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В работе [1] преäëожен поäхоä к оöенке устой-
÷ивости сëожных систеì с испоëüзованиеì поня-
тия коëëективноãо риска. Поä коëëективныì рис-
коì пониìается непреäсказуеìостü состояния
некоторой систеìы как резуëüтат инäивиäуаëüно-
ãо повеäения ее поäсистеì, обëаäаþщих разëи÷-
ной инфорìированностüþ и разëи÷ныìи интере-
саìи. В äанной статüе эти общесистеìные аспек-
ты рассìатриваþтся на приìере фонäовоãо рынка,
а иìенно, иссëеäуется вëияние на устой÷ивостü
этой систеìы разëи÷ной инфорìированности ин-
весторов и разëи÷ноãо отноøения их к риску.

Вопросаì повеäения инвесторов на фонäовоì
рынке и принятия иìи реøения о составе своих
портфеëей öенных буìаã посвящена обøирная ëи-
тература (сì., наприìер, бибëиоãрафи÷еские спис-
ки в работах [2, 3]). Совреìенные иссëеäования
посвящены в основноì äинаìи÷ескиì ìоäеëяì уп-
равëения портфеëеì и испоëüзованиþ произвоä-
ных финансовых инструìентов (фüþ÷ерсов, опöи-
онов и т. ä.). Стати÷еская постановка заäа÷и фор-
ìирования портфеëя, впервые сфорìуëированная
Г. Марковиöеì, в принöипе, иссëеäована äоста-
то÷но поëно. Оäнако это относится в первуþ о÷е-
реäü к инäивиäуаëüноìу повеäениþ инвесторов.
Наскоëüко известно автораì, ìоäеëи их взаиìо-
äействия и вëияния на устой÷ивостü рынка отсутс-
твуþт. В связи с этиì возникает иäея воспоëüзо-
ватüся понятиеì коëëективноãо риска äëя оöенки
устой÷ивости фонäовоãо рынка.

В работах [1, 4, 5] поëу÷ены оöенки риска на
фонäовоì рынке с испоëüзованиеì корреëяöион-

ных ìоìентов сëу÷айных веëи÷ин äохоäностей,
провеäено иссëеäование коëëективноãо риска на
фонäовоì рынке с разныìи структурныìи харак-
теристикаìи и оãрани÷енияìи инвестиöионных
портфеëей, рассìотрен вопрос оöенки устой÷и-
вости фонäовоãо рынка с испоëüзованиеì понятия
энтропии как ìеры разнообразия повеäения ин-
весторов. В настоящей статüе рассìотрен ряä но-
вых вопросов, относящихся к этой обëасти. Преä-
ëаãаþтся показатеëи (ìеры) риска и устой÷ивости
стратеãии отäеëüноãо инвестора и фонäовоãо рын-
ка в öеëоì, провеäено иссëеäование рыно÷ной ìо-
äеëи на устой÷ивостü с поìощüþ преäëоженных
показатеëей.

1. ÎÖÅÍÊÀ ÊÎÐÐÅËßÖÈÎÍÍÎÉ ÇÀÂÈÑÈÌÎÑÒÈ 
ÄÎÕÎÄÍÎÑÒÅÉ ÎÏÒÈÌÀËÜÍÛÕ ÏÎÐÒÔÅËÅÉ

ÐÀÇÍÛÕ ÈÍÂÅÑÒÎÐÎÂ

1.1. Ñëó÷àé îäèíàêîâîé èíôîðìèðîâàííîñòè 
èíâåñòîðîâ

В основе рассìатриваеìой наìи ìоäеëи фонäо-
воãо рынка ëежит преäпоëожение, ÷то теорети÷ес-
ки существует вероятностное распреäеëение n-ìер-
ноãо вектора сëу÷айных веëи÷ин äохоäностей r

i

финансовых инструìентов на фонäовоì рынке.
При этоì известно, ÷то äохоäности преäставëяþт
собой взаиìосвязанные сëу÷айные веëи÷ины и
ìерой, опреäеëяþщей эту взаиìосвязü, сëужит
ковариаöия (иëи корреëяöионный ìоìент) äо-
хоäностей. Буäеì с÷итатü, ÷то фонäовый рынок
характеризуется вектороì ìатеìати÷еских ожи-
äаний äохоäностей финансовых инструìентов

Преäëожены показатеëи устой÷ивости и риска äëя отäеëüноãо инвестора и фонäовоãо

структурированноãо рынка. Провеäено иссëеäование рыно÷ной ìоäеëи на устой÷ивостü

с поìощüþ преäëоженных показатеëей. Показано, ÷то инвесторы, приäерживаясü раз-

ëи÷ных проãнозов развития фонäовоãо рынка, как сëеäствие разëи÷ной их инфорìиро-

ванности, и выбирая соответственно разные стратеãии (портфеëи), способствуþт теì са-

ìыì повыøениþ устой÷ивости äанной систеìы.
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= ( , ..., , ..., ) и ковариаöионной ìатриöей

σ = (σ
ij
)
nЅn

. Это — объективная инфорìаöия, äо-

ступная иссëеäоватеëþ (биржевоìу анаëитику).

Поä объективной инфорìаöией о векторе  и ìат-
риöе σ зäесü пониìаþтся зна÷ения этих характе-
ристик, поëу÷енные иссëеäоватеëеì и не завися-
щие от вëияния у÷астников фонäовоãо рынка.
Инвесторы ìоãут при принятии реøений испоëü-
зоватü эту объективнуþ инфорìаöиþ иëи руко-
воäствоватüся своей собственной, т. е. субъектив-
ной инфорìаöией. Преäпоëожиì сна÷аëа, ÷то ин-
весторы основываþт свое повеäение на еäиной
объективной инфорìаöии. Разëи÷ие ìежäу ниìи
закëþ÷ается в отноøении к риску, выражаþщееся
в зна÷ении коэффиöиента в öеëевой функöии,
преäставëяþщей собой ëинейнуþ свертку äвух
критериев: ìатеìати÷ескоãо ожиäания и äиспер-
сии сëу÷айных äохоäностей портфеëей.

Рассìотриì инäивиäуаëüное повеäение инвес-
тора, управëение котороãо естü вектор x (порт-
феëü инвестиöий), коìпоненты котороãо x

i
 — äо-

ëи среäств, вкëаäываеìых в финансовые инстру-
ìенты из коне÷ноãо списка (i = 1, ..., n). Опреäеëиì
оптиìаëüный портфеëü как реøение заäа÷и на
экстреìуì ëинейной свертки критериев ìатеìати-
÷ескоãо ожиäания äохоäности портфеëя и äиспер-
сии äохоäности портфеëя:

x
i
 – α σ

ij
x
i
x
j

, (1)

ãäе X = {x |x
i
 l 0, i = 1, ..., n, x

i
 = 1}, α > 0 — ве-

совой коэффиöиент, опреäеëяþщий отноøение
инвестора к риску (коэффиöиент риска). Заìетиì,
÷то впервые рассìотревøий эту пробëеìу Г. Мар-
ковиö [6] не форìуëироваë ее в виäе (1), а ãовориë
об эффективных портфеëях, а в книãе [7] заäа÷а
поиска оптиìаëüноãо портфеëя быëа поставëена
иì как заäа÷а ìиниìизаöии разности äисперсии и
ìатеìати÷ескоãо ожиäания äохоäности портфеëя
(коэффиöиент риска при äисперсии равен 1).
Кроìе тоãо, в той же книãе рассìотрена заäа÷а на
ìаксиìуì äохоäности при оãрани÷ении на äис-
персиþ, а наибоëее распространена сей÷ас заäа÷а
ìиниìизаöии äисперсии при оãрани÷ении по äо-
хоäности. Оäнако ëþбая заäа÷а, реøениеì которой
явëяется эффективный портфеëü, эквиваëентна за-
äа÷е (1) (в сиëу свойств выпукëости она преäстав-
ëяет собой необхоäиìые и äостато÷ные усëовия
Парето-оптиìаëüности). Поэтоìу выбор ëинейной
свертки критериев «ìатеìати÷еское ожиäание —
äисперсия» äëя нахожäения оптиìаëüноãо порт-
феëя не принöипиаëен; ëþбые äруãие принöипы
оптиìаëüноãо выбора привоäят к оäноìу из эф-
фективных портфеëей, соответствуþщеìу опреäе-

ëенноìу α > 0 в заäа÷е (1) (поäробнее об этоì сì.
в работе [8]). Заäа÷а выбора оптиìаëüноãо порт-
феëя (1) преäпоëаãает отсутствие коротких про-
äаж, которые соверøаþтся путеì зайìа öенных
буìаã и затеì поãаøения зайìа такиìи же öенны-
ìи буìаãаìи (в заäа÷е (1) это отражается в наëи-
÷ии усëовия неотриöатеëüности на коìпоненты
вектора x), безрисковоãо заиìствования и креäи-
тования (эти сëу÷аи рассìотрены в работе [5]).

Буäеì называтü портфеëü поëноразìерныì, ес-
ëи у составëяþщеãо еãо вектора x все коìпоненты
боëüøе нуëя. Реøение заäа÷и (1) привеäено в ра-
боте [9], а иìенно, состав оптиìаëüноãо поëнораз-
ìерноãо портфеëя иìеет виä

x
0(γ) = C

0
 + C

1
γ, (2)

ãäе γ = 1/(2α), γ ∈ (0; ∞), e = (1, ..., 1), а С
0
 =

= (С
01

, ..., С
0j
, ..., С

0n
), С

1
 = (С

11
, ..., С

1j
, ..., С

1n
) оп-

реäеëяþтся по форìуëаì

C
0
 = ,  C

1
 = σ–1  – σ–1

e. (3)

Зäесü и äаëее ìы не äеëаеì разëи÷ия в обозна-
÷ении вектора-строки и вектора-стоëбöа, с÷итая
их соответствуþщиìи требованияì операöий уì-
ножения ìатриö и векторов, а в ка÷естве коэффи-
öиента риска испоëüзуется γ. Соãëасно форìуëе (2),

составы оптиìаëüных портфеëей x01 и x02 инвес-

торов иìеþт виä x01 = С
0
 + С

1
γ
1
 и x02 = С

0
 + С

1
γ
2

соответственно. В работе [5] привеäены необхо-
äиìые и äостато÷ные усëовия поëноразìерности
портфеëя, а также показано, ÷то ковариаöия сëу-
÷айных веëи÷ин äохоäностей  и  äвух про-

извоëüных портфеëей, иìеþщих составы x1 и x2,
вы÷исëяется ÷ерез составы этих портфеëей по
форìуëе

cov( , ) = x1σx
2. (4)

Теорема 1. Если определитель ковариационной
матрицы detσ ≠ 0, то ковариация cov( , ) до-

ходностей двух полноразмерных оптимальных порт-
фелей положительна. Если дополнительно ковариаци-
онная матрица σ строго положительно определена,
то ковариация доходностей любых двух оптимальных
портфелей положительна. ♦

Доказатеëüство теореìы 1 привеäено в работе [5].

Как известно, ковариаöионная ìатриöа σ всеã-
äа неотриöатеëüно опреäеëена. Даëее преäпоëаãа-
ется, ÷то ковариаöионная ìатриöа σ строãо поëо-
житеëüно опреäеëена, т. е. xσx > 0 äëя ëþбых äейс-
твитеëüных зна÷ений x ≠ 0, тоãäа существует и
строãо поëожитеëüно опреäеëена обратная ìатри-

öа σ–1.
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Из выражений (2)—(4) сëеäует, ÷то ковариаöия
äвух поëноразìерных портфеëей естü

cov( , ) = x01σx
02 = (C

0
 + C

1
γ
1
)σ(C

0
 + C

1
γ
2
) =

= C
0
σC

0
 + (C

1
σC

1
)γ

1
γ
2
 + (C

0
σC

1
)γ

2
 + (C

1
σC

0
)γ

1
.

У÷итывая свойства скаëярноãо произвеäения,
иìееì

C
0
σC

1
 = σ σ–1  – σ–1

e  =

=  – e  =

= eσ–1  –  = 0. (5)

Так как ìатриöа σ — сиììетри÷еская, то
С

0
σС

1
= С

1
σС

0
 и

cov( , ) = C
0
σC

0
 + (C

1
σC

1
)γ

1
γ
2
. (6)

Отìетиì, ÷то ковариаöия äохоäностей äвух
произвоëüных портфеëей вы÷исëяется с поìощüþ
объективной ковариаöионной ìатриöы σ, харак-
теризуþщей рынок, т. е. по форìуëе (4), незави-
сиìо от тоãо, какой субъективной инфорìаöией
поëüзуþтся инвесторы при форìировании своих
портфеëей.

1.2. Ñëó÷àé ðàçíîé èíôîðìèðîâàííîñòè èíâåñòîðîâ

Траäиöионно преäпоëаãается, ÷то инвесторы
оäинаково инфорìированы (наприìер, испоëüзу-
þт объективнуþ инфорìаöиþ) о ситуаöии на фи-
нансовоì рынке и их разëи÷ное повеäение связано
с разëи÷ныì отноøениеì к риску (выбор параìет-
ра γ). Преäпоëожиì, ÷то инвесторы обëаäаþт раз-
ëи÷ной инфорìированностüþ (субъективной ин-
форìаöией) о ситуаöии, скëаäываþщейся на фи-
нансовоì рынке, которая выражается в тоì, ÷то
они по-разноìу оöениваþт ìатеìати÷еские ожи-
äания äохоäностей финансовых инструìентов (по-
ка ìы не конкретизируеì способ коррекöии иìи
объективной инфорìаöии). Ковариаöионная ìат-
риöа зäесü äëя простоты с÷итается объективной и
еäиной äëя всех (в äаëüнейøих иссëеäованиях ìы
пëанируеì отказатüся от этоãо преäпоëожения).

Рассìотриì äвух инвесторов, оптиìаëüные

портфеëи x01 и x
02 которых опреäеëены из реøе-

ния заäа÷и (1) при разëи÷ных зна÷ениях параìет-
ра γ и разëи÷ных зна÷ениях ìатеìати÷еских ожи-
äаний äохоäностей. Пустü первый инвестор иìеет

вектор ìатеìати÷еских ожиäаний äохоäностей ,

а второй — . Составы оптиìаëüных портфеëей

x
01 и x02 инвесторов иìеþт виä x01 = C

0
 + γ

1
 и

x
02 = C

0
 + γ

2
 соответственно, ãäе  и  оп-

реäеëяþтся по форìуëаì

C
0
 = ,   = σ–1  – σ–1

e,

 = σ–1  – σ–1
e.

Теорема 2. Если определитель ковариационной

матрицы detσ ≠ 0, то ковариация cov( , ) двух

полноразмерных оптимальных портфелей отрица-

тельна для ,  и σ, удовлетворяющих условию

(eσ–1 )(eσ–1 ) – ( σ–1 )(eσ–1
e) > 1/γ

1
γ
2
. ♦ (7)

Доказатеëüство теореìы 2 сì. в работе [9]. Ус-
ëовие (7) характеризует степенü разëи÷ия оöенок,
которая привоäит к отриöатеëüной ковариаöии.

2. ÈÍÔÎÐÌÀÖÈÎÍÍÛÅ ÀÑÏÅÊÒÛ È ÓÑËÎÂÈÅ 
ÓÑÒÎÉ×ÈÂÎÑÒÈ ÑÒÐÀÒÅÃÈÈ ÈÍÂÅÑÒÎÐÀ

Рассìотриì оäноãо инвестора, который на ос-
нове своей собственной субъективной инфорìа-
öии ìожет äаватü оöенки ìатеìати÷еских ожиäа-
ний äохоäностей финансовых инструìентов при
разëи÷ных сöенариях развития эконоìики.

Пустü (y) — вектор ìатеìати÷еских ожиäаний
äохоäностей финансовых инструìентов, завися-
щий от зна÷ения внеøних (неконтроëируеìых)
факторов y, описание которых вкëþ÷ает в себя
указание виäа неконтроëируеìых факторов и ин-
форìированности о них инвестора (наприìер, за-
коны распреäеëения сëу÷айных параìетров, об-
ëастü зна÷ений неопреäеëенных факторов, схеìы
переäа÷и инфорìаöии в систеìе, проöеäуры обра-
ботки инфорìаöии). Тоãäа заäа÷а (1) приìет виä

(y)x
i
 – α σ

ij
x
i
x
j

, (8)

а состав оптиìаëüноãо поëноразìерноãо портфе-
ëя виä

x
0(γ, y) = C

0
 + C

1
(y)γ, (9)

ãäе C
0
 = , C

1
(y) = σ–1 (y) – σ–1

e.

Соãëасно выраженияì (8) и (9) оптиìаëüное
управëение инвестора (состав портфеëя) зависит
теперü не тоëüко от отноøения инвестора к риску
(выбора параìетра γ), но и от преäпоëаãаеìоãо ин-
вестороì сöенария развития эконоìи÷еской ситу-
аöии, характеризуеìой инфорìаöией о зна÷ениях
внеøних факторов y (наприìер, öены на нефтü,
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ваëþтноãо курса, роста ВВП и äр.). Дëя äвух сöе-
нариев иìееì äва вектора зна÷ений внеøних фак-

торов y1 и y2 и соответственно äве оöенки вектора

ìатеìати÷еских ожиäаний äохоäностей (y1) и (y2)
(приìероì ìожет сëужитü ìноãофакторная ìо-
äеëü [2, с. 295]). Тоãäа составы äвух оптиìаëüных
поëноразìерных портфеëей оäноãо инвестора со-

ãëасно выражениþ (9) естü x0(γ, y1) = С
0
 + С

1
(y1)γ

и x0(γ, y2) = С
0
 + С

1
(y2)γ.

Оöениì ковариаöиþ сëу÷айных веëи÷ин äохоä-
ностей äвух разных портфеëей оäноãо инвестора,

иìеþщих составы x(γ, y1) и x(γ, y2). По форìуëе (4)

cov( (y1), (y2)) = x(γ, y1)σx(γ, y2). (10)

Можно с÷итатü оптиìаëüное управëение x0(y)
(состав портфеëя) инвестора устой÷ивыì, есëи
при рассìатриваеìых сöенариях развития ковари-
аöия сëу÷айных зна÷ений äохоäностей портфеëей,
опреäеëяеìая форìуëой (10), поëожитеëüна. От-
ìетиì, ÷то в сëу÷ае оöенки риска фонäовоãо рын-
ка в öеëоì поëожитеëüная ковариаöия äохоäнос-
тей портфеëей разных инвесторов явëяется факто-
роì неустой÷ивости рынка [8]. Поëожитеëüная же
ковариаöия äохоäностей разных портфеëей оäноãо
инвестора ãоворит об устой÷ивости управëения
конкретноãо инвестора, т. е. при рассìатриваеìых
сöенариях развития эконоìи÷еской ситуаöии сëу-
÷айные зна÷ения äохоäностей еãо портфеëей иìе-
þт тенäенöиþ ìенятüся в оäну и ту же сторону.

Следствие (из теореìы 2). Если определитель

ковариационной матрицы detσ ≠ 0, то ковариация

cov( (y1), (y2)) двух полноразмерных оп-

тимальных портфелей x0(γ, y1) и x0(γ, y2) инвестора

положительна для (y1), (y2) и σ, удовлетворяю-

щих условию

(eσ–1 (y1))(eσ–1 (y2)) –

– ( (y1)σ–1 (y2))(eσ–1
e) < (1/γ)2. ♦

Доказатеëüство сëеäствия непосреäственно вы-
текает из форìуëы (7).

3. ÎÖÅÍÊÀ ÓÑÒÎÉ×ÈÂÎÑÒÈ ÐÛÍÊÀ

3.1. Âëèÿíèå îòíîøåíèÿ èíâåñòîðà ê ðèñêó
íà óñòîé÷èâîñòü ðûíêà

Как вытекает из резуëüтатов анаëиза, äохоäнос-
ти оптиìаëüных портфеëей при оäинаковой ин-
форìированности иìеþт поëожитеëüнуþ корре-
ëяöиþ, при÷еì, ÷еì бëиже зна÷ения коэффиöи-
ентов γ инвесторов, т. е. схоäно их отноøение к

риску, теì бëиже к еäиниöе коэффиöиенты кор-
реëяöии äохоäностей их портфеëей. Так как ин-
весторы не обязаны вести себя на фонäовоì рынке
оптиìаëüно (соãëасно заäа÷е (1)) и испоëüзоватü
оäинаковуþ инфорìаöиþ, то äохоäности их пор-
тфеëей ìоãут бытü корреëированны как поëожи-
теëüно, так и отриöатеëüно. Такиì образоì, оä-
нотипное повеäение инвесторов ìожет вызыватü
боëüøие коëебания рынка, а разнотипное ãасит ко-
ëебания рынка, т. е. снижает уровенü коëëектив-
ноãо риска.

В ìоäеëи САРМ иссëеäуется коëëективное по-
веäение инвесторов в ситуаöии равновесия, коãäа
спрос равен преäëожениþ и öены стабиëизируþт-
ся. К ÷исëу основных преäпоëожений этой ìоäеëи
относится наëи÷ие безрисковоãо актива и, ãëав-
ное, оäнороäных ожиäаний инвесторов, т. е. оäи-
наковых оöенок иìи ожиäаеìых äохоäностей,
среäнекваäрати÷еских откëонений и ковариаöий
äохоäностей öенных буìаã [2, с. 259]. Поэтоìу в
наøеì иссëеäовании коëëективноãо повеäения
инвесторов ìоäеëü САРМ не приìениìа, а рынок
ìожет нахоäитüся вне ситуаöии равновесия. В за-
висиìости от характера перехоäных проöессов
(скорости, аìпëитуäы) ìоãут возникнутü зна÷и-
теëüные коëебания рынка, а в повеäении инвесто-
ров — известный в теории иãр «эффект тоëпы»
(наприìер, ìассовый перехоä в кеø), ÷то ìожет
привести (как и быëо неäавно) к обваëу. Поэтоìу
поëожитеëüная корреëяöия сëу÷айных веëи÷ин
äохоäностей сëужит оäниì из существенных фак-
торов неустой÷ивости. Наëи÷ие безрисковоãо ак-
тива принöипиаëüно картину не ìеняет [5].

Как известно, систеìати÷еский (иëи рыно÷ный)
риск фонäовоãо рынка опреäеëяется преäеëüныì
зна÷ениеì среäней ковариаöии äохоäностей фи-
нансовых инструìентов (сì., наприìер, работу
[3, с. 61, 62]). Эта веëи÷ина не зависит от распре-
äеëения финансовых инструìентов (öенных буìаã)
по инвестиöионныì портфеëяì. На реаëüноì фон-
äовоì рынке все финансовые инструìенты прина-
äëежат инвестораì, т. е. распреäеëены по портфе-
ëяì. Такой рынок буäеì называтü структуриро-
ванныì. Поэтоìу преäеëüное зна÷ение среäней
ковариаöии öенных буìаã ìожно с÷итатü оöенкой
риска неструктурированноãо рынка, т. е. перви÷-
ноãо рынка, на котороì эìитенты разìещаþт но-
вые выпуски финансовых инструìентов.

Мерой (показатеëеì) риска структурированно-
ãо фонäовоãо рынка ìожет сëужитü среäняя ко-
вариаöия äохоäностей портфеëей. Пустü N — об-
щее ÷исëо портфеëей (иëи инвесторов), присутст-
вуþщих на рынке. Вы÷исëиì äисперсиþ среäней

r r

r
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äохоäности портфеëей, т. е. äисперсиþ веëи÷ины

 = r
m. Иìееì

D  = D  + cov( , ) =

= D  +

+ (N2 – N ) cov( , )) =

=  + (N2 – N ) ,

ãäе  = D  — среäняя äисперсия äохоä-

ностей портфеëей,

 = cov( , ) — (11)

среäняя ковариаöия äохоäностей портфеëей.

Есëи  m A и  → B при N → ∞, то иìееì

/N → 0 и D  → B при N → ∞. Зна÷ит, есëи

B = 0, то äиверсификаöией с äостато÷но боëüøиì

N зна÷ение D  ìожно сäеëатü скоëü уãоäно ìа-

ëыì. Оäнако при оäнотипноì (оптиìаëüноì по
Марковиöу) повеäении инвесторов äохоäности их
портфеëей поëожитеëüно корреëированы, поэто-
ìу B > 0, и риск структурированноãо рынка неус-
траниì. При разнотипноì повеäении äохоäности
портфеëей инвесторов ìоãут бытü корреëирован-
ны отриöатеëüно, ÷то привоäит к хеäжированиþ
коëëективноãо риска: коëебания рынка ãасятся, и
он возвращается в прежнее поëожение равнове-
сия. Отриöатеëüное зна÷ение среäней ковариаöии
äохоäностей портфеëей ìожно с÷итатü усëовиеì
устой÷ивости рынка, а поëожитеëüное зна÷ение —
усëовиеì неустой÷ивости, при÷еì, ÷еì боëüøе
зна÷ение среäней ковариаöии, теì ìенее устой÷ив
фонäовый рынок.

Соãëасно форìуëе (4) выражение (11) ìожно
записатü в виäе

 = x
sσx

m. (12)

Рассìотриì на приìере поëноразìерных опти-
ìаëüных портфеëей вопрос, как изìенится зна÷е-
ние среäней ковариаöии, есëи ÷исëо портфеëей на
рынке увеëи÷иëосü на еäиниöу, т. е. иссëеäуеì

знак разности Δ  =  – .

Теорема 3. Если σ строго положительно опре-
делена, то при добавлении еще одного (N + 1)-ãо
полноразмерного оптимального портфеля имеет

место равенство sign(Δ ) = sign(γ
N + 1

γ
m
 –

– γ
s
γ
m
). ♦

Д о к а з а т е ë ü с т в о. Соãëасно выражениþ (6)

cov( , ) = С
0
σС

0
 + С

1
σС

1
γ
s
γ
m
. Так как

С
0
σС

0
 = σ  =  =  > 0,

то по форìуëе (12)  =  + γ
s
γ
m
.

При N + 1 портфеëей их среäняя ковариаöия  =

=  + γ
s
γ
m
. Преобразуеì

посëеäнее выражение к виäу

 =  + γ
s
γ
m
 +

+ 2 γ
N+1

γ
m

 =  + γ
s
γ
m
 +

+ γ
N+1

γ
m
 = + γ

s
γ
m
+

+ (N – 1) γ
N+1

γ
m
 – γ

s
γ
m

.

Зна÷ит,  =  + γ
N+1

γ
m
 –

– γ
s
γ
m

. У÷итывая, ÷то С
1
σС

1
 > 0, по-

ëу÷аеì утвержäение теореìы. ♦

Такиì образоì, äëя тоãо ÷тобы при äобавëении
(N + 1)-ãо поëноразìерноãо оптиìаëüноãо порт-
феëя среäняя ковариаöия совокупности портфе-
ëей уìенüøаëасü, необхоäиìо и äостато÷но, ÷то-
бы коэффиöиент риска (N + 1)-ãо портфеëя быë
ìенüøе отноøения среäнеãо попарных произвеäе-
ний коэффиöиентов риска первых N портфеëей к
среäнеìу их коэффиöиентов риска.

Следствие 1. Для того чтобы при добавлении
(N + 1)-ãо полноразмерного оптимального порт-
феля средняя ковариация совокупности портфелей
уменьшалась, достаточно выполнения неравенства
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s
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Д о к а з а т е ë ü с т в о. Из äоказатеëüства теореìы 3

иìееì  < , есëи

(N – 1) γ
N+1

γ
m
 – γ

s
γ
m
 < 0

иëи γ
m

(N – 1)γ
N+1

 – γ
s

 < 0.

Дëя тоãо ÷тобы посëеäнее соотноøение иìеëо ìесто

äостато÷но, ÷тобы ∀m = 1, ..., N (N – 1)γ
N+1

 < γ
s
.

Это эквиваëентно γ
N+1

 < γ
s
, ÷то и

требоваëосü äоказатü. ♦
Такиì образоì, появëение оптиìаëüноãо поë-

норазìерноãо портфеëя, коэффиöиент риска ко-

тороãо γ
N+1

 < γ
s
, уìенüøает

среäнþþ ковариаöиþ портфеëей и рынок стано-
вится боëее устой÷ивыì.

Следствие 2 из теоремы 3. Для того чтобы при
добавлении (N + 1)-го полноразмерного оптимально-
го портфеля средняя ковариация совокупности пор-
тфелей не уменьшалась, достаточно выполнения не-

равенства γ
N+1

 l γ
m
.

Д о к а з а т е ë ü с т в о. Из äоказатеëüства теореìы 3

иìееì  l , есëи

(N – 1) γ
N+1

γ
m
 – γ

s
γ
m
 l 0,

т. е. (N – 1)γ
N+1

 l γ
s
γ
m
/ γ

m
 иëи, испоëüзуя

тожäество γ
s
γ
m
 = (γ

m
)
2
 – (γ

m
)
2
, иìееì

(N – 1)γ
N+1

 l γ
m
 – (γ

m
)
2
/ γ

m
. Дëя выпоëнения

посëеäнеãо неравенства äостато÷но γ
N+1

 l γ
m
,

÷то и требоваëосü äоказатü. ♦
Такиì образоì, есëи на фонäовоì рынке появ-

ëяется оптиìаëüный поëноразìерный портфеëü,
коэффиöиент риска котороãо γ

N+1
 не ìенüøе сìе-

щенной среäней веëи÷ины коэффиöиентов риска
уже присутствуþщих на рынке портфеëей (т. е.
риск портфеëя относитеëüно высок), то среäняя
ковариаöия поëноразìерных оптиìаëüных порт-
феëей по крайней ìере не уìенüøается (т. е. фон-
äовый рынок не становится боëее устой÷ивыì).

3.2. Âëèÿíèå îöåíîê äîõîäíîñòè ðûíî÷íîãî èíäåêñà
íà óñòîé÷èâîñòü ðûíêà

Рассìотриì в ка÷естве приìера øироко ис-
поëüзуеìуþ рыно÷нуþ ìоäеëü [2, с. 293], которая
преäпоëаãает, ÷то сëу÷айные веëи÷ины äохоäнос-
тей финансовых инструìентов за äанный периоä
вреìени связаны со сëу÷айной äохоäностüþ ры-
но÷ноãо инäекса за äанный периоä соотноøениеì
r
i
 = a

iI
 + β

iI
r
I
 + ε

i
, i = 1, ..., n, ãäе α

iI
 — коэффиöиент

сìещения, β
iI
 — коэффиöиент накëона (бета-ко-

эффиöиент), r
I
 — сëу÷айное зна÷ение äохоäности

рыно÷ноãо инäекса I, ε
i
 — сëу÷айная поãреøностü

(беëый øуì). Тоãäа ìатеìати÷еские ожиäания äо-

хоäностей  = a
iI
 + β

iI
, i = 1, ..., n, ãäе  — ìа-

теìати÷еское ожиäание äохоäности рыно÷ноãо ин-
äекса I. Оптиìаëüный поëноразìерный портфеëü,
опреäеëяеìый из реøения заäа÷и (1), иìеет виä

x
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).

Пустü инвесторы руковоäствуþтся субъективной

инфорìаöией относитеëüно веëи÷ины . Соãëас-

но форìуëе (6) поëу÷аеì выражение äëя ковариа-
öии сëу÷айных веëи÷ин äохоäностей ëþбых äвух

портфеëей x0(γ
s
, ) = С

0
 + С

1, s
γ
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 и x0(γ

m
, ) =

= С
0
 + С
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γ
m
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0
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1, m
 = 0):
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Тоãäа соãëасно форìуëе (12) среäняя ковариа-
öия портфеëей
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, )σx

0(γ
m
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γ
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Преобразуеì разностü (a
I
 + β

I
) –

– e к виäу  +

+  = ξ  + η. Анаëоãи÷но äëя раз-

ности (a
I
 + β

I
) – e иìееì

 +  = ξ  + η. Тоã-

äа выражение, стоящее поä знакоì суììы в равен-

стве (13), приìет виä (ξ  + η)σ–1(ξ  + η)γ
s
γ
m
.

Посëе преобразования поëу÷иì выражение

(ξ + η)σ–1(ξ  + η)γ
s
γ
m
 = [(ξσ–1ξ)  +

+ ησ–1η + (ξσ–1η)(  + )]γ
s
γ
m
], с у÷етоì кото-

роãо равенство (13) приìет виä

 =  + [(ξσ–1ξ)  +

+ ησ–1η + (ξσ–1η)(  + )]γ
s
γ
m
 =  +

+ (ξσ–1ξ) γ
s
γ
m
 + (ησ–1η) Ѕ

Ѕ γ
s
γ
m

+ (ξσ–1η) (  + )γ
s
γ
m

.

Так как зäесü eσ–1
e > 0, γ

s
γ
m
 >0 ∀s, m, (ξσ–1ξ) l 0

и (ησ–1η) m 0, то среäняя ковариаöия  ìожет

бытü отриöатеëüной тоëüко тоãäа, коãäа (ξσ–1η) < 0.

Пустü ξ и η не равны нуëþ. При  и  → ∞ про-

извеäение  → ∞ быстрее, ÷еì  + , и

при боëüøих зна÷ениях  и  иìееì  . 0;

а при  и  → 0 иìееì  > 0. Поэтоìу при

проãнозе быстро растущеãо рынка повеäение инвес-
торов привоäит к высокой вероятности кризисных
явëений. При проãнозе паäения рынка вероятностü
кризисных явëений также зна÷итеëüна. При уìе-

ренных зна÷ениях ,  и усëовии (ξσ–1η) < 0 со-

стояние рынка относитеëüно устой÷ивое.
Нетруäно виäетü, ÷то при оäинаковых оöен-

ках всеìи инвестораìи зна÷ений äохоäности ин-

äекса  =  = , m = 1, ...,N, s ≠ m иìееì

(ξ  + η)σ–1(ξ  + η)γ
s
γ
m
 = (ξ  + η)σ–1(ξ  +

+ η)γ
s
γ
m
 l 0. Зна÷ит, есëи разëи÷ное повеäение ин-

весторов связано тоëüко ëиøü с разëи÷ныì отно-
øениеì к риску (выбор параìетра γ), то среäняя
ковариаöия сëу÷айных зна÷ений äохоäностей порт-

феëей, опреäеëяеìая соотноøениеì (13), всеãäа
поëожитеëüная, ÷то соãëасуется с утвержäениеì
теореìы 1.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Провеäенное иссëеäование показывает, ÷то
оäнотипное повеäение инвесторов (оптиìизаöия
портфеëя при оäинаковой инфорìированности)
äаже при разноì отноøении к риску сëужит фак-
тороì неустой÷ивости фонäовоãо рынка. С äруãой
стороны, инвесторы, приäерживаясü разëи÷ных
проãнозов развития фонäовоãо рынка, как сëеäс-
твие разëи÷ной их инфорìированности, буäут вы-
биратü разные стратеãии (портфеëи) и, теì саìыì,
повыøатü устой÷ивостü всей систеìы (фонäовоãо
рынка). При этоì среäняя ковариаöия äохоäнос-
тей портфеëей инвесторов явëяется прибëижен-
ныì зна÷ениеì äисперсии рыно÷ной äохоäности
и ìожет бытü принята в ка÷естве оöенки риска
структурированноãо рынка (состоящеãо из боëü-
øоãо ÷исëа портфеëей). Даëüнейøие иссëеäования
ìы связываеì с рассìотрениеì вопросов коëëек-
тивноãо риска и устой÷ивости фонäовоãо рынка
при испоëüзовании äруãих ìоäеëей оöенки ìате-
ìати÷еских ожиäаний и ковариаöий äохоäностей
финансовых инструìентов, а также иных ìоäеëей
форìирования инвестиöионных портфеëей.
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