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Пояснительная записка 

Целью дисциплины является изложение основных сведений о вопросах оцени­
вания активов, проблемах создания портфелей оптимального инвестирования и 
управления такими портфелями, в первую очередь, инвестирования таких финансо­
вых инструментов, как обычные акции и облигации. Основные темы включают 
равновесный и арбитражный подходы к оцениванию, анализ риска и доходности, 
различные подходы к оптимальной диверсификации рисков. 

Задачей дисциплины является овладение навыками построения оптимального 
портфеля инвестиций при различных критериях оптимальности. 

Основой для изучения дисциплины являются следующие курсы: «Математиче­
ский анализ», «Теория вероятностей и математическая статистика», «Методы опти­
мизации». 

В результате изучения дисциплины студент должен: 
знать: 
-основные подходы к принятию решений в условиях неопределенности; 
-основные модели рынка ценных бумаг; 
-методы выбора оптимальных портфелей; 
уметь: 

- определять равновесные цены в моделях рынка; 
- находить оптимальное распределение инвестиций при различных критериях 

оптимальности. 
В соответствии с типовым учебным планом специааьности 1-31 03 05 «Актуар­

ная математика», учебная программа предусматривает для изучения дисциплины все­
го 145 часов, в том числе 68 аудиторных часов: лекции - 34 часа, семинарские заня­
тия - 34 часа. 

Примерный тематический план 

№ 

1 

2 

3 

4 

5 

Название раздела, темы 

Раздел I. Введение. 

Раздел II. Методы оценивания активов. 

Раздел III. Основные модели оценки фи­
нансовых активов 

Количество аудиторных часов 

Всего 

2 

18 

28 

Раздел IV. Подход Марковица к выбору 8 
оптимального портфеля 

Раздел V. Методы выбора оптимального 
портфеля 

12 

Всего 68 

В том числе 

Лекции 

2 

12 

14 

4 

2 

Практичес­
кие занятия 

6 

14 

4 

10 

' 34 34 
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Содержание 

Раздел /, Введение 

Приводится историческая справка о развитии методов оценивания акти­
вов и методов портфельного инвестирования, а также обзор основных подходов 
к выбору оптимального портфеля. Выбор оптимального потребления в услови­
ях определенности с точки зрения максимизации полезности. 

Раздел и. Методы оценивания активов 

Теория экономического выбора в условиях неопределенности. Равновесный 
подход к оцениванию с точки зрения максимизации ожидаемой полезности инве­
сторов в однопериодной модели. Равновесный подход и риск-нейтральное оценива­
ние. Модели, основанные на репрезентативном агенте. 

Раздел IIL Основные модели оценки финансовых активов 

Вывод модели оценки финансовых активов (САРМ). Альфа и бета портфеля. 
Формула Блэка-Шоулса для однопериодной модели. Безарбитражный подход к оце­
ниванию активов. Арбитраж и фундаментальная теорема оценки активов. Риск-
нейтральные вероятностные меры. Оценивание потоков платежей. Необходимое и 
достаточное условие полноты рынка. Многопериодная модель и основная теорема 
оценки активов. 

Раздел IV. Подход Марковица к выбору оптимального портфеля 

Подход Марковица к выбору оптимального портфеля. Кривая оптималь­
ных портфелей. Подход Марковица при наличии безрискового актива, кривая 
оптимальных портфелей. Обратная оптимизация, оценка коэффициента распо­
ложенности к риску, маргинальные полезности при выборе портфеля. 

Раздел V. Методы выбора оптимального портфеля 

Подход, использующий средние и полудисперсию в качестве меры риска. 
Критерий Баумоля. Максимизация геометрического среднего. Критерии Ройа, 
Катаока, Телсера, стохастического доминирования. Метод динамического про­
граммирования и нахождение оптимального портфеля. Модель Вайса-Вилки. 
Подход, использующий дюрацию и эластичность. Подход, использующий эта­
лонный портфель. 
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