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Понятие о феномене «наивной диверсификации» в процессе формирования инвестици-
онного портфеля было впервые изложено в исследовании [5]. В целом, феномен является
типом «поведенческой ошибки» в рамках изучения концепции поведенческих финансов,
основанных на предположениях о нерациональности инвестора, заложенных поведенче-
ской экономической теорией. Под «наивной диверсификацией» понимается явление склон-
ности частного инвестора диверсифицировать активы по принципу 1/n, то есть равномер-
но распределять доли активов в портфеле вне зависимости от доли риска.

Инвесторы предпочитают наиболее усредненный вариант выбора долей в портфеле, по-
этому предпочтительное предложение об инвестициях должно включать небольшое число
вариантов, отмечалось в работе [1]. Другие ученые [3] рассматривали неопределенность,
как причину выбора в равных долях и выбор в пользу наиболее известных и опреде-
ленных альтернатив. Последнее явление получило также название ошибки «инвестиций
в знакомые акции», описанное в работах [4]. Ошибка «инвестиций в знакомые акции»
подразумевает выбор тех эмитентов в портфеле, с деятельностью которых инвестор зна-
ком лично, либо потребляет их продукты, либо работает на выбранную компанию или
которые советует его близкий знакомый человек. В данном исследовании предполагает-
ся учет данных эффектов, сказывающихся на непосредственном распределении активов
по целочисленному принципу, учитывается в совокупности, как явление отклонения от
математически верного распределения риска.

Хотя ранее предпринимались попытки формализовать теорию наивной диверсифика-
ции в виде математической модели предпочтений в процессе составления инвестицион-
ного портфеля [2], данный эффект не был использован в полной мере в поведенческой
портфельной теории, которая учитывает поведенческие явления на финансовом рынке в
совокупности.

В представленной работе предлагается формализация данного явления в виде мате-
матической модели в рамках общей модели поведенческого инвестиционного портфеля.
Проведенное исследование состоит в апробации применения модели наивной диверсифи-
кации на данных российского фондового и долгового рынков.

Поставленная в ходе исследования гипотеза предполагает, что склонность к наивной
диверсификации до определенного уровня может улучшать результаты инвестиционного
портфеля, однако затем приводит к их ухудшению.

Эксперимент проводился методом составления вариантов инвестиционных портфелей
согласно современной портфельной теории, модифицированной в соответствии с приме-
нением коэффициентов отношения к риску, потерям и вероятности поведенческой порт-
фельной теории.

В качестве данных использовались текущие цены на конец месяца 1638 активов, тор-
гующихся на Московской Бирже (данные сайта компании Финам, сайта Conomy.ru, сайта
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Investfunds.ru, сайта Московской Биржи) на 25.11.2019 (из категорий «акции», «облига-
ции», «инвестиционные фонды») за исключением активов в иностранной валюте, данные
по дивидендам акций, купонам облигаций и номиналу ценных бумаг. Срок выборки соста-
вил 202 месяца (16,8 лет) с 01.01.2003 по 01.10.2019 года. В качестве «точки референса» по
поведенческой экономической теории использовались данные сайта Центрального Банка
по значениям ключевой ставки, в качестве безрисковой доходности использовались данные
по доходности 30-летних облигаций на сайте Центрального Банка (по данным Московской
Биржи), использующихся при расчете кривой бескупонной доходности.

Расчеты были произведены на основе 864 варианта сочетания используемых ретроспек-
тивных и прогнозируемых будущих периодов для 12 уровней наивной диверсификации. В
качестве набора предпочтительных «знакомых» акций использовался пул «голубых фи-
шек» на 12.02.2020 (за исключением валютных активов).

Методология предполагала использование модифицированной поведенческой портфель-
ной теории с учетом коэффициентов отношения к риску, вероятности и потерям, изложен-
ную в статье [6]. Наивная диверсификация была представлена моделью, предполагающей
распределение равных долей между теми активами, которые были выбраны в ходе анали-
за доходности ценных бумаг за период по модифицированной поведенческой портфельной
теории, а также распределение определенной доли (в соответствии с коэффициентом), в
первую очередь - в равных частях на акции из пула «голубых фишек» в качестве предпо-
читаемых «знакомых» акций.

Как показывают результаты исследования, низкие и средние значения коэффициента
«наивной диверсификации», при которой «голубым фишкам» отдается менее 50% порт-
феля, а остальные активы приобретаются в равных пропорциях, не приводит к значимому
улучшению доходности или эффективности (коэф. Шарпа) портфеля (показатели модели
MVCPTN в сравнении с индексами и классической моделью MVT, и моделью без наивной
диверсификации MVCPT на рис. 1,2). Однако увеличение доли «знакомых активов» до
50% и выше, особенно свыше 80%, приводит к значимому увеличению доходности и эф-
фективности портфеля в среднесрочном периоде (2-5 лет), по сравнению даже с исходной
моделью MVCPT.

Таким образом, модель имеет преимущества при сильном проявлении признака ин-
вестиций в индексные «голубые фишки», но не имеет преимуществ только с выбором
«наивной диверсификации» самой по себе.
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Рис. 1. Соотношение уровня доходности (по вертикали, в %) биржевых индексов и портфелей
поведенческих и классических моделей на основе прогнозных данных за различные периоды (от
месяца до 15 лет) для каждого значения коэффициента «наивной (знакомой) диверсификации»
(по горизонтали).

Рис. 2. Соотношение величины коэффициента Шарпа (по вертикали) для портфелей поведен-
ческих и классических моделей на основе прогнозных данных за различные периоды (от месяца
до 15 лет) для каждого значения коэффициента «наивной (знакомой) диверсификации» (по го-
ризонтали).
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