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При использовании континуального критерия VaR рисковые предпочтения инвестора удобно задавать в виде параметрического семейства функций. Вводятся понятия корректных и некорректных семейств. Приводятся условия принадлежности семейств функций этим классам. Рассматриваются примеры аналитически задаваемых классов и исследуются их свойства.
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Введение
Участники и аналитики финансовых рынков неукоснительно следуют правилу, по которому увеличение риска инвестиции должно адекватно вознаграждаться повышением доходности. 
Предлагаемая работа ставит целью соотнести этот финансовый принцип с континуальным критерием VaR (см., например, [1,2,4]) в случае, когда функция рисковых предпочтений инвестора является элементом однопараметрического семейства функций. При этом для адекватной интерпретации постановки задачи увеличение параметра должно сопровождаться ростом доходности. 
Задача оптимизации портфеля по континуальному критерию VaR состоит в выполнении неравенств


P{q ( ((()} ( 1–( для всех (([0,1], 
где P{M} – вероятность множества M, q – случайный портфельный доход инвестора, ((() – монотонно возрастающая и непрерывная функция, задаваемая инвестором и определяющая его рисковые предпочтения.

1. Постановка проблемы корректности семейств
Рассматривается ситуация, когда инвестор выбирает функцию рисковых предпочтений из параметрического семейства функций (((;(), (([0,1], с параметром ( > 0. Большие значения параметра ( приписываются более толерантным к риску инвесторам. Принимается, что ((0;() ( 0 для всех ( > 0, и для наглядности функции нормируются условием ((1;() ( 1 (если они ограниченны). 

Проблема состоит в выяснении условий, при которых доходность оптимального портфеля является монотонно возрастающей функцией параметра (, притом это свойство должно выполняться при любой допустимой функции ((() (т.е. для которой ('(()(0, ("(()(0). Такие семейства назовем корректными (класс C), остальные – некорректными (класс W). 
Алгоритм нахождения оптимального портфеля в теоретической континуальной схеме приводится, например, в [1,2] и использует известную из математической статистики процедуру Неймана-Пирсона (см., например, [3]). Для среднего дохода и инвестиционной суммы справедливы соответственно формулы 
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Анализ свойств семейства функций (((;() удобно проводить на основании нормированных функций 
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Семейства функций рисковых предпочтений предполагаются кусочно-аналитическими. Это позволяет интегрировать и дифференцировать их по параметрам, а также дифференцировать по параметру интегралы от них. Некоторые особенности для функций допускаются при ( = 0, 1, а также для их поведения при стремлении ( к 0. Также возможно, чтобы на уровне (условно) ( = 1 происходило переключение функций семейства с одного аналитического выражения на другое при сохранении свойства непрерывности по (.
2. Условия корректности и некорректности семейств функций
Достаточное условие C. Для любого ( существует кусочно-непрерывная функция ('(()((0,1), такая что ((n((;()/(( < 0 при (((0,('(()) и ((n((;()/(( > 0 при (((('((),1).

Достаточное условие W. Для семейства функций (((;() существуют ( и ('(() > 0, такие что ((n((,()/(( > 0 при всех (((0, ('(()).
Необходимое условие C. Для семейства функций (((;() смешанная производная (2(n((,()/((((() < 0  при любом ( и ( = 0.
Замечание. Если производные ((n((,()/(( претерпевают скачок (при сохранении непрерывности функции), то вместо производных следует анализировать соответствующие разности. 
3. Примеры корректных и некорректных семейств 

Корректными являются следующие семейства функций рисковых предпочтений (всюду принимается, что (([0,1], ( > 0): 

(  ((()=((.
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Некорректными являются следующие семейства: 
При ( > 1 функции семейства образуются по правилу:
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, где для a рассматриваются случаи:

(  a = const,   0 < a < 1.


(  a = (/ln(k + m(),   (([0,1];   m > 0,   k + m > e;


(  a = ((d + ()–n,  (([0,1]; d > 0, {0 < n < 1 || n ( 1&(d + 1)n–1( ((d + 1 – 2n) > (}. 
При ( < 1 во всех случаях функции образуются по правилу:
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, где (cs((;() = 1–((1–(;(), (>0. 
В целях иллюстрации достаточности условия W в качестве допустимых применяются функции ((() = 1 – (1–()1+( с подходящим образом подобранным значением параметра (>0. С их же помощью демонстрируется и корректность семейств.
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