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Матеìати÷еские ìоäеëи управëения рискоì в
разëи÷ных сферах äеятеëüности преäставëены в
работах ìноãих авторов. В работе [1] изëожен ряä
известных и новых резуëüтатов в этой обëасти. Оä-
ной из наибоëее известных заäа÷ управëения в ус-
ëовиях риска явëяется äвухкритериаëüная заäа÷а
ìаксиìизаöии ìатеìати÷ескоãо ожиäания äохоä-
ности и ìиниìизаöии ее äисперсии, äëя которой
ìетоä нахожäения ëþбоãо Парето-оптиìаëüноãо
реøения своäится к ìаксиìизаöии разности этих
веëи÷ин с соответствуþщиìи зна÷енияìи весовых
коэффиöиентов, отражаþщих отноøение инвес-
тора к риску [2]. Поëу÷аþщийся портфеëü, как
правиëо, äиверсифиöирован, т. е. состоит из ìно-
жества коìпонентов (проектов, заказов, креäитов,
öенных буìаã), при÷еì хеäжирование риска про-
исхоäит бëаãоäаря отриöатеëüной корреëирован-
ности äохоäностей вхоäящих в неãо финансовых
инструìентов. Интересен вопрос, как при этоì
корреëированы сëу÷айные веëи÷ины äохоäностей
портфеëей инвесторов с разныìи коэффиöиента-
ìи риска. Заäа÷и оöенки корреëяöии äохоäностей
разëи÷ных портфеëей ранее не рассìатриваëисü,
иì и посвящено äанное иссëеäование.

1. ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈÅ ÊÎÐÐÅËßÖÈÎÍÍÎÉ ÇÀÂÈÑÈÌÎÑÒÈ 
ÎÏÒÈÌÀËÜÍÛÕ ÏÎÐÒÔÅËÅÉ ÏÐÈ ÓÑËÎÂÈÈ

ÎÄÈÍÀÊÎÂÎÉ ÈÍÔÎÐÌÈÐÎÂÀÍÍÎÑÒÈ ÈÍÂÅÑÒÎÐÎÂ
Î ÂÍÅØÍÈÕ ÔÀÊÒÎÐÀÕ

Оäной из наибоëее известных ìоäеëей хеäжи-
рования несистеìати÷ескоãо риска на финансо-
воì рынке, связанноãо с повеäениеì конкретноãо

виäа финансовых инструìентов, явëяется ìоäеëü
«ìатеìати÷еское ожиäание — äисперсия», восхо-
äящая к Г. Марковиöу [3]. В основе этой ìоäеëи
рынка ëежит преäпоëожение, ÷то теорети÷ески су-
ществует вероятностное распреäеëение n-ìерноãо
вектора сëу÷айных веëи÷ин äохоäностей r

i
 (r от

сëова return — äохоä иëи äохоäностü) финансовых
инструìентов на фонäовоì рынке. Практи÷ески
на основании статисти÷еских äанных за Т преä-
øествуþщих периоäов иìеþтся оöенки ìатеìати-
÷еских ожиäаний  и корреëяöионных ìоìентов
σ
ij
 сëу÷айных веëи÷ин r

i
 äохоäностей финансовых

инструìентов, i, j = 1,..., n. Буäеì с÷итатü, ÷то
фонäовый рынок характеризуется вектороì ìате-
ìати÷еских ожиäаний äохоäностей финансовых
инструìентов  = (r1, ..., , ..., ) и ковариаöи-
онной ìатриöей

σ = .

Это — объективная инфорìаöия, äоступная ис-
сëеäоватеëþ (биржевоìу анаëитику). Инвесторы
ìоãут при принятии реøений испоëüзоватü эту
объективнуþ инфорìаöиþ иëи руковоäствоватü-
ся своей собственной субъективной инфорìаöи-
ей. В äанноì параãрафе преäпоëаãается, ÷то ин-
весторы основываþт свое повеäение на еäиной
объективной инфорìаöии. Разëи÷ие ìежäу ниìи
закëþ÷ается в отноøении к риску, выражаþщееся
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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 (портфеëü
инвестиöий), коìпоненты котороãо x

i
 — äоëи

среäств, вкëаäываеìых в финансовые инструìен-
ты иëи проекты из коне÷ноãо списка, i = 1, ..., n.
Опреäеëиì оптиìаëüный портфеëü как реøение
заäа÷и на экстреìуì ëинейной свертки äвух кри-
териев «ìатеìати÷еское ожиäание — äисперсия»:

, (1)

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

i
 = 1 , α ∈ (0; 1) —

весовой коэффиöиент, опреäеëяþщий важности
критериев (коэффиöиент риска). Как известно [4],
ковариаöионная ìатриöа σ неотриöатеëüно опре-

äеëена, т. е. σ
ij
x
i
x
j
 ≥ 0 äëя ëþбых äействитеëü-

ных зна÷ений x.
Буäеì называтü портфеëü поëноразìерныì, ес-

ëи у составëяþщеãо еãо вектора x все коìпоненты
отëи÷ны от нуëя. Даëее наì понаäобится форìуëа
äëя опреäеëения поëноразìерноãо оптиìаëüноãо
портфеëя инвестора.

Функöия Лаãранжа äëя заäа÷и (1) иìеет виä

(x, λ) = α x
i
 – (1 – α) σ

ij
x
i
x
j
 +

+ λ .

Усëовия оптиìаëüности поëноразìерноãо пор-
тфеëя привоäят к систеìе ëинейных аëãебраи÷ес-
ких уравнений:

α  – 2(1 – α) σ
ij

 – λ = 0,

i = 1, ..., n,   = 1. (2)

Преäставиì систеìу (2) в виäе

σ
ij

 +  = ,

i = 1, ..., n,   = 1. (3)

Систеìа (3) эквиваëентна ìатри÷ноìу урав-
нениþ

 = .

Ввеäеì обозна÷ения  = ( , ..., ), β = ,

β ∈ (0; ∞). Тоãäа систеìа (3) приìет виä

σx
0 + e = β ,  x0

e = 1. (4)

Есëи ìатриöа σ невырожäена, то, выразив из

первоãо уравнения систеìы (4) вектор x
0 =

= βσ–1  и поäставив еãо во второе уравне-

ние, найäеì ìножитеëü Лаãранжа λ = α  –

– . Поäставиì найäенное зна÷ение λ в

выражение äëя x0: x0 = βσ–1  – σ–1
e = βσ–1  –

– σ–1
e. Посëе привеäения по-

äобных ÷ëенов поëу÷аеì, ÷то оптиìаëüный состав
поëноразìерноãо портфеëя при фиксированноì
параìетре α (иëи β) вы÷исëяется по форìуëе

x
0(β) =  + β.

Такиì образоì, состав поëноразìерноãо опти-
ìаëüноãо портфеëя ìожно преäставитü в виäе

x
0(β) = C0 + C1β, (5)

ãäе С0 = (С01, ..., С0j, ..., С0n), С1 = (С11, ..., С1j, ..., С1n)

опреäеëяþтся по форìуëаì

C0 = ,  C1 = σ–1  – σ–1
e. (6)

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.
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Дохоäностü ëþбоãо портфеëя x естü сëу÷айная

веëи÷ина виäа r
i
x
i
. Вы÷исëиì корреëяöионные

ìоìенты (ковариаöии) äохоäностей оптиìаëüных
портфеëей äвух инвесторов с разëи÷ныì отноøе-
ниеì к риску, выражаþщиìся в разëи÷ных зна÷е-
ниях коэффиöиентов α (как ãовориëосü ранее,
зäесü вектор ìатеìати÷еских ожиäаний äохоäнос-

тей  = (r1, ..., , ..., ) и ковариаöионная ìат-

риöа σ — еäиные äëя всех инвесторов).

Сна÷аëа вы÷исëиì ковариаöиþ cov( , ) äо-

хоäностей äвух произвоëüных портфеëей, иìеþ-

щих составы x1 и x2. Зäесü r
x
 — äохоäностü порт-

феëя, состав котороãо х, приниìаþщая сëу÷айные
зна÷ения. Пустü М озна÷ает ìатеìати÷еское ожи-

äание сëу÷айной веëи÷ины,  — ожиäаеìая äо-

хоäностü портфеëя. По опреäеëениþ ковариаöии,
у÷итывая преäставëения сëу÷айных веëи÷ин в еäи-
ноì n-ìерноì пространстве, поëу÷аеì

cov( , ) = M[(  – )(  – ) =

= M r
i

 – r
i

 –  =

= M (r
i
 – ) (r

i
 – )  =

= M (r
i
 – )(r

j
 – )  =

= M (r
i
 – )(r

j
 – )  = σ

ij
.

Такиì образоì, ковариаöия сëу÷айных веëи÷ин
äохоäностей äвух произвоëüных портфеëей вы÷ис-
ëяется ÷ерез составы этих портфеëей по форìуëе

cov( , ) = x1σx
2. (7)

Отìетиì, ÷то ковариаöия äохоäностей äвух
произвоëüных портфеëей вы÷исëяется с испоëüзо-
ваниеì объективной ковариаöионной ìатриöы σ,
характеризуþщей рынок, т. е. по форìуëе (7), не-
зависиìо от тоãо, какой субъективной инфорìа-
öией поëüзуþтся инвесторы при форìировании
своих портфеëей. Дëя äаëüнейøеãо изëожения на-
поìниì, ÷то ковариаöионная ìатриöа σ строãо

поëожитеëüно опреäеëена, есëи σ
ij
x
i
x
j
 > 0 äëя

ëþбых äействитеëüных зна÷ений x и обращается в
нуëü ëиøü при x = 0.

Теорема 1. Если определитель ковариационной

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

полноразмерных оптимальных портфелей положи-

тельна. Если дополнительно ковариационная матри-

ца σ строго положительно определена, то ковариа-

ция любых двух оптимальных портфелей положи-

тельна. ♦
Д о к а з а т е ë ü с т в о. Докажеì первое утвержäение

теореìы. Дëя этоãо сна÷аëа покажеì, ÷то есëи detσ ≠ 0,

то eσ–1
e > 0, e = (1, ..., 1).

Из 〈σx, x〉 ≥ 0 сëеäует 〈σ–1
x, x〉 ≥ 0 ∀x, ãäе 〈•,•〉 — знак

скаëярноãо произвеäения векторов. Действитеëüно, рас-

сìотриì уравнение σx = ζ. Уìножая уравнение на x,

иìееì 〈σx, x 〉 = 〈ζ, x〉 ≥ 0. С äруãой стороны, x = σ–1ζ и

〈x, ζ〉 = 〈σ–1ζ, ζ〉 ≥ 0 ∀ζ.
Как известно, ìиниìаëüное собственное ÷исëо

сиììетри÷еской ìатриöы σ–1
 равно ìиниìаëüноìу

зна÷ениþ кваäрати÷ной форìы 〈σ–1
x, x〉 на еäини÷ной

сфере 〈x, x〉 = 1. Преäпоëожиì, ÷то ∃  〈σ , 〉 = 0, сëе-

äоватеëüно, ìиниìаëüное собственное ÷исëо μ
min

 = 0.

Тоãäа характеристи÷еское уравнение det(σ–1 – μE) = 0,

ãäе Е — äиаãонаëüная еäини÷ная ìатриöа, при μ
min

 = 0

äает detσ–1
 = 0. Приøëи к противоре÷иþ. Зна÷ит,

∀x〈x, x〉 = 1, 〈σ–1
x, x〉 > 0. Дëя вектора  = , принаäëе-

жащеãо еäини÷ной сфере, иìеет ìесто 〈σ–1
, 〉 > 0 иëи

n
–1〈σ–1

e, e〉 > 0, т. е. eσ–1
e > 0.

Рассìотриì äвух инвесторов, оптиìаëüные портфе-

ëи x
01

 и x
02

 которых опреäеëены из реøения заäа÷и (1)

при разëи÷ных зна÷ениях параìетра α иëи, в соответс-

твии с ввеäенныìи ранее обозна÷енияìи, параìетра β.

Соãëасно форìуëе (5), составы оптиìаëüных поëнораз-

ìерных портфеëей инвесторов иìеþт виä x
01

 = С
0
 + С

1
β

1

и x
02

 = С
0
 + С

1
β

2
 соответственно. Из форìуë (5) и (7)

сëеäует, ÷то ковариаöия äвух поëноразìерных портфе-

ëей естü

cov( , ) = x
01σx

02
 = (C

0
 + C

1
β

1
)σ(C

0
 + C

1
β

2
) =

= C
0
σC

0
 + (C

1
σC

1
)β

1
β

2
 + (C

0
σC

1
)β

2
 + (C

1
σC

0
)β

1
.

Так как ìатриöа σ — сиììетри÷еская, то иìееì ра-

венство С
0
σС

1
 = С

1
σС

0
 и сëеäуþщее выражение äëя ко-

вариаöии

cov( , ) = C
0
σC

0
 + (C

1
σC

1
)β

1
β

2
 +

+ (C
0
σC

1
)(β

1
 + β

2
). (8)
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Испоëüзуя свойства скаëярноãо произвеäения и фор-
ìуëу (6), иìееì

C
0
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1
 = σ  = =

=  =

=  = 0.

Тоãäа выражение (8) приìет виä cov( , ) =

= C
0
σC

0
 + (C

1
σC

1
)β

1
β

2
.

Так как ìатриöа σ неотриöатеëüно опреäеëена, то

С
1
σС

1
 ≥ 0, а C

0
σC

0
 = σ =  = >0.

Зна÷ит, äëя äвух поëноразìерных оптиìаëüных портфе-

ëей x
01

 и x
02

 выпоëняется неравенство cov( , ) > 0.

Такиì образоì, äоказано первое утвержäение теореìы.

Докажеì второе утвержäение теореìы. Пустü теперü

x
01

 и x
02

 — составы äвух произвоëüных оптиìаëüных
портфеëей. В сиëу строãо поëожитеëüной опреäеëен-
ности ìатриöы σ все ее уãëовые ìиноры поëожитеëüны.
Так как от перенуìераöии сëу÷айных веëи÷ин свойства
ковариаöионной ìатриöы не ìеняþтся, то существует

обратная ìатриöа  äëя ëþбой поäìатриöы σ
k
 кова-

риаöионной ìатриöы σ и e
k

e
k
 > 0.

Поëожитеëüные коìпоненты  и  портфеëей

x
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 и x
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 опреäеëяþтся соãëасно форìуëе (5): (β
1
) =

=  + β
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, (β

2
) =  + β

2
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 =  – e
k
, k = 1, 2, σ

k
 — кваäратная

поäìатриöа ковариаöионной ìатриöы σ,  — ÷астü

коìпонент вектора äохоäностей  äëя k-ãо портфеëя,
соответствуþщих поëожитеëüныì коìпонентаì вектора

x
0k

, e
k
 — вектор соответствуþщей разìерности с еäини÷-

ныìи коìпонентаìи.

Найäеì зна÷ение критерия эффективности W(x) =

= α x – (1 – α)xσx в оптиìаëüных то÷ках x0k, k = 1, 2:
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M
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,

ãäе ÷ерез M
k
 и D

k
 обозна÷ены ожиäаеìая äохоäностü и

äисперсия k-ãо портфеëя.
Усëовия оптиìаëüности äëя заäа÷и (1) иìеþт виä
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=  – β
1

 +

+ β
1

.

У÷итывая, ÷то M
2
 =  +  Ѕ

Ѕ σ
2
 — ожиäаеìая äохоäностü второãо портфеëя, преоб-

разуеì неравенство к виäу

x
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01 ≥  + β
1

M
2
 – D
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 –

–  –
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1
)  =

= β
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 –  +  +

+  + D
2
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1
 =

= β
1

M
2
 – D

2
 –  + D

1
 + (D

2
 – D

1
),

ãäе M
1
 и D

1
, D

2
 — ожиäаеìая äохоäностü и äисперсии

портфеëей.

Так как M
2
 – D

2
 = W

2
(x

02
), то M

1
 – D

1
 =

= W
2
(x01), т. е. M

1
 – D

1
 естü зна÷ение критерия

W
2
(x) в неоптиìаëüной äëя неãо то÷ке x

01
. Поэтоìу

M
2
 – D

2
 –  > 0. Есëи при этоì β

1
 ≥ 2β

2
,

то в сиëу оптиìаëüности по Парето D
2
 > D

1
 и, сëеäова-

теëüно, x
02σx

01
 > 0.

Есëи β
1
 < 2β

2
, то x

02σx
01

 ≥ β
1

M
2
 – D

2
 –

–  + D
2
 + D

1
 > 0. Теореìа äо-

казана поëностüþ. ♦
Теорема 2. Если определитель ковариационной

матрицы detσ ≠ 0, то для того чтобы оптимальный

портфель x0 был полноразмерным, необходимо и до-
статочно выполнения условия

max  < β < , (9)

где С0 = (С01, ..., С0j, ..., С0n), С1 = (С11, ..., С1j, ..., С1n)
вычисляются по формулам (6). При этом коэффици-

ент корреляции двух полноразмерных портфелей x01

и x02

 =

= ,

монотонно убывает с ростом величины δ = β1 – β2

и принимает значения из интервала (a; 1], где

a =

=  > 0.♦

Д о к а з а т е ë ü с т в о. Неравенства x
j

0(β) = С
0j
 +

+ С
1j

β > 0, j = 1, ..., n (усëовие поëноразìерности опти-

ìаëüноãо портфеëя) иìеþт ìесто при сëеäуþщих оãра-
ни÷ениях на параìетр β: есëи С

1j
 > 0, то β > –С

0j
/С

1j
; ес-

ëи С
1j
 < 0, то обязатеëüно С

0j
 > 0 и 0 < β < –C

0j
/C

1j
. Зна-

÷ит, äëя тех j ∈ {1, ..., n}, äëя которых С
1j
 > 0 иìееì ус-

ëовие β > (–C
0j
/C

1j
), а äëя тех j ∈ {1, ..., n}, äëя ко-

торых С
1j
 < 0 иìееì усëовие β < (–C

0j
/C

1j
). Так как

усëовия относятся к разныì инäексаì, то äëя поëнораз-
ìерноãо портфеëя выпоëняþтся оба эти усëовия. У÷и-
тывая, ÷то β ≥ 0, иìееì оãрани÷ение на зна÷ение пара-
ìетра β в виäе (9).

По теореìе 1  ∈ (0; 1]. При β
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Сëеäоватеëüно, при росте δ веëи÷ина 1 –  =

=  ìонотонно возрастает, а  со-

ответственно ìонотонно убывает. У÷итывая усëовие (9),
обеспе÷иваþщее поëноразìерностü портфеëя, иìееì
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Зна÷ит, коэффиöиент корреëяöии  принаäëе-

жит интерваëу (a; 1], ÷то и требоваëосü äоказатü. ♦

Такиì образоì, справеäëив интересный и, на
наø взãëяä, неожиäанный резуëüтат, ÷то несìот-
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хеäжирование риска äëя инäивиäуаëüноãо инвес-
тора, поëожитеëüно корреëированны не тоëüко
поëноразìерные оптиìаëüные портфеëи, соответ-
ствуþщие сравнитеëüно узкоìу äиапазону зна÷е-
ний α, но и ëþбые оптиìаëüные портфеëи со скоëü

уãоäно разëи÷аþщиìся отноøениеì инвесторов
к риску.

2. ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈÅ ÊÎÐÐÅËßÖÈÎÍÍÎÉ ÇÀÂÈÑÈÌÎÑÒÈ 

ÎÏÒÈÌÀËÜÍÛÕ ÏÎÐÒÔÅËÅÉ ÏÐÈ ÓÑËÎÂÈÈ

ÐÀÇÍÎÉ ÈÍÔÎÐÌÈÐÎÂÀÍÍÎÑÒÈ ÈÍÂÅÑÒÎÐÎÂ

Î ÂÍÅØÍÈÕ ÔÀÊÒÎÐÀÕ

Траäиöионно преäпоëаãается, ÷то инвесторы
оäинаково инфорìированы о ситуаöии на финан-
совоì рынке и их разëи÷ное повеäение связано с
разëи÷ныì отноøениеì к риску (выбороì пара-
ìетра α). Преäпоëожиì, ÷то инвесторы обëаäа-
þт разëи÷ной инфорìированностüþ о ситуаöии,
скëаäываþщейся на финансовоì рынке, которая
выражается в тоì, ÷то они по-разноìу оöениваþт
ожиäаеìые эффективности коìпонент портфеëя
(ковариаöионная ìатриöа пока с÷итается еäиной).
Рассìотриì äвух инвесторов, оптиìаëüные порт-

феëи x01 и x
02 которых опреäеëены из реøения за-

äа÷и (1) при разëи÷ных зна÷ениях параìетра β и
разëи÷ных зна÷ениях ожиäаеìых эффективнос-
тей. Пустü первый инвестор иìеет вектор ожиäа-

еìых эффективностей , а второй — . Составы

оптиìаëüных портфеëей x01 и x
02 инвесторов иìе-

þт виä

x
01 = C0 + β1 и x02 = C0 + β2 (10)

соответственно, ãäе  и  опреäеëяþтся по

форìуëаì

С0 = ,   = σ–1  – σ–1
e,

 = σ–1  – σ–1
e.

Теорема 3. Если определитель ковариационной

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

полноразмерных оптимальных портфелей отрица-

тельна для ,  и σ, удовлетворяющих условию

( σ–1 )(eσ–1
e) – (eσ–1 )(eσ–1 ) < – . ♦ (11)

Д о к а з а т е ë ü с т в о. Из форìуë (7), (10) и сиììет-
ри÷ности ìатриöы σ сëеäует, ÷то

cov( , ) = x
01σx
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У÷итывая свойства скаëярноãо произвеäения и выра-

жение (12), иìееì C
0
σC

0
 = σ = • =

=  > 0 в сиëу тоãо, ÷то detσ ≠ 0 и, как быëо пока-

зано при äоказатеëüстве теореìы 1, eσ–1
e > 0,

C
0
σ( β

1
 + β

2
) = σ β

1
 +

+ β
2

 =

=  =

= ( β
1
+ β

2
)σ–1

e– eσ–1
e =0, 

σ  = σ  =

=  =

= 〈σ–1
, 〉 +  –  –

–  = σ–1  +  –

– 2  = σ–1  – .

Тоãäа выражение (12) приìет виä

cov( , ) =

=  + β
1
β

2
.

Сëеäоватеëüно, cov( , ) < 0, есëи  +

+ β
1
β

2
 < 0. Привеäя к обще-

ìу знаìенатеëþ и у÷итывая, ÷то eσ–1
e > 0, прихоäиì к

усëовиþ (11), ÷то и требоваëосü äоказатü. ♦

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Такиì образоì, показано, ÷то ковариаöия äо-
хоäностей оптиìаëüных портфеëей äвух инвесто-
ров, поëу÷аþщихся из реøения заäа÷и (1), при ис-
поëüзовании иìи еäиной объективной рыно÷ной
инфорìаöии поëожитеëüна и теì боëüøе, ÷еì

бëиже зна÷ения их коэффиöиентов риска. При ис-
поëüзовании же инвестораìи разëи÷ной (субъек-
тивной) инфорìаöии ковариаöия оптиìаëüных
портфеëей ìожет бытü отриöатеëüна. При разëи÷-
ной оöенке иìи ìатеìати÷еских ожиäаний äохоä-
ностей финансовых инструìентов и общей оöенке
ковариаöионной ìатриöы усëовие (11) характери-
зует степенü разëи÷ия оöенок, которая привоäит к
отриöатеëüной ковариаöии. При этоì преäпоëо-
жение о еäиной оöенке ковариаöионной ìатриöы
не явëяется существенныì. Разëи÷ные оöенки ко-
вариаöионной ìатриöы отразятся на составах их
оптиìаëüных портфеëей, которые, естественно, и
в этоì сëу÷ае ìоãут бытü отриöатеëüно корреëи-
рованы, изìенится ëиøü виä усëовия (11).

Как показываþт вы÷исëитеëüные экспериìен-
ты, коэффиöиент корреëяöии оптиìаëüных не-
поëноразìерных портфеëей при оäинаковой ин-
форìированности инвесторов ìожет бытü скоëü
уãоäно бëизок к нуëþ (оставаясü поëожитеëüныì),
а неоптиìаëüные портфеëи, естественно, ìоãут
бытü отриöатеëüно корреëированы; в усëовиях же
разëи÷ной инфорìированности инвесторов кова-
риаöия как поëноразìерных, так и непоëноразìер-
ных оптиìаëüных портфеëей ìожет бытü отриöа-
теëüной. Такиì образоì, есëи рассìотретü некото-
руþ ãруппу инвесторов, то äисперсия усëовноãо
совокупноãо портфеëя, состоящеãо из их портфе-
ëей, увеëи÷ивается при их оäнотипноì повеäении
(оптиìизаöия в усëовиях оäинаковой оöенки äо-
хоäности äаже при скоëü уãоäно отëи÷аþщеìся
отноøении к риску) и уìенüøается при разнотип-
ноì повеäении (разные оöенки äохоäности иëи
разные принöипы раöионаëüноãо выбора).
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