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Самоусъвършенстващ се модел  
за препоръчване на индивидуализирани 
инвестиционни портфейли

Васил Марчев*

Резюме: Индивидуализацията е про-
цес, чрез който се приспособява услуга 
или продукт за нуждите на конкретни 
индивиди. Този процес е ключов елемент 
в препоръчващите системи и се прилага 
за установяване на иновационни услуги 
за технологични решения във финансо-
вата индустрия. За целта се изгражда 
самоусъвършенстващ се модел за упра-
вление на индивидуализирани инвести-
ционни портфейли, посредством който 
се извършва сегментация и оценка на по-
требителите, като за всеки един от тях 
се препоръчва набор от инвестицион-
ни портфейли. В настоящата статия е 
представен процесът по препоръчване на 
портфейл от инвестиционни инструмен-
ти, индивидуализиран според индивидуал-
ните преференции на клиентите, мето-
дика за изграждането му и резултати от 
проведената апробация. Показани са при-
мери както за индивидуализирани порт-
фейли, така и съпоставка на основните 
измерители на препоръчаните портфейли 
по съответните клъстери.
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1. Въведение

Инвестицията като процес пред-
ставлява „текущо ангажиране на 

пари или други ресурси в очакване да се из-
влекат бъдещи ползи“, като същевременно 
се допуска „очакване, че бъдещите приходи 
от акциите ще оправдаят както времето, 
в което парите му са обвързани, така и ри-
ска от инвестицията“ (Bodie, Kane, Marcus, 
2007). Това е осъзнато действие, при което 
инвеститорите обвързват текущ финан-
сов ресурс, като очакват определена въз-
връщаемост при оправдани (в зависимост 
от индивидуалните личностни характерис-
тики) нива на риск.

Инвестицията е обвързана с процеса 
по комбиниране на различни инвестицион-
ни инструменти в инвестиционен порт-
фейл. Под разглежданото понятие се раз-
бира: „всички инвестиционни инструменти 
притежавани от инвеститор и разглежда-
ни като група“ (Levy, Sarnat, 1994), а също 
така и че „инвестиционните инструмен-
ти, всеки със специфичните му риск и до-
ходност, в комбинация правят портфейл“ 
(Fisher, Jordan, 1975). За целите на насто-
ящия текст се приема следната оператив-
на дефиниция: инвестиционен портфейл е 
съвкупност от инвестиционни инструмен-
ти, притежавани от инвеститор. Фоку-
сът е върху инвестиционни инструменти 
от финансов характер, целящи да „дадат 
максимална очаквана възвръщаемост“ 
(Markowitz, 1952).

Индивидуализацията е процес за приспо-
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собяване на услуга или продукт за нуждите 
на конкретни индивиди, понякога обобщени в 
групи или сегменти. Широко разнообразие от 
бизнес организации използват индивидуали-
зация за подобряване на удовлетвореността 
на клиентите, подобряване на ефекта от 
маркетинга, дефиниране на продукти и други. 
Индивидуализацията е ключов елемент в пре-
поръчващите системи, както и в съвремен-
ните бизнес форми, повлияни от развитието 
на дигиталните социални медии. Съответно 
тя е и една от насоките за предлагане на 
иновационни услуги за технологични решения 
във финансовата индустрия.

Индивидуалните характеристики и лич- 
ностните черти, стоящи в основата на ин-
дивидуализацията, представляват съвкуп-
ност от „непрекъснати и последователни 
характерни реакции на физическо лице, при 
взаимодействие с различни обстоятел-
ства“ (Costa, McCrae, Dembroski, 1989). Инди-
видуалните характеристики на личността 
са основните двигатели на индивидуалното 
поведение. Базирайки се на персоналните 
черти може да се онагледят присъщите 
тенденции на индивидите в различни ситу-
ации. Личностните черти се класифицирани 
като „общи качества“ и „лични качества“ 
(Cheng-Ling, et al., 2012). Общите качества 
са характерни за повечето хора, но се при-
тежават от индивидите в различни количе-
ства и следователно може да се използва за 
сравняване на различни индивиди. Обратно, 
личните качества са уникални и могат да 
се използват като персонален идентифика-
тор (Allport, 1961).

Използването на индивидуализиран под-
ход при изграждането и управлението на 
инвестиционни портфейли по своята същ-
ност представлява отчитане и вземане 
под внимание на набор от предварително 
обособени характеристики, които са дефи-
нирани като значими при избора на инвес-
тиционни възможности.

При индивидуализацията на иновацион-
ни услуги, отнасящи се към технологични 

решения във финансовата индустрия, раз-
гледана в настоящото изследване, всеки 
потребител се класифицира по даден набор 
от демографски характеристики и лични 
предпочитания, обобщени за дефиниран 
сегмент от потребители. Предложеното 
инвестиционно решение е насочено към 
специфична група потребители със сходни 
характеристики. Този подход има предсказ-
ващ ефект, посредством установяване на 
поведението, нуждите или желанията на 
нов клиент, принадлежащ към даден, вече 
дефиниран сегмент. 

Методическoто реализиране на индиви-
дуализирани продукти изисква изграждане-
то на многокомпонентен модел за упра-
вление, който автоматизирано решава две 
основни предизвикателства:

1) Сегментация и оценяване на клиен-
тите, търсещи инвестиционни решения, 
съгласно техните характеристики и пред-
почитания.

2) Препоръчване на портфейл от ин-
вестиционни инструменти, индивидуали-
зиран за всеки отделен сегмент клиенти, 
като фокус на настоящото изследване. 

2. Същност на изследването

Изследването е част от по-голяма раз-
работка, свързана със създаване на само-
усъвършенстващ се модел за управление на 
индивидуализирани инвестиционни портфей-
ли, като за целта на настоящия труд е по-
казана само част от предварително уста-
новения модел и блок схема (Марчев, 2018). 

В тази връзка, приложението на пър-
вата точка от процеса, а именно сегмен-
тацията и оценяването на клиентите, се 
установява на база на симулиран набор от 
индивидуализиращи данни (Марчев, Марчев, 
2019). За целите на синтезиране на необхо-
димата база от синтетични данни са раз-
работени редица методи за симулация на 
информационни масиви, със съответните 
модели (Marchev, Marchev, 2021).
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Процесът по препоръчване на портфейл 
от инвестиционни инструменти, индивиду-
ализиран според личностните преференции 
на потребителите, преминава през няколко 
основни стъпки:
	• Установяване на основната задача
	• Изясняване на началните данни
	• Подготовка на данните
	• Създаване на модел за препоръчване на 

инвестиционни възможности
	• Програмна реализация

2.1. Установяване на основната 
задача

Изграждането и реализирането на препо-
ръчваща система представлява процес, при 
който се вземат под внимание клиентските 
характеристики, техните преференции, же-
лания и цели и се съпоставят с наличните 
на пазарите инвестиционни възможности. 
Търсената цел е да се създаде портфейл, 
прецизиран според създадения профил.

Първата фаза от разглеждания процес 
цели да се определи набор от инвеститор-
ски характеристики, които са насочени към 
дефиниране на определени клиентски жела-
ния, необходимости и цели. Основните про-
менливи, които се обособяват, са: време-
вият хоризонт, индивидуалната склонност 
за риск, персоналните инвестиционни цели 
и ограничения. След предварителния анализ 
на данните и тяхното приспособяване за 
последваща работа, и избор на метод за 
създаване на препоръчващ алгоритъм, се 
преминава към генериране на масив от оп-
тимални портфейли. 

След изграждане на първоначалния на-
бор от оптимални инвестиционни порт-
фейли се прилагат установените клиент-
ски преференции, описани в първоначална-
та фаза на процеса.

Важна стъпка в процеса по изграждане на 
масив от оптимизирани, индивидуализирани 
инвестиционни портфейли се явява съпос-
тавката между генерираните възможности. 

За целите на настоящото изследване се из-
ползва коефициент на Шарп. Показателят се 
изчислява за всеки един създаден портфейл, 
за всяка една от клъстерните групи.

2.2. Изясняване на основните 
данни

Данните, необходими за реализиране на 
системата, се делят на две основни групи: 
данни от сегментацията и данни за инвес-
тиционни инструменти.

2.2.1. Сегментиране на данни

Като следствие от процеса по сегмен-
тиране на клъстери се установяват 44 
различни групи. От тях поради нецелесъ-
образност отпадат 9 (незначителен брой 
данни, наличие на голям брой извънредни 
стойности, които обезсмислят последва-
щия анализ и др.)

За всеки един от клъстерите се уста-
новяват основните отличителни характе-
ристики свързани както с демографските 
особености на разглежданите групи, така и 
във финансово инвестиционно отношение. 
Като пример може да бъде посочен клъстер 
номер 1 със системен код: X=0&Y=0-100001.

Демографски характеристики: клъсте-
рът обхваща 1430 записа, от които 48% са 
мъже и 52% жени. Образователният индекс 
се равнява на 3.4 – с 11% по-нисък от сред-
ния за съвкупността. Преобладаващото об-
разование за групата е средно. Инвестито-
рите се отличават с по-ниски доходи – до-
ходна разбивка 1 – до 19 200 лв. Доходът на 
разглеждания клъстер се равнява на 35% от 
средните за съвкупността. Друга същест-
вена характеристика, определяща  принад-
лежност към групата, са разходите (таб-
лица 1).

Инвестиционни характеристики: Ин-
дивидуална склонност за риск е с индекс 
– 0.57. Отклонение от средното за съвкуп-
ността – 2%. Инвеститори, определящи 
себе си като: склонни да поемат средно 
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ниво риск – индекс 3.1, с инвестиционен хо-
ризонт от 5.1 години. Честотата на пре-
разглеждане на инвестицията е 4.6 години, 
като основните цели на инвеститорите 
са: повишаване на благосъстоянието, из-
бягване на данъци, диверсифициране на рис-
ковете и генериране на висока доходност.

Отчетливи рискове, които характе-
ризират групата, са: финансовите риско-
ве и рисковете за икономиката – съответ-
но с индекс 0.4 и 0.5 или 11.3% повече от 
средното за съвкупността. Специфично за 
подсъвкупността е, че неглижира ликвид-
ния риск – индекс 0.2 – или с 27% по-ниско 
от средното. Предпочитани инвести-
ционни инструменти от групата са: де-
позити, застрахователни продукти, ДЦК, 
деривативи и P2P инвестиране.

2.2.2. Данни за инвестиционни 
инструменти

Инвестиционните възможности, из-
ползвани за изграждане на модела за инди-
видуализирани инвестиционни портфейли, 
се обособяват в няколко основни групи. 
Всяка една от тях представлява различен 
инвестиционен инструмент заедно със 
съответстващите му отличителни чер-
ти. Основните разглеждани класове от ин-
вестиционни инструменти са: акции и ин-
декси, банкови депозити, облигации, взаим-
ни фондове, пенсионни фондове, благородни 
метали, валутен пазар и криптовалути.

2.3. Подготовка на данните

Подготовката на данните, свързани със 
сегментираните профили, обхваща подро-

бен преглед и анализ на получените инфор-
мационни масиви. Проучени са всички про-
менливи, като е необходимо да се установят 
по-удобни данни за моделиране. Трансфор-
мацията на масивите, свързани с личните 
преференции, е свързана с изчисляването 
им за всеки инвеститорски профил, спрямо 
генерираните инвестиционни възможности.

Изчислението на очаквания времеви хо-
ризонт на всеки един от инвеститорските 
профили се извършва посредством функцията 
за средна хронологична претеглена величина. 
Тя се изчислява върху зададените стойности 
за преразглеждане на текущата инвестиция. 

Данните във всеки един ред, за всяка по-
зиция, за конкретния времеви диапазон, по 
отношение на борсово търгуваните инстру-
менти се състоят от динамичен ред. Посо-
чените стойности представляват крайни 
цени при приключване на борсовия ден. 

2.4. Моделиране

2.4.1. Изграждане на модел за 
препоръчване на инвестиционни 
възможности

При изграждането на модел, на препоръч-
ващ алгоритъм за инвестиционни възмож-
ности е необходимо да се съблюдават някол-
ко основни стъпки. От съществено значение 
е да се генерира обратна връзка от инвес-
титорите, посредством която да се откри-
ят скрити преференции. Това се осъществя-
ва чрез създаване на набор от оптимални за 
съвкупността портфейли. Осъществяват се 
няколко последователни итерации за генери-

Таблица 1. Разходни групи – клъстер 1
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ране на между 3 и 5 портфейла, които се пре-
доставят на клиента за избор.

Процесът по изграждане на модела на 
оптимални портфейли има следната после-
дователност:
	• Зареждат се данните за инвестиционни 

инструменти във вид на матрица от вер-
тикални хронологични времеви редове;

	• Изчисляват се верижни доходности по 
метода на първата разлика (формула 1);

	 (1)

Където:

 – Цена на продаване на ИИ i в момент 

 – Цена на закупуване на ИИ i в 

момент
	• Изчисляват се очакваните рискове на 

отделните инструменти като диспер-
сии на доходностите (формула 2);

	 (2)
Където:

 – вероятност за получаване на всяка 
потенциална доходност

 – потенциална доходност за даден 
инструмент

 – брой потенциални доходности

	• Изчисляват се едновременно очаквани-
те доходности за всеки инструмент и 
вариационно-ковариационната матрица 
по един от трите метода (по ред на 
предпочитания) – стандартна ковариа-
ция, двустъпкова условна максимизация 
на очакването (ECM), диагонална ковари-
ационна матрица (формула 3);

	 (3)

Където:

 – ковариация между ИИ  и 

 – дисперсия на ИИ  
	• Изчисляват се рискът (формула 4), до-

ходността (формула 5) и структурата 
на даден брой оптимални инвестиционни 
портфейли без ограничения;

	 (4)

 – относителен дял на ИИ 

 – дисперсия на доходността от 

инструмент 

 – брой използвани инструменти

 – ковариация между доход-
ностите от инструментите i и j

	 (5)

По време на първата итерация за изчис-
ляване на оптимални портфейли, генерира-
щи обратна връзка, са създадени 5 вариа-
ции, за които е необходимо инвеститорът 
да направи информиран избор. Пример за 
такъв тип портфейли може да бъде наме-
рен на фигура 1.

Аналогично на представените резулта-
ти от разглежданата итерация се реали-
зират още две повторения на процеса, с 
по пет инвестиционни портфейла. За всяко 
едно от тях е необходимо отново да се из-
работи решение, чрез което да се дообучи 
системата. Това е повтаряема последова-
телност от действия, при наличие на нов 
инвеститор или при преразглеждане на 
вече направена инвестиция.

2.4.2. Модел за оптимизиране 
на инвестиционен портфейл 
от препоръчани инвестиционни 
възможности

Изработването на набор от препоръча-
ни портфейли е първата фаза на процеса 
по моделиране на система за препоръчване. 
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След края на действията, описани в предход-
ния раздел, се преминава към етапа на персо-
нализиране спрямо съответния инвестицио-
нен профил.

За постигане на тази цел се използват 
предварително посочените личностни ха-
рактеристики на инвеститорите, техни-
те желания, инвестиционен хоризонт и ин-
дивидуална склонност към риск. 

След прибавяне на посочените факто-
ри се изчисляват оптимални портфейли, за 
всеки един от инвестиционните профили, 
съобразени с приложените ограничения.

Необходимо е да се зададат съответни-
те стойности на клиентските преферен-
ции, като този процес има следната после-
дователност:
	• Задава се преференция за риск – присъ-

ща за всеки профил
	• Задават се желаните времеви хоризонти
	• Посочват се желаните инвестиционни 

инструменти от матрицата на префе-
ренциите

	• Филтрират се преференциите по тип 

	• Генерира се филтриран набор от данни, 
според личните преференции на профила

	• Изчислява се верижната доходност на ин-
струментите от съвкупността (формула 1)

	• Калкулира се стандартното отклонение 
на всеки един инструмент (формула 2)

	• Създава се ковариационна матрица вър-
ху филтрираните данни

	• За всеки инвеститорски профил се гене-
рират по 100 оптимални портфейла.

	• Изчисляват се коефициентите на Шарп 
(формула 6), за всеки един от портфей-
лите и се прави съпоставка между тях. 
Препоръчва се този с най-високи стой-
ности. 

 	 (6)

Където:

 – Коефициент на Шарп

 – доходност на портфейла

 – безрискова доходност

Фигура 1. Обща информация за Портфейл 5



Инвестиционни портфейли

92 Икономически и социални алтернативи, брой 4, 2021

Управление на ресурси и разходи

 – риск на портфейла

Разгледаният набор от последователни 
действия се повтаря за всеки един от ге-
нерираните инвестиционни профили. Съз-
дават препоръчани портфейли, съобразени 
с желания инвестиционен хоризонт, а също 
така и с времеви хоризонт по-голям от по-
сочения с един такт. 

На представените фигури (фигура 2 и 
фигура 3) могат да се проследят получени-
те стойности за един от инвестиционни-
те профили. Като типичен пример може да 
бъдат разгледани получените портфейли за 
инвеститорски профил номер 10.

Разглежданият инвестиционен профил 
се характеризира с известна динамика 

при промяната между 12м. и 18м. хоризонт. 
И в двата случая се наблюдава баланси-
ращ актив, тъй наречените безрискови 
активи, като в първия случай това е де-
позит, а във втория са ДЦК. Съотноше-
нието на теглата в двата разглеждани 
случая също варира в зависимост от до-
ходността на безрисковата компонента, 
за да се запази общата възвръщаемост 
на инвестицията. И при двата портфей-

ла се запазва теглото на акциите, а се 
променя делът на безрисковия компонент 
и този на инвестицията във взаимни 
фондове.

2.5. Анализ и обобщения от модела

В таблици 2.1 и 2.2 са представени ре-
зултатите от модела. Показани са основ-
ните сравнителни показатели на портфей-
лите: възвръщаемост, риск и коефициент 
на Шарп:

От представените резултати е налице 
важна за отбелязване зависимост. При всич-
ки портфейли се запазва състоянието на об-
щите показатели за оценка на инвестицията 
както при първия разглеждан хоризонт, така 
и при втория. Това от своя страна зависи от 

използваните при изработването на портфей-
лите инвестиционни инструменти и от срав-
нително краткия инвестиционен хоризонт.

2.6. Програмна реализация

За изработването на системата за 
управление на индивидуализирани инвести-
ционни портфейли е използван широк набор 
от софтуерни продукти, целящ да предос-

Фигура 2. ИП 10 – хоризонт 12м. Фигура 3. ИП 10 – хоризонт 18м.
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тави възможно най-добрите перспективи 
при изграждането на модела. 
	• За провеждане на анкетите и първона-

чален анализ на данните – Google Forms;
	• За симулиране на базата от демографски 

данни са използвани Microsoft Excel 365;
	• Вероятностната конкатенация на данни-

те е осъществена с помощта на Python;

	• При сегментацията на базата данни е 
използван SPSS Modeler;

	• Основният модел е реализиран посред-
ством MatLab, като са създадени спе-
циализирани програми, удовлетворяващи 
целите на изследването;

	• За схемите и фигурите са използвaни съ-
ответно: Microsoft Excel, Diagrams.net на 

Таблица 2.1. Сравнителна таблица за препоръчаните портфейли
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Google, MatLab и SPSS Modeler;
Към настоящия момент разработени-

ят модел е апробиран и е налице работещ 
тестови софтуерен продукт. Бъдещото 
обезпечение и реализация изисква целена-
сочена и задълбочена последваща работа, 
като за целта са необходими реални данни 
за изследваната съвкупност от физически 

лица и подобрен процес за генериране на 
информационни масиви, отнасящи се към 
инвестиционни възможности.

3. Обобщения и анализи
Портфейлите, създадени за всеки един 

от инвестиционните профили, се харак-
теризират с по-ниски среднорискови нива, 

Таблица 2.2. Сравнителна таблица за препоръчаните портфейли
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отнесено към индивидуалната склонност 
за риск, присъща за профила.

Като следствие от предходните разде-
ли, може да се направи извод, че системата 
е апробирана и работи. Необходимо е да се 
отбележи фактът, че към настоящия мо-
мент моделът е изпробван единствено със 
синтетични данни, но въпреки ограничения-
та, които те предоставят, са налице очак-
вани стойности, като изходни от модела. 

На фигура 4 е визуализиран Коефициен-
тът на Шарп за препоръчаните портфейли, 
на всички инвестиционни профили. Фигура-
та представя съпоставката между различ-
ните инвеститори и портфейлите, генери-
рани вследствие на техните преференции. 
Наблюдава се широк масив от разнообраз-
ни стойности на разглеждания индикатор. 
Основният момент, на който се отдава 
това, е свързан с предварителната персо-
нализация на отделните клъстери и пред-
почетените инвестиционни инструменти.

На фигура 5 се наблюдава графика на 
съотношението доход и риск. Установя-
ват се две основни групи, образувани от 
наличните инвестиционни профили. Всеки 
един от двата клъстера е строго обосо-

бен. Препоръчаните инвестиционни порт-
фейли за профилите, съставляващи първия 
клъстер, се характеризират с по-ниски ри-
скови нива и ниска доходност. В противо-
вес на тях другата съвкупност е образува-
на от портфейли, отнасящи се към профили 
с подчертана рискова склонност и очаква-
ния за висока възвръщаемост. 

В процеса на работа се установява пря-
ка зависимост между броя на клъстерите 
и акуратната работа на системата. По-
ради наличие на голям набор от физически 
инвеститори, всеки от които има индиви-
дуални характеристики, е по-удачно, при 
равни други условия, да се използва клъсте-
ризиращ метод, резултатите от който 
предполагат наличие на по-голям брой ди-
ференцирани групи. По този начин се съз-
дава по-хомогенна маса и се установява 
по-пълно и адекватно интерпретиране на 
потребителските преференции.

4. Заключение

Развитието на модела предполага раз-
глеждане на системата от гледна точка 
на финансовите институции. Фокусът е 

Фигура 4. Коефициенти на Шарп – препоръчани портфейли
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върху заинтересованите от посредническа 
дейност финансови агенти в икономиката. 
Като такива се разглеждат търговските 
банки, инвестиционните посредници, пен-
сионните дружества и др. Моделът раз-
глежда специфични инвестиционни реше-
ния (по предварително зададени критерии), 
предлагани към крайни клиенти – физиче-
ски лица. Основната задача е да се създа-
дат индивидуализирани портфейли в зави-
симост от персоналните потребности.

От направените препоръки за отделни-
те инвеститорски профили се установява, 
че физическите лица се насочват към порт-
фейли, съставени от относително малко 
на брой инвестиционни възможности. В 
най-често срещания случай наличните ин-
вестиционни инструменти в портфейлите 
варират между 3 и 5. Трябва да се отбеле-
жи, че при 35% от портфейлите е наличен 
поне един взаимен фонд, като инвестицио-
нен инструмент. Тези инструменти по своя-
та същност представляват комбинация от 
множество различни инвестиционни активи 
и предлагат значително разнообразие.

Освен сравнително малкия брой ИВ, 

които съставляват портфейлите, най-чес-
то срещаните класове активи, които са 
интересни за инвеститорите – физиче-
ски лица, са: акции, взаимни фондове, бла-
городни метали и криптовалути. Налице е 
повтаряемост на класовете инструменти 
при създаване на препоръчани портфейли за 
различните профили. Това е до голяма сте-
пен очакван резултат поради спецификата 
на персоналните характеристики и в част-
ност на високия коефициент за индивидуал-
на склонност към риск.
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