
492 ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÆÓÐÍÀË ÂØÝ  ¹ 4 
 

 
 

×åðíûå ëåáåäè è áèðæà 
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Â ðàáîòå [1], àíàëèçèðóÿ ïðè÷èíû ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ, àâòîð äå-
ëàåò âûâîä î òîì, ÷òî ñîâðåìåííûå ýêîíîìè÷åñêèå ìîäåëè ïëîõî îïèñû-
âàþò ðåàëüíîñòü, òàê êàê íå óìåþò ïðåäñêàçûâàòü òàêèå êðèçèñû. Ñî-
îòâåòñòâåííî, è ëþäè, êîòîðûõ ýòè ìîäåëè íè÷åìó íå ó÷àò, íå óìåþò òà-
êèå êðèçèñû ðàñïîçíàâàòü çàðàíåå. 

Ìû ïîïûòàëèñü ïðåäñòàâèòü ïðîöåññû, ïðîèñõîäÿùèå íà áèðæå, â 
âèäå äâóõ ñëó÷àéíûõ ïðîöåññîâ, îäèí èç êîòîðûõ ïðîèñõîäèò ÷àñòî (íîð-
ìàëüíûé ðåæèì), à äðóãîé – ðåäêî (êðèçèñ). Îòâåò, êîòîðûé ìû ïîëó÷èëè, 
ñâîäèòñÿ ê ñëåäóþùåìó – åñëè ÷àñòûå, ðåãóëÿðíûå ïðîöåññû ðàñïîçíà-
þòñÿ ïðàâèëüíî äàæå ñ âåðîÿòíîñòüþ ÷óòü âûøå 1/2, ýòî ïîçâîëÿåò ïî÷òè 
âñåãäà èìåòü ïîëîæèòåëüíûé ñðåäíèé âûèãðûø. Íàì ïðåäñòàâëÿåòñÿ, 
÷òî èìåííî ýòî ëåæèò â îñíîâå íåæåëàíèÿ ëþäåé âñå âðåìÿ îæèäàòü 
êðèçèñû è ïûòàòüñÿ ðàñïîçíàòü èõ. 
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óìåþò ïðåäñêàçûâàòü òàêèå êðèçèñû. Âñå íåîðäèíàðíûå ñîáûòèÿ, â ÷àñòíîñòè, êðè-
çèñû, àâòîð íàçûâàåò ×åðíûìè ëåáåäÿìè. Îí ïèøåò: 

«Äî îòêðûòèÿ Àâñòðàëèè æèòåëè Ñòàðîãî Ñâåòà áûëè óáåæäåíû, ÷òî âñå ëå-
áåäè – áåëûå. Èõ íåïîêîëåáèìàÿ óâåðåííîñòü âïîëíå ïîäòâåðæäàëàñü îïûòîì. Âñòðå-
÷à ñ ïåðâûì ÷åðíûì ëåáåäåì, äîëæíî áûòü, ñèëüíî óäèâèëà îðíèòîëîãîâ (è âîîáùå 
âñåõ, êòî ïî÷åìó-ëèáî òðåïåòíî îòíîñèòñÿ ê öâåòó ïòè÷üèõ ïåðüåâ), íî ýòà èñòîðèÿ 
âàæíà ïî äðóãîé ïðè÷èíå. Îíà ïîêàçûâàåò, â êàêèõ æåñòêèõ ãðàíèöàõ íàáëþäåíèé 
èëè îïûòà ïðîèñõîäèò íàøå îáó÷åíèå è êàê îòíîñèòåëüíû íàøè ïîçíàíèÿ. Îäíî-åäèí-
ñòâåííîå íàáëþäåíèå ìîæåò ïåðå÷åðêíóòü àêñèîìó, âûâåäåííóþ íà ïðîòÿæåíèè íå-
ñêîëüêèõ òûñÿ÷åëåòèé, êîãäà ëþäè ëþáîâàëèñü òîëüêî áåëûìè ëåáåäÿìè. Äëÿ åå îï-
ðîâåðæåíèÿ õâàòèëî îäíîé (ïðè÷åì, ãîâîðÿò, äîâîëüíî óðîäëèâîé) ÷åðíîé ïòèöû. 

…Òî, ÷òî ìû áóäåì íàçûâàòü ×åðíûì ëåáåäåì (ñ áîëüøîé áóêâû!), – ýòî ñîáû-
òèå, îáëàäàþùåå ñëåäóþùèìè òðåìÿ õàðàêòåðèñòèêàìè. 

Âî-ïåðâûõ, îíî àíîìàëüíî, ïîòîìó ÷òî íè÷òî â ïðîøëîì åãî íå ïðåäâåùàëî. 
Âî-âòîðûõ, îíî îáëàäàåò îãðîìíîé ñèëîé âîçäåéñòâèÿ. Â-òðåòüèõ, ÷åëîâå÷åñêàÿ ïðè-
ðîäà çàñòàâëÿåò íàñ ïðèäóìûâàòü îáúÿñíåíèÿ ñëó÷èâøåìóñÿ ïîñëå òîãî, êàê îíî ñëó-
÷èëîñü, äåëàÿ ñîáûòèå, ñíà÷àëà âîñïðèíÿòîå êàê ñþðïðèç, îáúÿñíèìûì è ïðåäñêà-
çóåìûì. 

Îñòàíîâèìñÿ è ïðîàíàëèçèðóåì ýòó òðèàäó: èñêëþ÷èòåëüíîñòü, ñèëà âîçäåéñò-
âèÿ è ðåòðîñïåêòèâíàÿ (íî íå ïåðñïåêòèâíàÿ) ïðåäñêàçóåìîñòü. Ýòè ðåäêèå ×åðíûå 
ëåáåäè îáúÿñíÿþò ïî÷òè âñå, ÷òî ïðîèñõîäèò íà ñâåòå, – îò óñïåõà èäåé è ðåëèãèé äî 
äèíàìèêè èñòîðè÷åñêèõ ñîáûòèé è äåòàëåé íàøåé ëè÷íîé æèçíè. Ñ òåõ ïîð êàê ìû 
âûøëè èç ïëåéñòîöåíà – ïðèìåðíî äåñÿòü òûñÿ÷ ëåò íàçàä, – ðîëü ×åðíûõ ëåáå-
äåé çíà÷èòåëüíî âîçðîñëà. Îñîáåííî èíòåíñèâíûé åå ðîñò ïðèøåëñÿ íà âðåìÿ ïðî-
ìûøëåííîé ðåâîëþöèè, êîãäà ìèð íà÷àë óñëîæíÿòüñÿ, à ïîâñåäíåâíàÿ æèçíü – òà, 
î êîòîðîé ìû äóìàåì, ãîâîðèì, êîòîðóþ ñòàðàåìñÿ ïëàíèðîâàòü, îñíîâûâàÿñü íà âû-
÷èòàííûõ èç ãàçåò íîâîñòÿõ, – ñîøëà ñ íàåçæåííîé êîëåè. 

…Ãëàâíîå, î ÷åì ãîâîðèòñÿ â ýòîé êíèãå, – ýòî íàøà ñëåïîòà ïî îòíîøåíèþ ê 
ñëó÷àéíîñòè, îñîáåííî êðóïíîìàñøòàáíîé; ïî÷åìó ìû, ó÷åíûå è íåó÷è, ãåíèè è ïî-
ñðåäñòâåííîñòè, ñ÷èòàåì ãðîøè, íî çàáûâàåì ïðî ìèëëèîíû? Ïî÷åìó ìû ñîñðåäîòà÷è-
âàåìñÿ íà ìåëî÷àõ, à íå íà âîçìîæíûõ çíà÷èòåëüíûõ ñîáûòèÿõ, íåñìîòðÿ íà èõ ñî-
âåðøåííî î÷åâèäíîå ãèãàíòñêîå âëèÿíèå?» [1, Ïðîëîã, ñ. XVII–XIX]. 

Òàêèì îáðàçîì, àâòîð óòâåðæäàåò, ÷òî ñîâðåìåííûå íàóêè ïî÷òè íå îáëàäàþò 
èíñòðóìåíòàìè äëÿ ïðåäñêàçàíèÿ òàêèõ íåîðäèíàðíûõ ñîáûòèé. Áîëåå òîãî, îí äàåò 
ñëåäóþùóþ äîñòàòî÷íî ðåçêóþ õàðàêòåðèñòèêó ñîâðåìåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî çíàíèÿ. 

«Â îðòîäîêñàëüíîé ýêîíîìèêå ðàöèîíàëüíîñòü ïðåâðàòèëàñü â ñàìóþ íàñòîÿ-
ùóþ ñìèðèòåëüíóþ ðóáàøêó. Ïëàòîíèçèðóþùèå ýêîíîìèñòû çàáûâàþò î òîì, ÷òî 
æèçíü ëþäåé íå ñâîäèòñÿ ëèøü ê òîìó, ÷òîáû ìàêñèìàëüíî óäîâëåòâîðèòü ñâîè ýêî-
íîìè÷åñêèå èíòåðåñû. Ïîäîáíàÿ çàáûâ÷èâîñòü ïðèâîäèò ê âîçíèêíîâåíèþ òàêèõ ìàòå-
ìàòè÷åñêèõ ìåòîäîâ, êàê “ìàêñèìèçàöèÿ”, èëè “îïòèìèçàöèÿ”, íà êîòîðîé Ïîë Ñàìó-
ýëñîí ïîñòðîèë çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü ñâîåé ðàáîòû. …Â ýòîì ìåòîäå ïîëíî ñëîæíîé 
ìàòåìàòèêè, ïîýòîìó ó÷åíûì áåç ìàòåìàòè÷åñêîé ïîäãîòîâêè âõîä âîñïðåùåí. ß íå 
ïåðâûé ãîâîðþ, ÷òî ýòà îïòèìèçàöèÿ îòáðîñèëà íàçàä ñîöèàëüíûå íàóêè: èç ðàçâè-
âàþùåéñÿ îòðàñëè çíàíèé äëÿ óìíûõ è ìûñëÿùèõ ëþäåé îíè ïðåâðàòèëèñü â ïàðî-
äèþ íà “òî÷íóþ íàóêó”» [1, ñ. 184]. 

«…Ïåðâûìè, êòî íà÷àë èãðàòü â “ôîðìàëüíîå ìûøëåíèå”, ôàáðèêóÿ ëèïîâûå 
ïîñûëêè ñ öåëüþ ïîðîäèòü “òî÷íûå” òåîðèè, áûëè Ïîë Ñàìóýëñîí, íàñòàâíèê Ìåðòî-
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íà, è, â Ñîåäèíåííîì êîðîëåâñòâå, Äæîí Õèêñ. Ýòè äâîå çàãðîáèëè èäåè Äæîíà Ìýé-
íàðäà Êåéíñà ñâîåé ïîïûòêîé èõ ôîðìàëèçîâàòü (Êåéíñ èíòåðåñîâàëñÿ íåîïðåäå-
ëåííîñòüþ è ñåòîâàë, ÷òî æåñòêèå ìîäåëè ñóæàþò êðóãîçîð). Ïîáîðíèêàìè ôîðìàëü-
íîãî ìûøëåíèÿ áûëè òàêæå Êåííåò Ýððîó è Æåðàð Äåáðå. Âñå ÷åòâåðî – íîáåëèàòû. 
…Âñåõ èõ ìîæíî ñìåëî îáâèíèòü â ñîçäàíèè âîîáðàæàåìîãî ìèðà, â êîòîðîì èõ ìàòå-
ìàòèêà – íåîãðàíè÷åííàÿ âëàñòèòåëüíèöà» [1, ñ. 283]. 

Íå áóäó÷è àäåïòàìè êàêèõ-ëèáî ñïåöèàëüíûõ âçãëÿäîâ1, èìåþùèõ õîæäåíèå â 
ýêîíîìè÷åñêîì ñîîáùåñòâå, ìû ïîïûòàëèñü ïðåäñòàâèòü ïðîöåññû, ïðîèñõîäÿùèå íà 
áèðæå, â âèäå äâóõ ñëó÷àéíûõ ïðîöåññîâ, îäèí èç êîòîðûõ ïðîèñõîäèò ÷àñòî (íîð-
ìàëüíûé ðåæèì), à äðóãîé – ðåäêî (êðèçèñ). 

Äàëåå ìû îöåíèëè ñðåäíèé âûèãðûø ïðè ðàçëè÷íûõ âåðîÿòíîñòÿõ ïðàâèëüíî-
ãî ðàñïîçíàâàíèÿ ýòèõ ïðîöåññîâ è ïðèìåíèëè ïîëó÷åííûå îöåíêè äëÿ ðåàëüíûõ ïðî-
öåññîâ íà áèðæå. Êðàòêî, îòâåò, êîòîðûé ìû ïîëó÷èëè, ñâîäèòñÿ ê ñëåäóþùåìó – 
åñëè ÷àñòûå, ðåãóëÿðíûå ïðîöåññû ðàñïîçíàþòñÿ ïðàâèëüíî äàæå ñ âåðîÿòíîñòüþ 
÷óòü âûøå 1/2, ýòî ïîçâîëÿåò ïî÷òè âñåãäà èìåòü ïîëîæèòåëüíûé ñðåäíèé âûèãðûø. 
Íàì ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî èìåííî äàííîå ÿâëåíèå ëåæèò â îñíîâå íåæåëàíèÿ ëþäåé 
âñå âðåìÿ îæèäàòü êðèçèñû è ïûòàòüñÿ ðàñïîçíàòü èõ. 

Ðàáîòà ñòðîèòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì. Â ðàçäåëå 2 ïðåäëàãàåòñÿ ïîñòàíîâêà çà-
äà÷è è ðåøåíèå, â ðàçäåëàõ 3 è 4 èññëåäóþòñÿ óñëîâèÿ, ïðè êîòîðûõ ñðåäíèé âû-
èãðûø áóäåò íåîòðèöàòåëüíûì. Â ðàçäåëå 5 ðàññìàòðèâàåòñÿ ïðèìåíåíèå ìîäåëè ê 
ðåàëüíûì äàííûì, ðàçäåë 6 ñîäåðæèò çàêëþ÷åíèå. Â Ïðèëîæåíèè 1 äàí âûâîä ôîð-
ìóëû äëÿ âåëè÷èíû ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ, â Ïðèëîæåíèè 2 ðàññìàòðèâàþòñÿ 
îöåíêè ïàðàìåòðîâ äëÿ ðàçëè÷íûõ áèðæåâûõ èíäåêñîâ, Ïðèëîæåíèå 3 ïîñâÿùåíî 
àëüòåðíàòèâíûì ðàñ÷åòàì ïàðàìåòðîâ ìîäåëè. 

 
2. Ïîñòàíîâêà çàäà÷è 

 
Íà óñòðîéñòâî ïîñòóïàåò ïîòîê ñîáûòèé äâóõ òèïîâ – òèïà Q  (îò ñëîâà quiet) è 

òèïà R  (rare). Êàæäûé èç íèõ ÿâëÿåòñÿ ïðîñòåéøèì, ò.å. ñòàöèîíàðíûì, îðäèíàðíûì 
è íå èìååò ïîñëåäåéñòâèÿ [2]. Èíòåíñèâíîñòü ïîòîêà ñîáûòèé òèïà Q  ðàâíà ,l  èí-

òåíñèâíîñòü ïîòîêà ñîáûòèé òèïà R  ðàâíà ,m  ïðè÷åì m>>l  (ñîáûòèÿ òèïà Q  ïðî-

èñõîäÿò ãîðàçäî ÷àùå ñîáûòèé òèïà .)R   

Çàäà÷à óñòðîéñòâà çàêëþ÷àåòñÿ â ðàñïîçíàâàíèè íàñòóïèâøåãî ñîáûòèÿ X. Åñëè 
íàñòóïèëî ñîáûòèå ,Q  è óñòðîéñòâî åãî èäåíòèôèöèðîâàëî âåðíî, òî îíî ïîîùðÿ-

åòñÿ ïîëó÷åíèåì íåáîëüøîãî âîçíàãðàæäåíèÿ a; åñëè æå ïðîèçîøëà îøèáêà, è ñîáû-
òèå Q  áûëî ðàñïîçíàíî êàê ñîáûòèå R, òî óñòðîéñòâî áóäåò «îøòðàôîâàíî» íà âå-

ëè÷èíó b. Âåðîÿòíîñòè òàêèõ èñõîäîâ èçâåñòíû è ðàâíû 1p  è 1q  ñîîòâåòñòâåííî. 

Àíàëîãè÷íî, äëÿ ñîáûòèé òèïà R ïðè ïðàâèëüíîé èäåíòèôèêàöèè óñòðîéñòâîì íà-
ñòóïèâøåãî ñîáûòèÿ R âûèãðûø ñîñòàâëÿåò âåëè÷èíó c, ïðè÷åì c>>a, à ïðè íåïðà-
âèëüíîé – «ïðîèãðûø» ñîñòàâëÿåò –d, è d>>b. Ïîñëå êàæäîãî íàñòóïèâøåãî ñîáû-

                                                
1 Íàäî ñêàçàòü, ÷òî îäèí èç àâòîðîâ ýòîé ðàáîòû – Ô. Àëåñêåðîâ – ïîçíàêîìèëñÿ â 1984 ã. ñ 

ïðîôåññîðîì Ïîëîì Ñàìóýëüñîíîì, à ïðîôåññîð Êåííåò Ýððîó îêàçàë íà íåãî ñàìîå íåïîñðåä-
ñòâåííîå è ñèëüíîå âîçäåéñòâèå. 
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òèÿ âåëè÷èíà ïîëó÷åííîãî âûèãðûøà/ïðîèãðûøà ïðèáàâëÿåòñÿ ê ïðåäûäóùåé ñóì-
ìå (ðèñ. 1).  

Ñêîëüêî â ñðåäíåì áóäåò ñîñòàâëÿòü ñóììà ïîëó÷åííûõ çà âðåìÿ t âûèãðû-
øåé? 

 
Ðèñ. 1. Îáùàÿ ñõåìà èäåíòèôèêàöèè ñëó÷àéíîãî ñîáûòèÿ X 

 
Îäíà èç âîçìîæíûõ ðåàëèçàöèé ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà Z(t), ðàâíîãî ñóììå âñåõ 

ïîëó÷åííûõ ê ìîìåíòó t çíà÷åíèé ðàçûãðàííîé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû X, ïðèâåäåíà 
íà ðèñ. 2. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ðèñ. 2. Îäíà èç âîçìîæíûõ ðåàëèçàöèé ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà Z(t) 
 

Ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà Z îáùåé ñóììû ïîëó÷åííûõ âûèãðûøåé çà âðåìÿ t ÿâ-
ëÿåòñÿ ñëîæíîé ïóàññîíîâñêîé âåëè÷èíîé, ïîñêîëüêó êîëè÷åñòâî ñëàãàåìûõ â ñóììå 

е= iXZ  òîæå ÿâëÿåòñÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíîé è çàâèñèò îò ïîòîêà ñîáûòèé, ïî-

ñòóïèâøèõ íà óñòðîéñòâî. Ïðèâåäåì âûðàæåíèå äëÿ ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ 
ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû âûèãðûøà Z (ñì. Ïðèëîæåíèå 1) 

( ) ( ) ( )( ) ( )( ).11)()()( 221111 dqcqtbqaqtYEtWEtZE --m+--l=m+l=  

X 

Q 

R 

a 

-b 

c 

-d 
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2p  

1q  

2q  
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l
=Qp  
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=Rp  

d 
a 

a 
1t  2t  3t  4t  5t  
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6t  
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8t  10t  



496 ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÆÓÐÍÀË ÂØÝ  ¹ 4 
 

3. Èññëåäîâàíèå ðåøåíèÿ ïðè çàäàííûõ âåëè÷èíàõ q1 è q2 
 
Èññëåäóåì, êîãäà ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå Z íåîòðèöàòåëüíî. Ïóñòü âåëè÷è-

íû 1q  è 2q  ÿâëÿþòñÿ èçâåñòíûìè è çàðàíåå çàäàííûìè. Ïðè êàêèõ çíà÷åíèÿõ ïàðà-

ìåòðîâ âûïîëíÿåòñÿ óñëîâèå ( ) ( )( ) ?011)( 2211 іm-m-+l-l-= tdqcqbqaqZE  

Ó÷èòûâàÿ, ÷òî 0>t  è ,0>m  ïîëó÷èì  

( ) ( ) .02211 і--+
m

l
-- dqcqcbqaqa  

Òàê êàê bqaqaWE 111)( --=  – îæèäàåìûé âûèãðûø îò íàñòóïëåíèÿ ñîáûòèÿ 

òèïà ,Q  à dqcqcYE 221)( --=  – îæèäàåìûé âûèãðûø îò íàñòóïëåíèÿ R-ñîáûòèÿ, 
òî ìû ìîæåì ïðåäñòàâèòü çàâèñèìîñòü ðåøåíèÿ îò ýòèõ ïàðàìåòðîâ â òàáë. 1. 

Òàáëèöà 1. 
Óñëîâèÿ íåîòðèöàòåëüíîñòè îæèäàåìîãî âûèãðûøà 

E(W) 

 < 0 = 0 > 0 

< 0 E(Z) < 0 E(Z) < 0 

äëÿ E(Z) і  0 òðåáóåòñÿ 

)(

)(

WE

YE
-і

m

l
 

= 0 E(Z) < 0 E(Z) = 0 E(Z) і  0 
E(Y) 

> 0 

äëÿ  E(Z) і  0 íåîáõîäèìî 

)(

)(

WE

YE
-Ј

m

l
 E(Z) і  0 E(Z) і  0 

 
Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ,246=l  .4=m  Åñëè âûáðàòü  E(W) – ìàòåìàòè÷åñêîå îæè-

äàíèå âûèãðûøà îò íàñòóïëåíèÿ ñîáûòèÿ òèïà Q  – ðàâíûì åäèíèöå, òî êàêèì äîë-

æåí áûòü îæèäàåìûé âûèãðûø E(Y) îò íàñòóïëåíèÿ ñîáûòèÿ òèïà R?  
Ñîãëàñíî òàáë. 1, äëÿ ýòîãî íåîáõîäèìî âûïîëíåíèå íåðàâåíñòâà ,5,61)( -іYE  

ò.å. íàêàïëèâàÿ äàæå êðîõîòíûé îæèäàåìûé âûèãðûø â îäíó åäèíèöó ïðè óñëîâèè 
÷àñòîãî íàáëþäåíèÿ, ìû ìîæåì ïîêðûòü îãðîìíûå ðàñõîäû, ñëó÷àþùèåñÿ äîñòàòî÷-
íî ðåäêî. 

 
4. Èññëåäîâàíèå ðåøåíèÿ ïðè íåèçâåñòíûõ q1 è q2 

 
Ïóñòü òåïåðü ïàðàìåòðû 1q  è 2q  ÿâëÿþòñÿ íåèçâåñòíûìè. Ïðè êàêèõ óñëî-

âèÿõ íà 1q  è 2q  ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå E(Z) áóäåò íåîòðèöàòåëüíûì ïðè çàäàí-
íûõ îñòàëüíûõ ïàðàìåòðàõ? 
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Ó÷èòûâàÿ, ÷òî 1q  è 2q  – âåðîÿòíîñòè íåïðàâèëüíî ðàñïîçíàòü ñîáûòèÿ òè-

ïà Q  è R, íåîáõîäèìî ðåøèòü ñèñòåìó íåðàâåíñòâ 
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íåðàâåíñòâà îçíà÷àþò, ÷òî îäíîâðåìåííî a è b, c è d íå ìîãóò ðàâíÿòüñÿ íóëþ – 
èíà÷å çàäà÷à âûðîæäàåòñÿ). 

Ðåøåíèåì áóäåò îáëàñòü çíà÷åíèé 1q  è ,2q  çàäàííàÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì: 
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Â çàâèñèìîñòè îò çíà÷åíèé 1q  è 2q  îáëàñòü ìîæåò èìåòü ðàçíûå êîíôèãó-
ðàöèè (ðèñ. 3): 

 
Ðèñ. 3. Ïðèìåðû âîçìîæíîé îáëàñòè îïðåäåëåíèÿ ïàðàìåòðîâ 

2q 2q

2q2q
1q

1q

1q

1q
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Ðàññìîòðèì ïðèìåð. Ïóñòü äëÿ ïðîñòîòû ., cdab ==  Çàäàäèì ïàðàìåòðû 

.10,1,0,250,10000,10 ==m=l== tca  
Ðåøåíèåì ÿâëÿåòñÿ ñèñòåìà: 
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п
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Ãðàôè÷åñêè ýòè íåðàâåíñòâà îòäåëÿþò îáëàñòü (ðèñ. 4) íà ïëîñêîñòè 1q  è ,2q  

â êîòîðîé îæèäàåìûé âûèãðûø )(ZE  áóäåò íåîòðèöàòåëüíûì. 

 
Ðèñ. 4. Îáëàñòü çíà÷åíèé 1q  è ,2q  ïðè êîòîðûõ )(ZE  íåîòðèöàòåëåí 

 
5. Ïðèìåíåíèå ê ðåàëüíûì äàííûì 

 
Ïóñòü èññëåäóåìîå óñòðîéñòâî – ýòî áèðæà, ñîáûòèÿ Q  è R – ýòî «ñïîêîéíàÿ 

æèçíü» è «êðèçèñ». Ñîãëàñíî ìîäåëè, ñîáûòèÿ Q  ïðîèñõîäÿò ÷àùå, ÷åì R, ÷òî ñîîò-
âåòñòâóåò òîìó, ÷òî êðèçèñ â íàøåé æèçíè, ê ñ÷àñòüþ, ÿâëåíèå ðåäêîå.  

Ñîáûòèå X  ìîæíî èíòåðïðåòèðîâàòü êàê íåêèé ñèãíàë, êîòîðûé ïîñòóïàåò 
áðîêåðó íà áèðæå î ñîñòîÿíèè ýêîíîìèêè, î êîòîðîì îí äîëæåí ðåøèòü, ÷òî îçíà-
÷àåò ýòîò ñèãíàë – ÷òî ýêîíîìèêà íàõîäèòñÿ â «íîðìàëüíîì ðåæèìå», ëèáî íàñòó-
ïàåò êðèçèñ. Íàïðèìåð, ÿâëÿþòñÿ ëè ñâåäåíèÿ î òîì, ÷òî ñíèçèëèñü öåíû íà íåôòü, 
ïðåäâåñòíèêîì òîãî, ÷òî ýêîíîìèêà ïåðåæèâàåò ñïàä, èëè ýòî âðåìåííîå ÿâëåíèå, è 
íà ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè îíè íå ïîâëèÿþò? 

Âåëè÷èíû dcba ,,,  òàêæå èìåþò ñâîå çíà÷åíèå â òàêîé èíòåðïðåòàöèè. Åñëè 

íàñòóïèëî ñîáûòèå Q  (ýêîíîìèêà ñòàáèëüíà) è áðîêåð åãî ïðàâèëüíî ðàñïîçíàë, òî 

2q  

1q  0 
1 

1 

5,0  

5,0  
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îí ìîæåò ïîëó÷èòü çà ýòî íåáîëüøîé äîõîä – âåëè÷èíó a . Åñëè ñîáûòèå Q  áóäåò 

ïðèíÿòî çà R , òî îí ïîíåñåò íåáîëüøèå ïîòåðè ).( b-  Åñëè æå íàñòóïèëî ñîáûòèå 

R  (êðèçèñ) è îíî íå áûëî ðàñïîçíàíî âåðíî, òî áðîêåð ïîíåñåò ïîòåðè, íàìíîãî áîëü-
øèå – ñóììó ).( d-  Åñëè æå îí «óãàäàåò» íàñòóïëåíèå êðèçèñà, òî ñìîæåò íà ýòîì 

íåïëîõî çàðàáîòàòü – â ñëó÷àå ïðàâèëüíîé èäåíòèôèêàöèè R  áðîêåð ïîëó÷àåò âå-
ëè÷èíó .c  

Ïîïðîáóåì òåïåðü îöåíèòü ïàðàìåòðû ìîäåëè, ïðåæäå âñåãî èíòåíñèâíîñòè 
ïîòîêîâ ýòèõ ñîáûòèé. Ïàðàìåòðû l  è ,m  ïî ñóòè, ïîêàçàòåëè ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìèêè, 
ïîýòîìó äëÿ èõ îöåíêè âîçüìåì ôîíäîâûé èíäåêñ S&P 500, â êîðçèíó êîòîðîãî âêëþ-
÷åíî 500 èçáðàííûõ àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé ÑØÀ, èìåþùèõ íàèáîëüøóþ êàïèòàëè-
çàöèþ. Ñïèñîê ïðèíàäëåæèò êîìïàíèè Standard & Poor's è åþ æå ñîñòàâëÿåòñÿ [6]. 

Áóäåì èñïîëüçîâàòü äëÿ ýòîãî âðåìåííîé ðÿä äîõîäíîñòè ôîíäîâîãî èíäåêñà. 
Ðàññìîòðèì âðåìåííîé èíòåðâàë, ðàâíûé 10 ãîäàì – ñ 1999 ïî 2009 ãã. (áîëåå òî÷íî: ñ 
àâãóñòà 1999 ã. äî äåêàáðÿ 2009 ã.). Â êà÷åñòâå çíà÷åíèÿ èíäåêñà çà äåíü âîçüìåì ñðåä-
íåå àðèôìåòè÷åñêîå îò çíà÷åíèÿ îòêðûòèÿ è çàêðûòèÿ. 

×òîáû ïîíÿòü, êîãäà íàñòóïàþò ïðîáëåìû â ýêîíîìèêå è íà÷èíàåòñÿ ñïàä, ïî-
ñòðîèì çíà÷åíèÿ âîëàòèëüíîñòè èíäåêñà ñî ñêîëüçÿùèì èíòåðâàëîì â 20 äíåé, ò.å. äëÿ 
êàæäîãî äíÿ âîçüìåì ïðåäûäóùèå 20 çíà÷åíèé èíäåêñà iS  è ïîäñ÷èòàåì ñòàíäàðòíîå 

îòêëîíåíèå îò âûáîðî÷íîãî ñðåäíåãî S  äëÿ ýòîé âûáîðêè 

,...22,21,)(
19
1

20

2 =-=s е
-=

jSS
j

ji
ij  

Ïðèìåì â êà÷åñòâå îðèåíòèðà, ÷òî åñëè çíà÷åíèå âîëàòèëüíîñòè ïðåâûøàåò 
6%, òî ýòî îçíà÷àåò íàñòóïëåíèå ñîáûòèå òèïà R, ò.å. êðèçèñ. Íà ðèñ. 5 âèäíî, ÷òî 
âûñîêèå çíà÷åíèÿ âîëàòèëüíîñòè ñîîòâåòñòâóþò ïàäåíèþ èíäåêñà. Àëüòåðíàòèâíûé 
ìåòîä íàõîæäåíèÿ «êðèçèñíûõ äíåé» äàí â Ïðèëîæåíèè 3. 
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Ðèñ. 5. Èíäåêñ S&P500 è âîëàòèëüíîñòü 
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Äëÿ ýòèõ äàííûõ (ñ àâãóñòà 1999 ã. ïî äåêàáðü 2009 ã.) êîëè÷åñòâî ïðåâûøåíèé 
6-ïðîöåíòíîãî áàðüåðà ñîñòàâëÿåò 42 èç 2645 çíà÷åíèé (1,6%), ò.å. 4=m  çà ãîä (áåðåì 
ñðåäíåå ÷èñëî ðàáî÷èõ äíåé â ãîäó – 250 ðàáî÷èõ äíåé), à 246=l  çà ãîä.  

Òàêèì îáðàçîì, ïî íàøåé îöåíêå, çà ãîä â ñðåäíåì áûâàåò 246 «ñïîêîéíûõ 
äíåé» è 4 äíÿ, õàðàêòåðèçóþùèõñÿ âûñîêîé âîëàòèëüíîñòüþ è ïàäåíèåì èíäåêñà. 
Äëÿ áàðüåðà â 10% ñîîòâåòñòâóþùèå îöåíêè ðàâíÿþòñÿ 249 è 1 ñîîòâåòñòâåííî. 

Äëÿ àíàëèçà íà ñòàöèîíàðíîñòü âûáèðàëèñü ïåðèîäû, ñîîòâåòñòâóþùèå òîëüêî 
ðåãóëÿðíûì èëè òîëüêî êðèçèñíûì äíÿì; äëÿ ïðîâåðêè èñïîëüçîâàëñÿ òåñò Äèêè – 
Ôóëëåðà íà íàëè÷èå åäèíè÷íîãî êîðíÿ è àíàëèç àâòîêîððåëÿöèîííîé è ÷àñòíîé àâòî-
êîððåëÿöèîííîé ôóíêöèè [3]. Ðÿäû ÿâëÿþòñÿ ñòàöèîíàðíûìè êàê íà íåáîëüøèõ âû-
áîðêàõ (ïîðÿäêà 10–20 òî÷åê), òàê è â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî ïåðèîäà (íåñêîëüêî ëåò) 
ñîáûòèé òîëüêî îäíîãî òèïà.  

Òåïåðü îöåíèì âåëè÷èíû îòäåëüíûõ âûèãðûøåé/ïðîèãðûøåé. Â òî÷êàõ, ñîîò-
âåòñòâóþùèõ ñîáûòèþ Q  (÷òî îïðåäåëÿåòñÿ ïî çíà÷åíèþ âîëàòèëüíîñòè èíäåêñà – 
îíà äîëæíà áûòü ìåíüøå ïîðîãîâîãî çíà÷åíèÿ äëÿ ñîáûòèÿ Q ), îöåíèì a  è .b  Åñëè 
â ýòîò ìîìåíò èíäåêñ ïîøåë ââåðõ, çíà÷èò, ðåàëèçîâàëîñü ñîáûòèå ,a  à åñëè âíèç – 
òî ).( b-  Àíàëîãè÷íî ñ ñîáûòèÿìè òèïà ,R  êîòîðûå ìû îïðåäåëèëè êàê ïðåâûøå-
íèå âîëàòèëüíîñòè íàä ïîðîãîâûì çíà÷åíèåì: åñëè èíäåêñ óâåëè÷èëñÿ ïî ñðàâíå-
íèþ ñ ïðåäûäóùèì çíà÷åíèåì, òî èçìåíåíèå ñ÷èòàåì çà âåëè÷èíó ,c  åñëè èíäåêñ 
óïàë, òî íà d  ïóíêòîâ. Â ïîëó÷åííûõ âûáîðêàõ ïîäñ÷èòàåì ñðåäíåå è ïðèìåì èõ 
çà îöåíêè ñîîòâåòñòâóþùèõ âåëè÷èí âûèãðûøåé/ïðîèãðûøåé. 

Â òàáë. 2. ïðèâåäåíû çíà÷åíèÿ ïàðàìåòðîâ ìîäåëè äëÿ ïîðîãîâûõ çíà÷åíèé 6% 
è 10%. 

Òàáëèöà 2.  
Îöåíêà ïàðàìåòðîâ ìîäåëè äëÿ èíäåêñà S&P500 

(àâãóñò 1999 ã. – äåêàáðü 2009 ã.; n = 2664 íàáëþäåíèÿ) 

 l  m  a  b-  c  d-  

Ïîðîãîâîå çíà÷åíèå 
âîëàòèëüíîñòè       

6% 246 4 7 –8 24 –26 

10% 249 1 7 –8 35 –29 

 
Äëÿ òàêèõ îöåíîê ïàðàìåòðîâ ìîæíî ïîñìîòðåòü, êàêèìè äîëæíû áûòü âåðî-

ÿòíîñòè îøèáèòüñÿ ïðè èäåíòèôèêàöèè, òàê ÷òîáû îæèäàåìûé âûèãðûø áðîêåðà 
áûë íåîòðèöàòåëüíûì. Äëÿ ïîðîãà 6% îáëàñòü âûãëÿäèò òàê, êàê ïîêàçàíî íà ðèñ. 6. 

Êàê âèäíî, âåðîÿòíîñòü îøèáèòüñÿ ïðè ðàñïîçíàâàíèè ÷àñòûõ ñîáûòèé îêàçû-
âàåò íåñðàâíåííî áîëåå ñèëüíîå âëèÿíèå íà îæèäàåìûé âûèãðûø, ÷òî íåóäèâèòåëü-
íî ïðè òàêèõ çíà÷åíèÿõ îñòàëüíûõ ïàðàìåòðîâ. Ôàêòè÷åñêè, äîñòàòî÷íî ðàñïîçíàâàòü 
ñîáûòèÿ òèïà Q  â ïîëîâèíå ñëó÷àåâ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ïîëîæèòåëüíîãî ðåçóëüòàòà 
âñåé èãðû. 
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Ðèñ. 6. Îáëàñòü ïàðàìåòðîâ 1q  è ,2q   

äàþùèõ íåîòðèöàòåëüíûé îæèäàåìûé âûèãðûø 
 
Äåéñòâèòåëüíî, åñëè âûáðàòü ãîðèçîíò â îäèí ãîä è âåðîÿòíîñòü îøèáîê äëÿ 

ñîáûòèé Q  è R ðàâíûìè 46,01 =q , 12 =q  (ò.å. êðèçèñû ðàñïîçíàâàòü íå óäàåòñÿ), 
îæèäàåìûé äîõîä áóäåò íåîòðèöàòåëåí. Åñòåñòâåííî, îæèäàåìûé äîõîä áóäåò óâå-
ëè÷èâàòüñÿ ñ óìåíüøåíèåì 1q  è .2q  

 
6. Çàêëþ÷åíèå 

 
Çàùèùàÿ ýêîíîìè÷åñêóþ íàóêó, â çàêëþ÷åíèå îòìåòèì, ÷òî Ð. Øèëëåð [5] 

ïðåäñêàçàë îáà êðèçèñà 2000 è 2008 ãã., îäíàêî åãî ñëîâà âñåðüåç âîñïðèíÿòû íå áûëè.  
Â ðàáîòå [4] ñïðàâåäëèâî óêàçûâàåòñÿ, ÷òî «…õîòÿ â êíèãå Òàëåáà, â îñíîâ-

íîì, ãîâîðèòñÿ î ñòàòèñòè÷åñêèõ ìîäåëÿõ, îñîáåííî â ôèíàíñàõ, ìû äîëæíû óäåëÿòü 
áîëüøå âíèìàíèÿ ìàëîâåðîÿòíûì ñåðûì ëåáåäÿì. Íî áûëî áû áîëåå èíòåðåñíî, õîòÿ 
è íàìíîãî áîëåå ñëîæíî, îáñóäèòü ñëó÷àè äåéñòâèòåëüíî àíîìàëüíûõ ÷åðíûõ ëåáå-
äåé, êîòîðûì íå ñîîòâåòñòâóåò íèêàêîå ðàñïðåäåëåíèå âåðîÿòíîñòåé, ïîñêîëüêó ìî-
äåëü, êîòîðîé ìû ïîëüçóåìñÿ, äàæå íå äîïóñêàåò èõ èñïîëüçîâàíèå»2. 

Âìåñòî àíàëèçà òàêèõ âåðîÿòíîñòåé â ðàìêàõ î÷åíü ïðîñòîé ìîäåëè ìû ïîêà-
çàëè, ÷òî ïðè íåáîëüøîì âîçíàãðàæäåíèè çà ïðàâèëüíîå (ñ âåðîÿòíîñòüþ ÷óòü áîëüøå 
1/2) ðàñïîçíàâàíèå ÷àñòûõ ñîáûòèé (è ïðè òîì, ÷òî êðèçèñíûå ñîáûòèÿ ðàñïîçíà-
þòñÿ ñ î÷åíü ìàëîé âåðîÿòíîñòüþ) ñðåäíèé âûèãðûø èãðîêà áóäåò ïîëîæèòåëüíûì. 
Èíà÷å ãîâîðÿ, èãðîêàì íåò íåîáõîäèìîñòè èãðàòü â áîëåå ñëîæíûå èãðû, ïûòàÿñü ðàñ-
ïîçíàòü êðèçèñíûå ñîáûòèÿ çàðàíåå. 

Ýòîò âûâîä âïîëíå ñîãëàñóåòñÿ ñ ëîãèêîé îñòîðîæíîãî ïîâåäåíèÿ, ïðåäïèñûâà-
þùåé ïî÷òè íàäåæíîå ïîëó÷åíèå ìàëûõ âûèãðûøåé. Îòìåòèì, îäíàêî, ÷òî ýòè âû-
âîäû áûëè ïîëó÷åíû ïðè îäèíàêîâûõ (íóëåâûõ) íà÷àëüíûõ êàïèòàëàõ èãðîêîâ. Íè 
îáó÷åíèå, íè ðèñêîâàííîå ïîâåäåíèå ïðè çíà÷èòåëüíûõ íà÷àëüíûõ êàïèòàëàõ íàìè 
íå ó÷èòûâàëèñü. 

                                                
2 Ïåðåâîä Ô. Àëåñêåðîâà. 

2q  

1q  0 
1 

1 

5,0  

5,0  
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Ïðèëîæåíèå 1.  
 

Âûâîä ôîðìóëû ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ 
 
Ðàññìîòðèì ïîòîêè îòäåëüíî. Åñëè áû â óñòðîéñòâî ïîñòóïàëè òîëüêî ñîáûòèÿ 

ïåðâîãî òèïà ,Q  òî çà âðåìÿ t  ñóììàðíàÿ âåëè÷èíà ïîëó÷åííîãî âûèãðûøà ðàâíÿ-
ëàñü áû 

,
1
е
=

=
QN

i
iQ WZ  

ãäå âñå iW  ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñëó÷àéíóþ âåëè÷èíó âûèãðûøà ïðè íàñòóïëåíèè ñî-

áûòèÿ Q  è ðàñïðåäåëåíû îäèíàêîâî: îíè ïðèíèìàþò çíà÷åíèå a  ñ âåðîÿòíîñòüþ 1p  è 

çíà÷åíèå )( b-  ñ âåðîÿòíîñòüþ ;1q  à QN  – êîëè÷åñòâî íàñòóïèâøèõ çà âðåìÿ t  ñîáû-

òèé òèïà ,Q  îíî ðàñïðåäåëåíî ïî çàêîíó Ïóàññîíà (çàêîí ðåäêèõ ñîáûòèé) ñ ïàðà-

ìåòðîì tl  (òàê êàê ïîòîê ñîáûòèé ïåðâîãî òèïà ÿâëÿåòñÿ ïðîñòåéøèì ïîòîêîì) [2].  

Òàêàÿ ñóììà, ñîñòîÿùàÿ èç ïóàññîíîâñêîãî ÷èñëà QN  ñëàãàåìûõ, ãäå QN  è iW  

íåçàâèñèìû â ñîâîêóïíîñòè, íàçûâàåòñÿ ñëîæíîé ïóàññîíîâñêîé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíîé. 

Åå ðàñïðåäåëåíèå çàäàåòñÿ ïàðîé )),(;( 1 xFtP l  à ÿâíûé âèä ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ 

ïîëó÷àåòñÿ ïðèìåíåíèåì ôîðìóëû ïîëíîé âåðîÿòíîñòè ñ ãèïîòåçàìè { }.mNQ =   

{ } { } ,
!
)()(...)(

0

)(
1

0
1 ее

Ґ

=

l-
Ґ

=

l
==Ј++=

m

t
m

m

m
Qm e

m
txFmNPxWWPxF  
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Àíàëîãè÷íî ðàññìàòðèâàåòñÿ ïîòîê ñîáûòèé òèïà R. Âûèãðûø îò ïîñòóïëåíèÿ 
ñîáûòèé âòîðîãî òèïà çà âðåìÿ t  ðàâåí  

,
1
е
=

=
КN

i
iR YZ  

ãäå âñå iY  ðàñïðåäåëåíû îäèíàêîâî: îíè ïðèíèìàþò çíà÷åíèå c  ñ âåðîÿòíîñòüþ 2p  

è çíà÷åíèå )( d-  ñ âåðîÿòíîñòüþ ;2q  à RN  ðàñïðåäåëåíî ïî çàêîíó Ïóàññîíà ñ ïà-

ðàìåòðîì .tm  Òîãäà ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû RZ  ðàâíî 

( ) ( ) ( ) .t)(221 m-== dqcpNEYEEZ RR  

Âàæíîå ñâîéñòâî ñëîæíîãî ïóàññîíîâñêîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ñîñòîèò â òîì, ÷òî ðàñ-
ïðåäåëåíèå ñóììû òàêèõ íåçàâèñèìûõ âåëè÷èí îïÿòü ïðèíàäëåæèò òîìó æå êëàññó.  

Òàê êàê ))(;(~ 1 xFtPZQ l  è ))(;(~ 2 xFtPZR m , òî 
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Ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû RQ ZZZ +=  ðàâíî  

( ) ( ) ( )( ) ( )( ).11)()()( 221111 dqcqtbqaqtYEtWEtZE --m+--l=m+l=  
 

 
 

Ïðèëîæåíèå 2.  
 

Ðàñ÷åò ïîêàçàòåëåé äëÿ äðóãèõ ôîíäîâûõ èíäåêñîâ 
 

Ðàññ÷èòàåì òàêèå æå ïîêàçàòåëè è äëÿ äðóãèõ èíäåêñîâ – ôðàíöóçñêîãî CAC 
40, íåìåöêîãî DAX, ÿïîíñêîãî Nikkei 225 è ãîíêîíãñêîãî Hang Seng. Âîçüìåì ïîðîã 
ïðåâûøåíèÿ â 6% è ñðàâíèì çíà÷åíèÿ ïàðàìåòðîâ, ïîëó÷åííûõ äëÿ êàæäîãî èç 
èíäåêñîâ. 

Òàáëèöà Ï2.1.  
Ñâîäíûå îöåíêè ïàðàìåòðîâ èíäåêñîâ  

äëÿ 6-ïðîöåíòíîãî ïîðîãà  

Èíäåêñ l  m  a  b-  c  d-  

S&P 500 246  4   7 –8   24   –26 

CAC 40 243  7  35 –39   96   –85 

DAX 239 11  39 –45   87 –102 

Nikkei 225 245  5 102 –112 232 –299 

Hang Seng 241  9 148 –148 390 –481 

 
Áîëüøîå ðàñõîæäåíèå â îöåíêàõ ïàðàìåòðîâ dcba ,,,  âûçâàíî òåì, ÷òî äëÿ 

îöåíèâàíèÿ áðàëèñü èçìåíåíèÿ àáñîëþòíîé äîõîäíîñòè èíäåêñîâ è âñå âåëè÷èíû 
dcba ,,,  èçìåðÿþòñÿ â ïóíêòàõ. Ïåðåñ÷èòàâ ýòè ïîêàçàòåëè äëÿ îòíîñèòåëüíûõ èç-

ìåíåíèé êàæäîãî èíäåêñà, ïîëó÷èì ïðàêòè÷åñêè îäèíàêîâûå çíà÷åíèÿ (òàáë. Ï2.2). 

Òàáëèöà Ï2.2.  
Ñâîäíûå îöåíêè ïàðàìåòðîâ èíäåêñîâ (îòíîñèòåëüíûå èçìåíåíèÿ) 

äëÿ 6-ïðîöåíòíîãî ïîðîãà, %  

Èíäåêñ a  b-  c  d-  

S&P 500 0,6 –0,6 2,8 –2,9 

CAC 40 0,8 –0,8 3,0 –2,5 

DAX 0,8 –0,9 2,1 –2,5 

Nikkei 225 0,8 –0,9 2,6 –3,2 

Hang Seng 0,9 –0,9 2,6 –3,0 



2010 ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÆÓÐÍÀË ÂØÝ 505 
 

Âèäíî, ÷òî â ïðîöåíòíîì ñîîòíîøåíèè îöåíêè ïàðàìåòðîâ äëÿ èíäåêñîâ ïðè-
ìåðíî ðàâíû – â ñïîêîéíûé ïåðèîä èíäåêñ êîëåáëåòñÿ ñ ðàçìàõîì â 0,8–0,9%, â êðè-
çèñíîå âðåìÿ àìïëèòóäà óâåëè÷èâàåòñÿ ïðèáëèçèòåëüíî â 4 ðàçà. 

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ýòè äàííûå äîëæíû îòðàæàòü èçìåíåíèå èíäåêñà â 
ïðîöåíòàõ ê óðîâíþ ïðåäûäóùåãî äíÿ, à íå ñêà÷êè èíäåêñà çà îäèí äåíü â õîäå òîð-
ãîâ. Ïîäîáíûå èçìåíåíèÿ ìîãóò áûòü çíà÷èòåëüíåå, íàïðèìåð, 17 àïðåëÿ 2000 ã. ðàç-
íîñòü ìåæäó íàèâûñøèì è íàèáîëåå íèçêèì çíà÷åíèÿìè èíäåêñà ÿïîíñêîãî Nikkei 225 
ñîñòàâèëà ïî÷òè 100 ïóíêòîâ (ïðèáëèçèòåëüíî 10%). Îäíàêî ïî ñðàâíåíèþ ñî çíà÷åíè-
åì Nikkei çà ïðåäûäóùèé äåíü 16 àïðåëÿ ïàäåíèå ñîñòàâèëî âñåãî 3,8%. 

 
 
 
 

Ïðèëîæåíèå 3.  
 

Àëüòåðíàòèâíûå ðàñ÷åòû ïàðàìåòðîâ ìîäåëè 
 

Âîëàòèëüíîñòü íå ÿâëÿåòñÿ, êîíå÷íî, åäèíñòâåííûì ïîêàçàòåëåì ïîâåäåíèÿ ðûí-
êà è ñèãíàëîì êðèçèñíûõ ÿâëåíèé. Ïðè îöåíêå âîëàòèëüíîñòè åñòåñòâåííûì îáðàçîì 
âñòàåò âîïðîñ î ðàñ÷åòíîì ïåðèîäå. Óìåíüøåíèå ïåðèîäà îáåñïå÷èâàåò ðîñò âåðî-
ÿòíîñòè îøèáêè â îöåíêå âîëàòèëüíîñòè, ïîñêîëüêó îíà ñàìà ïðèîáðåòåò ïîâûøåííóþ 
èçìåí÷èâîñòü. Óäëèíåíèå ïåðèîäà ñíèçèò åå, íî îáóñëîâèò ðîñò âåðîÿòíîñòè ïîëó÷åíèÿ 
çàïîçäàëûõ ñâåäåíèé î ðûíêå. Âîçìîæíî, ýòî ïðèñóòñòâóåò è â íàøèõ ðàñ÷åòàõ, òàê 
êàê ïîÿâèòñÿ ïîãðåøíîñòü â îöåíêàõ c  è ,d  òðåáóþùèõ òî÷íîé äàòû êðèçèñíîãî äíÿ. 

Ïðîâåäåì òàêèå æå ðàñ÷åòû, êàê â ðàçäåëå 5, äëÿ îöåíêè ïàðàìåòðîâ ìîäåëè 
,,,,,, dcbaml  èñïîëüçóÿ âìåñòî âîëàòèëüíîñòè äîõîäíîñòü èíäåêñà  
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Êàê âèäíî èç ðèñ. Ï3.1, ïàäåíèå èíäåêñà íåìåäëåííî îòðàæàåòñÿ íà åãî äîõîä-
íîñòè, òî÷íåå íà åå àìïëèòóäå. Ïîëó÷åííûå îöåíêè âñåõ ïàðàìåòðîâ ïðèâåäåíû â 
òàáë. Ï3.1. 

Òàáëèöà Ï3.1.  
Çíà÷åíèÿ ïàðàìåòðîâ èíäåêñà S&P500  

(àâãóñò 1999 ã. – äåêàáðü 2009 ã.; =n 2664 íàáëþäåíèÿ)  

 l  m  a  b-  c  d-  

Ïîðîãîâîå çíà÷åíèå  
âîëàòèëüíîñòè 

      

3% 246 4 7 –7   40 –39 

4% 248 2 7 –7   45 –50 

5% 249 1 7 –8 –47 –51 
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Индекс S&P500 Доходность  
Ðèñ. Ï3.1. Èíäåêñ S&P 500 è åãî äîõîäíîñòü 

 
Êàê âèäíî, äîõîäíîñòü òàêæå ìîæåò ñëóæèòü «ìåðèëîì» ñîñòîÿíèÿ èíäåêñà. 
Êðîìå òîãî, èñïîëüçîâàíèå ñðåäíèõ îöåíîê íà òàêîì áîëüøîì ïðîìåæóòêå âðå-

ìåíè íåèçáåæíî îãðóáëÿåò ðàñ÷åòû. Ëþáîïûòíî ïîñìîòðåòü íà ðàñïðåäåëåíèå ïî ãî-
äàì êðèçèñíûõ ñîáûòèé (òàáë. Ï3.2). Îòñóòñòâèå ÷èñåë îçíà÷àåò îòñóòñòâèå â óêàçàí-
íûé ïåðèîä ñêà÷êîâ âîëàòèëüíîñòè áîëåå 6%, ò.å. «ñïîêîéíóþ æèçíü» è îòñóòñòâèå 
ïîòðÿñåíèé íà ðûíêå. 

Òàáëèöà Ï3.2.  
Îöåíêà ïàðàìåòðîâ ìîäåëè ïî ãîäàì  

ñ èñïîëüçîâàíèåì âîëàòèëüíîñòè ñ 6-ïðîöåíòíûì ïîðîãîì  

  1999 ã. 2000 ã. 2001 ã. 2002 ã. 2003 ã. 2004 ã. 2005 ã. 2006 ã. 2007 ã. 2008 ã. 2009 ã. 

Îöåíêà            

  a   8   11   8     8   5   5   4   5   7   11   8 

  b –9 –11 –9   –8 –5 –4 –4 –4 –7 –12 –9 

  c      17        30 14 

  d    –25      –30 –15 

 


