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Введение

 
Пособие предназначено для подготовки студентов эконо-

мических Вузов и содержит основные элементы:
• Модели и алгоритмы построения инвестиционных порт-

фелей;
• Моделирование рисковых ситуаций;
• Модели и методы прогнозирования финансовых времен-

ных рядов;
• Методы оценки инвестиционных проектов
Первая глава учебного пособия посвящена финансовым

инвестициям. Инвестирование в финансовые активы – про-
цесс, связанный с вероятностным риском. Выбор правиль-
ного механизма инвестирования является одной из доволь-
но сложных задач любого инвестора, требующий детального
анализа и проработки всей доступной информации. Ни один
инвестор точно не знает оправдаются ли его ожидания в от-



 
 
 

ношении доходности по той или иной акции, но при этом
ему нужно выстроить свою стратегию таким образом, чтобы
максимально ликвидировать ущерб. Создание универсаль-
ного механизма инвестирования могло бы облегчить дея-
тельность многих инвесторов, однако его не существует и
построить единую модель, охватывающую все факторы, на
сегодня кажется невозможным.

Во второй главе отдельное внимание уделяется оценке
риска активов и построению модели кризисного индикатора.
В третьей главе рассматриваются модели и методы прогно-
зирования финансовых временных рядов. В четвертой главе
описываются методы оценки инвестиционных проектов.



 
 
 

 
Глава 1

Финансовые инвестиции
 
 

1.1. Современная портфельная
теория (Modern portfolio

theory). Алгоритм построения
инвестиционного портфеля

 
Современная портфельная теория Modern portfolio theory

(MPT) была впервые сформулирована Гарри Марковицем в
его работе «Выбор портфеля», опубликованной в 1952 году
в финансовом журнале «Journal of Finance»1. Тридцать лет
спустя Гарри Марковиц разделил Нобелевскую премию, по-
лученную за широкое использование теории выбора портфе-
ля с Мертоном Миллером и Уильямом Шарпом.

До публикации работы Г. Марковица при составлении
портфелей инвесторы уделяли основное внимание оценке
риска и прибыли по отдельно взятым активам. При инве-
стировании обычно рекомендовалось определить ценные бу-
маги, обещающие наилучшие возможности для получения

1 Markowits Harry M. Portfolio Selection // Journal of Finance. 1952. 7. № 1 pp.
71-91



 
 
 

прибыли при наименьшем риске и формировать свой порт-
фель из них. Следуя этому совету, инвестор мог прийти к вы-
воду, что, например, ценные бумаги предприятий, работаю-
щих в области железнодорожных перевозок, имеют наилуч-
шее соотношение риск-прибыль, и составить свой портфель
исключительно из них. По мнению Г. Марковица, подходить
к этому вопросу интуитивно неправильно. При помощи по-
казателя диверсификации он предложил инвесторам при вы-
боре портфеля ориентироваться на соотношение риск-при-
быль в целом по портфелю, а не составлять их только из та-
ких ценных бумаг, каждая из которых по отдельности имеет
наиболее привлекательное соотношение риска и доходности.

Основные определения:
1. Инвестиционный портфель – набор финансовых инве-

стиций.
2. Инвестиции —размещение капитала с целью получе-

ния прибыли.
Термин инвестиционный портфель относится к любому

набору финансовых активов, таких как: акции, облига-
ции, валюты. Инвестиционные портфели могут принадле-
жать индивидуальным инвесторам, хедж-фондам, банкам и
другим финансовым институтам. Общепринятым принци-
пом к составлению портфеля является сопоставление пока-
зателей риска портфеля, временных рамок и инвестицион-
ных целей. Денежная стоимость каждого набора из одних
и тех же активов может влиять на соотношение риск-до-



 
 
 

ходность портфеля и представляет собой долю в инвестици-
онном портфеле. При составлении инвестиционного порт-
феля инвестор руководствуется желанием максимизировать
свою доходность от вложений и минимизировать риск. Та-
ким образом, формируется задача многоцелевой оптимиза-
ции. Портфель называется оптимальным, если его показа-
тель соотношения риск-доходность наиболее предпочтите-
лен для инвестора.

Риск можно разделить на два вида: рыночный (не-дивер-
сифицируемый) и специфический (диверсифицируемый).
Рыночный риск глобальный, влияющий на всю систему в це-
лом, как правило, определяется существенными экономи-
ческими факторами (смена власти, войны, экономический
кризис). Такой риск нельзя исключать никогда. Специфиче-
ский риск непосредственно связан с конкретным финансо-
вым активом, реагирующим на благоприятность положения
в компании-эмитенте. Такой тип риска можно избежать с
помощью диверсификации инвестиционного портфеля, рас-
пределив инвестиции в различные активы в рамках одного
портфеля ценных бумаг. Предполагается, что только рыноч-
ный риск вознаграждается более высокой ожидаемой доход-
ностью, поскольку его нельзя избежать никак.

 
Характеристики финансовых активов

 
Основные характеристики финансовых активов форми-



 
 
 

руют три фактора: прибыль, время и риск.
Доходность (r) – это мера прибыли получаемой за опре-

деленное время.
Волатильность (��) – это мера риска, возникающего за

определенное время.
При оценке активов всегда следует использовать одина-

ковые временные интервалы. Общепринятый интервал мер
доходности и волатильности – 1 год.

Для справки.  В торговом дне 24 часа он начинается и
заканчивается в 00:00 UTC (Universal Coordinated Time –
Всемирное координированное время). UTC+3 сответствует
MSK (Московское время).

Торговый день условно разделяется на четыре торговые
сессии: Азиатская (Япония, Китай), Европейская (Лондон,
Германия, Швейцария), Американская (США, Канада), Ти-
хоокеанская (Австралия, Новая Зеландия).

Условно, в календарной неделе 5 торговых дней, в кален-
дарном месяце 21 торговый день в календарном году 252
торговых дня. В году 12 месяцев.

Фактическое количество торговых дней в году на Москов-
ской бирже приведено в таблице 1.

Таблица 1.



 
 
 

Расчёт относительной среднегодовой доходности.
Относительная доходность измеряется в долях и соответ-
ствует отношению разницы приращения стоимости актива к
первоначальной цене:

где
r – среднегодовая доходность;
V 1 – первоначальная цена;
V 2 – текущая цена;
r% – среднегодовая доходность в процентах;
P – продолжительность периода, выраженная в годах.
Пример 1:
Исходные данные для 2017 года (247 дней):
Цена вчера: 50 руб.
Цена сегодня: 50,01 руб.



 
 
 

Относительная среднегодовая доходность:

Пример 2:
Цена месяц назад: 50 руб.
Цена сегодня: 50,2 руб.

Пример 3:
Цена год назад: 50 руб.
Цена сегодня: 52,3 руб.

Расчёт годовой волатильности. Среднегодовая вола-
тильность равна стандартному отклонению доходности за



 
 
 

период, делённому на квадратный корень временного пери-
ода, выраженного в годах.

где
σ – среднегодовая волатильность;
σr – стандартное отклонение доходности за период;
P – продолжительность периода, выраженная в годах.
Пример 1:
Исходные данные для 2017 года (247 дней):
Стандартное отклонение доходности за день: 0,007 Сред-

негодовая волатильность:

Пример 2:
Стандартное отклонение доходности за месяц: 0,01733



 
 
 

Пример 3:
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