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Аннотация: Эффективное функционирование экономики немыслимо без привлечения инвестиций. В настоя-

щий момент кризиса всей мировой экономики решение данной проблемы является одной из наиболее актуальных 

задач. Целью исследования стала разработка алгоритма обучения слушателей программы «Финансовые инвести-

ции» теоретическим навыкам инвестиционной деятельности и механизмам инвестирования с использованием ме-

тодов математического и компьютерного моделирования. Разработаны основные методы и принципы принятия 

профессиональных решений об инвестировании или отказе от инвестиций на основе знаний о состоянии экономи-

ки. Обсуждаются проблемы и перспективы наилучшего освоения курса, которое происходит через понимание эко-

номико-финансовой сущности и содержания разнообразных видов инвестирования при наличии рисков в условиях 

неопределенности. Данная дисциплина имеет как теоретическую, так и прикладную составляющую и позволяет 

применять полученные знания при оценке стоимости финансовых и производственных активов. Рассмотрены про-

блемы обучения теоретическим навыкам инвестиционной деятельности и механизмам инвестирования с использо-

ванием методов математического и компьютерного моделирования. Обучающиеся по данной программе должны 

владеть базовыми знаниями и представлениями в области микро- и макроэкономики. Программа разработанного 

нами курса финансовых инвестиций позволит слушателям дополнительно приобрести знания о методах оценки 

эффективности инвестиций в финансовые и реальные производственные активы, способствует оптимальному 

формированию инвестиционного портфеля и управлению им, повышает знания о принципах финансирования ин-

вестиционных проектов и инвестировании в основной капитал. Представленный материал основан на реальных 

примерах и ситуациях.  

 

ВВЕДЕНИЕ 

Современные стандарты образования предполагают, 

что выпускники экономических вузов обладают опре-

деленными профессиональными компетенциями, по-

зволяющими принимать ответственные решения, ква-

лифицированно решать практические задачи. Приобре-

тение знаний о методах оценки эффективности инве-

стиций в финансовые и реальные производственные 

активы, оптимальном формировании и управлении ин-

вестиционным портфелем, о принципах финансирова-

ния инвестиционных проектов и инвестировании в ос-

новной капитал способствует формированию компетен-

ций стратегии поведения инвестора. Квалифицирован-

но сформированный портфель инвестиций позволяет 

увеличивать его стоимость в дальнейшем и значительно 

снижает риски потерь. Это обстоятельство показывает 

актуальность наличия современной программы по ин-

вестициям для любого высшего учебного заведения, что 

способствует достижению лидирующих позиций на 

рынке экономических специальностей.  

Аналогичные программы европейских стран, США 

и Канады весьма разносторонни, так как имеют много-

летнюю практику и включают рассмотрение инвести-

ций непосредственно в производство, в акции, облига-

ции, ценные бумаги и их производные [1; 2]. Необходи-

мо отметить, что до настоящего момента нет единого 

определения сущности понятия инвестиций непосред-

ственно как экономической категории. В большинстве 

источников, посвященных введению самого определе-

ния понятия инвестиции, имеются различные характе-

ристики этого понятия. Они подчеркивают одну из 

трактовок, не давая единственного критерия понятия 

реальных инвестиций. Европейская экономическая 

школа включает в определение инвестиции также вло-

жения в долгосрочные ценные бумаги и их производ-

ные [3]. Методика американских ученых-экономистов 

считает эквивалентными понятия инвестиции и капита-

ловложения [4]. Особую роль при этом играют инве-

стиции в недвижимость [5]. Австрийские экономисты 

показывают инвестиции непосредственно как обеспе-

чение насущных потребностей и прогнозирование их 

удовлетворения в дальнейшем [6]. В российских обра-

зовательных учреждениях перед преподавателем ста-

вится задача составления курса, основанного на изуче-

нии принципов и методов оценки инвестиций в реаль-

ное производство. 

Цель исследования – разработка алгоритма обучения 

слушателей программы «Финансовые инвестиции» 

теоретическим навыкам инвестиционной деятельности 

и механизмам инвестирования с использованием мето-

дов математического и компьютерного моделирования. 

 

РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЙ  

Основные понятия курса «Финансовые инвести-

ции». Подробно остановимся на разработанном нами 

обучающем курсе, предусматривающем рассмотрение 

некоторых наиболее актуальных задач по теме «Финан-

совые инвестиции» и методы их решения с помощью 

математического и компьютерного моделирования. На-

ша обучающая программа разработана в соответствии с 
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действующим законодательством Российской Федера-

ции, нормативными и другими документами, регламен-

тирующими и регулирующими инвестиционную дея-

тельность. Логика изложения предложенного нами курса 

«Финансовые инвестиции» построена таким образом, 

что слушатель программы, получив знания по изучен-

ным темам, сможет в своей дальнейшей работе само-

стоятельно изучать инвестиционные процессы на макро-

уровне, а также на тех конкретных производствах, где 

он будет трудиться. Слушателям программы необходи-

мо, прежде всего, разобраться с ключевым термином 

изучаемого курса – инвестициями. Важно четко усво-

ить, что экономическая наука и хозяйственная практика 

еще не выработали единого мнения на этот счет [7–9], 

поэтому студентам следует руководствоваться терми-

нами, которые предлагает российское инвестиционное 

законодательство. Рассматривая формы и виды инве-

стиций, необходимо остановиться на тех из них, кото-

рые незначительно применимы в практической дея-

тельности (вложения в интеллектуальную собствен-

ность и др.); уяснить разницу между инвестициями  

и инвестиционными товарами. Изучая инвестиционный 

процесс, его кругооборот, особое внимание следует 

уделить проблеме его взаимосвязи с кругооборотом 

капитала. Надо представлять, по каким причинам в РФ 

мало ресурсов вкладывается в долгосрочное инвестиро-

вание [10–12]. В процессе рассмотрения последнего 

вопроса темы целесообразно уяснить, как государство 

влияет на инвестиционные процессы, как проводит ин-

вестиционную политику, как активизирует и гарантиру-

ет права субъектов инвестиционной деятельности (осо-

бенно иностранных инвесторов) [13; 14]. Для решения 

поставленных задач требуется хорошая математическая 

подготовка. Рассматривая критерии и методы оценки 

инвестиционных проектов, необходимо тщательно ра-

зобрать математический инструментарий, ибо студенты 

всегда сталкиваются с трудностями при изучении этого 

вопроса. 

В экономике и финансах часто возникают оптимиза-

ционные задачи, математическая постановка которых 

приводит к задачам на экстремум с ограничениями на 

переменные [15; 16]. Чаще всего функции, которые необ-

ходимо минимизировать, являются выпуклыми, и мно-

жество допустимых значений переменных также вы-

пукло. Такие экстремальные задачи называются задача-

ми выпуклого программирования. В связи с этим при 

обучении слушателей в нашем курсе сначала предлага-

ется в краткой форме изложение необходимого теорети-

ческого материала из теории выпуклого программиро-

вания и портфельного инвестирования. Вторая часть 

знакомит студентов с математической постановкой и ме-

тодами решения наиболее актуальных задач из теории 

портфельного инвестирования.  

Необходимо изучить виды ценных бумаг. При этом 

следует опираться на Гражданский кодекс РФ и другие 

отечественные законодательные акты. Главный упор 

надо сделать на характеристику акций и облигаций, ибо 

они являются основными ценными бумагами, в которые 

можно вкладывать ресурсы в долгосрочном порядке. 

Целесообразно разобраться в том, как предприятия 

осуществляют дивидендную политику. Изучая облига-

ции, их виды, следует понимать, в чем преимущества 

их эмиссии в отличие от акций, под какие инвестици-

онные программы они могут выпускаться. Рассматри-

вая вопрос, связанный с инвестиционными качествами 

ценных бумаг, следует хорошо представлять, как, каки-

ми методами проводится анализ финансового состояния 

конкретного эмитента. При этом надо понимать, что на 

рынке ценных бумаг на стоимость конкретного финансо-

вого актива (акции и т. п.) большое влияние оказывает 

спекулятивная составляющая. Надо разобраться в фор-

мулах, позволяющих оценить инвестиционные качества 

ценных бумаг и риски вложения в эти финансовые ак-

тивы. Изучение типов инвесторов (консервативный  

и т. д.) дает возможность уяснить, как формируются 

портфели ценных бумаг и какими методами они управ-

ляются. 

Портфель рискованных ценных бумаг. Необходи-

мо учитывать, что каждая из рассматриваемых ценных 

бумаг имеет вероятную доходность и характеризуется 

средним квадратическим отклонением доходности, яв-

ляющейся количественной характеристикой риска. Ос-

новная цель инвестора при покупке ценных бумаг за-

ключается в оптимизации риска и дохода. С математи-

ческой точки зрения решается задача по формированию 

портфеля, сводящего к минимуму риск потерь инвесто-

ра и максимизирующего величину его прибыли. Реша-

ется поставленная задача путем диверсификации порт-

феля, Ценные бумаги формируют портфель так, чтобы 

снижающаяся прибыль по одной из них была уравно-

вешена повышенным доходом по другой ценной бумаге. 

При этом учитывается и то обстоятельство, что повы-

шенный риск по высокодоходным ценным бумагам мо-

жет быть компенсирован невысоким риском более низ-

ко доходных ценных бумаг, а также включением в со-

став ценных бумаг с нулевой или отрицательной корре-

ляциями доходностей. С учетом вышеизложенного 

строится математическая формулировка задачи: имеет-

ся n различных видов ценных бумаг. Известны ожидае-

мые доходности этих бумах: nrrr ,,, 21  . Обозначим их  

в виде ),,,( 21 nrrrr  . Соответственно, ковариацион-

ная матрица доходностей имеет вид 
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где дисперсия доходности i-й ценной бумаги 2
iii  ; 

ij  – корреляция между доходностями i-й и j-й ценных 

бумаг и ковариация ijjiij  . 

При формировании портфеля ценных бумаг учиты-

ваем, что они могут быть приобретены инвестором  

в любых количествах (дробных) на любую сумму. Вве-

дем понятие доли (денежной составляющей) ценных 

бумаг, входящих в портфель:  

 

),,,( 21 n  . 

 

Тогда учитываем, что если известна стоимость всего 

портфеля  , тогда, соответственно, стоимость i вида 
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ценных бумаг – i . При формировании портфеля 

выполняются следующие ограничения:  

 

njjn ,,1,0,121   . 

 

Данный портфель является стандартным, так как 

инвестор приобретает активы с последующей прода-

жей. Полагают, что тактика инвестора заключается  

в длинной позиции. При этом отменяются ограничения 

неотрицательности, если разрешены короткие продажи. 

Дисперсию доходности портфеля можно вычислить по 

формулам:  
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При этом оптимальный портфель сформирован, если 

известна составляющая каждой из ценных бумаг, с уче-

том величины предполагаемого дохода и уровня риска. 

Если портфель составляется для инвестора, не склонно-

го к риску, необходимо задать величину нижней грани-

цы риска, меньше которой из заданного множества 

портфелей получить нельзя [17]. Тогда математическая 

формулировка имеет вид (в случае запрещенных корот-

ких продаж) 
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Введем обозначения:  
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Получим 
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Для поиска оптимального решения достаточно ре-

шить систему уравнений: 
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где 
n21

ΛΛΛ ,,,   – строки матрицы ковариации Λ . 

Решение нелинейной части системы сводится к рас-

смотрению ряда случаев, которые заключаются в том, 

что в каждом из них зануляется некоторый набор пере-

менных. Тогда в линейной части остается столько пере-

менных, сколько уравнений. При этом если матрица 

ковариации невырожденная, то матрица полученной 

системы также невырожденная и система линейных 

уравнений имеет единственное решение. Далее необхо-

димо проверить, удовлетворяет ли полученное решение 

неравенствам, входящим в систему. Если неравенства 

выполняются, то оптимальное решение получено, если 

нет, то следует перейти к следующему случаю.  

Далее рассмотрим задачу минимизации риска порт-

феля при заданном уровне доходности (модель Марко-

вица) [18; 19]. Эта задача представляет собой задачу 

выпуклого программирования с квадратичной целевой 

функцией и линейными ограничениями: 

 

min)(  Λωω
Т ,  

njj ,,1,0,1 ωε
Т ,  

rr Т  ωr)( , 

 

где r – заданный минимум доходности. 

Введем обозначения:  
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Тогда задача примет вид 
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Для нахождения оптимального решения задачи не-

обходимо и достаточно решить систему уравнений: 
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Следующая – задача максимизации доходности 

портфеля при заданном уровне риска (модель Тобина) 

[20]. Эта задача представляет собой задачу выпуклого 

программирования с линейной целевой функцией  

и квадратичными ограничениями: 

 

max)(  ωr
Тr , 

,,,1,0,1 njj ωε
Т  
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,)( 22  Λωω
Т  

 

где 2  – заданный максимум риска. 

Введем обозначения: 
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Тогда задача примет вид 
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Для нахождения оптимального решения задачи не-

обходимо и достаточно решить систему уравнений: 
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Одной из актуальных задач является задача постро-

ения эффективной границы множества инвестиционных 

возможностей. 

Поставим каждому портфелю   из множества до-

пустимых портфелей V  точку на плоскости «риск – 

доходность» с координатами ))(),((  r . Множество 

всех таких точек называется множеством инвестицион-

ных возможностей. Обозначим его )(V . Можно пока-

зать, что для стандартного портфеля это множество ог-

раничено, причем i
ni

i
ni

rrr
 ,1,1

maxmin


 . 

Портфели, которые минимизируют риск при задан-

ной доходности, называются эффективными. Множест-

во всех таких портфелей называется эффективным 

множеством. Доходность таких портфелей должна 

удовлетворять условию  

 

)(Vrr  , 

 

где )(Vr )(Vr  – доходность портфеля с наименьшим 

риском среди заданных допустимых портфелей.  

На плоскости «риск – доходность» эффективному 

множеству портфелей соответствует эффективная гра-

ница )(V  множества инвестиционных возможностей 

)(V , которая состоит из точек  

));(( min rr , 

 

где  )();();(()( VrrVrrVSr  .  

Для нахождения эффективной границы множества 

инвестиционных возможностей (при запрещенных ко-

ротких продажах) требуется решить параметрическую 

задачу выпуклого программирования: 
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Эта задача удовлетворяет условиям критерия гло-

бального минимума выпуклой функции и теоремы 

Куна – Таккера. Для поиска оптимального решения 

воспользуемся теоремой Куна – Таккера. Составим 

функцию Лагранжа  
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Для нахождения оптимального решения задачи не-

обходимо и достаточно решить систему уравнений: 
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В случае разрешенных коротких продаж система 

уравнений (5) будет иметь вид 
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В этом случае число переменных равно числу урав-

нений, и если матрица ковариации невырожденная и 

среди доходностей ценных бумаг есть несовпадающие, 

то система имеет единственное решение. Обозначим че-

рез 0A  матрицу системы (6), 0X  – вектор-столбец пере-

менных. Тогда BAX
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Отсюда следует, что эффективное множество порт-

фелей при разрешенных коротких продажах имеет вид 
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где )( nrr  
, а числа 2,,1,,  niba ii   от r не зави-

сят и одинаковы для всех r. 

Тогда эффективная граница будет определяться 

уравнением  
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При запрещенных коротких продажах в случае 

0...,00 21  n  матрица линейной части систе-

мы (5) совпадает с матрицей системы (6) при разре-

шенных коротких продажах. Поэтому эффективные 

портфели имеют вид (7), но должны выполняться усло-

вия неотрицательности:  

 

0,,0,0 2211  rbarbarba nn          (9) 

 

и ограничения на доходность: 
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Рассмотрим теперь случай 0...,00 21  n . 

В этом случае линейная часть системы (5) примет вид 
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Обозначим через A1 матрицу системы (11), X1 – век-

тор-столбец переменных. Тогда 
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Рассмотрев все случаи, мы получим, что  
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причем непустые из этих множеств имеют между собой 

не более одной точки пересечения, и каждому непусто-

му множеству Si соответствует часть эффективной гра-

ницы, определяемая уравнением  
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где 
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Слушателям программы предлагается далее рас-

смотрение простейших примеров указанных задач и их 

решение с помощью компьютерного моделирования. 

Представлены также расчетные задания, исходные дан-

ные для которых получены на основе реальных данных 

по различных индексам NASDAQ.  

 

ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ 

Обучение в рамках программы «Финансовые инве-

стиции» теоретическим навыкам инвестиционной дея-

тельности и механизмам инвестирования с использова-

нием методов математического и компьютерного моде-

лирования по предложенному нами алгоритму позволя-

ет выработать навыки формирования портфеля ценных 

бумаг. 
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Abstract: The effective functioning of the economy is impossible without attracting investments. At the moment of  

the crisis of the entire world economy, solving this problem is one of the most urgent tasks. The study aims at the deve-

lopment of an algorithm for training students of the Financial Investments program in theoretical skills of investment ac-

tivity and investment mechanisms using methods of mathematical and computer modeling. The authors developed  

the basic methods and principles for making professional decisions about investing or refusing investment based on 

knowledge of the state of the economy. The paper discusses the problems and prospects of the best course capture through 

the understanding of the economic and financial nature and content of various types of investments in the presence of risks 

in the face of uncertainty. This discipline has both a theoretical and an applied component and allows applying the ac-

quired knowledge when assessing the value of financial and operational assets. The authors considered the problems of 

teaching theoretical skills of investment activity and investment mechanisms using methods of mathematical and computer 

modeling. Students in this program should have basic knowledge and understanding in the sphere of micro- and macro-

economics. The program of the developed Financial Investment course will allow students to further acquire knowledge 

about methods for assessing the effectiveness of investments in financial and physical operational assets; it contributes to 

the optimal formation and management of the investment portfolio and increases knowledge about the principles of finan-

cing the investment projects and investing in fixed assets. The authors based their material on real-world examples and 

situations. 
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