
10		       СОВРЕМЕННАЯ ЭКОНОМИКА: ПРОБЛЕМЫ И РЕШЕНИЯ 

УДК 330.4

ДИВЕРСИФИКАЦИЯ ИНВЕСТИЦИОННЫХ 
РЕШЕНИЙ НА ФОНДОВОМ РЫНКЕ:  
МОДЕЛИРОВАНИЕ И АНАЛИЗ

Давнис Валерий Владимирович1, д-р экон. наук, проф.
Тинякова Виктория Ивановна2, д-р экон. наук, проф. 
Червонцева Марина Алексеевна3, соиск.
1 Воронежский государственный университет, Университетская пл., 1, Воронеж, 
Россия, 394018; e:mail: vdavnis@mail.ru

2 Государственный университет управления, Рязанский пр., 99, Москва, Россия, 
109542; e:mail: tviktoria@yandex.ru 

3 Белгородский государственный национальный исследовательский университет, 
ул. Победы, 85, Белгород, Россия, 308015; e:mail: chervontseva.m@yandex.ru 

Цель: показать возможность применения эконометрической модели 
множественного выбора с дискретной зависимой переменной в порт-
фельном инвестировании для повышения уровня диверсификации. 
Обсуждение: рассматривается возможность исследования рыночно-
го взаимодействия финансовых активов с помощью модели множе-
ственного выбора. Для анализа уровня диверсификации используется 
вероятностная структура возможных вариантов взаимодействия ак-
тивов. Предлагается на основе вероятностей рассчитывать матрицу 
парных уровней диверсификации и с ее помощью определять ранги 
диверсификации активов, включаемых в портфель. На числовом при-
мере показана предпочтительность портфеля, в который включены 
с большим уровнем диверсификации. Результаты: установлено, что 
предлагаемый способ диверсификации обеспечивает построение 
портфелей с более устойчивой динамикой доходности к ожидаемым  
колебаниям риска.
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Введение
Эффект диверсификации обычно объясняется на примере портфеля 

ценных бумаг из двух активов [1]. Портфель принято считать диверсифи-
цированным, если величина ковариации между активами, включенными 
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в портфель, отрицательная. В этом случае динамика доходности активов 
устроена таким образом, что когда один из активов демонстрирует поло-
жительную доходность, то в те же самые моменты времени доходность вто-
рого актива преимущественно имеет отрицательные значения. Риск такого 
портфеля, измеряемый дисперсией, меньше суммы дисперсий двух активов. 
Следовательно, риск диверсифицированного портфеля, как правило, ниже 
риска не диверсифицированного портфеля. Без сомнения, это полезное 
свойство, которым желательно наделять портфельные инвестиционные ре-
шения. Но, к сожалению, аналогию эффекта диверсификации портфеля из 
двух активов не удается распространить на портфели с большим числом 
активов.

В то же время идея минимизации риска без упоминания об эффекте 
диверсификации, который имел место в портфеле из двух активов, реализу-
ется во всех моделях портфельного инвестирования. Шарп при построении 
своей диагональной модели портфельного инвестирования сумел обобщить 
понятие диверсификации, исключив эффект взаимодействия между актива-
ми. Используя аппарат регрессионного анализа, он в риске портфеля выде-
лил две составляющих, которые назвал систематическим риском и диверси-
фицируемым. Систематический риск зависит от состояния рынка и не может 
быть минимизирован, в то время как диверсифицируемый риск формирует-
ся в соответствии со структурой портфеля и поэтому может быть миними-
зирован путем оптимизации структуры. Фактически риск портфеля пред-
ставляет собой совокупность рисков активов с соответствующими весовыми 
коэффициентами. Эффект диверсификации из результата альтернативного 
взаимодействия в портфельном моделировании трансформировался в ре-
зультат действия многих.

И все же без учета рыночного взаимодействия активов состав порт-
феля может оказаться недостаточно разнообразным. Минимизация риска в 
этом случае, как правило, не позволяет получить портфель с устойчивым 
уровнем доходности. Динамика доходности такого портфеля представляет 
собой в некотором смысле аналог динамики доходности отдельного актива. В 
силу этого предпочтительность портфельного инвестирования в некоторых 
ситуациях может терять свой смысл. Кроме того, отсутствует показатель, с 
помощью которого можно было бы оценить уровень диверсификации. Та-
кой показатель вполне пригодился бы при анализе портфельных решений. 
Ниже предпринимается попытка исследования возможных ответов на по-
ставленные вопросы.

1. Моделирование доходности финансовых активов
В модели Марковица [9] взаимодействие активов отражалось с помо-

щью ковариационной матрицы, по элементам которой легко определялись 
пары с разнонаправленной динамикой доходности. Но их влияние на мини-
мизацию риска не было исследовано и осталось проблемой с невостребо-
ванным решением. 
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Нужно отметить, что ковариация, являясь практически единственной 
характеристикой, по которой определяется эффект диверсификации между 
активами, позволяет в силу усреднения, которое имеет место при ее опре-
делении, получать слишком грубую оценку уровня взаимодействия активов 
на фондовом рынке. А это значит, что случаи кратковременного проявления 
эффектов диверсификации остаются, как правило, не идентифицированны-
ми, хотя их вклад в снижение текущего риска является значимой величиной. 
Для исследования этой проблемы нужны другие модели, которые позволят 
отражать эффекты взаимодействия активов на фондовом рынке. В этой свя-
зи имеет смысл обратить внимание на модель портфельного инвестирова-
ния, которая была предложена Шарпом [10]. Рассмотрим основные моменты 
отражения эффектов диверсификации в этой модели. 

Как известно, в диагональной модели Шарпа, построенной на осно-
ве однофакторных регрессионных моделей, механизм рыночного взаимо-
действия активов с альтернативным результатом возможного воздействия 
на доходность портфеля не отражается. В силу этого даже в тех случаях, 
когда в портфеле есть активы, рыночное взаимодействие которых в явном 
виде может создавать эффекты диверсификации, эти эффекты остаются за 
рамками модели портфельного инвестирования. В то же время нужно при-
знать, что стабилизация рисков портфеля по преимуществу осуществляется 
за счет эффектов диверсификации, вне зависимости от их явного или неяв-
ного проявления. Поэтому описание механизмов рыночного взаимодействия 
активов, позволяющее понять природу диверсификации, должно обязатель-
но присутствовать в процедуре построения моделей портфельного инвести-
рования. Формализованное представление такого описания является тем 
элементом моделирования, анализ которого обеспечивает получение со-
держательной интерпретации эффектов диверсификации и возможного их 
использования в инвестиционных решениях. 

К сожалению, традиционный аппарат обоснования портфельных 
решений [2, 3] не обеспечивает подобного рода анализ, так как в нем не 
предусмотрено отражение рыночной альтернативности формирования до-
ходности активов. Но в основе диверсификации лежит именно механизм 
альтернативных ожиданий в рыночном формировании доходности. Поэтому 
возникает естественная необходимость в создании новых подходов и но-
вых моделей, в которых отражены реальные механизмы рыночного взаи-
модействия активов. По нашему мнению, адекватное отражение рыночного 
взаимодействия активов, в котором реализуется механизм альтернативных 
ожиданий, можно получить на основе использования эконометрических 
моделей с дискретной зависимой переменной. Но для этого необходимо 
сформулировать задачу таким образом, чтобы для ее решения требовалось 
применение аппарата, позволяющего устанавливать взаимосвязь между 
дискретными и непрерывными показателями.

Прежде всего, заметим, ковариации, дисперсии и корреляции, кото-
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рые обычно используются в портфельном анализе, для нашей цели не под-
ходят, так как не дают полного представления о возможном взаимодействии 
активов, включаемых в портфель. Фактически портфель рассматривается 
как некий аналог финансового актива. Как и финансовый актив он имеет 
две характеристики: доходность и риск. В то же время остаётся незаме-
ченным и необсуждаемым эффект рыночного взаимодействия финансовых 
активов, влияние которого на доходность и риск является достаточно зна-
чимым. Вполне возможно, что портфельное инвестирование, являясь реше-
нием, обеспечивающим диверсификацию риска, является финальным и не 
требует уточнений. Но в такой точке зрения диверсификацию подменили 
минимизацией риска, которая достигается при построении оптимального 
портфеля. Действительно диверсификация способствует снижению риска, 
но смысловое понимание диверсификации и минимизации риска позволяет 
понять, что принципы формирования этих эффектов различны.

 Во-первых, если риск можно определить для одного актива, то дивер-
сификация для одного актива не определяется. Во-вторых, риск измеряется 
с помощью среднеквадратического отклонения доходности актива от своего 
среднего значения. Диверсификация не имеет измерителя. Она определя-
ется на качественном уровне. Например, два актива считаются диверси-
фицированными, если между их доходностями наблюдается отрицательная 
корреляция. Если корреляция положительная, то о диверсификация не го-
ворят. В этом случае взаимодействие активов не снижает, а увеличивает 
риск соответствующего портфеля.

Определить уровень диверсификации портфеля, моделируемого с по-
мощью классического подхода, практически невозможно, в то время как его 
риск определяется без проблем. Следуя идеи применения регрессионных 
моделей в портфельном анализе, которая была реализована Шарпом при 
построении модели портфельного инвестирования, рассмотрим возмож-
ность применения для этой цели регрессионных моделей с дискретной за-
висимой переменной.

Регрессионные модели с дискретной зависимой переменной – это но-
вый класс моделей, разработанный Макфадденом, и в настоящее время вне-
дряемый в практику моделирования сложных экономических процессов [7, 
8, 11, 12]. Наибольшее распространение получили три вида этих моделей: 
модели бинарного выбора (пробит- и логит-), модели множественного выбо-
ра, модели множественного выбора в ранговых шкалах. Предлагаемый под-
ход будет основан на применении этих моделей для построения и анализа 
моделей портфельного инвестирования. 

Изложение начнём с построения модели, описывающее механизм 
формирования доходности рыночного актива. Будем полагать, что динами-
ка формирования доходности представима выражением:

, , , 	 (1)
в котором  – доходность i-го актива в момент времени t;  – величина 



14		       СОВРЕМЕННАЯ ЭКОНОМИКА: ПРОБЛЕМЫ И РЕШЕНИЯ 

средней доходности i-го актива;  – среднеквадратическое отклонение от 
среднего i-го актива;  – дискретная случайная величина, значения кото-

рой определяются в соответствии с выражением .
По замыслу предусмотренный в модели (1) механизм случайным 

образом, в зависимости от колебаний рынка, с помощью переменной , 
формирует текущее значение доходности финансового актива. Уровень до-
ходности, а, следовательно, и значение дискретной переменной зависят от 
ситуации на фондовом рынке. Описание этой ситуации можно получить с 
помощью биржевого индекса, характеризующего текущий средний уровень 
доходности рынка. Таким образом, можно считать, что значения дискретной 
переменной  зависит от соответствующих значений индекса. Естествен-
но, зависимость эта является специфической. Поэтому для её воспроизве-
дения следует использовать модель бинарного выбора, о которой упоми-
налось выше. Более удобной в расчетах является логит-модель, которая 
записывается следующим образом:

 . 	 (2)

С помощью (2) для любого момента времени можно рассчитать веро-
ятность случайной величины  и, следовательно, определить математиче-
ское ожидание доходности актива

. 	 (3)
Таким образом, текущий уровень доходности финансового актива за-

висит от вероятности получения доходности выше средней, а вероятность, в 
свою очередь, определяется помощью рыночного индекса. В модели Шарпа 

 	 (4)
доходность актива тоже зависела от рыночного индекса. Но механизмы 
формирования доходности разные. Чтобы это понять и проанализировать, 
сравним между собой предельные влияния индекса, определяемые в соот-
ветствии с закономерностями (3) и (4), которые описывают процесс форми-
рования доходности. Сначала продифференцируем выражение (4). Получа-
ем известный в регрессионном анализе результат: 

, 	 (5)

в соответствии с которым при увеличении средней доходности рынка, до-
ходность актива изменяется пропорционально . Эта интерпретация по-
зволяет использовать данный коэффициент в практике обоснования инве-
стиционных решений. Результат понятен и не вызывает сомнений по поводу 
возможностей его практического использования, но в методике анализа, 
ориентированной на этот коэффициент, не учитывается случайный харак-
тер рыночных процессов.

 Дифференцируя выражение (3), получаем: 
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. 	 (6)

Таким образом, предельное влияние не является постоянной величи-
ной, а зависит от плотности вероятности того, что доходность актива выше 
среднего значения. Причем при  предельная величина 
влияния индекса (средней доходности рынка) на доходность актива дости-
гает своего максимального значения. 

При любом изменении средней доходности рынка предельная величи-
на изменяется, но рост или снижение этой величины зависит от расположе-
ния текущего значения индекса. Если оно левее точки, в которой , 
то за увеличением индекса следует увеличение предельного влияния, а если 
правее, то увеличение индекса приводит к снижению предельного влияния. 

Из характеристики механизмов предельного влияния следует, что 
предлагаемый вариант модели, описывающей формирование доходности 
финансового актива, более полно отражает особенности рыночных процес-
сов и поэтому является более предпочтительным инструментом для обосно-
вания инвестиционных решений.

2. Моделирование рыночного взаимодействия активов
Вместе с применением моделей с дискретной зависимой переменной 

для моделирования доходности финансовых активов нас интересует вопрос 
применения этого же аппарата для моделирования процессов рыночного 
взаимодействия активов. В классических моделях портфельного инвести-
рования рыночное взаимодействие воспроизводится с помощью ковариа-
ционных коэффициентов. Включение в портфель активов с отрицательной 
ковариацией приводит к снижению риска. 

Безошибочно определяя пару диверсифицированных активов, кова-
риация теряет эту возможность при формировании портфеля из множества 
активов. В принципе формирования оптимального портфеля, ориентирован-
ного на минимизацию риска, хотя и используется ковариационная структура 
активов, но селекция по диверсификации не осуществляется. Вполне воз-
можно, что портфель с минимальным риском является наиболее дифферен-
цированным. Но при формировании портфеля с минимальным риском такая 
цель не ставится, а кроме того, отсутствуют критерии, с помощью которых 
можно было бы определить уровень диверсификации портфеля. Гораздо 
проще поставить знак равенства между портфелем с минимальным риском 
и портфелем оптимально диверсифицированным.

Но в этом знаке равенства есть явное противоречие. Риск определя-
ется для каждого актива, а для определения диверсификации нужно как 
минимум два актива. Риск  – это рыночное поведение актива, в то время 
как диверсификация – это результат рыночного взаимодействия активов. 
Отразить все варианты возможного взаимодействия двух активов с помо-
щью ковариации не удается. Поэтому проведем исследование возможности 
моделирования портфельных решений, в которых учтено рыночное взаи-
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модействие активов. Для этого сначала рассмотрим варианты возможно-
го рыночного взаимодействия финансовых активов. Возможные варианты 
взаимодействия приведены в таблице.

Таблица
Варианты рыночного взаимодействия активов

Значения xi Отклонения ri Значения xk Отклонения rk Взаимод. xi+xk
Вероятности  

xi+ xk

+1
+1
-1
-1

+σ
+σ
-σ
-σ

+1
-1
+1
-1

+σ
-σ
+σ
-σ

 

1-

Из таблицы следует, что вариантов реального рыночного взаимодей-
ствия финансовых активов больше тех двух вариантов, которые отражает 
ковариация. Следовательно, описание ситуаций, в которых может наблю-
даться эффект диверсификации, выглядит более полным. Вероятности, не-
обходимые для расчёта ожидаемого эффекта взаимодействия определяются 
с помощью мультиномиальной логит-модели множественного выбора [3, 4, 
6]. Модель представляет собой отдельные выражения для расчета вероят-
ности каждого ожидаемого варианта. Для четырёх вариантов, рассматрива-
емых в нашем случае, модель записывается в виде следующих выражений:

, 	 (7)

. 	 (8)

Коэффициенты этих моделей оцениваются с помощью метода макси-
мального правдоподобия, который реализован во многих пакетах, преду-
сматривающих статистическую обработку числовых данных. С помощью (7) 
и (8) рассчитываются вероятности и определяется математическое ожида-
ние взаимодействия

.	 (9)
В математическом ожидании возможных вариантов рыночного взаи-

модействия можно выделить ту часть, которая представляет собой эффект 
диверсификации

= . 	 (10)
Из (10) следует, что этот эффект может иметь положительное зна-

чение, отрицательное и нулевое. Доля, которую эффект диверсификации 
вкладывает в рыночное взаимодействие активов, определяется суммой ве-
роятностей

= . 	 (11)
Эту сумму вероятностей можно принять за измеритель уровня дивер-
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сификации в результате рыночного взаимодействия, определяемого в соот-
ветствии с выражением (9). Для каждой пары финансовых активов можно 
определить коэффициент диверсификации

	 (12)
Если коэффициент диверсификации положительный, то в рыночном 

взаимодействии активов преобладает эффект диверсификации, что способ-
ствует снижению риска, если отрицательный, то взаимодействие способ-
ствует росту риска. 

Уровень диверсификации  – положительная величина, поэтому 
с его помощью можно осуществить ранжирование всех активов по уровню 
их диверсификации с целью отбора наиболее предпочтительных для вклю-
чения в портфель. Предпочтительность можно определять на основе из-
вестной методики парных сравнений [4]. Для этого формируется квадратная 
матрица из уровней парной диверсификации финансовых активов: 

 . 	 (13)

Компоненты собственного вектора этой матрицы  
можно интерпретировать как весовые коэффициенты, позволяющие ран-
жировать финансовые активы по уровню их диверсификации, который они 
имеют в текущий момент времени. 

Усредненный вариант парного уровня диверсификации активов на 
всем рассматриваемом промежутке времени можно получить, если вы-
числить отвечающий максимальному собственному значению собственный 
вектор матрицы , сформированной из текущих собственных векторов 
матриц .

Матрица парных уровней диверсификации для активов (Газпром, 
Сбербанк,  Лукойл, Норильский никель, НОВАТЭК, Магнит, Роснефть, Тат-
нефть) 

Построение матрицы парных уровней диверсификации достаточно 
трудоемкая задача. Формирование приведенной выше матрицы потребова-
ло построения 28 моделей (9), с помощью которых были получены числовые 
значения соответствующих элементов. 

Применение итерационной процедуры позволяет рассчитать компо-
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ненты собственного вектора этой матрицы, которые принимаются за весо-
вые коэффициенты диверсификации. В результате был получен следующий 
вектор весовых коэффициентов:

В соответствии с логикой наших рассуждений чем больше весовой 
коэффициент, тем выше уровень соответствующей диверсификации. Про-
ведем расчеты по формированию портфелей ценных бумаг, ориентируясь 
на эту логику.

Основная идея этого вычислительного эксперимента в том, чтобы по-
казать, что введенный критерий диверсификации связан с риском портфе-
ля. Для этого построим два портфеля по следующему правилу. В первый 
портфель включим все активы из рассматриваемого множества без 5-го и 
7-го (НОВАТЭК и Роснефть), т.е. не будем в портфель включать те активы, 
которые имеют минимальные значения уровня диверсификации. Логика по-
строения второго портфеля противоположная. В соответствии с этой логи-
кой из состава портфеля исключим 2-й и 4-й (Сбербанк, Норильский никель) 
активы, уровень диверсификации которых самый высокий.

Если по уровню риска сравнить между собой построенные таким об-
разом портфели, то в соответствии с нашей точкой зрения риск первого 
портфеля должен быть меньше риска второго портфеля. Но чтобы такое 
сравнение было корректным, необходимо доходность активов привести к 
стандартизованному виду, в котором все активы имеют нулевое матема-
тическое ожидание и единичную дисперсию. По сути, для преобразования 
доходности использовать известную процедуру регрессионного анализа. В 
результате получаются следующие портфельные решения:

Заключение
Портфельные решения считаются тем инструментом, с помощью ко-

торого решается проблемы диверсификации инвестиционных вложений. 
Механизм диверсификации обычно иллюстрируется на примере портфеля 
из двух активов. В случае отрицательной корреляции между активами риск 
такого портфеля ниже суммарного риска активов. Перенести это свойство в 
силу его специфичности на портфели с любым составом активов не удаётся. 
Скорее всего, по этой причине принято считать, что в портфельных реше-
ниях проблема диверсификации решается автоматически.

В последнее время в эконометрике появился инструмент, который по-
зволяет анализировать детали структуры взаимодействия активов на фи-
нансовом рынке. Этим инструментом являются модели множественного вы-
бора с дискретной зависимой переменной. Это тот пласт знаний, который в 
задаче портфельного инвестирования не рассматривался. Но его развитие 
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вполне может стать основой для развития нового подхода к оптимизации 
портфельных решений.

В статье рассмотрены возможности использования этих моделей для 
усиления эффекта диверсификации. На числовом примере показано, что 
предлагаемый подход полезен при решении практических задач, но, к со-
жалению, его реализация требует проведения большого количества допол-
нительных расчетов. Поэтому возникает естественная проблема разработки 
специального программного обеспечения, с помощью которого можно будет 
рассчитывать коэффициенты диверсификации для информирования инве-
сторов, по аналогии с известными бета-коэффициентами.
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Purpose: the authors show the possibility of applying the econometric 
multiple choice model with a discrete dependent variable in portfolio 
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using a multiple choice model. The authors offer to use the probabilistic 
structure of possible options for the assets interaction for analyze the 
level of diversification. The writers suggest to calculate the paired levels 
of diversification matrix on the basis of probabilities and with its help 
determine the ranks of assets diversification included in the portfolio. A 
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