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Аннотация 
В рамках статьи рассмотрены содержательно-методические особенности изучения темы 
«Модель Марковица», играющей важную роль в повышении качества прикладной математи-
ческой подготовки будущего бакалавра экономики в условиях информатизации высшего 
экономического образования.  Выделены варианты постановок моделей Марковица, доступ-
ные для изучения на старших курсах экономического бакалавриата. Представлены одинна-
дцать этапов учебно-познавательной деятельности студента по построению и исследованию 
моделей Марковица, раскрыты возможности информационных технологий. 
Ключевые слова: портфельный анализ, теория оптимизации, модель Марковица, приклад-
ная математическая подготовка, бакалавр экономики. 
 
Abstract 
Within article substantial and methodical features of studying of the subject «Markovitz model» 
playing an important role in improvement of quality of applied mathematical training of future 
bachelor of economy in the conditions of informatization of the higher economic education are con-
sidered. The options of statements of the Markovitz models available to studying on older years of 
an economic bachelor degree are allocated. Eleven stages of educational cognitive activity of the 
student on construction and the Markovitz model research are presented, possibilities of information 
technologies are opened. 
Keywords: portfolio analysis, theory of optimization, Markovitz model, applied mathematical 
preparation, bachelor of economy. 

 
Значение прикладной математической подготовки будущего бакалавра экономики в со-

временных условиях информатизации и математизации экономики и экономических иссле-
дований возрастает. Ранее в работах [1, 8] были рассмотрены различные вопросы в области 
повышения качества прикладной математической подготовки будущего бакалавра экономи-
ки в экономическом университете. О необходимости модернизации программ непрерывного 



Теория и методика профессионального образования 
 

83 

экономического образования указывается в исследованиях [2, 12]. В центре внимания данной 
статьи – содержательно-методические особенности изучения темы «Модель Марковица». 

Методы и модели в области инвестиционного анализа фрагментарно присутствуют в со-
держании различных учебных дисциплин, преподаваемых в экономическом университете. 
Одной из востребованных в методическом контексте является задача количественного обос-
нования  выбора оптимального портфеля из множества имеющихся инвестиционных порт-
фелей, а также задача составления оптимального инвестиционного портфеля из множества 
имеющихся финансовых инструментов (например, акций). В качестве теоретических основ 
решения данных задач выступает портфельная теория Гарри Марковица [13, с. 256], сформу-
лированная в 1950-х годах XX в. Марковицем была предложена специальная методика фор-
мирования инвестиционного портфеля с наперед заданными свойствами: с определенным 
выбором долей финансовых инструментов.  

С методической точки зрения особый интерес представляет включение в практику при-
кладной математической подготовки будущего бакалавра экономики задач на исследование 
поведения инвестора. Одной из таких задач является задача формирования оптимального 
портфеля финансовых инструментов, обеспечивающего максимально возможную доход-
ность с минимальным риском. С математической точки зрения такая постановка (максимин-
ная постановка) задачи формирования оптимального портфеля является сложной, противо-
речивой и в общем виде не имеет решения. В практике изучения темы «Модель Марковица», 
как и в практике инвестиционного анализа возникла необходимость рассматривать одну из 
возможных постановок данной задачи.  

Первый вариант постановки. Получение максимальной доходности при заданном (допу-
стимом с точки зрения инвестора) уровне риска. В соответствии с этим подходом результа-
том моделирования являются оптимальные доли финансовых инструментов в портфеле.  

Второй вариант постановки. Получение минимального риска при заданном (допустимом с 
точки зрения инвестора) уровне доходности. В соответствии с этим подходом результатом 
моделирования также являются оптимальные доли финансовых инструментов в портфеле. 
Естественно, что результаты моделирования задачи формирования оптимального портфеля 
по различным вариантам постановки не совпадают.  

В условиях цифровизации экономики и экономических исследований необходимо уделять 
особое внимание возможностям информационных технологий в практике прикладной мате-
матической подготовки будущего бакалавра экономики. Важной методической проблемой 
является проблема выбора оптимальной информационной технологии для достижения ди-
дактических целей [5, с. 74], в частности решения задач математического моделирования и 
количественных исследований инвестиционных проектов. Традиционно электронные табли-
цы  MS Excel выступают системой поддержки и количественного обоснования принятия ре-
шений [3, 4]. В рамках данной статьи мы остановимся на возможностях MS Excel для изуче-
ния темы «Модель Марковица» в экономическом бакалавриате.  

Представим далее содержательные аспекты учебной темы «Модель Марковица». При 
проектировании содержания прикладной математической подготовки будущего бакалавра 
экономики важно понимать, что в качестве теоретической основы модели Марковица высту-
пает аппарат теории вероятностей. Как правило, в рамках экономического бакалавриата 
учебная дисциплина «Теория вероятностей и математическая статистика» изучается в конце 
второго курса. Поэтому включение темы «Модель Марковица» в одну или несколько при-
кладных математических дисциплин возможно только начиная с третьего года обучения. О 
необходимости развития вероятностях представлений студентов  экономического бакалаври-
ата отмечается в публикации [15, с. 88]. Итак, в рамках определения оптимального инвести-
ционного портфеля доходность каждого финансового инструмента рассматривается в виде 
случайной величины. Важно акцентировать внимание студентов также на том, что  доход-
ность инвестиционного портфеля является многомерной случайной величиной. 

Мы считаем, что нельзя подходить к изучению модели Марковица с формальных позиций. 
Так, в рамках первого занятия необходимо рассмотреть предпосылки этой модели. Такой 
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подход позволит повысить мотивацию студентов к изучению данной темы. В качестве пер-
вой предпосылки отметим стационарность  «Модели реальной действительности». При этом 
понятие «Экономическая среда»  включает множество  факторов,  определяющих реальное 
значение доходности  каждого финансового  инструмента. Считается, что количество состо-
яний конечно и экономическая среда может принимать одно из известных состояний. В 
практике принятия решений часто рассматривают следующие градации экономической сре-
ды. Первый вариант: «Благоприятное состояние», «Неблагоприятное состояние». Второй ва-
риант: «Состояние крайней благоприятности», «Состояние средней благоприятности», 
«Нейтральное состояние»; «Неблагоприятное состояние». Третий вариант: «Предкризисное 
состояние»; «Кризисное состояние»; «Нормальное состояние». Выбор варианта зависит от 
особенностей исследуемой экономической ситуации.  

Далее каждому из рассматриваемых состояний экономической среды следует поставить в 
соответствие  некоторое положительное число, являющееся вероятностью возникновения 
данного состояния. Важным предположением является невозможность смены множества со-
стояний экономической среды и распределения вероятностей, их описывающих.  

Второй предпосылкой модели Марковица является статичность модели. Согласно этой 
предпосылке, инвестиционный портфель формируется из финансовых инструментов в 
начальный момент времени и не изменяется до момента, в котором наблюдается финансовый 
результат от приобретенного портфеля. 

В качестве основных количественных характеристик финансового инструмента принима-
ются математическое ожидание его доходности и дисперсия, характеризующая риск, соот-
ветствующий приобретению данного финансового инструмента. В процессе построения и 
исследования моделей Марковица в рамках прикладных математических дисциплин, таких 
как «Методы и модели в экономике» [7], «Теория принятия решений», «Моделирование ин-
вестиционной деятельности», «Методы вычислительной математики» [6] и др.,  следует ре-
комендовать использовать среднеквадратичное отклонение доходности финансового ин-
струмента, которое вычисляется как квадратный арифметический корень из дисперсии до-
ходности финансового инструмента. 

Отметим, что модель Марковица с математической точки зрения приводит к задаче на 
нахождение условного экстремума функции нескольких действительных переменных. Тра-
диционно в рамках математической подготовки будущего бакалавра экономики задачи тако-
го типа рассматриваются в рамках учебной дисциплины «Высшая математика» [16]. В даль-
нейшем, при изучении прикладных математических дисциплин на старших курсах, они 
находят разнообразные социально-экономические приложения, среди которых кроме модели 
Марковица отметим: модель формирования оптимального производственного плана с учетом 
минимизации издержек, с учетом максимизации дохода, с учетом максимизации качества и 
др. Задачи данного типа широко представлены в исследовании [9, с. 52]. 

Представим этапы учебно-познавательной деятельности студентов экономического бака-
лавриата по решению задач на условный экстремум социально-экономического содержания, 
полезные для организации и контроля учебно-познавательной деятельности. 

Этап 1. Чтение и разбор условия прикладной задачи социально-экономического содержа-
ния. 

Этап 2. Введение переменных, уточнение их количества и типа. 
Этап 3. Составление функции относительно введенных переменных, соответствующей 

цели задачи. 
Этап 4. Уточнение направления исследования функции (минимизация или максимизация 

функции). 
Этап 5. Составление уравнения связи (одного или нескольких) относительно введенных 

переменных, уточнение количества уравнений связи. 
Этап 6. Определение количества множителей Лагранжа, необходимых для последующего 

составления функции Лагранжа. 
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Этап 7. Составление функции Лагранжа относительно введенных переменных и множите-
лей Лагранжа. 

Этап 8. Нахождение всех частных производных функций Лагранжа первого порядка по 
всем переменным, включая множители Лагранжа. 

Этап 9. Составление и решение системы уравнений, являющейся следствием необходимо-
го условия экстремума функции нескольких действительных переменных.  

Этап 10. Запись точки безусловного экстремума функции Лагранжа, совпадающей с точ-
кой условного экстремума начальной задачи. 

Этап 11. Интерпретация полученного результата в терминах прикладной задачи социаль-
но-экономического содержания. Оптимум функции и точка экстремума.  

Отметим, что особый интерес представляет исследование соответствующей системы ал-
гебраических уравнений, позволяющее установить связи модели с такими понятиями как 
«Матрица» – «Ковариационная матрица», «Вектор-столбец» – «Вектор-столбец ожидаемых 
доходностей». Представленная последовательность одиннадцати этапов  полностью описы-
вает учебно-познавательную деятельность студента в контексте задачи рассматриваемого 
типа, однако может быть дополнена использованием информационной технологии (этап 7.1 
или этап  9.1 – полное или частичное решение задачи на основе информационной техноло-
гии, а также 11.1 – визуализация результата исследования). 

Мы считаем, что с методической точки зрения недостаточно «простого» рассмотрения 
модели Марковица. Необходимо проведение сравнительного анализа с другими моделями, 
рассмотрение возможностей различных информационных технологий при исследовании мо-
дели Марковица (MS Excel, WolframAlpha, Evolver, @RISK, Plan Maker и др.), привлечение 
реальных экономических данных в практику построения и исследования модели Марковица 
в рамках учебного процесса, а также всесторонний анализ модели и практики её использова-
ния при выработке инвестиционных стратегий.  Определенный интерес представляет прин-
цип эффективной диверсификации портфеля, предусматривающий особое распределение 
финансовых инструментов в инвестиционном портфеле, соответствующее минимальному 
уровню риска при доходности, заданной инвестором. В частности, если доходности различ-
ных финансовых инструментов в портфеле взаимно независимы, то риск портфеля уменьша-
ется с увеличением числа финансовых инструментов в портфеле.  

В завершение статьи представим процедуры применения электронных таблиц в практике 
работы студентов моделью Марковица. 

Процедура 1. «Расчет индивидуальных доходностей финансовых инструментов». 
Процедура 2. «Расчет ковариационной матрицы». 
Процедура 3. «Расчет риска и доходности портфеля финансовых инструментов». 
Процедура 4. «Средство "Поиск решения": определение оптимальных значений весов фи-

нансовых инструментов в портфеле». 
Выводы. Комментарий.  Таким образом, построение и исследование модели Марковица в 

различных постановках связаны с формированием представлений студентов экономического 
бакалавриата о выборе и обосновании выбора оптимального инвестиционного портфеля. 
Включение учебной темы «Модель Марковица» в практику математической подготовки, а 
также учет выделенных содержательно-методических особенностей способствует усилению 
прикладной профессиональной направленности подготовки  будущего бакалавра экономики.  

Модель Марковица и её модификации к различным социально-экономическим ситуациям 
следует охарактеризовать как  доступный и удобный инструмент, позволяющий проводить 
количественный анализ финансовых, управленческих, социально-экономических задач. С 
учетом большого числа возможных приложений и интерпретаций, а также реализации в раз-
личных программных продуктах, модель Марковица можно рекомендовать в качестве как 
базового, так и вариативного компонента содержания различных учебных дисциплин, изуча-
емых в экономических университетах. Важно, что рассмотрение данной модели (даже при 
условии небольшого числа переменных) позволяет продемонстрировать студентам приклад-
ной смысл и практическое использование содержания учебной дисциплины «Высшая мате-
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матика»: «Матрица», «Произведение матриц», «Вычисление обратной матрицы», «Функ-
ция», «Частная производная функции» и др. 

Результаты экспериментального преподавания темы «Модель Марковица» в рамках учеб-
ных дисциплин «Методы оптимальных решений», «Риск-менеджмент» на факультете ди-
станционного обучения Российского экономического университета им. Г.В. Плеханова поз-
воляют констатировать повышенный интерес студентов к исследованию реальных социаль-
но-экономических ситуаций, оправданность включения темы «Модель Марковица» в прак-
тику прикладной математической подготовки. 
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