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Îïðåäåëåíèå ìíîãîìåðíîãî ôèíàíñîâîãî ðèñêà
ïîðòôåëÿ àêöèé

Ìåòîäîì ãëàâíûõ êîìïîíåíò è àëãîðèòìîì STS-GARCH(1,1) íàéäåíû îöåíêè ìíîãî-

ìåðíûõ ðèñêîâ ðàâíîâåñíîãî ïîðòôåëÿ àêöèé. Äîêàçàíà òåîðåìà îá ýêâèâàëåíòíîñòè

ïîíÿòèé íåêîððåëèðîâàííîñòè è íåçàâèñèìîñòè äëÿ ñëó÷àÿ ýëëèïòè÷åñêîãî ðàñïðå-

äåëåíèÿ. Íà îñíîâå èíôîðìàöèîííîé ìàòðèöû Ôèøåðà ïîñòðîåíû äîâåðèòåëüíûå îá-

ëàñòè, ñîäåðæàùèå òåîðåòè÷åñêèå çíà÷åíèÿ âåêòîðîâ ðèñêîâ. Ðàçðàáîòàííûé ìåòîä

ïðèìåíåí äëÿ âû÷èñëåíèÿ ðèñêîâ ïîðòôåëÿ àêöèé ïðåäïðèÿòèé îòðàñëè «Ñâÿçü». Ïîêà-

çàíà íåäîïóñòèìîñòü çàìåíû ìíîãîìåðíûõ ïðåäåëüíûõ âåëè÷èí ðèñêîâ ñîâîêóïíîñòüþ

îäíîìåðíûõ.

1. Введение

Ç
àäà÷à îïðåäåëåíèÿ ôèíàíñîâîãî ðèñêà íåêîòîðîé ñîâîêóïíîñòè àêòèâîâ è âû÷èñëåíèå
åãî ïðåäåëüíûõ çíà÷åíèé â ïðîèçâîëüíûé ìîìåíò âðåìåíè èãðàåò âàæíóþ ðîëü ïðè
óïðàâëåíèè êàïèòàëîì âî âñåõ ñåêòîðàõ ýêîíîìèêè. Øèðîêîìó ïðèìåíåíèþ îöåíîê

ðàçëè÷íûõ âèäîâ ðèñêîâ ñïîñîáñòâîâàëî ñîçäàíèå â 1975 ãîäó Áàçåëüñêîãî êîìèòåòà ïî áàí-
êîâñêîìó íàäçîðó è ââåäåíèå â 1992 ãîäó ïåðâûõ çàêîíîäàòåëüíûõ ðåãóëèðóþùèõ ñîãëàøå-
íèé ìåæäó öåíòðàëüíûìè áàíêàìè äåñÿòè âåäóùèõ ñòðàí ìèðà (G – 10), íûíå èçâåñòíûõ êàê
Basel I è Basel II (Basel II, 2005). Âìåñòå ñ òåì, ðèñê ÿâëÿåòñÿ îòíîñèòåëüíî ïðîñòûì ýêîíîìè÷å-
ñêèì èíñòðóìåíòîì, êîòîðûì áåç îãðàíè÷åíèé ìîãóò ïîëüçîâàòüñÿ êàê ïðîôåññèîíàëüíûå
èññëåäîâàòåëè, òàê è íåñïåöèàëèñòû.

Îöåíèâàíèå ðèñêîâ íåêîòîðîãî ïîðòôåëÿ ñîâîêóïíîé ñëó÷àéíîé ñòîèìîñòüþ St, ãäå âðå-
ìÿ t � 0, ïðîèçâîäèòñÿ ñ ïîìîùüþ âû÷èñëåíèÿ êîýôôèöèåíòà ïðåäåëüíîé âåëè÷èíû ðèñêà

VAR [Hull (2003)], [Benth (2002)] ñ óðîâíåì äîâåðèÿ 1� �:

VAR S x P S xt t� �( ) inf , ( ){ }� � � � �

è óñëîâíîé ìåðû ðèñêà CVAR:

CVAR S E S S VAR St t t t� �( ) , ( ){ }� 	 .

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ èìååòñÿ áîëüøîå êîëè÷åñòâî ìåòîäèê îöåíèâàíèÿ è âû÷èñëåíèÿ îä-
íîìåðíûõ õàðàêòåðèñòèê VAR è CVAR [Artzner et al. (1998)], [Manganelli, Engle (1999)]). Óñëîâíî
èõ ìîæíî ðàçäåëèòü íà òðè êàòåãîðèè:

1. Ïàðàìåòðè÷åñêèå (êëàññè÷åñêèå îäíîìåðíûå GARCH (p, q) è EWMA, àëãîðèòì
RiskMetrics (RiskMetrics (1996);

2. Íåïàðàìåòðè÷åñêèå (ìåòîä èñòîðè÷åñêîãî ìîäåëèðîâàíèÿ (Ýíöèêëîïåäèÿ ôèíàíñî-
âîãî ðèñê-ìåíåäæìåíòà (2006);

3. Ïîëóïàðàìåòðè÷åñêèå (òåîðèÿ ýêñòðåìàëüíûõ âåëè÷èí EVT [Embrechts et al. (1997)],
[Ùåòèíèí, Ëàïóøêèí (2004)], [Ùåòèíèí (2005)], ìîäåëü óñëîâíîé àâòîðåãðåññèè CAViaR
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[Manganelli, Engle (1999)]). Îäíàêî íåñìîòðÿ íà âñå âîçðàñòàþùóþ ïîïóëÿðíîñòü è ïðîñòîòó
ïðèìåíåíèÿ, ñóùåñòâóþùèå ïîäõîäû â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îãðàíè÷åíû, òàê êàê ïîçâîëÿ-
þò íàõîäèòü òîëüêî îäíîìåðíûå ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè VAR è CVAR. Êàê ñëåäñòâèå, îíè íå
ñïîñîáíû ðàññ÷èòûâàòü ðèñêîâàííîñòü âëîæåíèé îòäåëüíî ïî êàæäîìó èç àêòèâîâ
X X X n1 2, , . . . , ïîðòôåëÿ 
 � � �� � �( , )1 2 � n ñëó÷àéíîé ñòîèìîñòüþ Y X X Xn n
 � � ��   1 1 2 2 � ,
òåì ñàìûì óìåíüøàÿ âåðîÿòíóþ ïðèáûëü èëè äàæå óâåëè÷èâàÿ ðàñõîäû èíâåñòîðà íà óïðàâ-
ëåíèå êàïèòàëîì, ïîòîìó ÷òî èíôîðìàöèÿ î ñîñòîÿíèè öåííûõ áóìàã áóäåò ïðèõîäèòü ê íåìó
â èñêàæåííîì, óñðåäíåííîì âèäå.

Íåñìîòðÿ íà íàñóùíóþ ïîòðåáíîñòü ó÷åòà ìíîãîìåðíûõ ðèñêîâ, èññëåäîâàíèÿ â ýòîé îá-
ëàñòè âñòðå÷àþò ñåðüåçíûå çàòðóäíåíèÿ. Òàê, â îáùåì ñëó÷àå ïàðàìåòðû VAR è CVAR íå ÿâëÿ-
þòñÿ àääèòèâíûìè ìåðàìè [Artzner et al. (1998)], ò. å. ñóììàðíàÿ ïðåäåëüíàÿ âåëè÷èíà ðèñêà
èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ 
 íå ïðåâîñõîäèò ñóììû âåëè÷èí ðèñêîâ, âû÷èñëåííûõ îò-
äåëüíî äëÿ êàæäîãî àêòèâà X i ni , ,� 1 :

VAR VAR VAR VAR

CVAR CVAR

Y X X n X

Y X

n





� � �

� �

�   

� 
1 2

1 2

1 2

1

� ,

CVAR CVARX n X n2
 � � .

Ïîýòîìó ïåðåõîä îò èññëåäîâàíèÿ âñåé ñîâîêóïíîñòè 
 ê ðàññìîòðåíèþ òîëüêî ñëó÷àé-
íîé âåëè÷èíû Y
 íàïðÿìóþ çàòðóäíåí, íî íå íåâîçìîæåí. Åäèíñòâåííûì îãðàíè÷åíèåì äëÿ
îñóùåñòâëåíèÿ òàêîãî ïåðåõîäà ÿâëÿåòñÿ èñïîëüçîâàíèå êîððåëÿöèè â êà÷åñòâå äåòåðìè-
íèðóþùåé õàðàêòåðèñòèêè ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà. Èçâåñòíî [Rachev et al. (2005)], ÷òî
corr f X f X corr X Xi j i j( ( ), ( )) ( , )� , i j n, ,� 1 , ãäå f — ìîíîòîííî âîçðàñòàþùàÿ íåëèíåéíàÿ ôóíê-
öèÿ. È åñëè ìîæíî íàéòè òàêóþ õàðàêòåðèñòèêó ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà, êîòîðàÿ èíâàðèàíòíà
îòíîñèòåëüíî íåëèíåéíîãî ïðåîáðàçîâàíèÿ, òî ïîñòðîåííàÿ íà åå îñíîâå ìåðà ðèñêà áóäåò
àääèòèâíîé. Ýòî ïîçâîëèò óïðîñòèòü èñõîäíóþ ìíîãîìåðíóþ çàäà÷ó è ðàññìàòðèâàòü åå êàê
ñîâîêóïíîñòü îäíîìåðíûõ çàäà÷, ðåøåíèå êîòîðûõ óæå õîðîøî èçâåñòíî. Òàêàÿ õàðàêòåðè-
ñòèêà áûëà íàéäåíà è ïîëó÷èëà íàçâàíèå ìíîãîìåðíîé êîïóëû [Embrechts et al. (1997)],
[Rachev et al. (2005)], [McNeil et al. (2005)].

Ïðîâåäåíî èññëåäîâàíèå êîïóë äëÿ âû÷èñëåíèÿ ìíîãîìåðíûõ ðèñêîâ [Cheng et al.
(2007)], [Ùåòèíèí (2006)]. Òàê, ó ×åíãà è äð. [Cheng et al. (2007)] ñòðîèòñÿ äâóìåðíàÿ êîïóëà,
êîòîðàÿ èñïîëüçóåòñÿ çàòåì äëÿ íàõîæäåíèÿ ðèñêîâ Øàíõàéñêîãî è Øåíäæåíñêîãî ñîñòàâ-
íûõ êèòàéñêèõ èíäåêñîâ (Shanghai Stock Composite Index è Shenzhen Stock Composite Index).
Åâãåíèåì Ùåòèíèíûì [Ùåòèíèí (2006)] ðàññìîòðåíà ïðåäåëüíàÿ êîïóëà ìíîãîìåðíîãî ýë-
ëèïòè÷åñêîãî ðàñïðåäåëåíèÿ â ôîðìå ïðåäñòàâëåíèÿ Ïèêåíäñà è êîìáèíèðîâàííàÿ õâîñòî-
âàÿ êîïóëà. Íà èõ îñíîâå ïîñòðîåíû àääèòèâíûå ìåðû ðèñêà VAR è ES (Expected Shortfall —

îæèäàåìûé óðîâåíü ïîòåðü), à òàêæå ïðîàíàëèçèðîâàíû ðèñêè ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðîâà-
íèÿ â àêöèè âåäóùèõ ýìèòåíòîâ ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà â ðàçëè÷íûå ïåðèîäû åãî
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ.

Íåñìîòðÿ íà ïîÿâèâøóþñÿ âîçìîæíîñòü ïðèëîæåíèÿ òåîðèè êîïóë äëÿ íàõîæäåíèÿ ìíî-
ãîìåðíûõ ðèñêîâ, âîçíèêàþùèõ ïðè óïðàâëåíèè êàïèòàëîì, èõ ïðàêòè÷åñêîå èñïîëüçîâà-
íèå åùå äîñòàòî÷íî ïðîäîëæèòåëüíîå âðåìÿ áóäåò îãðàíè÷åííûì, òàê êàê êðàåóãîëüíûì
êàìíåì ëþáîé òåõíîëîãèè ðèñê-ìåíåäæìåíòà ÿâëÿåòñÿ òðåáîâàíèå ïðîñòîòû è âûñîêîé
ïðîèçâîäèòåëüíîñòè êîíñòðóèðóåìûõ àëãîðèòìîâ. Ââèäó ìàòåìàòè÷åñêîé è âû÷èñëèòåëü-
íîé ñëîæíîñòè ðàññìîòðåíèÿ êîïóë, íàì ïðåäñòàâëÿåòñÿ áîëåå ýôôåêòèâíûì ïðèìåíèòü

4
Рынки ценных бумаг �

О
п
р
ед

ел
ен

и
е
м
н
о
го
м
ер

н
о
го

ф
и
н
ан

со
во

го
р
и
ск

а
п
о
р
тф

ел
я
ак

ц
и
й



äëÿ èññëåäîâàíèé êëàññè÷åñêèé ïîäõîä òåîðèè âåðîÿòíîñòåé, ñâÿçàííûé ñ íàõîæäåíèåì
êâàíòèëüíûõ ôóíêöèé èëè êâàíòèëåé ìíîãîìåðíîãî ýìïèðè÷åñêîãî ðàñïðåäåëåíèÿ äëÿ çà-
äàííîãî óðîâíÿ çíà÷èìîñòè �: åñëè F x x n( , . . . , )1 — íåêîòîðûé íåïðåðûâíûé ñîâìåñòíûé âå-
ðîÿòíîñòíûé çàêîí äëÿ îäíîìåðíûõ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí x x n1 , . . . , , òî òðåáóåìûé êâàíòèëü îï-
ðåäåëÿåòñÿ êàê âåêòîð Y y y n� ( , . . . , )1 , óäîâëåòâîðÿþùèé âûðàæåíèþ:

F Y� �1( )� , (1)

ãäå F x�1( ) — îáðàòíàÿ ôóíêöèÿ äëÿ F x x n( , . . . , )1 .

Òàêèì îáðàçîì, çíàÿ îáðàòíîå ðàñïðåäåëåíèå F x�1( ), â ñîîòâåòñòâèè ñ (1) äåòåðìèíèðó-
åì êâàíòèëü Y è âû÷èñëÿåì VAR ïîðòôåëÿ 
 èëè MVAR (çäåñü è äàëåå ìíîãîìåðíûé ðèñê
VAR áóäåì îáîçíà÷àòü ÷åðåç MVAR, à ìíîãîìåðíûé CVAR — ÷åðåç MCVAR): MVAR Y� . Çà-
òåì, îïðåäåëåíèå MCVAR íå ñîñòàâèò îñîáîãî òðóäà, òàê êàê MCVAR E u u Yt t� 	{ }, , ãäå
u u u ut t t t

n� ( )( ) ( ) ( ), , . . . ,1 2 — íåêîòîðûå ïðåâûøåíèÿ óðîâíÿ MVAR.
Íåñìîòðÿ íà êàæóùóþñÿ ïðîñòîòó, ïðåäëîæåííûé êâàíòèëüíûé ìåòîä âû÷èñëåíèÿ ðèñêà

îáëàäàåò ñóùåñòâåííûì íåäîñòàòêîì: íàéäåííûé âåêòîð Y áóäåò íå åäèíñòâåííûì, òàê êàê
ðàâåíñòâó (1) óäîâëåòâîðÿþò âñå òî÷êè ïîâåðõíîñòè óðîâíÿ F Y( ) � const. Ñëåäîâàòåëüíî,
èìååò ìåñòî áåñêîíå÷íîå (ñ÷åòíîå èëè êîíòèíóàëüíîå) ÷èñëî ðàâíîçíà÷íûõ îöåíîê ðèñêîâ
MVAR è MCVAR, ò. å. âûáîð åäèíñòâåííîé èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè, ïðèâîäÿùåé ê íàè-
ìåíüøåìó ìíîãîìåðíîìó ðèñêó, çàòðóäíåí.

Â ëèòåðàòóðå ïðåäëîæåíî íåñêîëüêî ñïîñîáîâ îäíîçíà÷íîãî îïðåäåëåíèÿ MVAR

è MCVAR. Òàê, ó ×åíà è äð. [Chen et al. (2007)] ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà X X X Xt t t nt� ( , , . . . , )1 2
T , õàðàê-

òåðèçóþùàÿ ëîãàðèôìè÷åñêèå ïðèðàùåíèÿ öåí àêòèâîâ ïîðòôåëÿ 
, çàïèñûâàåòñÿ â âèäå:

X At t t� � , 0 � �t T , (2)

ãäå At — ðàçëîæåíèå Õîëåñêè êîâàðèàöèîííîé ìàòðèöû Ht, ò. å. H A At t
T

t� ,
� � � �t t t nt� � �( , )1 2 � T — ïîñëåäîâàòåëüíîñòü îäèíàêîâî ðàñïðåäåëåííûõ, íå îáÿçàòåëüíî

íîðìàëüíûõ, íåçàâèñèìûõ ìíîãîìåðíûõ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí (ÌÑÂ) ñ åäèíè÷íîé êîâàðèàöè-
îííîé ìàòðèöåé è íóëåâûì ìàòåìàòè÷åñêèì îæèäàíèåì,

t — âðåìÿ.

Çàïèñü â âèäå (2) ïîçâîëÿåò ïåðåéòè îò Xt ê ðàññìîòðåíèþ íåêîððåëèðîâàííûõ øóìîâ
� t t tA X� �( ) 1 è íàéòè îöåíêè ðèñêîâ MVAR è MCVAR, âû÷èñëÿÿ äëÿ êàæäîé ñòðîêè ìàòðèöû � t

îäíîìåðíûå VAR, CVAR è ñîñòàâëÿÿ èç íèõ âåêòîðû äëèíû n.
Äðóãîé ñïîñîá îñíîâàí íà èñïîëüçîâàíèè îðòîãîíàëüíîãî ïðåîáðàçîâàíèÿ W èñõîäíûõ

äàííûõ Xt [Vrontos et al. (2003)]:

Y X Wt t� , (3)

ïðè÷åì ýëåìåíòû W íàõîäÿòñÿ ñ ïîìîùüþ òðèàíãóëÿöèè óñëîâíîé ìàòðèöû êîâàðèàöèé, âû-
÷èñëåííîé îòíîñèòåëüíî Xt. Äàëåå àâòîðû äåëàþò äîïîëíèòåëüíîå ïðåäïîëîæåíèå îá óñ-
ëîâíîì íîðìàëüíîì çàêîíå ðàñïðåäåëåíèÿ Xt. Êàê ñëåäñòâèå, ïîëó÷àåìûå ñîãëàñíî (3) íå-
êîððåëèðîâàííûå Yt áóäóò íåçàâèñèìûìè, ÷òî ïîçâîëÿåò âû÷èñëÿòü îäíîìåðíûå ïîêàçàòåëè
VAR è CVAR îòäåëüíî äëÿ êàæäîãî àêòèâà ïîðòôåëÿ è ñîñòàâëÿòü èç íèõ âåêòîðû äëèíû n.

Â îòëè÷èå îò ïðåäëîæåííûõ ðàíåå ïîäõîäîâ, â íàñòîÿùåé ðàáîòå âû÷èñëåíèå ïðåäåëü-
íûõ óðîâíåé ðèñêîâ MVAR, MCVAR ïðîâîäèòñÿ ìåòîäîì ãëàâíûõ êîìïîíåíò (áîëåå ïîäðîá-
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íî — â Îñíîâàõ ýêîíîìåòðèêè [Àéâàçÿí (2001)]). Îòìåòèì, ÷òî äëÿ ýêîíîìåòðè÷åñêîãî àíà-
ëèçà ìíîãîìåðíûõ äàííûõ òàêîâîé áûë ïðèìåíåí ó Àëåêñàíäåðà è ×àéáóìáû [Alexander,
Chibumba (1998)], [Alexander (2001)], [Alexander (2002)], Äæèàìóðèäèñà è Âðîíòîñà [Giamouri-
dis, Vrontos (2007)], ïðè÷åì àâòîðû èñïîëüçîâàëè åãî äëÿ èìèòàöèîííîãî ìîäåëèðîâàíèÿ âå-
ðîÿòíûõ â áóäóùåì çíà÷åíèé êîâàðèàöèîííûõ ìàòðèö àêòèâîâ ïîðòôåëåé, íå ðàññìàòðèâàÿ
âîïðîñ âû÷èñëåíèÿ ðèñêîâ îáëàäàíèÿ èìè. Îòñóòñòâèå â ìèðîâîé ëèòåðàòóðå èññëåäîâà-
íèé ïî ïðèìåíåíèþ ìåòîäà ãëàâíûõ êîìïîíåíò äëÿ ðàñ÷åòîâ ìíîãîìåðíûõ ðèñêîâ ìîæåò
áûòü ëåãêî îáúÿñíåíî. Äåëî â òîì, ÷òî íåñìîòðÿ íà âçàèìíóþ íåêîððåëèðîâàííîñòü ïîëó-
÷àåìûõ ïðè îðòîãîíàëüíîì ïðåîáðàçîâàíèè W â (3) ôàêòîðîâ Y Y Yt t nt1 2, , . . . , , ïîñëåäíèå â ñëó-
÷àå ïðîèçâîëüíîãî âåðîÿòíîñòíîãî çàêîíà íå ÿâëÿþòñÿ íåçàâèñèìûìè. Ïîýòîìó âû÷èñëå-
íèå ðèñêîâ VAR, CVAR îòäåëüíî äëÿ êàæäîé êîìïîíåíòû Yit, 1� �i n, è ôîðìèðîâàíèå îáùåãî
âåêòîðà MVAR, MCVAR ïðèâîäèò ê íåâåðíûì ðåçóëüòàòàì. Â äàííîé ðàáîòå ôîðìóëèðóåòñÿ
è äîêàçûâàåòñÿ êðèòåðèé ýêâèâàëåíòíîñòè ïîíÿòèé íåêîððåëèðîâàííîñòè è íåçàâèñèìîñòè
äëÿ ñëó÷àÿ ýëëèïòè÷åñêîãî ðàñïðåäåëåíèÿ öåí àêòèâîâ ïîðòôåëÿ. Ýòî ïîçâîëÿåò íàì â äàëü-
íåéøåì ðàññìàòðèâàòü ôàêòîðû Y Y Yt t nt1 2, , . . . , îòäåëüíî äðóã îò äðóãà è îïðåäåëÿòü åäèíñò-
âåííûå ïîêàçàòåëè ðèñêà MVAR è MCVAR.

Â ðàáîòå íàéäåíû íåêîððåëèðîâàííûå ãëàâíûå êîìïîíåíòû Y Y Yt t nt1 2, , . . . , . Ïðîâåäåíî
èìèòàöèîííîå ìîäåëèðîâàíèå èõ âîëàòèëüíîñòåé � it , 1� �i n, è êâàíòèëåé q Y� , ýêîíîìåòðè-
÷åñêèì àëãîðèòìîì STS—GARCH(1,1). Íà îñíîâå � it è q Y� , ðàññ÷èòàíû îöåíêè ìíîãîìåðíûõ
ðèñêîâ èñõîäíûõ äàííûõ Xt è äëÿ íèõ ïîñòðîåíû äîâåðèòåëüíûå îáëàñòè. Ýôôåêòèâíîñòü
ïðåäëîæåííîãî ìåòîäà ïîêàçàíà ïðè âû÷èñëåíèè ìíîãîìåðíûõ ðèñêîâ ïîðòôåëÿ, ñôîðìè-
ðîâàííîãî èç àêöèé êîìïàíèé îòðàñëè «Ñâÿçü» ÌÌÂÁ, è ïðè èõ ñðàâíåíèè ñ îäíîìåðíûìè
ðèñêàìè, îïðåäåëåííûìè áåç ó÷åòà âçàèìíîé çàâèñèìîñòè ñ äðóãèìè ïðåäïðèÿòèÿìè ãðóï-
ïû. Êîòèðîâêè áûëè âçÿòû çà ïåðèîä ñ 1 àïðåëÿ 2005 ïî 22 ìàðòà 2007 ãîäà (âñåãî 491 òîðãî-
âûé äåíü). Âñå ÷èñëîâûå äàííûå ïðåäîñòàâëåíû êîìïàíèåé ÐÁÊ (http://export.rbc.ru); îòðàñëå-
âàÿ ïðèíàäëåæíîñòü êîìïàíèé çàôèêñèðîâàíà â ñîîòâåòñòâèè ñ èíôîðìàöèåé îá ýìèòåíòàõ
íà ÌÌÂÁ.

2. Теоретические положения

Ïóñòü X X X Xt t t nt� ( , , . . . , )1 2 , 0 � �t T , — ñîâîêóïíîñòü âûñîêîêîððåëèðîâàííûõ èñõîäíûõ
äàííûõ, íàïðèìåð, êîòèðîâîê àêöèé, ôüþ÷åðñîâ èëè îáëèãàöèé íåêîòîðîé îòðàñòè. Òàê êàê
çíà÷åíèÿ Xit, 1� �i n, â îáùåì ñëó÷àå ðàçíîðîäíû, ïåðåéäåì ê ñòàíäàðòèçèðîâàííûì äàííûì:

Z X i nit it i it� � � ��( ) ,� � 1 1 , (4)

ãäå � i it tE X F� �( | )1 — óñëîâíîå ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå,
� �it it i tE X F� � �[ ]( )( ) | /2

1
1 2 — âîëàòèëüíîñòü,

( )Ft t�0 — ôèëüòðàöèÿ (âñÿ äîñòóïíàÿ íà ìîìåíò âðåìåíè t èíôîðìàöèÿ), îïðåäåëåííàÿ
�-ïîäàëãåáðàìè Ft, òàêèìè, ÷òî F Fm n� , åñëè m n� .

Ïóñòü L — òðåáóþùåå íàõîæäåíèÿ íåèçâåñòíîå ëèíåéíîå îðòîãîíàëüíîå ïðåîáðàçîâà-
íèå Zt â íåêîððåëèðîâàííûå äàííûå Yt:

Y Z Lt t� .

Òàê êàê Z Y Lt t
T� , à äëÿ êîìïîíåíò Zit âûïîëíåíî ñîîòíîøåíèå (4), òî äëÿ îáðàòíîãî ïåðåõîäà

îò Yt ê èñõîäíûì äàííûì Xt äîñòàòî÷íî âîñïîëüçîâàòüñÿ ñëåäóþùåé ôîðìóëîé:
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x yit i it is st
T

s

n

� 
�

�� � l
1

, 1� �i n, (5)

ãäå l it
T — ýëåìåíòû ìàòðèöû LT.

Èçâåñòíî [Àéâàçÿí (2001)], ÷òî äëÿ îïðåäåëåíèÿ L âû÷èñëÿþò è óïîðÿäî÷èâàþò ïî óáûâà-
íèþ ñîáñòâåííûå ÷èñëà ìàòðèöû êîâàðèàöèè covz ïî ïåðåìåííûì Zt: � � �1 2� � �� n , à çà-
òåì ôîðìèðóþò L èç ñîáñòâåííûõ âåêòîðîâ—ñòîëáöîâ l i , ñîîòâåòñòâóþùèõ êàæäîìó � i ,
1� �i n. Òàê êàê äëÿ ëþáîãî l i âûïîëíåíî ðàâåíñòâî:

( )cov Z k k� �� I l 0, 1� �k n,

òî óìíîæàÿ åãî ñëåâà ïîñëåäîâàòåëüíî íà l i
T , 1� �i n, èìååì:

L LT
z ncov diag� { }, , ...,� � �1 2 .

Â òî æå âðåìÿ
cov covY t t

T
t

T
t
T

t
T

zD Y E Y Y L E Z Z L L L� � � �( ) ( ) ( ) ,

ò. å. Yt áóäóò íåêîððåëèðîâàííûìè.
Ïîêàæåì, ÷òî êîìïîíåíòû Y Y Yt t nt1 2, , . . . , áóäóò âçàèìíî íåçàâèñèìûìè. Äëÿ ýòîãî ïðåäïî-

ëîæèì, ÷òî Yt óäîâëåòâîðÿåò ìíîãîìåðíîìó ýëëèïòè÷åñêîìó ðàñïðåäåëåíèþ, è ñôîðìóëè-
ðóåì òåîðåìó, äîêàçàòåëüñòâî êîòîðîé ïðèâåäåíî â Ïðèëîæåíèè.

Îïðåäåëåíèå. Ñëó÷àéíûé âåêòîð Y Y Y Yt t t nt� ( , , . . . , )1 2 , 0 � �t T , íàçûâàåòñÿ ýëëèïòè÷åñêè

ðàñïðåäåëåííûì ñ ìàòåìàòè÷åñêèì îæèäàíèåì � t è êîâàðèàöèîííîé ìàòðèöåé Ht, åñëè åãî
õàðàêòåðèñòè÷åñêàÿ ôóíêöèÿ �Y tY( ) ïðåäñòàâèìà â âèäå:

� � �Y t t t t t t
TY i Y Y H Y( ) exp( )� �

�
�

�
�
�

1

2
,

ãäå �( ): [ , )Y Rt
n0 � � — õàðàêòåðèñòè÷åñêèé ãåíåðàòîð, ïðè÷åì � Yit

i

n
2

1�
��

�
�

�

�
� — n-ìåðíàÿ õàðàê-

òåðèñòè÷åñêàÿ ôóíêöèÿ.

Åñëè ñóùåñòâóåò ïëîòíîñòü ðàñïðåäåëåíèÿ äëÿ ìíîãîìåðíîé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû (ÌÑÂ)
Yt, òî îíà èìååò âèä:

f Y c H g Y H YY t n t n t t t t t
T( ) ( ) ( ) ( )( ) /� � ��

�
�

�
�

� �det 1 2 11

2
� � �,

ãäå g xn ( ) — ãåíåðàòîð ïëîòíîñòè, ïðè÷åì x g x dxn
n

/ ( )2 1

0

�
�

 	 � è x g x dxn
n

/ ( )2 1

0

0�
�

 � ,

c
n

x g x dxn n

n
n�

!

"
#

$

%
&

�
� �

 
'( / )

( )
( )

/

/2

2 2

2 1

0

1



— íîðìèðóþùàÿ êîíñòàíòà,

'( )n — ãàììà-ôóíêöèÿ.

Òåîðåìà 1. Ïóñòü ( ( ( (� ( , , . . . , )1 2 n — ýëëèïòè÷åñêè ðàñïðåäåëåííàÿ ìíîãîìåðíàÿ ñëó-

÷àéíàÿ âåëè÷èíà ñ ìàòåìàòè÷åñêèì îæèäàíèåì � t è êîâàðèàöèîííîé ìàòðèöåé Ht. Êîìïî-
íåíòû ( i , 1� �i n, áóäóò âçàèìíî íåçàâèñèìûìè òîãäà è òîëüêî òîãäà, êîãäà êîððåëÿöèÿ ìåæ-
äó íèìè ðàâíà íóëþ.

Äîêàçàòåëüñòâî. Ïðèâåäåíî â Ïðèëîæåíèè.
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Òåîðåìà 1 ïîçâîëÿåò ðàññìàòðèâàòü ïîíÿòèÿ íåêîððåëèðîâàííîñòè è âçàèìíîé íåçàâè-
ñèìîñòèY Y Yt t nt1 2, , . . . , êàê ýêâèâàëåíòíûå ïðè óñëîâèè ýëëèïòè÷åñêîãî ðàñïðåäåëåíèÿ Yt. Ñëå-
äîâàòåëüíî, ìíîãîìåðíûå âåêòîðû MVAR è MCVAR ìîæíî íàõîäèòü êàê ñîâîêóïíîñòü îäíî-
ìåðíûõ ðèñêîâ VAR è CVAR, ðàññ÷èòàííûõ äëÿ êàæäîé ãëàâíîé êîìïîíåíòû Y Y Yt t nt1 2, , . . . , â îò-
äåëüíîñòè.

×òîáû ðàñïîçíàâàòü ðèñêè ðàçëè÷íûõ ñëó÷àéíûõ äàííûõ, îáîçíà÷èì ÷åðåç
MVAR R MVAR MVAR MVARt

R R
n
R( ) ( , , . . . , )� 1 2 âåêòîð MVAR äëÿ ïðîöåññà R R Rt t nt� ( , . . . , )1 , à ÷åðåç

MCVAR R MCVAR MCVAR MCVARt
R R

n
R( ) ( , , . . . , )� 1 2 — ìíîãîìåðíóþ óñëîâíóþ ìåðó ðèñêà MÑVAR

äëÿ Rt. Òåïåðü äëÿ êîîðäèíàò MVARi
X è MCVARi

X áóäóò ñïðàâåäëèâû ñîîòíîøåíèÿ:

MVAR MVAR MVAR Y Li
X

i it i
Z

i it t
T

i�  � � � � � ( ( ) ) ,

MCVAR MCVAR MCVAR Y Li
X

i it i
Z

i it t
T

i�  � � � � � ( ( ) ) , 1� �i n, (6)

ãäå ( )) i — îïåðàöèÿ âûäåëåíèÿ i-é êîìïîíåíòû âåêòîðà.

Íå óìàëÿÿ îáùíîñòè, â äàëüíåéøåì âìåñòî ðàññìîòðåíèÿ äîñòàòî÷íîãî îáùåãî êëàññà
ýëëèïòè÷åñêèõ ðàñïðåäåëåíèé îñòàíîâèìñÿ íà èñïîëüçîâàíèè êàêîãî-ëèáî ôèêñèðîâàííî-
ãî âåðîÿòíîñòíîãî çàêîíà. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ðåøàåìîé â íàñòîÿùåé ðàáîòå çàäà÷åé îöåíèâà-
íèÿ ìíîãîìåðíûõ ðèñêîâ, îñòàíîâèìñÿ íà èìåþùèõ ïåðâûå è âòîðûå óñëîâíûå ìîìåíòû, íî
îòëè÷íûõ îò íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ, à òàêæå îáëàäàþùèõ «òîëñòûìè õâîñòàìè» è ó÷è-
òûâàþùèõ â êà÷åñòâå ïàðàìåòðà èñõîäíóþ àñèììåòðèþ äàííûõ. Òàêèìè ñâîéñòâàìè îáëàäà-
åò, íàïðèìåð, STS-ðàñïðåäåëåíèå, ïîäðîáíî èçó÷åííîå è ïðèìåíåííîå äëÿ èìèòàöèîííîãî
ìîäåëèðîâàíèÿ öåí àêöèé [Rachev et al. (2005)], [Áåëüñíåð, Êðèöêèé (2007)].

Îïðåäåëåíèå. Ïóñòü g x* ( ) — ôóíêöèÿ ïëîòíîñòè �-óñòîé÷èâîãî ðàñïðåäåëåíèÿ [Çîëîòà-
ðåâ (1983)] ñ âåêòîðîì ïàðàìåòðîâ ( , , , )� + �c , ãäå � — õàðàêòåðèñòè÷åñêàÿ ýêñïîíåíòà, + —
êîýôôèöèåíò àñèììåòðèè, ñ — ìàñøòàá, � — ñðåäíåå:

, -g x ix t c t i t*
�



� +


�
( ) exp ( ) exp ( )� � ) � ) � ) ) )

��

�

 
1

2
1 sign tg

2
1�

�
�

�
�
�

�

�
�

�

�
�

�

�
��

�

�
�� �dt, � .

Ïóñòüh x h x1 2( ), ( )— ïëîòíîñòè íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ñ ïàðàìåòðàìè( , )ai i� 2 , i � 1 2, .
Ïóñòü âûáðàíû äâà äåéñòâèòåëüíûõ ÷èñëà a, b��,÷òî a b	 	� , è âûïîëíåíû ñîîòíîøåíèÿ:

h a g a1( ) ( )� * , h b g b2 ( ) ( )� * , h x dx g x dx
a a

1( ) ( )
�� ��
  � * , h x dx g x dx

b b

2 ( ) ( )
� �

  � * . (7)

Íàçîâåì ïëîòíîñòüþ STS-ðàñïðåäåëåíèÿ ôóíêöèþ f x( ) âèäà:

f x

h x x a

g x x a b

h x x b

( )

( ), ;

( ), [ , ];

( ), .

�

	

�

�

.

/
0

1
0

1

2

* (8)

Íàéäåì ýìïèðè÷åñêèå çíà÷åíèÿ � , �MVAR MCVARi
Y

i
Y òåîðåòè÷åñêèõ âåëè÷èí ðèñêà

MVAR MCVARi
Y

i
Y, , 1� �i n, ñ äîâåðèòåëüíîé âåðîÿòíîñòüþ ( )1� � , äëÿ ÷åãî âîñïîëüçóåìñÿ èç-

âåñòíûì ñâîéñòâîì [Rachev et al. (2005)] êâàíòèëÿ q Bar Y� , óðîâíÿ � îäíîìåðíîé ñëó÷àéíîé âå-
ëè÷èíû Yit, èìåþùåé STS-ðàñïðåäåëåíèå:
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q qY i it� � 2� �, ,�  , (9)

ãäå q� 2, — êâàíòèëü óðîâíÿ � ñòàíäàðòíîãî STS-ðàñïðåäåëåíèÿ,
� i it tE Y F� �( | )1 — óñëîâíîå ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå,

� it it tD Y F� �( | )1 — âîëàòèëüíîñòü.

Ñîîòíîøåíèå (9) ïîçâîëÿåò íàéòè ýìïèðè÷åñêèé êâàíòèëü q Y� , ïî ôèêñèðîâàííîìó èñ-
ñëåäîâàòåëåì çíà÷åíèþ q� 2, , åñëè îïðåäåëåíû âîëàòèëüíîñòü � it è ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäà-
íèå � i . Â äàííîé ðàáîòå èìèòàöèîííîå ìîäåëèðîâàíèå âåðîÿòíûõ â áóäóùåì çíà÷åíèé � it

îñóùåñòâëÿåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåòîäîëîãèåé STS-GARCH(1,1) [Áåëüñíåð, Êðèöêèé (2007)].
Òàê êàê âîïðîñ ïðîãíîçèðîâàíèÿ âûõîäèò çà ðàìêè çàäà÷è âû÷èñëåíèÿ MVAR X MCVAR Xt t( ), ( ),
è â ñâÿçè ñ îãðàíè÷åííîñòüþ îáúåìà ðàáîòû, ìû îïóñêàåì ïîäðîáíîå îïèñàíèå àëãîðèòìà
STS-GARCH(1,1). Îòìåòèì òîëüêî, ÷òî � it íàõîäèëàñü èç àâòîðåãðåññèîííîé çàâèñèìîñòè
âèäà:

� 3 4 � + �it i i i t i i t
2

1
2

1
2�  � �, , , � i ,0 0� , t T� 2 3, , ..., , i n� 1, ,

ãäå 3 4 +i i i� � �0 0 0, , — êîýôôèöèåíòû ìîäåëè,
� it — STS-ðàñïðåäåëåííàÿ ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà ñ ìàòåìàòè÷åñêèì îæèäàíèåì � i i t s

s

k

k
Y� �

�
�

1

1

,

è äèñïåðñèåé � it
2 ,

k — ëàã (çàäåðæêà) âðåìåííîãî ðÿäà.

Ïîñëå âû÷èñëåíèÿ � it è � i âûðàæåíèå (9) — äåòåðìèíèðîâàíî. Ïîýòîìó ñ ïîìîùüþ (9)
ìîæíî íàéòè îöåíêó �MVARi

Y äëÿ MVARi
Y ñ óðîâíåì çíà÷èìîñòè �, òàê êàê äëÿ ñëó÷àéíîãî ïðî-

öåññà Yit

� inf , ( ) inf , ( ){ } { },MVAR x P Y x x x qi
Y

it Y i� � � � � � � � �� � . (10)

Çíàÿ �MVARi
Y è ôèêñèðóÿ ìíîæåñòâî { }, ( ),x x q Y i�� 	 � , îïðåäåëÿåì çíà÷åíèå �MCVARi

Y :

� , �{ }MCVAR E Y Y MVARi
Y

it it i
Y� 	 . (11)

Òàêèì îáðàçîì, îöåíêè âåêòîðîâ ðèñêà � ( ) ( � , . . . , � )MVAR Y MVAR MVARt
Y

n
Y� 1 , � ( ) ( � ,MCVAR Y MCVARt

Y� 1

. . . , � )MCVARn
Y íàéäåíû.

Ïîñòðîèì äîâåðèòåëüíûå èíòåðâàëû äëÿ êîîðäèíàò � , � ,MVAR MCVARi
Y

i
Y 1� �i n. Äëÿ ýòîãî

âîñïîëüçóåìñÿ àñèìïòîòè÷åñêèì ñâîéñòâîì îöåíîê ìàêñèìàëüíîãî ïðàâäîïîäîáèÿ. Èç-
âåñòíî [Áîðîâêîâ (1984)], ÷òî îöåíêà

� max ( ; )* *
*

n it

t

T

f y�
�

�
5arg

6
1

, (12)

ãäå * * * *� ( , , . . . , )1 2 m — íåèçâåñòíûé âåêòîð ïàðàìåòðîâ,
f y it( ; )* — çíà÷åíèÿ ïëîòíîñòåé íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ íà âûáîðî÷íûõ äàííûõ:

f y
y

it

it

it i

it

( ; ) exp
( )

*

�

�

�
� �

��

�
��

�

�
��

1

2 2

2

2
,

6 — îáëàñòü èçìåíåíèÿ *,

yit, t T� 1, , — íåçàâèñèìûå çíà÷åíèÿ i-ãî ôàêòîðà â t-é òîðãîâûé äåíü, ÿâëÿåòñÿ àñèìïòîòè-
÷åñêè íîðìàëüíîé è óñòîé÷èâîé îöåíêîé äëÿ*, ïðè÷åì ñïðàâåäëèâî ñëåäóþùåå ïðåäåëüíîå
ñîîòíîøåíèå:
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lim ( � ) ~ , ( )( )
n

nn R N J
��

�� �* * **0 1 , (13)

ãäå J* *( ) — èíôîðìàöèîííàÿ ìàòðèöà Ôèøåðà ñ ýëåìåíòàìè J E
y y

s k

s k

, ( )
( ; ) ( ; )

*
*

*

*

*
�

7

7
)
7

7
�

�
�

�

�
�

l l
,

l( ; ) ln ( ; )y f y* *� , s k m, ,� 1 .

Äëÿ îäíîìåðíîãî GARCH(1,1) J* *( ) âû÷èñëåíà ó Âðîíòîñà è äð. [Vrontos et al. (2003)]:

J s k

qt

qt

sq

n

t

T
qt

k

, ( )*
�

�

*

�

*
�

7

7

7

7��
��

1

2 4

2

11

2

, s k n, ,� 1 3 ,

ãäå * 3 4 + 3 4 + 3 4 +� ( , , , , , , . . . , , , )1 1 1 2 2 2 n n n .

Èñïîëüçóåì (13) äëÿ ïîñòðîåíèÿ äîâåðèòåëüíîãî èíòåðâàëà òåîðåòè÷åñêîé âåëè÷èíû
MVARi

Y. Äëÿ ýòîãî ïðè ôèêñèðîâàííîì i ðàññìîòðèì êâàíòèëüíóþ ôóíêöèþ âèäà:

g F� * � *( ) ( ; )� �1 ,

ãäå * 3 4 +� ( , , )i i i — òåîðåòè÷åñêèå çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòîâ ìîäåëè GARCH(1,1),
F �1( ; )� * — îáðàòíûé íîðìàëüíûé âåðîÿòíîñòíûé çàêîí.

Êðîìå òîãî, ïóñòü � ( � , � ,
�

)* 3 4 +n i i i� — îöåíêà äëÿ *, íàéäåííàÿ â (12). Òîãäà MVAR gi
Y � � *( ),

� ( � )MVAR gi
Y

n� � * è ïî ëåììå Ñëóöêîãî î ïðåäåëüíîì ïåðåõîäå ïîä çíàêîì íåïðåðûâíîé
ôóíêöèè g� *( ) áóäåò âûïîëíåíî ñîîòíîøåíèå (13):

lim ( � ) ~ ( , ( ))
n

i
Y

i
Y

MVARn MVAR MVAR R
��

� � 0 I * ,

ãäå IMVAR
T

g J g( ) ( ) ( ) ( )( ) ( )* * * ** � * * �� �grad grad1 — èíôîðìàöèîííàÿ ìàòðèöà Ôèøåðà,

grad*
3 4 +

�
7

7
7

7
7

7

�

�
�
�

�

�
�
�

i i i

, , . . . , .

Äîâåðèòåëüíûé èíòåðâàë äëÿ íîðìàëüíîé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû R îïðåäåëÿåòñÿ êëàññè-
÷åñêèì ñïîñîáîì [Ãíåäåíêî (1988)]. Ïîýòîìó ñïðàâåäëèâî ñëåäóþùåå íåðàâåíñòâî:

� ( � ) �
/

/ /MVAR Z n MVAR MVAR Zi
Y

r MVAR n i
Y

i
Y� � � �

�
1 2

1 2 1 2
1I * �

�
r MVAR nn/

/ / ( � )2
1 2 1 2I * , (14)

ãäå Z r1 2� / — êâàíòèëü óðîâíÿ ( / )1 2� r ñòàíäàðòíîãî íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ,
( )1� r — âåðîÿòíîñòü, ñ êîòîðîé ïîëó÷åííûé äîâåðèòåëüíûé èíòåðâàë íàêðûâàåò íåèç-

âåñòíîå çíà÷åíèå MVARi
Y.

Ïðîèçâîäÿ àíàëîãè÷íûå âûêëàäêè äëÿ MCVARi
Y , íàõîäèì äëÿ íåãî äîâåðèòåëüíûé èíòåð-

âàë âèäà:
� ( � ) �

/
/ /MCVAR Z n MCVAR MCVARi

Y
r MVAR n i

Y
i
Y� � ��

�
1 2

1 2 1 2I *  �
�Z nr MVAR n1 2

1 2 1 2
/

/ / ( � )I * , (15)

ãäå ( )1� r — âåðîÿòíîñòü, ñ êîòîðîé äîâåðèòåëüíûé èíòåðâàë íàêðûâàåò íåèçâåñòíîå çíà÷å-
íèå MCVARi

Y .

Çíàÿ îöåíêè � ( )MVAR Yt , � ( )MCVAR Yt è îïðåäåëèâ ãðàíèöû äîâåðèòåëüíûõ îáëàñòåé â ñîîò-
âåòñòâèè ñ (14)–(15), îñòàåòñÿ ïðèìåíèòü ôîðìóëû (6), ÷òîáû âû÷èñëèòü ýìïèðè÷åñêèå çíà-
÷åíèÿ � ( ), � ( )MVAR X MCVAR Xt t è ïîëó÷èòü ìíîæåñòâà, â êîòîðûõ áóäóò íàõîäèòüñÿ âåêòîðû
MVAR X MCVAR Xt t( ), ( ).
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3. Анализ эмпирических данных

Ïðèìåíèì àëãîðèòì äëÿ íàõîæäåíèÿ ìíîãîìåðíûõ ðèñêîâ ðàâíîâåñîâîãî ïîðòôåëÿ,
ñôîðìèðîâàííîãî èç àêöèé ïðåäïðèÿòèé îäíîé èç îòðàñëåé. Äëÿ åå âûáîðà ðàçîáüåì íà êà-
òåãîðèè 157 êîìïàíèé, ÷üè îáûêíîâåííûå àêöèè íàèáîëåå àêòèâíî òîðãóþòñÿ íà ÌÌÂÁ,
è ïðèìåíèì ê êîòèðîâêàì èõ àêöèé çà ïåðèîä ñ 1 àïðåëÿ 2005 ïî 22 ìàðòà 2007 ãîäà (âñåãî
491 òîðãîâûé äåíü), ìåòîä ãëàâíûõ êîìïîíåíò. Íàéäåííîå êîëè÷åñòâî ôàêòîðîâ â êàæäîé
ãðóïïå è ïðîöåíò îáúÿñíÿåìîé èìè äèñïåðñèè ïðèâåäåí â òàáë. 1.

Òàáëèöà 1

Àíàëèç îòðàñëåé Ðîññèè ìåòîäîì ãëàâíûõ êîìïîíåíò

Îòðàñëè
Îáùåå ÷èñëî
ïðåäïðèÿòèé

×èñëî
ôàêòîðîâ

Îáúÿñíÿåìàÿ
äèñïåðñèÿ, %

Áàíêè è ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû 9 2 85,6

Ãîðíîäîáûâàþùàÿ ïðîìûøëåííîñòü 4 2 80,9

Ìàøèíîñòðîåíèå 6 2 85,5

Íåôòåãàçîâàÿ 8 1 86,1

Ïèùåâàÿ ïðîìûøëåííîñòü 6 2 91,9

Ñâÿçü 10 2 90,9

Ñåëüñêîå õîçÿéñòâî 2 2 100

Ñòðîèòåëüñòâî 1 1 100

Òðàíñïîðò 3 1 82,3

Õèìè÷åñêàÿ è íåôòåõèìè÷åñêàÿ ïðîìûøëåííîñòü 4 2 88,1

×åðíàÿ ìåòàëëóðãèÿ 3 1 80

Öâåòíàÿ ìåòàëëóðãèÿ 2 1 93,4

Ýëåêòðîýíåðãåòèêà 97 3 81

Äðóãèå 2 2 100

Äëÿ äàëüíåéøèõ èññëåäîâàíèé âûáåðåì îòðàñëü, ÷èñëî ãëàâíûõ êîìïîíåíò êîòîðîé
áîëüøå èëè ðàâíî äâóì, à îáùåå êîëè÷åñòâî àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ íàõîäèòñÿ â ïðåäåëàõ îò
10 äî 20. Ýòèì óñëîâèÿì óäîâëåòâîðÿåò êàòåãîðèÿ «Ñâÿçü», ñîñòîÿùàÿ èç ïðåäïðèÿòèé òåëå-
êîììóíèêàöèîííîé ñôåðû: Äàëüñâÿçü (X1t), ÌÃÒÑ (5-é âûïóñê, X2t), ÌÒÑ (X3t), Ðîñòåëåêîì (X4t),
Ñåâåðî-Çàïàäíûé Òåëåêîì (X5t), Ñèáèðüòåëåêîì (X6t), Óðàëñâÿçüèíôîðì (X7t), ÖåíòðÒåëåêîì
(X8t), ÞÒÊ (X9t), ÂîëãàÒåëåêîì (X10,t).

Èññëåäîâàíèå êîððåëÿöèîííîé ìàòðèöû Xt ïîêàçàëî íàëè÷èå òåñíîé ñâÿçè äëÿ 90% êîì-
ïàíèé îòðàñëè (ïàðíûå êîððåëÿöèè âàðüèðîâàëèñü îò 0,83 äî 0,96). Â òî æå âðåìÿ íà ôîíå
ïîëó÷åííûõ äàííûõ ðåçêî âûäåëÿëîñü àêöèîíåðíîå îáùåñòâî ÌÒÑ: êîððåëÿöèÿ öåí åãî àê-
öèé ñ öåíàìè àêöèé îñòàëüíûõ ïðåäïðèÿòèé ãðóïïû ëåæàëà â ïðåäåëàõ îò 0,3 äî 0,81 è áûëà
ðàâíà â ñðåäíåì 0,45.

Â êàæäûé ìîìåíò âðåìåíè t, 0 � �t T , â ñîîòâåòñòâèè ñ (4) ñòðîèëàñü ìàòðèöà Zt ñòàíäàð-
òèçèðîâàííûõ äàííûõ. Çàòåì âû÷èñëÿëèñü ìàòðèöû êîâàðèàöèé covZ t

è íàõîäèëèñü ñîáñò-
âåííûå ÷èñëà, óïîðÿäî÷åííûå ïî óáûâàíèþ: � � �1 2� � �� n . Íàïðèìåð, ïðè t � 491îíè
èìåëè ñëåäóþùèé âèä: �1 7 8� , ; � 2 11� , ; �3 0 5� , ; � 4 0 17� , ; � 5

27 8 10� 8 �, ; � 6
25 6 10� 8 �, ;
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� 7
22 1 10� � �, ; � 8

22 1 10� � �, ; � 9
219 10� � �, ; �10

37 2 10� � �, . Íàêîíåö, äëÿ � i , 1 10� �i , âû-
÷èñëÿëèñü ñîáñòâåííûå âåêòîðû li, èç êîòîðûõ ôîðìèðîâàëàñü ìàòðèöà ïðåîáðàçîâàíèÿ L.

Äèíàìèêà èçìåíåíèÿ íàèáîëüøåãî ñîáñòâåííîãî ÷èñëà �1 â çàâèñèìîñòè îò íîìåðà òîð-
ãîâîãî äíÿ èçîáðàæåíà íà ðèñ. 1.

Äëÿ ôàêòîðîâ Y Y Yt t t1 2 10, , . . . , , áûëè îïðåäåëåíû ïàðàìåòðû ñîîòâåòñòâóþùèõ èì STS-ðàñ-
ïðåäåëåíèé. Äëÿ ýòîãî èñïîëüçîâàëàñü çàïèñü ïëîòíîñòè ÷åðåç èíòåãðàë Çîëîòàðåâà [Çîëî-
òàðåâ (1983)], êîòîðûé äàëåå âû÷èñëÿëñÿ ÷èñëåííî êâàäðàòóðíîé ôîðìóëîé Ñèìïñîíà. Êà÷å-
ñòâî ïîäãîíêè ïðîâåðÿëîñü íåïàðàìåòðè÷åñêèì òåñòîì Êîëìîãîðîâà — Ñìèðíîâà ñ âûäâè-
íóòîé ñòàòèñòè÷åñêîé ãèïîòåçîé H0 îá STS-ðàñïðåäåëåíèè ýìïèðè÷åñêèõ äàííûõ. Ðåçóëüòàòû
âû÷èñëåíèé ñâåäåíû â òàáë. 2.

Òàáëèöà 2

Ïàðàìåòðû âåðîÿòíîñòíîãî çàêîíà STS äëÿ çíà÷åíèé ãëàâíûõ ôàêòîðîâ

Ôàêòîð � � ñ � a b H0

Y1t 1,71 1 2,4 -0,65 –5,92 3,33 ïðèíÿòà

Y2t 2 0 1,36 0 –5,92 3,33 ïðèíÿòà

Y3t 2 0 0,81 0,11 –5,92 3,33 ïðèíÿòà

Y4t 2 0 0,45 -0,04 –5,92 3,33 ïðèíÿòà

Y5t 1,67 –0,8 0,24 0,08 –5,92 3,33 ïðèíÿòà

Y6t 1,88 –1 0,21 0,02 –5,92 3,33 ïðèíÿòà

Y7t 2 0 0,2 0,02 –5,92 3,33 ïðèíÿòà

Y8t 1,69 0,24 0,13 0 –5,92 3,33 ïðèíÿòà

Y9t 1,61 –0,22 0,1 0,11 –5,92 3,33 ïðèíÿòà

Y10,t 2 0 0,08 0 –5,92 3,33 ïðèíÿòà

Ñîãëàñíî äàííûì òàáë. 2 è ïî Òåîðåìå 1, ïðîöåññû Y Y Yt t t1 2 10, , . . . , , áóäóò íåçàâèñèìûìè, ïî-
ýòîìó âû÷èñëåíèå âåêòîðîâ îöåíîê � ( )MVAR Yt , � ( )MCVAR Yt ìîæíî ïðîâîäèòü ïîêîîðäèíàòíî.
Èñïîëüçóåì äëÿ ðàñ÷åòîâ ñîîòíîøåíèÿ (9)–(11), ïðåäâàðèòåëüíî îöåíèâ ìåòîäîì STS-
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Ðèñ. 1. Èçìåíåíèå âî âðåìåíè íàèáîëüøåãî ñîáñòâåííîãî ÷èñëà ìàòðèöû êîâàðèàöèé ñòàíäàðòèçèðîâàííûõ äàííûõ



GARCH(1,1) âîëàòèëüíîñòè � it , 1 10� �i , ñ ëàãîì k � 20 è ó÷èòûâàÿ [Áåëüñíåð, Êðèöêèé
(2007)], ÷òî � t x~ ( , ; , ; , ; , ; , ; ); � �5 92 3 33 185 0 6 0 1 0 — ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ñòàíäàðòíûõ STS-
ðàñïðåäåëåííûõ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí ñ êâàíòèëåì q� 2, ,� �0 2452, íàéäåííîì ïðè óðîâíå çíà-
÷èìîñòè � � 0 05, . Íàêîíåö, ïåðåõîäÿ ê èñõîäíûì ïðèçíàêàì Xt ïî ôîðìóëàì (6), ïîëó÷àåì
471 âåêòîð ðèñêîâ (ðàçìåðíîñòè 10) � ( ), � ( )MVAR X MCVAR Xt t .

Ïðèâåäåì íàèáîëåå èíòåðåñíûå ðåçóëüòàòû, íàïðèìåð, ïî àêöèÿì êîìïàíèé ÌÒÑ è Óðàë-
ñâÿçüèíôîðì íà ÌÌÂÁ, êîòîðûå äîñòàòî÷íî ëèêâèäíû â îòðàñëè «Ñâÿçü». Äëÿ ýòîãî èçîáðà-
çèì íà ðèñ. 2 è 4 äèíàìèêó èçìåíåíèÿ öåí îäíîé îáûêíîâåííîé àêöèè; îöåíêó ìèíèìàëü-
íîé ñòîèìîñòè çà ïðåäûäóùèé ïåðèîä ( � , � )MVAR MVARX X

3 7 , ñïðàâåäëèâóþ ñ âåðîÿòíîñòüþ
0,95; îöåíêó ñðåäíåé ìèíèìàëüíîé ñòîèìîñòè çà ïðîøåäøèé èíòåðâàë âðåìåíè
( � , � )MCVAR MCVARX X

3 7 ñ âåðîÿòíîñòüþ 0,95; à íà ðèñ. 3 è 5 ìèíèìàëüíóþ è ñðåäíþþ âåðîÿòíóþ
ïðèáûëü íà êàæäóþ àêöèþ ïðè ðàçìåùåíèè êàïèòàëà â ñîîòâåòñòâèè ñî ñòðàòåãèåé óìåíü-
øåíèÿ ðèñêà.

� Рынки ценных бумаг
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Ðèñ. 2. Äèíàìèêà èçìåíåíèÿ öåíû îáûêíîâåííîé àêöèè ÌÒÑ ÌÌÂÁ ñ 29 àïðåëÿ 2005 ïî 22 ìàðòà 2007 ãîäà
è îöåíêè ðèñêîâ åå ñíèæåíèÿ (1 — öåíà àêöèè, ðóá.; 2 — � ,MVAR X

3 ðóá.; 3 — � ,MCVAR X
3 ðóá.)

Ðèñ. 3. Âîçìîæíàÿ ïðèáûëü ïðè èíâåñòèðîâàíèè â ðàñ÷åòå íà îäíó àêöèþ ÌÒÑ ÌÌÂÁ
â ïåðèîä ñ 29 àïðåëÿ 2005 ïî 22 ìàðòà 2007 ãîäà (1 — ñ èñïîëüçîâàíèåì � ;MVAR X

3 2 — ñ èñïîëüçîâàíèåì �MCVAR X
3 )



Êàê ïîêàçàëè ðàñ÷åòû, âîçìîæíàÿ ïðèáûëü îò èíâåñòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïðè èñ-
ïîëüçîâàíèè ïàðàìåòðà � ( )MCVAR X t âûøå, ÷åì ïðè ïðèìåíåíèè � ( )MVAR X t . Òàê, äëÿ ðàññìàò-
ðèâàåìûõ ýìèòåíòîâ ÌÒÑ è Óðàëñâÿçüèíôîðì ìàêñèìàëüíàÿ ðàçíîñòü ìåæäó �MCVAR X

3 è
�MVAR X

3 , �MCVAR X
7 è �MVAR X

7 ñîñòàâèëà 11,09 ðóá. è 0,06 ðóá. â ñóòêè ñîîòâåòñòâåííî. Ìàêñèìàëü-
íàÿ ðàçíîñòü ìåæäó îöåíêàìè �MCVAR X è �MVAR X äëÿ Äàëüñâÿçè áûëà ðàâíà 2,05 ðóá.,
äëÿ ÌÃÒÑ — 3,55 ðóá., äëÿ Ðîñòåëåêîìà — 8,62 ðóá., äëÿ Ñåâåðî-Çàïàäíîãî Òåëåêîìà —
1,45 ðóá., äëÿ Ñèáèðüòåëåêîìà — 0,03 ðóá., äëÿ ÖåíòðÒåëåêîìà — 0,38 ðóá., äëÿ ÞÒÊ —
0,02 ðóá., äëÿ ÂîëãàÒåëåêîìà — 4,85 ðóá.

Íàêîíåö, ñðàâíèì íàéäåííûå êîìïîíåíòû ðèñêà � , �MVAR MVARX X
3 7 ñ îäíîìåðíûìè ïðå-

äåëüíûìè âåëè÷èíàìè VAR X t0 05 3, ( ) è VAR X t0 05 7, ( ), ðàññ÷èòàííûìè îòäåëüíî äëÿ àêöèé ÌÒÑ
ÌÌÂÁ è Óðàëñâÿçüèíôîðì ÌÌÂÁ áåç ó÷åòà èõ çàâèñèìîñòè îò äðóãèõ öåííûõ áóìàã îòðàñëè
«Ñâÿçü». Ðåçóëüòàòû ïðåäñòàâèì íà ðèñ. 6–7.
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Ðèñ. 4. Äèíàìèêà èçìåíåíèÿ öåíû àêöèè Óðàëñâÿçüèíôîðì ÌÌÂÁ ñ 29 àïðåëÿ 2005 ã. ïî 22 ìàðòà 2007 ã.
è îöåíêè ðèñêîâ åå ñíèæåíèÿ (1 — öåíà àêöèè, ðóá.; 2 — � ,MVAR X

7 ðóá.; 3 — � ,MCVAR X
7 ðóá.)

Ðèñ. 5. Âîçìîæíàÿ ïðèáûëü ïðè èíâåñòèðîâàíèè â ðàñ÷åòå íà îäíó àêöèþ Óðàëñâÿçüèíôîðì ÌÌÂÁ â ïåðèîä
ñ 29 àïðåëÿ 2005 ã. ïî 22 ìàðòà 2007 ã. (1 — ñ èñïîëüçîâàíèåì � ;MCVAR X

7 2 — ñ èñïîëüçîâàíèåì �MVAR X
7 )



Êàê âèäíî èç ðèñ. 6 è 7, îäíîìåðíûé ïîêàçàòåëü VAR X t0 05 3, ( ) ïåðåîöåíèâàåò ðèñê (çà èñ-
êëþ÷åíèåì ïåðèîäà ñ 280 ïî 310 òîðãîâûé äåíü èëè ñ 17 ìàÿ ïî 29 èþíÿ 2006 ã. ), à ïîêàçàòåëü
VAR X t0 05 7, ( ) ñóùåñòâåííî åãî íåäîîöåíèâàåò ïî âñåìó âðåìåííîìó ãîðèçîíòó. Îäíèì èç îáú-
ÿñíåíèé òàêîãî ïîâåäåíèÿ îäíîìåðíûõ ïðåäåëüíûõ âåëè÷èí VAR X t0 05 3, ( ) è VAR X t0 05 7, ( ) ÿâëÿ-
åòñÿ îòíîñèòåëüíî ñëàáàÿ êîððåëÿöèîííàÿ ñâÿçü ìåæäó êîòèðîâêàìè àêöèé ÌÒÑ ÌÌÂÁ
è äðóãèõ êîìïàíèé îòðàñëè. Â ñëó÷àå Óðàëñâÿçüèíôîðì ÌÌÂÁ, íàîáîðîò, íàáëþäàåòñÿ âûñî-
êàÿ âçàèìíàÿ çàâèñèìîñòü òåëåêîììóíèêàöèîííûõ ïðåäïðèÿòèé. Êàê ñëåäñòâèå, îøèáêà ïðè
çàìåíå ìíîãîìåðíîãî ðèñêà îäíîìåðíûì äëÿ àêöèé ÌÒÑ ÌÌÂÁ ìåíüøå, ÷åì äëÿ öåííûõ áó-
ìàã Óðàëñâÿçüèíôîðì ÌÌÂÁ.

Â çàêëþ÷åíèå ïðèâåäåì ðàñ÷åò íàèáîëåå øèðîêèõ çà âðåìÿ t, 0 � �t T , äîâåðèòåëüíûõ
îáëàñòåé, íàéäåííûõ â ñîîòâåòñòâèè ñ (6), (14)–(15) äëÿ MVARi

X (ãðàíèöû ìíîæåñòâà äëÿ âåê-
òîðà MCVAR X t( ) íàõîäÿòñÿ èç íåðàâåíñòâ äëÿ MVARi

X åãî çàìåíîé íà MCVARi
X ):

� Рынки ценных бумаг
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Ðèñ. 6. Ñðàâíåíèå ìíîãîìåðíîãî è îäíîìåðíîãî ðèñêîâ äëÿ àêöèè ÌÒÑ ÌÌÂÁ
(1 — öåíà àêöèè, ðóá.; 2 — � ,MVAR X

3 ðóá.; 3 — VAR X t0 05 3, ( ), ðóá.)

Ðèñ. 7. Ñðàâíåíèå ìíîãîìåðíîãî è îäíîìåðíîãî ðèñêîâ äëÿ àêöèè Óðàëñâÿçüèíôîðì ÌÌÂÁ
(1 — öåíà àêöèè, ðóá.; 2 — � ,MVAR X

7 ðóá.; 3 — VAR X t0 05 7, ( ), ðóá.)



� , � ,MVAR MVAR MVARX X X
1 1 12 1 2 5� � �  ;

� , � ,MVAR MVAR MVARX X X
2 2 2116 12 2� � �  ;

� , � ,MVAR MVAR MVARX X X
3 3 34 9 9 4� � �  ;

� , � ,MVAR MVAR MVARX X X
4 4 45 7 8 8� � �  ;

� , � ,MVAR MVAR MVARX X X
5 5 511 2 4� � �  ;

� , � ,MVAR MVAR MVARX X X
6 6 60 08 0 15� � �  ;

� , � ,MVAR MVAR MVARX X X
7 7 70 03 0 19� � �  ;

� , � ,MVAR MVAR MVARX X X
8 8 80 49 102� � �  ;

� , � ,MVAR MVAR MVARX X X
9 9 90 11 0 23� � �  ;

� , � ,MVAR MVAR MVARX X X
10 10 105 02 7 89� � �  .

4.  Выводы

Ðàññìîòðåí ñïîñîá îöåíèâàíèÿ ìíîãîìåðíûõ ïðåäåëüíûõ óðîâíåé ðèñêîâ MVAR, MCVAR

ïîðòôåëåé àêöèé ìåòîäîì ãëàâíûõ êîìïîíåíò. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðåäëîæåííîé ìåòîäèêîé
ïðîâåäåíû ðàñ÷åòû ðèñêîâ ïîðòôåëÿ àêöèé òåëåêîììóíèêàöèîííûõ êîìïàíèé. Ïîêàçàíî,
÷òî â òå÷åíèå áîëüøèíñòâà òîðãîâûõ äíåé îäíîìåðíûå ïîêàçàòåëè ïåðåîöåíèâàþò èëè íå-
äîîöåíèâàþò ôèíàíñîâûå ðèñêè, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î íåäîïóñòèìîñòè çàìåíû MVAR,
MCVAR ñîâîêóïíîñòüþ îäíîìåðíûõ VAR è CVAR. Êðîìå òîãî, îáíàðóæåíî, ÷òî âîçìîæíàÿ
ïðèáûëü îò èíâåñòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ñ èñïîëüçîâàíèåì óñëîâíîé ìåðû ðèñêà
� ( )MCVAR X t âûøå, ÷åì ïðè ïðèìåíåíèè � ( )MVAR X t . Ýòî îñîáåííî âàæíî â ñëó÷àå ðåçêèõ èçìå-

íåíèé êîòèðîâîê àêöèé.
Ïðèëîæåíèå

Äîêàçàòåëüñòâî Òåîðåìû 1

Íåîáõîäèìîñòü. Ïóñòü ( (i j, — ïðîèçâîëüíûå íåçàâèñèìûå îäíîìåðíûå ýëëèïòè÷åñêè ðàñïðåäåëåí-

íûå ñëó÷àéíûå âåëè÷èíû. Èçâåñòíî, ÷òî äëÿ íèõ ñïðàâåäëèâî ðàâåíñòâî:

E E Ei j i j( )( ( ( (� .

Ðàñêðûâàÿ ñêîáêè â âûðàæåíèè äëÿ êîððåëÿöèè rij, ïîëó÷àåì:

r
E E E

D D

E E
i j

i i j j

i j

i j i j j�
� �

)
�

� �{ } {( )( )

( ) ( )

( ( ( (

( (

( ( ( ( ( E E E

D D

E E E E E

D

i i j

i j

i j i j i j

i

( ( (

( (

( ( ( ( ( (

(



)
�

� }
( ) ( )

( )

( )

2

) D j( )(
,

îòêóäà ðàâåíñòâî íóëþ rij î÷åâèäíî.

Äîñòàòî÷íîñòü. Ïóñòü ( (1, jíåêîððåëèðîâàíû ïðè êàæäîì j, áîëüøåì 1.

Äîêàæåì, ÷òî (1 íåçàâèñèìà ñ ( ( (2 3, , . . . , n. Ïî îïðåäåëåíèþ íåçàâèñèìîñòè ÌÑÂ íóæíî ïîêàçàòü, ÷òî

P G G G P G P G Gn n n{ } { } {, , . . . , , . . . ,( ( ( ( ( (1 1 2 2 1 1 2 2� � � � � ) � � n},

ãäå Gj — ïðîèçâîëüíîå ïîäìíîæåñòâî ìíîæåñòâà âñåõ ïîäìíîæåñòâ âåðîÿòíîñòíîãî ïðîñòðàíñòâà 9.. Òàê

êàê ( (1, j íåêîððåëèðîâàíû ïðè êàæäîì j, áîëüøåì 1, òî ïåðâàÿ ñòðîêà ìàòðèöû êîâàðèàöèé Ht áóäåò íóëå-

âîé çà èñêëþ÷åíèåì ïåðâîãî ýëåìåíòà. Ïîýòîìó õàðàêòåðèñòè÷åñêàÿ ôóíêöèÿ �( äëÿ (:

� � � � �( ( ( (( , . . . , ) exp( ) ( ) ( , ,x x i X XH X xn t t
T

1 1
1
2 1 2 3

� � )( ) . . . , ) ( , . . . , )(n
x xn2 ,

÷òî ýêâèâàëåíòíî äîêàçûâàåìîìó.
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