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Институциональные инвесторы (институты коллективного инвестирования) – это компании, которые ак-
кумулируют средства частных инвесторов для выгодного инвестирования на финансовых рынках, совершая 
крупные сделки и используя как покупку, так и продажу ценных бумаг. В своей деятельности данные органи-
зации сталкиваются с рядом проблем, таких как недостаточная гибкость, масштаб, сложность управления ри-
сками и зависимость от ключевого персонала. Для уменьшения и нивелирования данных проблем необходимо 
включить в организационную систему институционального инвестора элемент «машина» как полноценную 
часть преобразующего элемента. Цель исследования – теоретическое обоснование модели организационной 
системы институционального инвестора типа «человек – машина», интегрирующей программное обеспечение 
в процесс принятия инвестиционных решений. Методология исследования базируется на теории систем, в ко-
торой организационная система понимается как объединение людей (и машин) для совместного осуществле-
ния целей по определённым правилам. В результатах исследования институт коллективного инвестирования 
представлен как сложная организационная система «человек – машина», определено его место в классифика-
ции организационных систем, рассмотрены его основные категории как сложной организационной системы. 
Преобразующим элементом в системе институционального инвестора на данный момент выступает человек, 
а машина выполняет вспомогательные функции. В текущих условиях высокотехнологичного быстро изменя-
ющегося рынка следует интегрировать машину в преобразующий элемент организационной системы институ-
ционального инвестора и позволить ей участвовать в принятии инвестиционных решений.

Ключевые слова: институт коллективного инвестирования, инвестиционные ограничения, преобразующий 
элемент, сложная организационная система, «человек – машина»
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Institutional investors (collective investment institutions) are companies that accumulate funds from private investors 
for profitable investment in financial markets, making large transactions and using both the purchase and sale of securities. 
In their activities, these organizations face a number of problems, such as insufficient flexibility, scale, complexity of risk 
management and dependence on key personnel. To reduce and mitigate these problems, it is necessary to include the 
“machine” element in the organizational system of an institutional investor as a full-fledged part of the transformative 
element. The purpose of the study is to theoretically substantiate the model of the organizational system of an institutional 
investor of the “man – machine” type, integrating software into the process of making investment decisions. The research 
methodology is based on systems theory, in which the organizational system is understood as an association of people (and 
machines) for the joint implementation of goals according to certain rules.The results of the study present the collective 
investment institution as a complex organizational system “man – machine”, determine its place in the classification of 
organizational systems, and consider its main categories as a complex organizational system. The transforming element 
in the institutional investor system is currently a human, and the machine performs auxiliary functions. In the current 
conditions of a high-tech, rapidly changing market, the machine should be integrated into the transforming element of the 
institutional investor’s organizational system and allowed to participate in making investment decisions.
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Введение
Институциональный инвесторы (инсти-

туты коллективного инвестирования) – это 
компании или их объединения, аккумули-
рующие средства более мелких участников 
(главным образом, частных инвесторов) 
с целью извлечения прибыли за счет инве-
стирования на финансовых рынках. Их от-
личие от других участников рыночных тор-
гов – это большие объемы сделок. Для до-
стижения своей основной цели – получения 
прибыли от инвестиций в ценные бумаги – 
институты коллективного инвестирования 
(в дальнейшем предполагается, что понятия 

«институт коллективного инвестирования», 
«институциональный инвестор», «коллек-
тивный инвестор», «инвестиционный инсти-
тут» – тождественны) осуществляют торгов-
лю ценными бумагами, как покупая («лонг»), 
так и продавая («шорт») их [1, с. 240]. 

Институт коллективного инвестиро-
вания может выступать как самостоятель-
ной организационной системой, например 
управляющая компания, так и подсистемой 
организационной системы более высокого 
уровня, например инвестиционный отдел 
коммерческого банка. Организационная си-
стема институционального инвестора стро-
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ится вокруг ключевых функций: принятие 
решений, исполнение, контроль и поддерж-
ка. В настоящее время все эти функции вы-
полняют соответствующие специалисты, 
а программное обеспечение («машина») за-
действовано только в аналитике. Таким об-
разом, машина выполняет вспомогательную 
функцию  – получает данные с биржевых 
площадок, производит очистку и некоторый 
анализ котировок. 

На данный момент при такой модели 
работы организационной системы институ-
циональные инвесторы сталкиваются с ря-
дом проблем.

Первая проблема – это недостаток гиб-
кости. Крупные организации неизбежно 
обрастают сложными процедурами, коми-
тетами и согласованиями. Это существенно 
снижает скорость принятия решений и воз-
можность быстро воспользоваться возмож-
ностями на рынке.

Вторая проблема – это проблема масшта-
ба. Чем больше капитал, тем сложнее его эф-
фективно разместить. Крупная сделка может 
двигать рынок (стоимость входа и выхода 
высока), а круг идей, способных существен-
но повлиять на общий портфель, сужается.

Третья проблема – это сложность управ-
ления рисками. В современных инвести-
ционных портфелях тысячи инструментов 
со сложными взаимосвязями. Риски могут 
быть скрытыми и проявляться только в ус-
ловиях кризиса.

Последняя, четвертая проблема  – это 
высокая зависимость от персонала. Успех 
инвестиционных решений сильно зависит 
от нескольких ключевых управляющих 
и аналитиков. Их уход может привести к по-
тере инвестиционных идей и клиентов.

Все вышеперечисленные проблемы, 
с которыми сталкивается институциональ-
ный инвестор при действующей организа-
ционной системе, позволит существенно 
снизить, а возможно и нивелировать, инте-
грация элемента «машина» в организаци-
онную систему. Таким образом, организа-
ционная система институционального ин-
вестора становится сложной организаци-
онной системой вида «человек – машина» 
[2, с. 94]. При такой модели организацион-
ной системы машина, наряду с человеком, 
принимает решения о формировании и кор-
ректировке инвестиционного портфеля. 

В настоящее время все большее рас-
пространение получает алготрейдинг [3, 
с. 199] – машинная торговля, при которой че-
ловек вообще не участвует ни в анализе рын-
ка, ни в заключении сделок. Однако алго-
трейдинг предполагает короткие временные 
промежутки и в основном работает на высо-
кочастотной торговле. Наиболее длительные 
временные промежутки для алготрейдинга – 

это несколько дней [4, с. 22]. Инвестицион-
ные институты направлены на более фунда-
ментальные стратегии и не занимаются алго-
трейдингом, поэтому связь между человеком 
и машиной для достижения основной цели 
системы (получение прибыли от инвести-
ций) исключать нельзя.

Цель исследования: теоретическое 
обоснование модели организационной си-
стемы институционального инвестора типа 
«человек – машина», интегрирующей про-
граммное обеспечение в процесс принятия 
инвестиционных решений. 

Материалы и методы исследования
Методологией исследования выступа-

ет теория систем. Согласно определению 
[5, с. 809], «организационная система  – это 
объединение людей, которые совместно реа-
лизуют некоторую программу или цель и дей-
ствуют на основе определённых процедур 
и правил». Однако в настоящее время, с раз-
витием информационных технологий, следу-
ет добавить в определение элемент «машина». 

Организационные системы классифи-
цируются следующим образом:

– по виду отображаемого объекта: тех-
нические, биологические, экономические, 
химические и т.д.;

– по виду формализованного аппарата: 
детерминированные и стохастические;

– по степени сложности: простые и  
сложные; 

– по степени открытости: открытые и  
закрытые; 

– по степени организованности: хорошо 
организованные, плохо организованные, са-
моорганизующиеся;

– по виду деятельности: системы выра-
ботки и принятия решений, планирования 
деятельности и т.д.;

– по управлению: автоматические и ав-
томатизированные;

– по структуре: параллельные, последо-
вательные, звездчатые, шинные, иерархиче-
ские, смешанные;

– по наличию обратной связи: замкну-
тые и разомкнутые;

– по важности выполняемых задач: ос-
новные и вспомогательные.

Основными категориями организацион-
ной системы являются [6, с. 16]: 

• элемент – простейшая неделимая часть 
системы; 

• связь  – совокупность зависимостей 
свойств одного элемента от свойств других 
элементов системы;

• среда – внешняя область, с которой вза-
имодействует система;

• параметры управления – совокупность 
условий, характеризующих режим рабо-
ты системы;
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• ограничения – условия, сужающие об-
ласть функционирования системы;

• вход – точка приложения влияния (воз-
действия) внешней среды на систему;

• выход  – результат воздействия систе-
мы на внешнюю среду;

• преобразующий элемент  – элемент, 
осуществляющий преобразование входа 
системы с целью формирования выхода 
системы. 

Результаты исследования  
и их обсуждение 

Место сложной организационной си-
стемы института коллективного инвестиро-
вания в классификации организационных 
систем определяется следующим образом:

– по виду отображаемого объекта: эко-
номическая система;

– по виду формализованного аппарата: 
частично стохастическая система;

– по степени сложности: сложная 
система; 

– по степени открытости: открытая 
система; 

– по степени организованности: самоор-
ганизующаяся система;

– по виду деятельности: система приня-
тия решений;

– по управлению: автоматизированная 
система; 

– по структуре: параллельная система;
– по наличию обратной связи: замкну-

тая система;
– по важности выполняемых задач: ос-

новная система.
Рассмотрим каждый из пунктов под-

робнее. Цель функционирования инсти-
туционального инвестора  – получение 
прибыли от своей деятельности, поэтому 
он выступает экономической системой. 
Поскольку такие организации производят 
свои операции на финансовых рынках, 
которые считаются случайными [7, с. 5], 
то их можно отнести к стохастическим 
системам. Случайный характер рыночных 
котировок – это спорный вопрос [8, с. 48], 
однако отсутствие полностью предсказуе-
мых результатов инвестиционной деятель-
ности  – это неоспоримый факт, поэтому 
мы определяем инвестиционный инсти-
тут как частично стохастическую систему. 
По степени сложности данные организа-
ции являются сложными системами, по-
скольку имеют много элементов и связей. 
Институт коллективного инвестирования – 
это открытая система, поскольку он взаи-
модействует с внешней средой (рынком), 
и результаты его деятельности напрямую 
от нее зависят. 

Если инвестиционный институт яв-
ляется подразделением банка, то  он все  

равно в своей деятельности выступает 
как самоорганизующаяся система, посколь-
ку для выполнения своих задач он не нуж-
дается во внешнем управлении. Институт 
коллективного инвестирования – это систе-
ма принятия решений, поскольку основные 
его задачи – это принятие решений об ин-
струментах, объемах и сроках инвестиро-
вания [9, с. 46]. Институт коллективного 
инвестирования – это автоматизированная 
система, поскольку в его деятельности за-
действованы и машина, и человек. Орга-
низации такого типа можно рассматривать 
как параллельную систему, поскольку раз-
ные подразделения выполняют разные за-
дачи. Это замкнутая система, так как ана-
лиз рынка является основой для принятия 
решений. И, наконец, институт коллектив-
ного инвестирования, даже если это под-
разделение банка – это основная система, 
поскольку выполняет основную задачу  – 
инвестирование. 

Определим категории организационной 
системы институционального инвестора 
без интеграции элемента «машина».

Элементами инвестиционного инсти-
тута как организационной системы высту-
пают правление и специалисты. Правление 
определяет общую стратегию компании. 
Специалистами высокого уровня (фронт-
офис) в институте коллективного инве-
стирования могут быть инвестиционный 
менеджер  – основное лицо, принимающее 
инвестиционные решения, инвестицион-
ный аналитик – специалист, производящий 
оценку рынков, риск–менеджер  – специ-
алист по управлению рисками [10, с. 1106]. 
На практике все эти должности обычно 
совмещает один специалист, поскольку ре-
шение о формировании инвестиционного 
портфеля сопровождается анализом рын-
ка и оценкой рисков [11, с. 72]. Специали-
сты более низкого уровня  – это менедже-
ры продаж, которые привлекают клиентов. 
Мы рассматриваем коллективного инве-
стора как систему, принимающую инвести-
ционные решения, поэтому данные специ-
алисты нам не интересны. Также в системе 
коллективного инвестора присутствуют 
вспомогательные специалисты, которые 
занимаются бэк-офисом: службы бухгалте-
рии, кадров, юридическая и др.

Связи в организационной системе ин-
ституционального инвестора могут быть 
как вертикальные (правление – фронт-офис, 
правление – бэк-офис и др.), так и горизон-
тальные  – между подразделениями фронт-
офиса и бэк-офиса.

Внешней средой для организационной 
системы институционального инвесто-
ра выступают рынки, частные инвесторы 
и регуляторы. Помимо фондового рын-
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ка, такие системы работают на валютном 
и срочном рынке. Рынок является непред-
сказуемой средой, при этом постулат о его 
случайном характере в настоящее время 
вызывает споры [12, с. 49]. Частные ин-
весторы являются клиентами институци-
онального инвестора, и именно они полу-
чают конечный результат его деятельности 
в виде своих приумноженных средств. 
Регулятивные органы могут вводить огра-
ничения на деятельность коллективного 
инвестора и требовать от него соблюдения 
определенных правил.

Параметрами управления в органи-
зационной системе институционального 
инвестора выступают инвестиционная по-
литика, бюджет, показатели эффективно-
сти деятельности (показатели доходности 
и соотношения доходность/риск), лимиты 
на акции и эмитентов, устанавливаемые ру-
ководством либо указанные во внутренних 
нормативных документах. 

Ограничением для институционального 
инвестора выступает, прежде всего, бюд-
жет. К прочим ограничениям относятся 
[13, с. 222]:

• ликвидность. Открытые инвестицион-
ные фонды, компании, занимающиеся стра-
хованием ущерба, и коммерческие банки 
нуждаются в возможности быстро превра-
тить свои инвестиции в деньги. Это накла-
дывает ограничения на круг инструментов 
инвестирования. Например, им следует 
осторожно относиться к облигациям и ак-
циям третьего эшелона;

•  инвестиционный горизонт. Разные 
типы институциональных инвесторов мо-
гут позволить себе разный инвестиционный 
горизонт. Например, коммерческие банки 
балансируют инвестиции с пассивными 
операциями по дюрации – взвешенному по  
денежным потокам сроку;

•  законодательство. Для части инве-
стиционных институтов, к примеру стра-
ховых компаний и пенсионных фондов, 
существуют законодательные ограниче-
ния по долям вложений в определенные 
виды инструментов;

• санкционные ограничения препятству-
ют инвестированию в зарубежные инстру-
менты [14, с. 20].

Схема организационной системы институционального инвестора 
Источник: составлено автором
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На входе организационная система ин-
ституционального инвестора получает 
рыночную информацию и располагаемые 
денежные средства. Также на входе могут 
быть регуляторные ограничения. На выходе 
организационная система получает денеж-
ные средства. Денежные средства на выхо-
де должны отличаться от денежных средств 
на входе в бо́льшую сторону. Приумножен-
ные денежные средства являются основной 
составляющей результата деятельности 
институционального инвестора. Помимо 
этого, бэк-офис на выходе предоставляет 
отчетность. Преобразующим элементом 
в организационной системе коллективного 
инвестора выступает процесс инвестиро-
вания: преобразование денежных средств 
клиентов в финансовые активы, а затем об-
ратное преобразование финансовых акти-
вов в денежные средства. Схема организа-
ционной системы института коллективного 
инвестирования представлена на рисунке. 

В текущей деятельности институцио-
нального инвестора автоматизированы ра-
бота бэк-офиса и взаимодействие между 
элементами организационной системы. 
Что касается фронт-офиса, осуществляюще-
го преобразование и получающего основной 
результат деятельности коллективного инве-
стора, то в нем автоматизированы получение 
рыночных данных и аналитика, однако при-
нятие инвестиционных решений осущест-
вляет элемент «человек». Для того, чтобы 
институциональный инвестор соответство-
вал изменчивости рынка, более гибко управ-
лял рисками и корректировал портфель, не-
обходимо сделать элемент «машина» частью 
преобразующего элемента, принимающей 
инвестиционные решения, то есть непосред-
ственно формирующей и корректирующий 
инвестиционный портфель.

Заключение
В работе была обоснована необходи-

мость трансформации организационной 
системы институционального инвестора 
в сложную систему типа «человек – маши-
на». Анализ в рамках теории систем показал, 
что современные коллективные инвесторы, 
являясь сложными, открытыми, частично 
стохастическими системами, сталкиваются 
с проблемами гибкости, масштаба, управ-
ления рисками и зависимости от ключевых 
специалистов. Интеграция программного 
обеспечения («машины») непосредственно 
в процесс принятия инвестиционных ре-
шений, а не только на этапе аналитической 
поддержки, позволит существенно умень-
шить данные проблемы. Такой подход пре-
образует преобразующий элемент системы, 
делегируя «машине» функции по формиро-
ванию и корректировке инвестиционного 

портфеля наравне с человеком. Это повы-
сит скорость реакции на изменения рынка, 
улучшит управление рисками за счет анали-
за больших данных и снизит операционные 
издержки, обеспечивая тем самым большую 
эффективность и устойчивость деятельно-
сти институционального инвестора в долго-
срочной перспективе.
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