешного применения теории Марковица частными инвесторами ре-

комендуется соблюдение ряда принципов. Прежде всего, необходимо четко 

определить инвестиционные цели, временной горизонт и допустимый уровень 

риска. Эти параметры должны служить основой для выбора целевой точки на 

эффективной границе. 

Важное значение имеет качество исходных данных. Рекомендуется исполь-

зовать достаточно длительные временные ряды для оценки статистических па-

раметров, однако следует учитывать структурные изменения на рынках и кор-

ректировать исторические данные при необходимости. 

Регулярная ребалансировка портфеля является неотъемлемой частью прак-

тического применения теории Г. Марковица. Оптимальная частота ребаланси-

ровки зависит от волатильности активов, транзакционных издержек и индивиду-

альных предпочтений инвестора, но обычно составляет от одного раза в квартал 

до одного раза в год. 

Диверсификация должна осуществляться не только между различными ак-

тивами, но и между классами активов, географическими регионами и валютами, 

что поможет снизить влияние систематических рисков на портфель. 
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Использование современных технологических решений и программных 

продуктов может существенно упростить процесс портфельной оптимизации для 

частных инвесторов. На практике, эффективен для расчетов такой инструмент 

как MS Excel. Многие брокерские платформы предлагают возможности автома-

тической ребалансировки и оптимизации портфеля на основе принципов теории 

Г. Марковица. 

Таким образом, классическая теория портфеля Г. Марковица остается фун-

даментальной основой современного инвестиционного менеджмента и может 

быть успешно адаптирована для нужд частных инвесторов. Несмотря на опреде-

ленные ограничения и необходимость модификации под специфические условия 

российского рынка, принципы диверсификации и оптимизации соотношения до-

ходности и риска сохраняют свою актуальность. Развитие поведенческих финан-

сов и учет нестационарности рыночных параметров открывают новые возмож-

ности для адаптации классических подходов к реальным условиям инвестирова-

ния. 
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