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рбіна-Левінсона та інноваційний алгоритм, наведені в праці П. 
Броквела, Р. Девіса [5]. Отримані результати порівняно з прогно-
зними значеннями відповідних показників, отриманими за допо-
могою кореляційно-регресійного аналізу, методика якого наведе-
на в праці В. Єлейка, Р. Боднара і М. Демчишин [6]. 
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ESTIMATION OF THE GLOBAL MINIMUM  
VARIANCE PORTFOLIO IN HIGH DIMENSIONS 

 

The global minimum variance portfolio plays an important role in 
investment theory and practice [1, 2]. This portfolio is widely used as 
an investment opportunity in both static and dynamic optimal portfo-
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lio choice problems. Although an explicit analytical expression for the 
structure of the GMV portfolio weights is available in literature, the 
estimation of the GMV portfolio appears to be a very challenging 
problem, especially for high-dimensional data [3-6]. 

We deal with this problem in the present paper by deriving a feasi-
ble and robust estimator for the weights of the GMV portfolio when 
the distribution of the asset returns is not prespecified and no market 
structure is imposed. We construct an optimal shrinkage estimator for 
the GMV portfolio which is optimal in the sense of minimizing the 
out-of-sample variance. An analytical expression for the shrinkage in-
tensity is obtained which appears to be a complicated function of the 
data and the parameters of the asset return distribution. We deal with 
the later problem by determining an asymptotically equivalent quan-
tity of the shrinkage intensity under high-dimensional asymptotic. We 
estimate this asymptotically equivalent function consistently by apply-
ing recent results from random matrix theory. This is achieved under 
very weak assumptions imposed on the distribution of the asset re-
turns. Namely, we only require the existence of the fourth moment, 
whereas no explicit distributional assumption is imposed. Moreover, 
our findings are still valid if the spectrum of the population covariance 
matrix is bounded or unbounded. As a result, the suggested method 
can be applied to heavy-tailed distributed asset returns as well as to 
asset returns whose dynamics can be modeled by a factor model 
which is a very popular approach in financial and econometric litera-
ture. Finally, using simulated and real data, we compare the optimal 
shrinkage estimator for the GMV portfolio with existing ones. The 
theoretical findings as well as the results of the Monte Carlo simula-
tions and an empirical study show that the suggested estimator for the 
GMV portfolio weights dominates the existing estimators in the high-
dimensional case. 
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МОДЕЛЮВАННЯ ВЗАЄМОЗВ’ЯЗКУ  

МІЖ МАЙНОВОЮ НЕРІВНІСТЮ НАСЕЛЕННЯ  
ТА ФІНАНСОВО-ЕКОНОМІЧНИМ РОЗВИТКОМ КРАЇНИ 

 
Сфера фінансових відносин виступає ключовим елементом у 

забезпеченні макроекономічної стабільності держави та підтрим-
ки добробуту населення. Основною проблемою останніх десяти-
літь, яка властива країнам з різним рівнем фінансово-економіч-
ного розвитку, є нерівномірність розподілу доходів населення. На 
сьогодні в країнах, що входять до Організації економічного спів-
робітництва та розвитку, доходи 10% найбагатшого населення 
перевищують доходи 10% найбіднішого населення в 9,6 рази, то-
ді як ще в 1980-х роках дане співвідношення становило 7:1 [1].   

Майнову нерівність населення доцільно розглядати як компле-
ксну динамічну систему, яка здатна змінюватися під впливом різ-
них чинників. Рівень нерівномірності розподілу доходів у відпові-
дній країні світі залежить від комплексу факторів, основними з 
яких є: удосконалення механізму розподілу ресурсів та підвищен-
ня ефективності їх використання, стрімке впровадження техноло-
гій та інноваційної техніки у різні сфери життя суспільства, поси-
лення фінансіалізації економіки, інтелектуалізація виробництва  та 
підвищення вимог до якості знань та навичок робочої сили [2, 3]. 

У рамках даного дослідження вирішено оцінити взаємозв’язок 
між майновою нерівністю населення та станом розвитку фінан-
сово-економічних відносин на прикладі окремих країн світу. Для 
аналізу запропоновано обрати розвинуті країни з різних геогра-
фічних регіонів світу , а саме з Америки (США, Канада), Західна 
та Центральна Європа  (Німеччина, Великобританія, Швеція, Но-


