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В нашем докладе рассматривается задача об оценке вклада в общий риск отдельной
компоненты портфеля ценных бумаг в случае, когда совместное распределение всех ком-
понент имеет многомерное распределение с тяжелым хвостом. Более точно мы исследуем
ситуацию, когда хвост такого распределения правильно меняется, а компоненты вектора
зависимы. Задачи такого типа сейчас очень популярны в финансовой математике.

Начнем с описания класса многомерных распределений, с которым мы будем рабо-
тать. Случайный вектор 𝑋⃗ = (𝑋1, . . . , 𝑋𝑑)

𝑇 состоит из рисков ценных бумаг, входящих в
рассматриваемый портфель. Мы предполагаем, что он представляет из себя сумму двух
независимых векторов 𝑌1 и 𝑌2. Первый вектор отвечает за зависимость компонент риска,
а второй обеспечивает тяжесть хвостов распределения. Предположим, что 𝑌1 имеет мно-
гомерное нормальное распределение со средним 𝑎⃗ = (𝑎1, . . . , 𝑎𝑑)

𝑇 и матрицей ковариаций
Σ1 = (𝜎

(1)
𝑖𝑗 ), а вектор 𝑌2 имеет симметричное многомерное эллиптически контурированное

устойчивое распределение с параметром 𝛼 : 1 < 𝛼 < 2 Σ2 = (𝜎
(2)
𝑖𝑗 ). В этом случае вектор

𝑌2 допускает представление в следующем виде: 𝑌2 =
√
𝑍 · 𝑊⃗ , где 𝑍 имеет одностороннее

устойчивое распределение с параметром 𝛼/2, 𝑊⃗ имеет многомерное нормальное распре-
деление со средним ноль и матрицей ковариаций Σ2, причем 𝑍 и 𝑊⃗ независимы между
собой и от вектора 𝑌1.

Фиксируем некоторое 𝑘 : 1 ≤ 𝑘 ≤ 𝑑. Обозначим через 𝑆 = 𝑋1 + . . . + 𝑋𝑑 общий риск
портфеля. Наша основная задача состоит в оценке величины

𝐸(𝑋𝑘|𝑆 > 𝑏)

при больших значениях величины 𝑏. Оказывается, что основной вклад вносит слагаемое
с устойчивым распределением. А именно, имеет место следующая

Теорема 1. . В рамках описанной выше модели при больших значениях величины 𝑏

𝐸(𝑋𝑘|𝑆 > 𝑏) ∼ 𝑎𝑘 +
𝜎𝑆,𝑘

𝜎2
𝑆

· 𝛼 · 𝑏− 𝑎𝑆
𝛼− 1

,

где

𝜎𝑆,𝑘 =
𝑑∑︁

𝑗=1

𝜎
(2)
𝑗𝑘 , 𝜎

2
𝑆 =

𝑑∑︁
𝑖,𝑗=1

𝜎
(2)
𝑖𝑗 , 𝑎𝑆 = 𝑎1 + . . . + 𝑎𝑑.
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