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ми успешной разработки и внедрения системы на
данном этапе являются: внимание и поддержка со
стороны высшего руководства; создание инициа-
тивной группы; поддержка и сотрудничество пер-
сонала; установление ясных, обоснованных и ре-
альных целей, четкое определение приоритетов.
Таким образом, разрабатываемая система сба-

лансированных показателей предприятия позво-
лит принимать более оперативные и обоснован-
ные решения, направленные на достижение стра-
тегических целей на различных уровнях управ-
ления предприятием и по различным функци-
ям управления (прогнозированию, планирова-
нию, анализу, контролю имотивации), а также мо-
жет использоваться в качестве основы для форми-
рования системы управления стоимостью пред-
приятия и, что особенно важно в условиях «но-
вой экономики», содержит необходимую инфор-
мацию для управления нематериальными актива-
ми промышленных предприятий как важнейшим
фактором их развития.
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Анализируется характер распределений доходностей ценных бумаг на финансовых рынках.
Исследуется влияние изменений асимметрии и эксцесса закона распределения доходности ак-
ции на долю этого актива в оптимальном при степенной функции полезности портфеле акции
и облигации. Акции; нормальные и устойчивые распределения; асимметрия; эксцесс; функция

полезности

ВВЕДЕНИЕ

Первоначальные представления Башелье [1] и
Самюэльсона [2] о характере распределения до-
ходностей акций как о нормальном или логнор-
мальном, как отметили Мандельброг и Фама [3],
не согласуются с практикой. Наличие небольшо-
го числа влиятельных в финансовом смысле ин-
весторов приводит к тому, что предположения
центральной предельной теоремы нарушаются. В

особенности это характерно для зарождающихся
рынков, к числу которых относится и российский
фондовый рынок. Они характеризуются различ-
ного рода нестационарными, кризисными и ката-
строфическими явлениями [4–6]. Реально более
естественно предполагать, что распределения до-
ходностей акций имеют фрактальный характер, в
частности, входят в класс устойчивых распреде-
лений Парето [7], которые характеризуются тяже-
лыми хвостами и вытянутым максимумом. В этих
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условиях традиционная портфельная теория [8, 9]
может привести к некорректным выводам.
Работа состоит из двух частей. В первой на но-

вейшем статистическом материале анализируют-
ся гипотезы о нормальности и устойчивости рас-
пределений доходностей акций, во второй иссле-
дуется влияние третьего и четвертого моментов
распределения (они характерны для устойчивых
распределений) на принятие инвестиционных ре-
шений при использовании степенной функции
полезности.

РАСПРЕДЕЛЕНИЯ ДОХОДНОСТЕЙ
ЦЕН АКЦИЙ

Анализировались ежедневные доходности вы-
соколиквидных акций 382 компаний, входящих в
ведущие международные индексы за 1992–2003
годы.
Дневные доходности вычислялись по формуле

��!� � ��
)�!�

)�!� ��
�

где )�!�— стоимость акции во время ! (рассматри-
ваются доходности, очищенные от дивидендов).
В первую очередь проверялась гипотеза о нор-

мальности распределения доходностей. Провер-
ка проводилась с использованием КС-критерия
(Колмогорова–Смирнова) [10]. В табл. 1 приведе-
ны соответствующие результаты.

Т а б ли ц а 1
Процент акций, для которых гипотезу о нормальности

следует отвергнуть, %

Уровень зна-
чимости

95 99 99,9 99,95 99,99

Процент
акций

99,33 97,35 90,759 89,10 82,178

Таким образом, предположение о нормально-
сти распределения цен акций несостоятельно.
Для анализа гипотезы о Парето-устойчивости

вычислялись статистические оценки индекса
устойчивости � и параметра скошенности 7. Из-
вестно [7], что � � �
� ��, 7 � ���� ��, нормальные
распределения являются подмножеством Паре-
то-устойчивых при � � �. На рис. 1 приведено
распределение статистических оценок указанных
параметров на �–7 плоскости.
Отсюда видно, что класс устойчивых распреде-

лений, которые могут описывать доходности ак-
ций, весьма узок. В частности, параметр скошен-
ности в подавляющем большинстве случаев при-
нимает положительные значения. На рис. 2 и 3
приведены гистограммы статистических оценок
параметров � и 7.

 

Рис. 1. Распределение статистических оценок
параметров

 

Рис. 2. Гистограмма значений �

 

Рис. 3.Гистограмма значений -

Рис. 2 служит дополнительным подтверждени-
ем того, что гипотеза о нормальности распределе-
ния доходностей несостоятельна: статистические
оценки параметра � не принимают значения 2.
В табл. 2 приведены результаты проверки по

КС-критерию гипотезы об устойчивости. Приве-
дены проценты акций, для которых гипотезу об
устойчивости следует отвергнуть.
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Та бл иц а 2

Уровень зна-
чимости, %

95 99 99,9 99,95 99,99

Процент
акций, %

23,82 11,78 6,02 5,235 4,71

Приведенные данные подтверждают вывод о
том, что использование предположения об устой-
чивости закона распределения доходностей акций
приводит к меньшим инвестиционным ошибкам,
нежели гипотеза нормальности.

ВЛИЯНИЕ ВЫСШИХМОМЕНТОВ
НАПРИНЯТИЕ ИНВЕСТИЦИОННЫХ

РЕШЕНИЙ

Рассматривается следующая задача. Инвестор
вкладывает средства в безрисковый актив (бан-
ковский счет) и один рисковый актив, таким об-
разом, чтобы к концу временного промежутка до-
стигало максимума ожидаемое значение некото-
рой функции полезности <�'�& ��. Здесь < — ма-
тематическое ожидание, '—функция полезности,
& — доходность портфеля за избранный времен-
ной промежуток. Если (� — доходность рисково-
го актива,(� — доходность безрискового актива, 	
— вес рискового актива в портфеле инвестора, то
& � 	�(� �(� � � (� .
В предположении о вогнутости функции по-

лезности ' запишем следующее условие первого
порядка, которому должно удовлетворять опти-
мальное решение:

<�'����& ��(� �(� �� � 
# (1)

Здесь и далее '�
� — ,-я производная функции по-
лезности.
Решение этой статической (однопериодной)

задачи определяет спекулятивный спрос инвесто-
ра на рисковый актив, соответствующий игнори-
рованию инвестором предполагаемых изменений
инвестиционных возможностей. Считая, что рас-
пределение доходности рискового актива имеет
конечные моменты, разложим предельную функ-
цию полезности инвестора '������ в ряд Тейлора в
окрестности величины <�& � — ожидаемого капи-
тала в следующем периоде. Подставляя получен-
ное разложение в условие первого порядка (1), по-
лучаем следующее уравнение:


 � '����<�& ��� � '����<�& ��	G �

�
�

�
'����<�& ��	��G� � G��� �

�
�

�
'����<�& ��	��G� � G��� � P�	��� (2)

где � � < �(�� � (� — ожидаемая избыточная до-
ходность, G
 — ,-й центральный момент распре-
деления доходности рискового актива (�.
Заметим, что из уравнения (2) в первом

приближении вытекает традиционный результат

портфельной теории, основанный на анализе ма-
тематического ожидания и дисперсии распределе-
ния доходности рискового актива:

	 � � '����<�& ���

'����<�& ��G�
�

�

�G�
� (3)

где � � �'���@'��� — коэффициент относительно-
го неприятия риска Эрроу–Пратта.
Дальнейший анализ проведем в предположе-

нии, что функция полезности инвестора является
степенной '�& � � $ ���

��� (�>0) [9].
Из (2) следует, что в этом случае оптимальный

вес 	 рискового актива в портфеле приближенно
совпадает с корнем кубического уравнения

 	� � �	� � 6	 � * � 
� (4)

где коэффициенты  , �, 6, * имеют вид
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Здесь ��, K�, K� означают, соответственно, дис-
персию, асимметрию и эксцесс избыточной доход-
ности �. Доля рискового актива 	 находится из
уравнения (4) по формуле Виета

	 �
�� � � � ��� � � 6�@�

� 
� (5)

где

� �

�
� �

!
����� � � 6�� � ��

�

��%�

 

� � ���� � � �6� �� �*#

Для того чтобы выяснить, как влияют на порт-
фельный выбор инвестора изменения асимметрии
и эксцесса, вычислим частные производные от ве-
са рискового актива 	 в оптимальном портфеле по
асимметрии K� и эксцессу K�. Если обозначить че-
рез ��K�� K�� левую часть уравнения (4), то при ма-
лых 	 и � получаем

"	

"K�
� �"�@"K�

"�@"	
� �

�
�� � ���	� B 
�

"	

"K�
� �"�@"K�

"�@"	
� ��

�
�� � ���� � ����	� A 
#

Последние формулы показывают, что вес рис-
кового актива в оптимальном портфеле возраста-
ет с ростом асимметрии и уменьшением эксцес-
са. Очевидно также, что влияние изменения асим-
метрии и эксцесса на вес рискового актива уси-
ливается с ростом как относительного неприятия
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риска инвестором, так и среднего квадратическо-
го отклонения. Следует также отметить усиление
влияния изменения асимметрии и эксцесса с ро-
стом доли рискового актива в базовом оптималь-
ном портфеле.
Как толстые хвосты, так и отрицательная

асимметрия, характеризующие Парето-устойчи-
вые распределения, предполагают существование
дополнительного риска для инвестора и потому
сокращают спекулятивный спрос инвестора на
рисковые активы. Предварительный анализ по-
казывает, что увеличение инвестиционного гори-
зонта, хотя и уменьшает величину асимметрии и
эксцесса, в целом не уменьшает их влияния на
портфельный выбор. В [11] анализируется влия-
ние изменения параметров распределения доход-
ности активов на процесс хеджирования в дина-
мической (многопериодной) модели финансового
рынка с учетом конкретной стохастической дина-
мики цен рисковых активов.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Сложность функционирования современных
финансовых рынков заключается, в частности, в
том, что законы распределения доходностей цен-
ных бумаг далеки от нормального. Учет этого
обстоятельства позволит потенциальным инве-
сторам принимать более обоснованные решения.
Особенно важен учет этого обстоятельства при ор-
ганизации портфельных инвестиций.
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СОВРЕМЕННЫХ РОССИЙСКИХПОТРЕБИТЕЛЕЙ

ДУХОВНОЙПРОДУКЦИИ

Инновационный проект изучения поведения потребителей духовной продукции и услуг в со-
временной России, базирующийся на маркетинговом исследовании. Поведение потребите-
лей; духовная продукция и услуги; духовная жизнь; сегментирование духовной продукции; тен-

денции поведения потребителей

Современное российское общество со свои-
ми социально-экономическими и нравственно-
моральными проблемами представляет собой ши-
рокий полигон для различных научных исследо-

ваний. И, разумеется, огромную важность имеют
исследования, направленные на изучение духов-
ной стороны жизни нашего общества и, в част-


