
украинской  гривны , по которой бы ла построена авторегрессионная мо­
дель 2-го порядка. Качество полученной модели подтвердилось статис­
тической значимостью  к а к  уравнения в целом, так  и всех его коэф ф и­
циентов. Кроме того, эксперим ентальны е расчеты  по ретроспективно­
му прогнозу позволили установить высокую  степень аппроксим ации 
расчетны х данны х с ф актическим  курсом гривны .

Д ля достиж ения цели исследования реш ена задача определения 
в л и ян и я  выбора степени сглаж иваю щ его полином а н а  поведение мо- 
дельно-воспроизведенного р яд а  обменного к урса украинской  гривны  с 
дальнейш им  выходом н а его прогнозные значения. Обоснована целесо­
образность выбора полином а первого п оряд ка (уравнения линейного 
тренда), которы й наилучш им  образом улавливает направленность и з­
м енения показателя временного ряда. М оделирование полученны х в 
результате сглаж и ван и я остатков снова привело к  авторегрессионной 
м одели 2 -го порядка, качество и прогностические возм ож ности кото­
рой практически  не отличаю тся от модели, построенной н а  основе реа­
л изации  процедуры прим енения критерий  серий и установления по­
р яд к а  авторегрессионной модели.

П рименение двух рассм отренны х методов построения модели пове­
дения показателя временного ряд а позволяет сделать вывод о том, что 
целесообразно тщ ательное изучение исходного р яд а  с применением 
различны х эконом етрических методов и с учетом свойств используе­
м ы х для этого м атем атических ф ункций . Кроме того, установлена 
справедливость предполож ения о сущ ествовании временны х рядов, 
модельное воспроизведение которы х, их качество и прогностические 
способности не зависят от выбора п оряд ка сглаж иваю щ его полинома. 
Более того, в ряде случаев для установления величин остатков по пока­
зателю  временного р яд а  достаточно использования полином а первого 
порядка, наиболее просто отраж аю щ его тенденцию  его изм енения.

И.Е. Перминова
БГЭУ (Минск)

НЕКОТОРЫЕ ПОДХОДЫ К АНАЛИЗУ ФИНАНСОВЫХ 
ИНСТРУМЕНТОВ ПО НЕРЕГУЛЯРНЫМ ДАННЫМ

П онятие «риск» неразры вно связано с хозяйственной деятельнос­
тью  человека и насчиты вает столько ж е лет, сколько сущ ествует ци ви ­
л и зац и я .

Ф инансовая деятельность предприятия во всех ее ф орм ах сопряж е­
н а  с множ еством рисков, степень вли ян и я  которы х н а  результаты  этой 
деятельности сущ ественно возрастает с переходом к  рыночной эконо­
м ике. У правление ф инансовы ми рискам и (одной из составляю щ их
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ком м ерческих рисков) предприятия представляет специфическую  сфе­
ру финансового м енедж м ента, которая в последние годы вы делилась в 
особую область знаний — риск-менедж м ент.

Рассмотрим инвестиционны й, или  портф ельны й, риск. И нвести­
ции в ценны е бумаги в условиях неопределенности сопряж ены  с рис­
ком того, что ф акти ч еская  доходность влож ений м ож ет отличаться от 
ож идаемой. Это дает основание рассм атривать доходность R  ценной бу­
м аги к ак  случайную  величину, а  выбор инвестиционной стратегии осу­
щ ествлять н а основе ан али за  ее числовы х характеристик: м атем ати­
ческого ож идания, дисперсии, среднеквадратического отклонения 
(СКО), корреляции  и т.д . П ри этом математическое ож идание ц = E(R) 
доходности ак ти ва  соответствует ожидаемой доходности, а  дисперсия 
а  = D(R) или СКО а  доходности могут использоваться к а к  меры риска  
влож ений в данны й актив.

Д ействительно, вклады вая весь свой капитал  лиш ь в один актив , 
инвестор идет либо н а  заведомо низкую  доходность, либо н а заведомо 
вы сокий риск. Следствием второго вы вода является  необходимость 
распределения  (диверсификации) капит ала  м еж ду разны м и активам и.

Выбор портф еля ценны х бумаг н а основе учета ож идаемой доход­
ности (m ean) и ри ска (variance) портф еля известен к а к  подход «доход- 
ность-риск» (m ean-variance) и был впервые сформулирован Г. М арко­
вицем.

Рассмотрим прим енение теории оптимального портф еля на п р ак ти ­
ке. Н а основании взяты х  [1,2] котировок покупки  и продаж и акц и й  че­
ты рех ведущ их ком паний , которы е входят в индексы  ММВБ и РТС 
(ОАО «Газпром», ОАО «Л укойл», ОАО «Роснефть», ОАО «Сбербанк 
России») за  период с 16 ф евраля 2011 г. по 31 м арта 2011 г. (всего 
30 наблю дений), рассчитаны  доходности каж дой  ком пании по каж дой  
бирж е, затем  прим енена теория Г. М арковица.

В результате исследования получены  два портф еля ценны х бумаг 
для РТС и ММВБ отдельно, что позволяет сделать вывод о целесообраз­
ности покупки-продаж и н а какой-то одной из них. Кроме того, н а  осно­
вании коэффициентов корреляции  проанализирована взаим озависи­
мость либо самостоятельность акц и й  одноименны х акционерны х об­
щ еств. Т акж е н а основании м атрицы  корреляций  предлож ен опти­
м альны й комбинированны й портфель, состоящ ий из ак ц и й , куплен­
ны х н а  двух бирж ах, с самым м иним альны м  уровнем р и ска и задан ­
ным значением  ож идаемой доходности.

П олученные результаты  и предлож енны й подход целесообразны в 
использовании и внедрении н а  п ракти ке к ак  для фондовых бирж , так  
и для инвесторов, так  к а к  позволяю т делать прогнозы  и избеж ать неко­
торы х издерж ек. Кроме того, неслож ны й м атем атический аппарат и 
относительная простота вы числений делаю т подход ещ е более привле­
кательны м .
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Однако следует отметить, что не только портф ельная теория М ар­
к овица актуальн а в использовании. И м ея данны е о количестве сделок 
за  день (ш т., частота f) и их  объеме (руб., х), используя распределения 
случайны х величин и другие м атем атические инструм енты , мож но вы ­
вести формулу для прогнозирования поведения интересую щ ей пере­
м енной х (объем сделок в рублях), независимой переменной для кото­
рой будет явл яться  частота (количество сделок в ш туках), над чем ав­
тор и работает в данны й момент. В ероятностны й подход в определении 
индивидуального и социального р и ска м ож ет быть успеш но применен 
с использованием формулы Б айеса, для внедрения которой необходимо 
знание причины, по которой мы  получаем  те или ины е данные.
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М.Н. Савицкая
БГУИР (Минск)

КРЕДИТНАЯ ПОЛИТИКА БАНКА И АВТОМАТИЗАЦИЯ 
ВЫДАЧИ КРЕДИТОВ ФИЗИЧЕСКИМ ЛИЦАМ

В мировой п ракти ке развитие эконом ики неразры вно связано с 
кредитом , которы й в различны х ф орм ах проникает во все сферы хо­
зяйственной ж изни . К редит (от лат. credere — верить) — доверие, к о ­
торы м пользуется данное лицо, общество или государство в им ущ ес­
твенном отнош ении.

Д ля современной эконом ики Беларуси больш ое значение имеет 
банковское кредитование, позволяю щ ее населению  и организациям  ис­
пользовать значительны е заем ны е ресурсы для расш ирения производ­
ства и обращ ения продукции.

А ктуальность предлагаемой работы обусловлена тем, что кредито­
вание к а к  ф ундам ентальная составляю щ ая деятельности банка я вл яет­
ся сущ ественным источником  инвестиций, содействует непрерывности 
и ускорению  воспроизводственного процесса, укреплению  экономичес­
кого потенциала субъектов хозяйствования и способно зан ять  основное 
место в объеме банковских операций, приносящ их доход.

А ктуальной  проблемой является  увеличение эффективности кре­
дитования. В связи  с этим проанализированы  следую щ ие методы кре­
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