






бенностями применения финансового ин­
жиниринга он выделяет отсутствие прозрач­
ности, присущей финансовому инжинирин­
гу. Это означает, что потенциал злоупотреб­
ления этим инструментом для управления 
доходами высок, в отличие от традицион­
ных более прозрачных методов учета. 

Данные исследования обосновывают и 
подтверждают мнение об обширных воз­
можностях использования финансового ин­
жиниринга, с одной стороны, а с другой, 
позволяют выделить его слабые места в ча­
сти прозрачности мониторинга. Однако если 
учитывать основную сущность финансового 
инжиниринга, которая заключается в созда­
нии новых продуктов, услуг, решений, 
направленных на минимизацию рисков, 
максимизацию прибыли, то, например, 
можно говорить не о махинациях, а о спеку­
лятивном характере проведения операций, а 
это вполне законные методы в условиях 
рынка. 

Безусловно, финансовые инновации 
и финансовый инжиниринг должны быть 
аргументированы языком математики, 
программирования, статистики в том числе 
и реализации стохастического процесса. 
Нужно рассмотреть наиболее заметные ис­
следования в данной области. Тем не ме­
нее следует отметить, что каждый автор 
рассматривает применение тех или иных 
методов, способов и алгоритмов достаточ­
но обособленно. 

Так, например, Dan Stefanica [28] 
уделяет внимание математической состав­
ляющей финансового инжиниринга, давая 
понять, что именно с точки зрения матема­
тики можно лучше понять и принять эф­
фективные финансовые решения. 

Paul Glasserman в своих исследова­
ниях [29] использует язык математических 
финансов, а именно: метод Монте Карло 
для производных ценных бумаг в области 
управления рисками и ценообразования. 
По его мнению, один из лучших способов 
развития финансовых моделей заключает­
ся в реализации имитации моделей и 
нахождения способов повышения эффек­
тивности моделирования, тем самым мо­
тивируя более глубокое исследование 
свойств модели. 

Представитель европейской финан­
совой школы Diethelm Wurtz в своей рабо­
те [30] рассматривает динамические про­
цессы в качестве центральной точки моде­
лирования финансовых операций. Два ас­
пекта, по мнению автора, представляют 
наибольший интерес для исследования: 
моделирование с возможностями даль­
нейшего распределения и исследование 
зависимостей экстремальных значений. 

Yuh-Dauh Lyuu при изучении финан­
совой инженерии [31] охватывает теорию 
инвестиций, финансовую математику и 
информатику равномерно, делая акцент на 
рынки капитала, где в настоящее время в 
большей степени практикуется количе­
ственный анализ. 

Девид Рупорт использует статистику 
для анализа данных в финансовом инжи­
ниринге [32], в частности, моделирование 
одномерных распределений, многомерные 
статистические модели, теории портфеля, 
модели временных рядов, регрессии. В 
своих исследованиях он делает акцент на 
ценных бумагах с фиксированной доход­
ностью, считая их наиболее подходящими 
инструментами для применения финансо­
вого инжиниринга. Нельзя согласиться с 
тем, что только ценные бумаги с фиксиро­
ванной доходностью являются наиболее 
подходящими инструментами. Автор не 
учитывает ряд факторов и условий, при 
которых, например, облигации становятся 
более выигрышным и перспективным ин­
струментом в позиции моделирования. 

David F. Babbel и Laurence K. 
Eisenberg [33] анализируют количествен­
ные котировки акций путем метода пари­
тета, предлагая различные варианты изме­
нения форвардных контрактов. 

Важными направлениями финансо­
вого инжиниринга, по мнению John R. 
Birge. Vadim Linetsky, являются: матема­
тическое моделирование рынка и кредит­
ного риска, ценообразование и хеджирова­
ние производным ценными бумагами, ко­
торые используются для управления рис­
ками, распределения активов и управления 
портфелем. Среди основных целей они 
выделяют финансовые инженерные изыс­
кания и разработку эмпирически реали-
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стичных стохастических моделей, описы­
вающих динамику переменных финансо­
вого риска, таких, как: цены на активы, ва­
лютные курсы и процентные ставки, а 
также развитие аналитических, вычисли­
тельных и статистических методов и ин­
струментов для реализации модели, ис­
пользование их для оценки финансовых 
продуктов, используемых для управления 
рисками, и оптимальное распределение 
инвестиционные фондов для удовлетворе­
ния финансовых целей [34,С.5]. 

Salih N. Neftci рассматривает струк­
турированные продукты, представляя фи­
нансовый инжиниринг как комплекс спо­
собов для построения структуры, нужной 
инвесторам [35]. При этом он считает, что 
многие структурированные продукты 
предлагают определенную степень защиты 
или повышения качества кредитов для ин­
весторов. С помощью финансового инжи­
ниринга можно создавать структурирован­
ные продукты, однако это является одним 
из направлений выражения сущности фи­
нансового инжиниринга, но не отражает 
полноты процесса. 

Внешнее проявление финансовых 
отношений осуществляется на финансовом 
рынке, который в настоящее время пред­
ставляет собой совокупность финансово-
кредитных институтов для проведения фи­
нансовых операций, а также среду для раз­
вития нововведений. Немаловажное место 
занимают исследования взаимного влия­
ния финансового рынка на финансовый 
инжиниринг. 

Так, Joshua Stabler [36] использовал 
теорию гипотезы эффективного рынка. В 
своем исследовании он противопоставляет 
эмпирические данные теории эффективно­
го рынка. Автор принял нулевую гипотезу 
и показал, как можно комбинировать в 
долгосрочной и краткосрочной перспекти­
ве рыночные неэффективности, такие как 
задержки в реакциях инвесторов на ры­
ночные перекосы и ожидания рынка. 
Можно согласиться с позицией автора в 
контексте, что рынок является средой для 
развития финансового инжиниринга, и его 
ожидания и возможности должны быть 
учтены при исследовании. 

Perry H. Beaumont в своей книге вво­
дит объединяющую теорию финансовых 
рынков, а именно поиск объединяющих 
факторов внутри каждого сегмента рынка, 
основанную на трех фундаментальных 
факторах, таких, как: единая теория про­
дуктов, денежные потоки и кредит. В его 
понимании финансовый инжиниринг 
включает три составляющие: создание 
продукта, портфель строительства и стра­
тегии развития. В его работе впервые 
представлен унифицированный подход к 
построению взаимосвязи между фунда­
ментальными финансовыми отношениями. 
Наиболее приемлемыми, с точки зрения 
применения финансового инжиниринга, он 
выбрал три стратегии [37]: торговлю на 
рынке облигаций, кредитование с помо­
щью ценных бумаг, торговлю на рынке 
ценных бумаг, стратегию волатильности 
торговли на рынке валюты. 

Частично соглашаясь с мнением ав­
тора, надо отметить, отсутствие таких 
важных составляющих, как психология 
обязательной составляющей финансового 
инжиниринга и онтоинжиниринга – как 
процесса управления знаниями. 

Jose M. Cruz в своей работе [38] ори­
ентируется на финансовый инжиниринг 
интегрированных сетей глобальной цепи 
поставок в социальных сетях. С помощью 
многоуровневой, динамичной структуры 
Super Network, состоящей из глобальной 
цепочки поставок сети электронной ком­
мерции и социальной сети, он фиксирует 
поведение мультикритериального приня­
тия решений различных лиц, принимаю­
щих решения (производителей, продавцов 
и потребителей). Структура включает мак­
симизацию прибыли, максимизацию от­
ношений, а также минимизацию риска. В 
данной работе он применяет концепцию 
финансового инжиниринга в процессе 
управления рисками цепочки поставок за 
счет включения в разные уровни отноше­
ний. Следует отметить, что его подход 
расширяет область использования финан­
сового инжиниринга. 

Практически все исследования ука­
зывают на преобладание практической со­
ставляющей категории «финансовый ин-
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жиниринг». Однако большее внимание 
необходимо уделить концептуальным под­
ходам и составляющим финансового ин­
жиниринга, которые можно впоследствии 
оценить практически и которые могут лечь 
в основу построения методологии финан­
сового инжиниринга и его восприятия как 
целостной системы 

Одной из важных составляющих фи­
нансового инжиниринга является риск. 
Известно, что нововведения зачастую свя­
заны с повышенным риском, но и в свою 
очередь направлены на диверсификацию и 
снижение риска 

David Whitehurst [39] основное вни­
мание уделяет корпоративному управле­
нию рисками, основываясь на методах 
хеджирования и иммунизации, обосновы­
вая свою позицию тем, что финансовый 
мир стал более рисковый и все меньше 
наблюдается стабильность в ценах. 

Marek Capinski, Tomasz Zastawniak в 
учебнике по основам финансового инжи­
ниринга [40] рассматривают популярный 
вопрос изменении рисковости производ­
ных ценных бумаг в различных ситуациях. 
На основе этого предлагают методы сни­
жения риска для отдельных видов дея­
тельности. Также авторы используют про­
изводные ценные бумаги для формирова­
ния оптимальных портфелей путем хежди-
рования на короткие промежутки времени, 
но пренебрегая трансакционными издерж­
ками. Надо отметить, что такой подход от­
ражает стандартные составляющие финан­
сового инжиниринга такие, как: риск и 
производные ценные бумаги. 

Jurgen Topper рекомендует адаптиро­
вать численные методы для решения фи­
нансовых проблем. Он считает финансо­
вый инжиниринг искусством настраивать 
риск. Финансовый инжиниринг основан на 
определенных предположениях относи­
тельно статистического поведения акций, 
обменных курсов и процентных ставок. 
Эти предположения позволяют сформули­
ровать модели. Многие из этих моделей 
могут быть выражены с помощью диффе­
ренциальных уравнений [41,С.3]. Интерес­
ный подход автора с позиции сравнения 
риска с искусством. Опираясь на данные 

суждения, можно определить спектр каче­
ственных изменений в финансовой сфере в 
том числе. 

Frank J. Fabozzi , Pamela Peterson 
Drake так же, как и многие ученые, счита­
ют, что финансовый инжиниринг опирает­
ся на инструменты прикладной математи­
ки, компьютерной науки, статистики, эко­
номической теории и в основном исполь­
зуется для ценообразования и хеджирова­
ния производных инструментов. По их 
мнению, финансовый инжиниринг вклю­
чает в себя проектирование инновацион­
ных ценных бумаг, которые обеспечивают 
превосходные, ранее недоступные комби­
нации риск / доходность. Этот процесс ча­
сто включает в себя соединения новых 
производных продуктов с традиционными 
ценными бумагами для более эффективно­
го управления рисками. Ключ к разработке 
более эффективных средств управления 
рисками заключается в разработке финан­
совых инструментов, которые либо предо­
ставляют новые и более желательные ком­
бинации риска и доходности, либо предла­
гают инструменты использования будущих 
денежных средств по более низкой цене, 
чем существующие инструменты [42, 
С.418]. 

Развитие финансового инжиниринга 
следует выделить на макро-, мезо- и мик­
роуровне. Макроэкономический подход 
отражен в Отчете национальной инженер­
ной академии где говорится [43], что фи­
нансовые услуги являются основой совре­
менной экономики, которые обеспечивают 
механизмы для определения ценностей, 
распределения и идентификации риска, а 
также обеспечивают существенные под­
крепления глобальной экономической ак­
тивности. 

Международная ассоциация финан­
сового инжиниринга [44] определяет фи­
нансовый инжиниринг как применение 
различных математических, статистиче­
ских и вычислительных методов для ре­
шения практических задач в области фи­
нансов. 

Некоторые исследования посвящены 
такой обширной области, как: экономика 
инжиниринга, которая охватывает не толь-
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ко финансовую математику, как наиболее 
распространенный способ конструирова­
ния финансовых решений, продуктов, но и 
более обширный спектр инструментов для 
манипулирования финансовыми потоками 
и управленческими решениями. В данной 
области вызывает интерес работа Xhliall 
M., Fraser Elizabeth M. Jewkes, Irwin 
Bernhardt, May Tajima [45], которые также 
изучают среду, в которой принимаются 
решения, и обосновывают комплексный 
подход, суть которого состоит в том, что 

основываясь на решения принимаются, не 
вариант с наименьшими затратами. Расту­
щее влияние на принятие решений также 
могут иметь вопросы безопасности, здоро­
вья, экологической ответственности и чело­
веческих отношений, то есть использование 
принципов многокритериального подхода. 

Hankin Jo Ann, Alan Seidner, John 
Zietlov [46] предлагают применять обшир­
ные возможности финансового инжинирин­
га в некоммерческих организациях, таких, 
как: религиозные учреждения, социальные 
службы, университеты и т.п., уделяя внима­
ние основным аспектам, таким как страте­
гии финансового управления, бенчмарке-
тинг, управление рисками, управление за­
емными средствами, долгосрочное плани­
рование. 

Keith Cuthbertson и Dirk Nitzsche в 
книге «Количественная финансовая эко­
номика» [47,48] рассматривают наиболее 
весомые аспекты финансового инжини­
ринга, такие как управление рисками, в 
частности, рыночным и кредитным 
риском, а также численные методы моде­
лирования. В исследованиях финансового 
инжиниринга данные авторы освещают 
также узкие аспекты, а именно анализ де-
ривативов, таких, как: фьючерсы, опционы 
и свопы, экзотические производные и про­
центные опционы для спекуляций и 
хеджирования. 

Ряд авторов отличают комплексный 
подход к исследованию финансового ин­
жиниринга. Так финансовый инжиниринг 
Michael Bloss, Dietmar Ernst, Joachim 
Hacker, Daniel Sorenser [49,С.3] представ­
ляют в виде финансовой разработки, кото­
рая, по их мнению, относится к развитию 

новых финансовых решений и является 
междисциплинарной областью, позволяя 
реализовать инновационные решения. 

Constantin Zopounidis, Michael 
Doumpos, Panos M. Pardalos [50] к иссле­
дованию области финансового инжини­
ринга подходят комплексно, отличитель­
ными чертами их исследования является 
синтез существующих подходов к изуче­
нию финансового инжиниринга и новых 
методологий и инструментов. Вызывает 
интерес трансформация традиционной 
теории портфеля в части определения 
ожидаемой доходности. Авторы предлага­
ют использовать не двухкритериальный 
подход в дисперсном моделировании, а 
многокритериальный, что позволит увели­
чить ожидаемую доходность портфеля. 
Уделяя должное внимание такой важной 
проблеме, как оптимизация, они предла­
гают вместо дисперсии применять абсо­
лютное отклонение, считая данный алго­
ритм расчетов более эффективным. При 
анализе активов и пассивов авторы сосре­
доточивают свое внимание на специфике 
банковских учреждений, предлагая для 
этих целей применять детерминированные 
математические и стохастические модели. 

Однако необходимо отметить, что фи­
нансовый инжиниринг большинство ученых 
рассматривают с позиции применения на 
фондовом рынке и используют его возмож­
ности в операциях с ценными бумагами. 
Узость подхода не раскрывает всего потен­
циала категории «финансовый инжини­
ринг». Тем не менее некоторые ученые ис­
следуют банковский сектор как потенци­
альную среду для использования финансо­
вого инжиниринга. 

Melissa B. Spencer, изучая причины и 
проблемы финансовых кризисов, в своем 
анализе утверждает [51], что системные 
подходы при анализе физических несчаст­
ных случаев могут быть применимы и к 
финансовой сфере. Она продемонстриро­
вала инженерный подход, применяя си­
стему анализа аварий вне физической си­
стемы, тем самым разработав объективную 
методологию анализа финансового кризи­
са. При этом автор особое внимание уде­
ляет рассмотрению теневой банковской 
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системы, как естественному порождению 
ограниченного регулируемого банковского 
пространства. В этой системе одно из клю­
чевых мест занимает хедж-фонд. 

Учитывая, что хедж-фонды, без­
условно, являются важной составляющей 
финансового инжиниринга, частично, 
можно согласиться с позицией автора, од­
нако при формировании методологии фи­
нансового инжиниринга, хедж-фонды не 
занимают ключевой позиции. При этом 
следует отметить, что исследование бан­
ковской системы в работах Melissa B. 
Spencer является значимым, так как в со­
временных исследованиях в области фи­
нансового инжиниринга недостаточно ме­
ста уделяется раскрытию его возможно­
стей именно в банковской сфере. 

Диссертационное исследование Julian 
Holler подтверждает данное мнение [52] об 
ограниченных возможностях банков ис­
пользовать инструменты финансового ин­
жиниринга. Сравнительный анализ пока­
зывает, что хедж-фонды в выполнении не­
которых функций составляют конкурен­
цию немецким банкам, хотя сами банков­
ские учреждения, имея больший потенци­
ал, ввиду широкого спектра деятельности 
и набора инструментов, могут быть более 
конкурентоспособными на рынке финан­
совых услуг. 

Андреас Биррер и Томас Эггеншвилер 
в своей работе «Структуры в области финан­
сового инжиниринга» [53] определяют фи­
нансовый инжиниринг как создание и оцен­
ку финансовых инструментов. Исследуя 
возможности стандартных инструментов, 
таких, как: свопы с дисконтными функция­
ми, они детализируют структуры операций с 
использованием финансовых инструментов, 
ориентируя свои результаты на инвестици­
онные банки и брокеров – наиболее актив­
ных пользователей данных продуктов. Оце­
нивая подходы к определению дефиниции 
«финансовый инжиниринг», надо отметить 
узость интерпретации в трактовке авторов, с 
одной стороны. С другой стороны, положи­
тельным моментом является выделение и 
обоснование сегмента «инвестиционные 
банки» как активного пользователя финан­
сового инжиниринга. 

Исследование Schroeck Gerhard по 
управлению рисками в финансовой инду­
стрии, в частности, в банковских учрежде­
ниях [54] дает возможность подтвердить 
выводы о слабом исследовании возможно­
стей финансового инжиниринга в банков­
ском секторе. Выводы автора книги за­
ключаются в том, что, во-первых, управ­
ление рисками на корпоративном уровне 
может максимизировать стоимость банка. 
Данный вывод требует отклонения от 
стандартной теории неоклассических фи­
нансов. Автор обосновывает, что управле­
ние рисками в банке не должно ограничи­
ваться только хеджированием. Во-вторых, 
опровергаются выводы классической тео­
рии финансов относительно правильности 
применения чистой приведенной стоимо­
сти. В-третьих, автор разрабатывает осно­
вы для модели, которая позволила бы бан­
кам определить сравнительные преимуще­
ства, что, в свою очередь, позволит им вы­
брать те стратегии управления рисками, 
которые действительно увеличивают сто­
имость. 

Любая комбинация финансовых про­
дуктов, инструментов и финансовых реше­
ний может быть использована в финансо­
вом инжиниринге. Одну финансовую услу­
гу можно создать или усовершенствовать из 
нескольких не зависимых друг от друга 
продуктов, иногда предоставляемых по но­
вой цене. Снижая или минимизируя риски, 
финансовый инжиниринг создает более ста­
бильную среду, в которой потребители фи­
нансовых услуг будут вращаться более за-
щищенно, тем самым финансовый инжини­
ринг в некоторой степени можно сравнить с 
перестрахованием. Для потребителя финан­
совых услуг продукты финансового инжи­
ниринга могут быть более дешевыми вслед­
ствие процесса их компоновки или гибри­
дизации. 

Ряд авторов обосновывают подходы к 
формированию стратегии финансового ин­
жиниринга и определяют факторы и прин­
ципы, которые оказывают влияние на него. 

Так, Hitoshi Iba and Claus C. Aranha в 
своей работе пытаются устранить разрыв 
между учеными в области компьютерных 
наук и трейдерами, не обладающими спе-
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