
XI ɆȿɀȾɍɇȺɊɈȾɇȺə ɄɈɇɎȿɊȿɇɐɂə ɋɌɍȾȿɇɌɈȼ ɂ ɆɈɅɈȾɕɏ ɍɑȿɇɕɏ 

«ɉȿɊɋɉȿɄɌɂȼɕ ɊȺɁȼɂɌɂə ɎɍɇȾȺɆȿɇɌȺɅɖɇɕɏ ɇȺɍɄ»                                               581 

ɊɈɋɋɂə, ɌɈɆɋɄ, 22 – 25 ȺɉɊȿɅə 2014 ɝ.              ɆȺɌȿɆȺɌɂɄȺ 

ɋɉɂɋɈɄ ɅɂɌȿɊȺɌɍɊɕ 

 

1. Ɍɭɪɫɭɧɨɜ Ⱦ.Ⱥ. Ⱥɫɢɦɩɬɨɬɢɤɚ ɪɟɲɟɧɢɹ ɛɢɫɢɧɝɭɥɹɪɧɨ ɜɨɡɦɭɳɟɧɧɵɯ ɨɛɵɤɧɨɜɟɧɧɵɯ ɢ ɷɥɥɢɩɬɢɱɟɫɤɢɯ 

ɞɢɮɮɟɪɟɧɰɢɚɥɶɧɵɯ ɭɪɚɜɧɟɧɢɣ. – Ɉɲμ Ȼɢɥɢɦ, β01γ. – 1η0 ɫ. 

 

 

ɋɌȺɌɂɋɌɂɑȿɋɄȺə ɈɐȿɇɄȺ ɄȺɑȿɋɌȼȺ ɍɉɊȺȼɅȿɇɂə ɂ ɊɂɋɄȺ  

ɉɈɊɌɎȿɅə ɉȺȿȼɕɏ ɂɇȼȿɋɌɂɐɂɈɇɇɕɏ ɎɈɇȾɈȼ  

ȼ.ɘ. Ƚɭɪɶɹɧɨɜɚ 

ɇɚɭɱɧɵɣ ɪɭɤɨɜɨɞɢɬɟɥɶμ ɞɨɰɟɧɬ, ɤ.ɮ.-ɦ.ɧ. Ɉ.Ʌ. Ʉɪɢɰɤɢɣ 

ɇɚɰɢɨɧɚɥɶɧɵɣ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɫɤɢɣ Ɍɨɦɫɤɢɣ ɩɨɥɢɬɟɯɧɢɱɟɫɤɢɣ ɭɧɢɜɟɪɫɢɬɟɬ,  

Ɋɨɫɫɢɹ, ɝ. Ɍɨɦɫɤ, ɩɪ. Ʌɟɧɢɧɚ, γ0, θγζ0η0 

E-ЦКТХμ ↑КХОЧЬК.λ1@вКЧНОб.ЫЮ 

 

STATISTICAL ESTIMATION OF QUALITВ CONTROL AND RISK  

OF PORTFOLIO OF MUTUAL FUNDS 

↑.J. GЮЫвКЧШЯК 

SМТОЧЭТПТМ SЮЩОЫЯТЬШЫμ AЬ. PЫШП., PСD τ.δ. KЫТЭЬФТ 

TШЦЬФ PШХвЭОМСЧТМ UЧТЯОЫЬТЭв, RЮЬЬТК, TШЦЬФ, δОЧТЧ ЬЭЫ., γ0, θγζ0η0 

E-ЦКТХμ ↑КХОЧЬК.λ1@вКЧНОб.ЫЮ 

 

εЮЭЮКХ ПЮЧНs КrО ЭСО ЦШsЭ МШЧЯОЧТОЧЭ КЧН КППШrНКЛХО ТЧЯОsЭЦОЧЭ ЩrШНЮМЭ ПШr К ЩrТЯКЭО ТЧЯОsЭШr. IЧ ЭСТs КrЭТМХО 

ЭаШ ЩШrЭПШХТШs ШП ЦЮЭЮКХ ПЮЧНs ШП ПШrОТРЧ КЧН RЮssТКЧ sОМЮrТЭТОs КrО ПШrЦОН ЮsТЧР ЭСО εКrФШаТЭг's ЭСОШrв. 

AММШrНТЧР ЭШ ЭСО ЦОЭСШНШХШРв CAPε ПШr ЭСО sОХОМЭОН ЩШrЭПШХТШ КЧКХвЭТМКХ МШОППТМТОЧЭs КХЩСК КЧН ЛОЭК КrО 

МКХМЮХКЭОН. TСО ЦОКsЮrО ШП rТsФ VКХЮО-КЭ-RТsФ ПШr ЩШrЭПШХТШ Тs МКХМЮХКЭОН Лв СТsЭШrТМКХ sТЦЮХКЭТШЧ ЦОЭСШН. 
 

ɉɚɟɜɵɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɟ ɮɨɧɞɵ (ɉɂɎΨ - ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɭɞɨɛɧɵɣ ɢ ɞɨɫɬɭɩɧɵɣ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɣ ɩɪɨɞɭɤɬ 

ɞɥɹ ɱɚɫɬɧɨɝɨ ɢɧɜɟɫɬɨɪɚ, ɠɟɥɚɸɳɟɝɨ ɪɚɡɦɟɫɬɢɬɶ ɱɚɫɬɶ ɫɜɨɢɯ ɧɚɤɨɩɥɟɧɢɣ ɜ ɞɢɜɟɪɫɢɮɢɰɢɪɨɜɚɧɧɵɣ 

ɩɨɪɬɮɟɥɶ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɨɜ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɵɧɤɚ. ɉɪɢ ɷɬɨɦ ɢɧɜɟɫɬɨɪ ɢɦɟɟɬ ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɶ ɜɵɛɪɚɬɶ ɮɨɧɞ ɜ 

ɧɚɢɛɨɥɶɲɟɣ ɫɬɟɩɟɧɢ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɸɳɢɣ ɟɝɨ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɦɭ ɨɬɧɨɲɟɧɢɸ ɤ ɪɢɫɤɭ ɢ ɫɬɨɹɳɢɦ ɩɟɪɟɞ ɧɢɦ 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɦ ɡɚɞɚɱɚɦ. Ȼɨɥɟɟ ɬɨɝɨ, ɩɪɢ ɠɟɥɚɧɢɢ ɢɧɜɟɫɬɨɪ ɦɨɠɟɬ ɫɨɫɬɚɜɢɬɶ ɩɨɪɬɮɟɥɶ ɢɡ ɩɚɟɜ ɧɟɫɤɨɥɶɤɢɯ 

ɉɂɎɨɜ, ɬɟɦ ɫɚɦɵɦ ɫɚɦɨɫɬɨɹɬɟɥɶɧɨ ɪɟɝɭɥɢɪɭɹ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ ɫɜɨɟɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɦɟɠɞɭ ɪɚɡɥɢɱɧɵɦɢ 

ɤɥɚɫɫɚɦɢ ɚɤɬɢɜɨɜ ɢɥɢ ɫɟɤɬɨɪɚɦɢ ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ. 

ɉɚɟɜɨɣ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɣ ɮɨɧɞ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɜɢɞɨɦ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɝɨ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɪɚɛɨɬɚɟɬ 

ɫɥɟɞɭɸɳɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦμ ɪɚɡɧɵɟ ɢɧɜɟɫɬɨɪɵ, ɩɪɢɨɛɪɟɬɚɹ ɩɚɢ, ɜɤɥɚɞɵɜɚɸɬ ɫɜɨɢ ɫɪɟɞɫɬɜɚ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɚɤɤɭɦɭɥɢɪɭɸɬɫɹ 

ɜ ɟɞɢɧɨɦ ɮɨɧɞɟ ɩɨɞ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɟɦ ɩɪɨɮɟɫɫɢɨɧɚɥɶɧɵɯ ɦɟɧɟɞɠɟɪɨɜ ɭɩɪɚɜɥɹɸɳɟɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɫ ɰɟɥɶɸ ɩɨɥɭɱɟɧɢɹ 

ɩɪɢɛɵɥɢ. ɉɨ ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɮɨɧɞɵ ɛɵɜɚɸɬ ɨɬɤɪɵɬɵɟ, ɡɚɤɪɵɬɵɟ ɢ ɢɧɬɟɪɜɚɥɶɧɵɟ. 

ɋɟɝɨɞɧɹ ɭɩɪɚɜɥɹɸɳɢɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɪɟɞɥɚɝɚɸɬ ɜ ɜɢɞɟ ɉɂɎɨɜ ɦɧɨɠɟɫɬɜɨ ɫɚɦɵɯ ɪɚɡɧɵɯ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ ɢɞɟɣ – ɨɬ ɢɝɪɵ ɧɚ ɚɤɰɢɹɯ ɢ ɨɛɥɢɝɚɰɢɹɯ ɤɪɭɩɧɟɣɲɢɯ ɪɨɫɫɢɣɫɤɢɯ ɤɨɦɩɚɧɢɣ ɞɨ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɣ ɜ ɢɧɨɫɬɪɚɧɧɵɟ ɛɢɪɠɟɜɵɟ ɢɧɞɟɤɫɵ ɢ ɰɟɧɧɵɟ ɛɭɦɚɝɢ. 

Ⱦɥɹ ɫɨɫɬɚɜɥɟɧɢɹ ɩɨɪɬɮɟɥɟɣ ɢɡ ɩɚɟɜɵɯ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ ɮɨɧɞɨɜ ɛɵɥɢ ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧɵ 1θ ɨɬɤɪɵɬɵɯ 
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ɉɂɎɨɜ ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɢɡɜɟɫɬɧɵɯ ɪɨɫɫɢɣɫɤɢɯ ɭɩɪɚɜɥɹɸɳɢɯ ɤɨɦɩɚɧɢɣ (ɍɄΨμ ɍɄ «Ɉɬɤɪɵɬɢɟ», ɍɄ «ɋɛɟɪɛɚɧɤ 

ɍɩɪɚɜɥɟɧɢɟ Ⱥɤɬɢɜɚɦɢ», ɍɄ «ȼɌȻ Ʉɚɩɢɬɚɥ ɍɩɪɚɜɥɟɧɢɟ Ⱥɤɬɢɜɚɦɢ», ɍɄ «ɍɊȺɅɋɂȻ», ɍɄ «Ⱥɥɶɮɚ-

Ʉɚɩɢɬɚɥ», ɍɄ «Ɋɚɣɮɮɚɣɡɟɧ Ʉɚɩɢɬɚɥ». ɉɨɪɬɮɟɥɢ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɥɢɫɶ ɫɨɝɥɚɫɧɨ ɬɟɨɪɢɢ Ɇɚɪɤɨɜɢɰɚ (ɩɨɞɯɨɞ, 

ɨɫɧɨɜɚɧɧɵɣ ɧɚ ɚɧɚɥɢɡɟ ɨɠɢɞɚɟɦɵɯ ɫɪɟɞɧɢɯ ɡɧɚɱɟɧɢɣ ɢ ɜɚɪɢɚɰɢɣ ɫɥɭɱɚɣɧɵɯ ɜɟɥɢɱɢɧΨ. 

Ɋɚɡɪɚɛɨɬɚɧɧɚɹ Ƚɚɪɪɢ Ɇɚɪɤɨɜɢɰɟɦ ɦɟɬɨɞɢɤɚ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɹ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɝɨ ɩɨɪɬɮɟɥɹ, ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɧɚɹ ɧɚ 

ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɵɣ ɜɵɛɨɪ ɚɤɬɢɜɨɜ, ɢɫɯɨɞɹ ɢɡ ɬɪɟɛɭɟɦɨɝɨ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɹ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ/ɪɢɫɤ,  ɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬ ɨɫɧɨɜɭ 

ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɨɣ ɩɨɪɬɮɟɥɶɧɨɣ ɬɟɨɪɢɢ. ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɟɦ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɜ ɬɟɨɪɢɢ Ɇɚɪɤɨɜɢɰɚ ɹɜɥɹɟɬɫɹ 

ɦɚɬɟɦɚɬɢɱɟɫɤɨɟ ɨɠɢɞɚɧɢɟ, ɚ ɦɟɪɚ ɪɢɫɤɚ ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɟɬɫɹ ɱɟɪɟɡ ɫɬɚɧɞɚɪɬɧɨɟ ɨɬɤɥɨɧɟɧɢɟ. Ɂɚɞɚɱɭ ɩɨɢɫɤɚ 

ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɝɨ ɩɨɪɬɮɟɥɹ ɦɨɠɧɨ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɬɶ ɤɚɤ ɩɨɥɭɱɟɧɢɟ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨɣ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɩɪɢ ɡɚɞɚɧɧɨɦ 

ɭɪɨɜɧɟ ɪɢɫɤɚ Д1Жμ 1 2( , ,..., )nx x x x  - ɜɟɤɬɨɪ ɚɤɬɢɜɨɜ, ɜɯɨɞɹɳɢɯ ɜ ɩɨɪɬɮɟɥɶ, 
( 1) ( )

( )
( )

P t P t
r t

P t

 
  - 

ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ ɜ ɦɨɦɟɧɬ Э, ( )P t - ɰɟɧɚ ɚɤɬɢɜɚ (ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɩɚɹΨ ɜ ɦɨɦɟɧɬ Э,  - ɨɠɢɞɚɟɦɚɹ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ 

ɩɨɪɬɮɟɥɹ,  - ɪɢɫɤ ɩɨɪɬɮɟɥɹ (ɜɨɥɚɬɢɥɶɧɨɫɬɶΨ, z - ɡɚɞɚɧɧɵɣ ɭɪɨɜɟɧɶ ɪɢɫɤɚ, , cov( ( ), ( ))i j i jr t r t  - 

ɤɨɜɚɪɢɚɰɢɹ ɞɜɭɯ ɚɤɬɢɜɨɜν 

ɂɫɩɨɥɶɡɭɹ ɞɚɧɧɵɟ ɨ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɩɚɹ ɫ 01.08.β01γ ɩɨ 01.10.β01γ, ɧɚ 01.10.β01γ ɛɵɥɢ ɫɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɵ ɞɜɚ 

ɩɨɪɬɮɟɥɹ ɩɚɟɜɵɯ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ ɮɨɧɞɨɜ. ɉɟɪɜɵɣ ɩɨɪɬɮɟɥɶ ɫɨɫɬɨɢɬ ɢɡ ɉɂɎɨɜ, ɢɧɜɟɫɬɢɪɭɸɳɢɯ 

ɩɪɟɢɦɭɳɟɫɬɜɟɧɧɨ ɜ ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɤɢɟ ɢ ɟɜɪɨɩɟɣɫɤɢɟ ɰɟɧɧɵɟ ɛɭɦɚɝɢμ ɈɉɂɎ ɚɤɰɢɣ «ȼɌȻ – Ɏɨɧɞ Ƚɥɨɛɚɥɶɧɵɯ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ», ɈɉɂɎ ɚɤɰɢɣ «ɋɛɟɪɛɚɧɤ – Ɍɟɥɟɤɨɦɦɭɧɢɤɚɰɢɢ ɢ Ɍɟɯɧɨɥɨɝɢɢ», ɈɉɂɎ ɚɤɰɢɣ «ɋɛɟɪɛɚɧɤ – 

Ƚɥɨɛɚɥɶɧɵɣ ɢɧɬɟɪɧɟɬ», ɈɉɂɎ ɮɨɧɞɨɜ «ɍɊȺɅɋɂȻ Ⱥɤɰɢɨɧɟɪɧɵɟ ɪɵɧɤɢ ɪɚɡɜɢɬɵɯ ɫɬɪɚɧ» ɫ 

ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɸɳɢɦɢ ɞɨɥɹɦɢ βγ%, ζβ%, 17%, 18%. ȼɬɨɪɨɣ ɩɨɪɬɮɟɥɶ ɫɨɫɬɨɢɬ ɢɡ ɉɂɎɨɜ ɢɧɜɟɫɬɢɪɭɸɳɢɯ 

ɩɪɟɢɦɭɳɟɫɬɜɟɧɧɨ ɜ ɪɨɫɫɢɣɫɤɢɟ ɰɟɧɧɵɟ ɛɭɦɚɝɢ ɢ ɫɬɪɚɧ ȻɊɂɄμ ɈɉɂɎ ɚɤɰɢɣ «ɋɛɟɪɛɚɧɤ – Ⱥɝɪɨɫɟɤɬɨɪ», 

ɈɉɂɎ ɮɨɧɞɨɜ «ɋɛɟɪɛɚɧɤ – Ɋɚɡɜɢɜɚɸɳɢɟɫɹ ɪɵɧɤɢ», ɈɉɂɎ ɚɤɰɢɣ «Ɋɚɣɮɮɚɣɡɟɧ – ȻɊɂɄ», ɈɉɂɎ 

ɮɨɧɞɨɜ «Ɉɬɤɪɵɬɢɟ – Ɋɚɡɜɢɜɚɸɳɢɟɫɹ ɪɵɧɤɢ» ɫ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɸɳɢɦɢ ɞɨɥɹɦɢ β7%, 11%, ηζ%, 8%. Ⱦɥɹ ɞɜɭɯ 

ɩɨɪɬɮɟɥɟɣ ɛɵɥɢ ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɵ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɧɚ 01.10.β01γ ɢ ɧɚ 0λ.01.β01ζ. Ⱦɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɩɟɪɜɨɝɨ ɩɨɪɬɮɟɥɹ 

ɨɤɚɡɚɥɢɫɶ ɛɨɥɶɲɟ ɩɨ ɫɪɚɜɧɟɧɢɸ ɫ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɹɦɢ ɞɪɭɝɨɝɨ ɩɨɪɬɮɟɥɹ, ɩɨɷɬɨɦɭ ɛɵɥɨ ɩɪɢɧɹɬɨ ɪɟɲɟɧɢɟ 

ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɬɶ ɬɨɥɶɤɨ ɩɟɪɜɵɣ ɩɨɪɬɮɟɥɶ ɩɚɟɜɵɯ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ ɮɨɧɞɨɜ, ɢɧɜɟɫɬɢɪɭɸɳɢɣ ɜ 

ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɤɢɟ ɢ ɟɜɪɨɩɟɣɫɤɢɟ ɰɟɧɧɵɟ ɛɭɦɚɝɢ. 

ȼ ɫɟɪɟɞɢɧɟ θ0-ɯ ɝɝ. ɍ. ɒɚɪɩɨɦ ɢ Ⱦɠ. Ʌɢɧɬɟɪɧɨɦ ɛɵɥɚ ɪɚɡɪɚɛɨɬɚɧɚ ɦɨɞɟɥɶ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɨɩɢɫɵɜɚɟɬ 

ɜɡɚɢɦɨɫɜɹɡɶ ɦɟɠɞɭ ɪɢɫɤɨɦ ɢ ɨɠɢɞɚɟɦɨɣ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶɸ ɚɤɬɢɜɨɜ, ɩɨɥɭɱɢɜɲɚɹ ɧɚɡɜɚɧɢɟ Ɇɨɞɟɥɶ ɨɰɟɧɤɢ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɚɤɬɢɜɨɜ (CКЩТЭКХ AЬЬОЭ PЫТМТЧР εШНОХ - CAPεΨ. Ʉɥɚɫɫɢɱɟɫɤɨɟ ɭɪɚɜɧɟɧɢɟ ɦɨɞɟɥɢ 

ɢɦɟɟɬ ɫɥɟɞɭɸɳɢɣ ɜɢɞ ДβЖμ 

( ) ( ( ) )i f i m fE r r E r r   ,  



XI ɆȿɀȾɍɇȺɊɈȾɇȺə ɄɈɇɎȿɊȿɇɐɂə ɋɌɍȾȿɇɌɈȼ ɂ ɆɈɅɈȾɕɏ ɍɑȿɇɕɏ 

«ɉȿɊɋɉȿɄɌɂȼɕ ɊȺɁȼɂɌɂə ɎɍɇȾȺɆȿɇɌȺɅɖɇɕɏ ɇȺɍɄ»                                               583 

ɊɈɋɋɂə, ɌɈɆɋɄ, 22 – 25 ȺɉɊȿɅə 2014 ɝ.              ɆȺɌȿɆȺɌɂɄȺ 

ɝɞɟ ( )iE r  - ɨɠɢɞɚɟɦɚɹ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ ɚɤɬɢɜɚ ix , ( )mE r  - ɨɠɢɞɚɟɦɚɹ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ ɪɵɧɨɱɧɨɝɨ ɩɨɪɬɮɟɥɹ (ɜ 

ɤɚɱɟɫɬɜɟ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɪɵɧɨɱɧɨɝɨ ɩɨɪɬɮɟɥɹ ɧɚ ɩɪɚɤɬɢɤɟ ɱɚɫɬɨ ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɬɫɹ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ 

ɢɧɞɟɤɫɨɜΨ, fr  - ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ ɛɟɡɪɢɫɤɨɜɨɝɨ ɚɤɬɢɜɚ, 2

cov( , )

( )
i m

i
m

r r

r



  - ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɛɟɬɚ.  

Ȼɟɬɚ-ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɨɬɪɚɠɚɟɬ ɱɭɜɫɬɜɢɬɟɥɶɧɨɫɬɶ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɚɤɬɢɜɚ ɤ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹɦ ɪɵɧɤɚ ɜ ɰɟɥɨɦ. 

Ʉɥɚɫɫɢɱɟɫɤɨɟ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɢɟ ɨ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɟ ɛɟɬɚ ɫɜɨɞɢɬɫɹ ɤ ɬɨɦɭ, ɱɬɨ ɨɧ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɟɬ ɜɨɥɚɬɢɥɶɧɨɫɬɶ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɝɨ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚ ɨɬɧɨɫɢɬɟɥɶɧɨ ɜɨɥɚɬɢɥɶɧɨɫɬɢ ɪɵɧɤɚ (ɢɧɞɟɤɫɚΨ. ɉɪɢ ɷɬɨɦ 

ɩɨɞ  ɜɨɥɚɬɢɥɶɧɨɫɬɶɸ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚɟɬɫɹ ɟɝɨ ɪɢɫɤ ɞɥɹ ɢɧɜɟɫɬɨɪɚ.  

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɚɥɶɮɚ – ɷɬɨ ɪɚɡɧɢɰɚ ɦɟɠɞɭ ɪɟɚɥɶɧɨɣ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶɸ ɩɨɪɬɮɟɥɹ ɡɚ ɩɟɪɢɨɞ, ɢ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶɸ, 

ɤɨɬɨɪɭɸ ɨɧ ɞɨɥɠɟɧ ɛɵɥ ɩɨɤɚɡɚɬɶ ɫ ɭɱɺɬɨɦ ɫɬɟɩɟɧɢ ɪɨɫɬɚ ɢɥɢ ɩɚɞɟɧɢɹ ɪɵɧɤɚ (ɞɜɢɠɟɧɢɹ ɪɵɧɤɚ 

ɨɬɨɛɪɚɠɚɟɬɫɹ ɢɧɞɟɤɫɚɦɢΨ ɢ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ ɛɟɬɚ ɷɬɨɝɨ ɩɨɪɬɮɟɥɹμ 

Ir r     , ɝɞɟ 2

cov( , )

( )
I

I

r r

r


 
  

r - ɫɪɟɞɧɹɹ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ ɩɨɪɬɮɟɥɹ, Ir - ɫɪɟɞɧɹɹ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ ɢɧɞɟɤɫɚ (ɢɧɞɟɤɫɨɦ ɛɵɥ ɜɵɛɪɚɧ ɮɨɧɞɨɜɵɣ 

ɢɧɞɟɤɫ εSCI АШrХН, ɨɬɪɚɠɚɸɳɢɣ ɫɢɬɭɚɰɢɸ ɧɚ ɜɫɟɦɢɪɧɨɦ ɪɵɧɤɟΨ. 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɚɥɶɮɚ ɨɬɪɚɠɚɟɬ ɦɚɫɬɟɪɫɬɜɨ ɭɩɪɚɜɥɹɸɳɟɝɨ ɩɨɪɬɮɟɥɟɦ, ɬ.ɟ. ɩɨɤɚɡɵɜɚɟɬ, ɤɚɤɭɸ ɱɚɫɬɶ 

ɞɨɯɨɞɚ ɩɪɢɧɟɫɥɨ ɦɚɫɬɟɪɫɬɜɨ ɭɩɪɚɜɥɹɸɳɟɝɨ, ɚ ɧɟ ɪɨɫɬ ɪɵɧɤɚ. 

ɋɨɝɥɚɫɧɨ ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢɢ CAPε ɞɥɹ ɜɵɛɪɚɧɧɨɝɨ ɩɨɪɬɮɟɥɹ ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɵ ɚɧɚɥɢɬɢɱɟɫɤɢɟ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɵ 

ɚɥɶɮɚ ɢ ɛɟɬɚ ɡɚ ɩɟɪɢɨɞ ɫ 01.10.β01γ ɩɨ 0λ.01.β01ζ. ɇɚ 0λ.01.β01ζ ɡɧɚɱɟɧɢɹ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɨɦ ɩɨɥɭɱɢɥɢɫɶ 

ɫɥɟɞɭɸɳɢɦɢμ  = 1,01λθ ɢ  = 0,0βζβ. Ʉɪɨɦɟ ɬɨɝɨ, ɫɮɨɪɦɭɥɢɪɨɜɚɧɵ ɢ ɩɪɨɜɟɪɟɧɵ ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɟɫɤɢɟ 

ɝɢɩɨɬɟɡɵ ɨ ɪɚɜɟɧɫɬɜɟ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɨɜ ɚɥɶɮɚ ɢ ɛɟɬɚ ɧɭɥɸ. Ƚɢɩɨɬɟɡɚ ɨ ɪɚɜɟɧɫɬɜɟ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ ɚɥɶɮɚ ɧɭɥɸ 

ɨɬɜɟɪɝɧɭɬɚ ɜ θ% ɫɥɭɱɚɟɜ ɞɥɹ ɞɚɧɧɨɝɨ ɩɨɪɬɮɟɥɹ. Ƚɢɩɨɬɟɡɚ ɨ ɪɚɜɟɧɫɬɜɟ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ ɛɟɬɚ ɧɭɥɸ 

ɨɬɜɟɪɝɧɭɬɚ ɜɨ ɜɫɟɯ ɫɥɭɱɚɹɯ. ɗɬɨ ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɭɟɬ ɨ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɩɨɪɬɮɟɥɶ, ɫɨɫɬɚɜɥɟɧɧɵɣ ɢɡ ɉɂɎɨɜ, 

ɢɧɜɟɫɬɢɪɭɸɳɢɯ ɩɪɟɢɦɭɳɟɫɬɜɟɧɧɨ ɜ ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɤɢɟ ɢ ɟɜɪɨɩɟɣɫɤɢɟ ɰɟɧɧɵɟ ɛɭɦɚɝɢ ɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨ 

ɭɩɪɚɜɥɹɟɬɫɹ, ɩɨɷɬɨɦɭ ɛɵɥɨ ɩɪɢɧɹɬɨ ɪɟɲɟɧɢɟ, ɱɬɨ ɞɚɧɧɵɣ ɩɨɪɬɮɟɥɶ ɧɟ ɧɭɠɧɨ ɩɟɪɟɮɨɪɦɢɪɨɜɵɜɚɬɶ.  

ɇɚɢɛɨɥɟɟ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɵɦ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɨɦ ɢɡɦɟɪɟɧɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɢɫɤɨɜ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢɹ VКХЮО-КЭ-

RТsФ (VКRΨ. ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ VКR ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɹɟɬ ɫɨɛɨɣ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨ ɜɨɡɦɨɠɧɭɸ ɜɟɥɢɱɢɧɭ ɩɨɬɟɪɶ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɧɟ 

ɛɭɞɟɬ ɩɪɟɜɵɲɟɧɚ ɜ ɬɟɱɟɧɢɟ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɝɨ ɩɟɪɢɨɞɚ ɜɪɟɦɟɧɢ ɫ ɡɚɞɚɧɧɨɣ ɫɬɟɩɟɧɶɸ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɢ. 

Ɉɰɟɧɢɜɚɧɢɟ ɪɢɫɤɨɜ ɧɟɤɨɬɨɪɨɝɨ ɩɨɪɬɮɟɥɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ tS , ɝɞɟ 0t  - ɜɪɟɦɹ, ɩɪɨɢɡɜɨɞɢɬɫɹ ɫ ɩɨɦɨɳɶɸ 

ɜɵɱɢɫɥɟɧɢɹ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ ɩɪɟɞɟɥɶɧɨɣ ɜɟɥɢɱɢɧɵ ɪɢɫɤɚ VКR ɫ ɭɪɨɜɧɟɦ ɞɨɜɟɪɢɹ (1 - įΨ ДγЖμ 

 ( ) inf , ( )t tVaR S x P S x     .  

ɂɫɩɨɥɶɡɭɹ ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢɸ VКХЮО-КЭ-RТsФ, ɦɟɬɨɞɨɦ ɢɫɬɨɪɢɱɟɫɤɨɝɨ ɦɨɞɟɥɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɥɹ ɩɨɪɬɮɟɥɹ ɉɂɎɨɜ 
ɛɵɥɚ ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɚ ɩɪɟɞɟɥɶɧɚɹ ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɪɢɫɤɚ ɧɚ ɩɟɪɢɨɞ ɜɪɟɦɟɧɢ ɫ 0λ.01.β01ζ ɩɨ β7.0β.β01ζ. 

Ɍɚɤ ɤɚɤ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɥɫɹ ɩɨɪɬɮɟɥɶ ɉɂɎɨɜ ɫ ɭɱɚɫɬɢɟɦ ɢɧɨɫɬɪɚɧɧɵɯ ɰɟɧɧɵɯ ɛɭɦɚɝ, ɬɨ ɫɬɨɢɬ ɨɬɦɟɬɢɬɶ 
ɬɨɬ ɮɚɤɬ, ɱɬɨ ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɶɧɭɸ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ ɩɨɪɬɮɟɥɸ ɩɪɢɧɨɫɢɬ ɞɟɜɚɥɶɜɚɰɢɹ ɪɭɛɥɹ (ɜ ɩɟɪɜɵɟ ɦɟɫɹɰɵ β01ζ 
ɝɨɞɚ ɤɭɪɫ ɪɭɛɥɹ ɪɟɡɤɨ ɭɩɚɥ ɩɨ ɨɬɧɨɲɟɧɢɸ ɤ ɞɨɥɥɚɪɭ ɢ ɟɜɪɨΨ. 
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ȼ ɫɬɚɬɶɟ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɸɬɫɹ ɪɚɫɱɺɬ ɞɜɢɠɟɧɢɹ ɩɪɨɞɭɤɬɨɜ ɜɡɪɵɜɚ ɜ ɫɤɜɚɠɢɧɟ ɞɥɹ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ 

ɩɪɨɰɟɫɫɚ ɪɚɡɪɭɲɟɧɢɹ ɝɨɪɧɨɣ ɩɨɪɨɞɵ ɦɟɠɞɭ ɫɦɟɠɧɵɦɢ ɡɚɪɹɞɚɦɢ. Ɉɩɢɫɚɧɧɵɟ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ ɪɚɫɱɟɬɨɜ 

ɩɨɞɬɜɟɪɠɞɚɸɬɫɹ ɦɨɞɟɥɶɧɵɦ ɜɡɪɵɜɨɦ ɭɞɥɢɧɟɧɧɨɝɨ ɰɢɥɢɧɞɪɢɱɟɫɤɨɝɨ ɡɚɪɹɞɚ. Ⱦɚɧɧɵɟ ɜɵɜɨɞɵ 

ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɵ ɞɥɹ ɨɩɢɫɚɧɢɹ ɝɢɩɨɬɟɬɢɱɟɫɤɨɣ ɫɜɹɡɢ ɜɨɥɧ ɧɚɩɪɹɠɟɧɢɣ ɦɟɠɞɭ ɡɚɪɹɞɧɵɦɢ ɩɨɥɨɫɬɹɦɢ ɢ ɬɟɦ 

ɫɚɦɵɦ ɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ ɜɪɟɦɹ ɩɪɨɰɟɫɫɚ ɪɚɡɪɭɲɟɧɢɹ.  
 

DЮЫТЧР ОХШЧРКЭОН МвХТЧНЫТМКХ МСКЫРО ОбЩХШЬТШЧ ТЧ ЭСО ЛХКЬЭ-СШХО ПКЬЭ-ЩЫШМООНТЧР НТППТМЮХЭ РКЬ НвЧКЦТМЬ 

ЩЫШМОЬЬОЬ ШММЮЫ аСТМС НОЩОЧН ШЧ ЭвЩО ШП К МСКЫРО, ТЧТЭТКЭТШЧ ЦОЭСШН, ОбЩХШЬТЯО ЭЫКЧЬПШЫЦКЭТШЧ ФТЧОЭТМЬ КЧН ЭСО 

ПЮЫЭСОЫ ОбЩТЫКЭТШЧ ШП ОбЩХШЬТШЧ РКЬОШЮЬ ЩЫШНЮМЭЬ ТЧ ЭСО КЭЦШЬЩСОЫО. TСЮЬ, ТЭ ТЬ ЧОМОЬЬКЫв ЭШ ЩЫШЯТНО НвЧКЦТМ 

ТЦЩКМЭ ШП ОбЩХШЬТЯО ХШКНТЧР ШЧ ЭСО ЫШМФ ПШЫ ЭСО МЫКМФ ПШЫЦКЭТШЧ ЩЫШМОЬЬ ЛОЭаООЧ ЭСО КНУКМОЧЭ ОХШЧРКЭОН МСКЫРОЬ. 

εКЭСОЦКЭТМКХ МКХМЮХКЭТШЧ ШП НвЧКЦТМ ХШКНЬ НОЭОЫЦТЧКЭТШЧ ТЧ К МСКЫРТЧР МКЯТЭв ТЬ ЫОНЮМОН ЭШ МШЧЬТНОЫКЭТШЧ ШП 

ЭСО МШЫЫОЬЩШЧНТЧР РКЬ НвЧКЦТМЬ ЩЫШЛХОЦ КЛШЮЭ НТЬЭЫТЛЮЭТШЧ ШП ОбЩХШЬТШЧ РКЬОШЮЬ ЩЫШНЮМЭЬ ЩЫОЬЬЮЫО КЧН, ШЧ ЭСТЬ 

ЛКЬТЬ, КЧ ОбЩХШЬТШЧ ТЦЩЮХЬО КХШЧР КЧ ТЧЭОЫЧКХ ЬЮЫПКМО ШП ЭСО ЛХКЬЭ-СШХО. TСЮЬ, ТЭ ТЬ ЧОМОЬЬКЫв ЭШ МШЧЬТНОЫ ЭаШ 

ЦОМСКЧТМКХ ЩЫШЛХОЦЬμ 1Ψ ЭСО ЩЫШЛХОЦ ШП ОбЩХШЬТШЧ РКЬОШЮЬ ЩЫШНЮМЭЬ ЦШЯОЦОЧЭ ТЧ К МСКЫРТЧР МКЯТЭв, βΨ ЭСО 

ЩЫШЛХОЦ ШП ЭСО ЫШМФ ЦШЯОЦОЧЭ КЬ К ЫОЬЮХЭ ШП ОбЩХШЬТШЧ. εШЯОЦОЧЭ ТЬ ЦОКЧЭ КЬ ХКЫРО-ЬМКХО ЦОНТК ЦШЯОЦОЧЭ. FШЫ 

УЮЬЭТПТМКЭТШЧ ТЭ ТЬ ЫОЪЮТЫОН ЭШ МШЦЩКЫО ЬЩООНЬ ШП ЦШЯОЦОЧЭ ШП ЯКЫТШЮЬ ЦОНТКμ ОбЩХШЬТШЧ РКЬОШЮЬ ЩЫШНЮМЭЬ 

ЦШЯОЦОЧЭ КЧН ХКЫРО-ЬМКХО ЦШЯОЦОЧЭ ШП ЫШМФ ЩКЫЭТМХОЬ. IЭ ТЬ ЧОМОЬЬКЫв ЭШ МШЧЬТНОЫ УШТЧЭ ЦШЯОЦОЧЭ ШП ЛШЭС ЦОНТК 

(ОбЩХШЬТШЧ ЩЫШНЮМЭЬ ЦОНТК КЧН К ХКЫРО-ЬМКХО ЦШЯОЦОЧЭ ШП ЫШМФΨ аСТМС НОЭОЫЦТЧОЬ ЭСО НОЯОХШЩЦОЧЭ ШП ЭСО ЦКТЧ 


