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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ïðè ìîäå-
ëþâàíí³ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ ö³ííèõ
ïàïåð³â âàæëèâèì º ïèòàííÿ «÷èñòî-
òè» êîòèðóâàëüíèõ äàíèõ, ÿê³ âèêîðè-
ñòîâóþòüñÿ äëÿ ðîçðàõóíê³â äîõ³äíîñò³
òà ðèçèêó ïîðòôåëÿ.

Êëàñè÷íà òåîð³ÿ ïîðòôåëÿ ïîáóäîâà-
íà äëÿ ðîçâèíåíèõ âèñîêîë³êâ³äíèõ
ôîíäîâèõ ðèíê³â Çàõîäó, òîìó ¿¿ çàñòî-
ñóâàííÿ äî óêðà¿íñüêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
ïîòðåáóº ïåâíî¿ àäàïòàö³¿ ç óðàõóâàí-
íÿì ñïåöèô³êè ôóíêö³îíóâàííÿ â³ò÷èç-
íÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó.

Íà â³äì³íó â³ä ë³êâ³äíèõ ôîíäîâèõ
ðèíê³â ç âåëèêèìè îáñÿãàìè óãîä, âè-
ñîêèì ð³âíåì ³íôîðìàö³éíî¿ «ïðîçî-
ðîñò³», îïåðàö³¿ íà ÿêèõ çä³éñíþþòüñÿ
çà ðåàëüíèìè ðèíêîâèìè ö³íàìè, óê-
ðà¿íñüêèé ôîíäîâèé ðèíîê ÷àñ â³ä ÷àñó
õàðàêòåðèçóºòüñÿ çàíàäòî åêñòðåìàëü-
íèìè àáî íåçâè÷àéíèìè çíà÷åííÿìè ó
ðÿäàõ äîõ³äíîñòåé àêö³é (òàê çâàíèìè
«âèêèäàìè»), ÿê³ ìîæóòü ñïîòâîðþâà-
òè ñïðàâæíþ êàðòèíó. Òîìó, ðåàë³¿
â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
âèìàãàþòü çàñòîñóâàííÿ ñïåö³àëüíèõ
ìàòåìàòè÷íèõ ìåòîä³â, ÿê³ äîçâîëÿþòü
ïåðåä âèêîðèñòàííÿì äàíèõ ó ïîäàëü-
øèõ ðîçðàõóíêàõ «î÷èñòèòè» ¿õ øëÿ-
õîì âèêëþ÷åííÿ àíîðìàëüíèõ ö³í óãîä.

Ç îãëÿäó íà òå, ùî ôîíäîâ³ ðèíêè
êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ïðèâåðòàþòü
äî ñåáå âñå á³ëüøó óâàãó ÷åðåç âåëèê³
ìîæëèâîñò³ ïîòåíö³éíîãî çàðîá³òêó àê-
òóàëüí³ñòü  îáðàíî¿  òåìè  íå  âèêëèêàº
çàïåðå÷åíü.

Çàçíà÷èìî, ùî äàíà ñòàòòÿ º ïðîäîâ-
æåííÿì ïóáë³êàö³¿ ðåçóëüòàò³â àâòîðñü-
êèõ  äîñë³äæåíü  â  ö³é  ñôåð³.  Ïåðøà
ñïðîáà àíàë³çó êîòèðóâàëüíèõ ö³í íà
îðãàí³çîâàíîìó óêðà¿íñüêîìó ôîíäîâî-

ìó ðèíêó áóëà çä³éñíåíà Ë.Á. Äîë³íñü-
êèì ùå ó 2000 ðîö³ [1]. Íàæàëü, á³ëüø
í³æ ÷åðåç äåñÿòèð³÷÷ÿ ç òîãî ÷àñó
â³ò÷èçíÿíèé ôîíäîâèé ðèíîê, âñå ùå
õàðàêòåðèçóºòüñÿ íåäîñòàòíüîþ
ë³êâ³äí³ñòþ òà çíà÷íèìè êîëèâàííÿìè
êîòèðóâàëüíèõ ö³í, òîìó äîñë³äæåííÿ,
ñïðÿìîâàí³ íà ôîðìóâàííÿ ðåïðåçåíòà-
òèâíî¿ ñòàòèñòè÷íî¿ âèá³ðêè, íå âòðà-
òèëè àêòóàëüíîñò³.

Êð³ì òîãî, ó ïîïåðåäí³é ñòàòò³ Ä.Î.
Ïð³ìè [2] âèíèêëà íåîáõ³äí³ñòü âèçíà-
÷åííÿ îáñÿãó âèá³ðêè äîõîäíîñòåé
àêö³é íà óêðà¿íñüêîìó ôîíäîâîìó ðèí-
êó, óñåðåäíåíèõ çà äåê³ëüêà òîðã³âåëü-
íèõ äí³â, äî ÿêîãî ìîæíà çàñòîñîâóâà-
òè êëàñè÷íèé ³íñòðóìåíòàð³é ìîäåëþ-
âàííÿ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ ö³ííèõ
ïàïåð³â, çàñíîâàíèé íà âëàñòèâîñòÿõ
íîðìàëüíîãî ðîçïîä³ëó.

Äåÿê³ ïèòàííÿ äîñë³äæåííÿ ÿêîñò³
äàíèõ, ùî âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ åêñ-
ïåðèìåíòó, ïåðåâ³ðêè ¿õ ïîâíîòè, à òà-
êîæ  çä³éñíåííÿ  ¿õ  î÷èñòêè  âæå
ï³äí³ìàëèñü ó ðîáîòàõ Òàìðàïàðí³ Äàñó
òà Òåîäîðà Äæîíñîíà [3]. Ùî ñòîñóºòü-
ñÿ îáñÿãó âèá³ðêè, äîñòàòíüîãî äëÿ çàñ-
òîñóâàííÿ ìåòîä³â çàñíîâàíèõ íà õàðàê-
òåðèñòèêàõ íîðìàëüíîãî ðîçïîä³ëó, òî
öå ïèòàííÿ îáãîâîðþâàëîñü ó ðîáîòàõ
ÿê â³ò÷èçíÿíèõ àâòîð³â (Ã³õìàí, Ñêî-
ðîõîä, ßäðåíêî, ×åðíÿê ³ ò.ä.), òàê ³
çàðóá³æíèõ (Áðåéñ (Brase), Ìàéºðñ
(Myers), Ìóð (Moore) ³ ò.ä.).

Ö³ëü ñòàòò³ -  çä³éñíåííÿ  «î÷èñò-
êè» ðÿä³â äîõîäíîñòåé àêö³é íà óêðà¿-
íñüêîìó ôîíäîâîìó ðèíêó òà âèçíà÷åí-
íÿ äîïóñòèìîãî îáñÿãó âèá³ðêè äîõîä-
íîñòåé àêö³é íà óêðà¿íñüêîìó ôîíäîâî-
ìó ðèíêó, íåîáõ³äíîãî äëÿ çàñòîñóâàí-
íÿ êëàñè÷íîãî ³íñòðóìåíòàð³þ ìîäåëþ-
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âàííÿ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, çàñíîâàíîãî íà õàðàêòåðèñòèêàõ
íîðìàëüíîãî ðîçïîä³ëó.

Äëÿ äîñÿãíåííÿ ïîñòàâëåíî¿ ö³ë³ ðîç-
â'ÿçàíî íàñòóïí³ çàâäàííÿ:

- ³äåíòèô³êàö³ÿ «âèêèä³â» ó ðÿäàõ
äîõîäíîñòåé äëÿ ê³ëüêîõ ñïåö³àëüíî
â³ä³áðàíèõ åì³òåíò³â íà óêðà¿íñüêîìó
ôîíäîâîìó ðèíêó òà ¿õ âèäàëåííÿ;

- àíàë³ç õàðàêòåðó «âèêèä³â» çà äà-
òàìè äëÿ êîæíîãî åì³òåíòà;

- àíàë³ç ðÿä³â äîõîäíîñòåé ï³ñëÿ
î÷èùåííÿ;

- ïåðåâ³ðêà àâòîêîðåëÿö³¿ íà îíîâ-
ëåíèõ äàíèõ;

- ïåðåâ³ðêà ïî÷àòêîâèõ òà óñåðåä-
íåíèõ äàíèõ íà â³äïîâ³äí³ñòü íîðìàëü-
íîìó ðîçïîä³ëó.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. ²äåíòè-
ô³êàö³ÿ âèêèä³â çä³éñíþºòüñÿ äîñë³ä-
íèêîì ñóá'ºêòèâíî äëÿ êîæíîãî êîíê-
ðåòíîãî âèïàäêó. Äåÿê³ äîñë³äíèêè
âèêîðèñòîâóþòü ÷èñåëüí³ ìåòîäè âèäà-
ëåííÿ âèêèä³â. Òàê, íàïðèêëàä, çà êëà-
ñè÷íèìè ï³äõîäàìè ìàòåìàòè÷íî¿ ñòà-
òèñòèêè [4] âèêëþ÷àþòü çíà÷åííÿ, ùî
ëåæàòü çà ìåæàìè  ñòàíäàðòíèõ â³äõè-
ëåíü. Äëÿ áóäü-ÿêîãî íàáîðó äàíèõ,
íåçàëåæíî â³ä ôîðìè ðîçïîä³ëó, â³äñî-
òîê ñïîñòåðåæåíü, ùî ëåæàòü íà
â³äñòàí³, ùî íå ïåðåâèùóº ñòàíäàðòíèõ
â³äõèëåíü â³ä ìàòåìàòè÷íîãî ñïîä³âàí-
íÿ ìàº ñêëàäàòè íå ìåíøå: Çâ³äñè, ÿê
ì³í³ìóì 75% âñ³õ ñïîñòåðåæåíü ç áóäü-
ÿêîãî íàáîðó äàíèõ ì³ñòèòüñÿ â ³íòåð-
âàë³, ïðèíàéìí³ 88,89% ñïîñòåðåæåíü
ì³ñòèòüñÿ â ³íòåðâàë³, ³ ÿê ì³í³ìóì
93,75% ñïîñòåðåæåíü ì³ñòèòüñÿ â ³íòåð-
âàë³ . Öþ âàæëèâó âëàñòèâ³ñòü ñòàíäàð-
òíîãî â³äõèëåííÿ â³äêðèëè ×åáèøåâ ³
Áüºíàìå íåçàëåæíî îäèí â³ä îäíîãî
á³ëüøå í³æ 100 ðîê³â òîìó.

Ïî÷àòêîâà ñòàòèñòè÷íà âèá³ðêà. Ïðè
ôîðìóâàíí³ ñòàòèñòè÷íî¿ âèá³ðêè äàíèõ
íà óêðà¿íñüêîìó ôîíäîâîìó ðèíêó äî-
ö³ëüíî ðîçãëÿäàòè ëèøå ò³ ö³íí³ ïàïå-
ðè, óãîäè ç ÿêèìè çä³éñíþþòüñÿ ñèñ-
òåìàòè÷íî òà â äîñòàòí³õ äëÿ îö³íþâàí-
íÿ îáñÿãàõ.

Äàí³ äëÿ àíàë³çó áóëî âçÿòî ³ç ñàéòó
Óêðà¿íñüêî¿  á³ðæ³.  Õî÷à  âîíè  ìàþòü
á³ëüø êîðîòêó ðåòðîñïåêòèâó, ïîð³âíÿ-
íî ç ³íøèìè â³ò÷èçíÿíèìè ôîíäîâèìè
á³ðæàìè, çîêðåìà á³ðæåþ ÏÔÒÑ, òèì
íå ìåíø, íà äóìêó áàãàòüîõ åêñïåðò³â,
âîíè º á³ëüø ÿê³ñíèìè.

Ñòàòèñòè÷íó âèá³ðêó áóëî ñôîðìîâà-
íî ç íàáîðó åì³òåíò³â, ùî âõîäÿòü äî

³íäåêñíîãî êîøèêó Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæè,
òîáòî ç «áëàêèòíèõ ô³øîê» â³ò÷èçíÿ-
íîãî ôîíäîâîãî ðèíêó. Áóëî âçÿòî ùî-
äåíí³ êîòèðóâàííÿ àêö³é ç 01.04.09 ïî
11.08.11 òàêèõ êîìïàí³é: ALMK (Àë-
÷åâñüêèé ìåòàëóðã³éíèé êîìá³íàò),
AZST (êîìá³íàò «Àçîâñòàëü»), BAVL
(Ðàéôôàçåí Áàíê Àâàëü), CEEN (Öåíò-
ðåíåðãî), ENMZ (ªíàê³ºâñüêèé ìåòàëóð-
ã³éíèé çàâîä), UNAF (Óêðíàôòà), USCB
(Óêðñîöáàíê), ZAEN (Çàõ³äåíåðãî).

Îñê³ëüêè íà Óêðà¿íñüê³é á³ðæ³
àêö³ÿìè âèùå íàâåäåíèõ åì³òåíò³â ïî-
÷àëè òîðãóâàòè ëèøå ç 2009 ðîêó, òîìó
äîñë³äæóâàí³ âèá³ðêè, ïî â³äíîøåííþ
äî êîòèðóâàíü Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³, ìîæ-
íà ðîçãëÿäàòè ÿê ãåíåðàëüí³ ñóêóï-
íîñò³. Îòæå, ãåíåðàëüí³ ñóêóïíîñò³ çà
êîæíèì åì³òåíòîì ñêëàëè 586 ñïîñòå-
ðåæåíü.

«Î÷èùåííÿ» ðÿä³â äîõ³äíîñòåé. Çà
êîòèðóâàííÿìè êîæíîãî åì³òåíòà áóëî
ðîçðàõîâàíî ðÿäè äîõîäíîñòåé. Ñàìå íà
îñíîâ³ ðÿä³â äîõîäíîñòåé áóëî ïðîâåäå-
íî ïîäàëüø³ äîñë³äæåííÿ. Ç ìåòîþ âèê-
ëþ÷åííÿ çíà÷åíü, ÿê³ íå â³äîáðàæàþòü
ðåàëüí³ ðèíêîâ³ êóðñè ö³ííèõ ïàïåð³â
çà îö³íþâàíèé ïåð³îä, áóëî ðîçðàõîâà-
íî îñíîâí³ ñòàòèñòèêè (ìàòåìàòè÷íå
ñïîä³âàííÿ, ñòàíäàðòíå â³äõèëåííÿ,
ìåä³àíà, ñê³ñ, åêñöåñ), ïîáóäîâàíî ³íòåð-
âàëè, ïîáóäîâàíî ã³ñòîãðàìè ó ïàêåò³
Eviews.

Ïðî³ëþñòðóºìî õ³ä ïðîâåäåííÿ àíà-
ë³çó íà ïðèêëàä³ àêö³é ALMK (Àë÷åâñü-
êèé ìåòàëóðã³éíèé êîìá³íàò). Íà ðèñ.1
÷³òêî âèäíî, ùî äåê³ëüêà ñïîñòåðåæåíü
çíàõîäÿòüñÿ äîñèòü äàëåêî â³ä îñíîâíî-
ãî ìàñèâó äàíèõ, òîìó ìîæíà ïðèïóñ-
òèòè, ùî ö³ ñïîñòåðåæåííÿ º âèêèäà-
ìè, ÿê³ âàðòî âèäàëèòè. Äëÿ öüîãî áóëî
ðîçðàõîâàíî ³íòåðâàë. Ï³ñëÿ àíàë³çó
÷àñîâîãî ðÿäó äîõîäíîñòåé âèÿâèëîñÿ,
ùî íåîáõ³äíî â³äêèíóòè 12 ñïîñòåðå-
æåíü, ÿê òàê³, ùî íå âõîäÿòü â ³íòåð-
âàë.  Ï³ñëÿ  î÷èñòêè  äàíèõ  çíîâó  áóëî
ïîáóäîâàíî ã³ñòîãðàìó (ðèñ.2). Â³çóàëü-
íî ìîæíà ïîáà÷èòè, ùî ä³àãðàìà ï³ñëÿ
î÷èñòêè äàíèõ íàáóëà á³ëüø õàðàêòåð-
íîãî äëÿ íîðìàëüíîãî ðîçïîä³ëó âèãëÿ-
äó. Ïðè àíàë³ç³ îòðèìàíèõ ðåçóëüòàò³â
(òàáë.1) âèêîðèñòîâóâàëèñü òåîðåòè÷í³
âëàñòèâîñò³ íîðìàëüíîãî ðîçïîä³ëó, à
ñàìå òå, ùî ìîäà ³ ìåä³àíà ìàþòü ñï³âïà-
äàòè, ñê³ñ äîð³âíþº íóëþ, à åêñöåñ äî-
ð³âíþº òðüîì.

 Îòæå, ó òàáëèö³ 1 ìîæíà ïîáà÷èòè,
ùî äîõîäíîñò³ àêö³é ñåìè åì³òåíò³â äî
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Ðèñ.1 Ã³ñòîãðàìà äîõîäíîñòåé àêö³é
Àë÷åâñüêîãî ìåòàëóðã³éíîãî
êîìá³íàòó äî î÷èñòêè äàíèõ

Òàáëèöÿ 1
Îñíîâí³ ñòàòèñòèêè äîõîäíîñòåé àêö³é äî

òà ï³ñëÿ î÷èñòêè ãåíåðàëüíèõ ñóêóïíîñòåé

Åì³òåíò Ò³êåð Ìàòåìàòè÷íå
ñïîä³âàííÿ

Ìåä³àíà Ìîäà Ñòàíäàðòíå
â³äõèëåííÿ

Ñê³ñ Åêñöåñ

äî
î÷èñòêè 0,0021 -0,0004 - 0,0360 0,9564 9,4377Àë÷åâñüêèé

ìåòàëóðã³é-
íèé êîìá³íàò

ALMK
ï³ñëÿ

î÷èñòêè 0,0013 -0,0005 - 0,0294 0,4080 4,7497

äî
î÷èñòêè 0,0023 0,0011 0,0364 0,0321 0,5582 7,4126Êîìá³íàò

«Àçîâñòàëü» AZST
ï³ñëÿ

î÷èñòêè 0,0020 0,0011 0,0364 0,0279 0,2223 4,1092

äî
î÷èñòêè 0,0001 -0,0001 0,0043 0,0053 0,5351 7,9126Ðàéôôàéçåí

Áàíê Àâàëü
BAVL

ï³ñëÿ
î÷èñòêè -0,0001 -0,0001 0,0043 0,0043 -0,1977 4,0077

äî
î÷èñòêè 0,0021 0,0002 - 0,0283 0,7964 9,9792

Öåíòðåíåðãî CEEN
ï³ñëÿ

î÷èñòêè 0,0015 0,0001 - 0,0228 0,1542 4,4401

äî
î÷èñòêè 0,0015 0,0005 - 0,0329 1,3304 17,5753ªíàê³ºâñüêèé

ìåòàëóðã³é-
íèé çàâîä

ENMZ
ï³ñëÿ

î÷èñòêè 0,0015 0,0005 - 0,0257 0,4315 4,2839

äî
î÷èñòêè 0,0041 0,0013 0,0000 0,0302 0,5593 8,0813

Óêðíàôòà UNAF
ï³ñëÿ

î÷èñòêè 0,0035 0,0013 0,0000 0,0246 0,0283 4,3744

äî
î÷èñòêè 0,0028 0,0002 - 0,0367 1,6506 12,1878

Óêðñîöáàíê USCB
ï³ñëÿ

î÷èñòêè 0,0003 -0,0001 - 0,0267 0,0899 5,0833

äî
î÷èñòêè 0,0004 -0,0004 0,0000 0,0238 -0,2199 9,0518

Çàõ³äåíåðãî ZAEN
ï³ñëÿ

î÷èñòêè 0,0001 -0,0006 0,0000 0,0190 0,1204 4,8545

î÷èñòêè äàíèõ ìàëè íåâåëèêèé äî-
äàòí³é ñê³ñ (îêð³ì Çàõ³äåíåðãî, ó ÿêî-
ãî ñïîñòåð³ãàâñÿ â³ä'ºìíèé ñê³ñ), åêñ-
öåñ â³äõèëÿâñÿ â³ä 3, ìåä³àíà ³ ìîäà
(òàì äå ¿¿ âäàëîñÿ ðîçðàõóâàòè) ïðèáëèç-
íî ñï³âïàäàëè. Òîáòî äîõîäíîñò³ äàíèõ
àêö³é ñõèëüí³ çì³íþâàòèñÿ á³ëüø
ð³çêî, í³æ öå áóëî á ïðè íîðìàëüíîìó
ðîçïîä³ë³. Ï³ñëÿ î÷èñòêè äàíèõ â³ä çà-
íàäòî åêñòðåìàëüíèõ çíà÷åíü, ñêîñè òà
åêñöåñè óñ³õ àêö³é çíà÷íî íàáëèçèëèñü
äî â³äïîâ³äíèõ õàðàêòåðèñòèê íîðìàëü-

íîãî ðîçïîä³ëó. Òîáòî ÿêáè âæå ï³ñëÿ
î÷èñòêè ìè çàñòîñîâóâàëè äî äàíèõ
àêö³é ìåòîä ìîäåëþâàííÿ îïòèìàëüíî-
ãî ïîðòôåëÿ, ùî çàñíîâàíèé íà ïàðà-
ìåòðàõ íîðìàëüíîãî ðîçïîä³ëó, òî ³ìî-
â³ðíî, ùî ìè á îòðèìàëè ìåíø ñóòòºâ³
â³äõèëåííÿ ðîçðàõîâàíèõ ðåçóëüòàò³â
â³ä ôàêòè÷íèõ, í³æ ïðè âèêîðèñòàíí³
äàíèõ äî î÷èñòêè.

Â ðåçóëüòàò³ î÷èñòêè äàíèõ ç ãåíå-
ðàëüíèõ ñóêóïíîñòåé áóëî âèäàëåíî â³ä
1,71% äî 2,39% ñïîñòåðåæåíü (òàáë. 2).

Ðèñ.2 Ã³ñòîãðàìà äîõîäíîñòåé àêö³é
Àë÷åâñüêîãî ìåòàëóðã³éíîãî

êîìá³íàòó ï³ñëÿ î÷èñòêè äàíèõ
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Òàáëèöÿ 2
Ðåçóëüòàòè î÷èñòêè ãåíåðàëüíèõ ñóêóïíîñòåé

Åì³òåíò Ò³êåð
Ê³ëüê³ñòü
âèäàëåíèõ

ñïîñòåðåæåíü

×àñòêà
âèäàëåíèõ

ñïîñòåðåæåíü

Îáñÿã ãåíåðàëüíî¿
ñóêóïíîñò³ ï³ñëÿ

î÷èñòêè

Àë÷åâñüêèé
ìåòàëóðã³éíèé êîìá³íàò ALMK 12 2,05% 97,95%

Êîìá³íàò «Àçîâñòàëü» AZST 10 1,71% 98,29%

Ðàéôôàéçåí
Áàíê Àâàëü

BAVL 12 2,05% 97,95%

Öåíòðåíåðãî CEEN 12 2,05% 97,95%

ªíàê³ºâñüêèé
ìåòàëóðã³éíèé çàâîä

ENMZ 10 1,71% 98,29%

Óêðíàôòà UNAF 14 2,39% 97,61%

Óêðñîöáàíê USCB 14 2,39% 97,61%

Çàõ³äåíåðãî ZAEN 14 2,39% 97,61%

Ïðè àíàë³ç³ êîæíîãî ñïîñòåðåæåí-
íÿ, ÿê³ áóëî â³äêèíóòî ç ãåíåðàëüíèõ
ñóêóïíîñòåé âèÿâèëîñÿ, ùî ó äåÿêèõ
åì³òåíò³â äàòè åêñòðåìàëüíèõ çíà÷åíü
ñï³âïàäàþòü. Íàïðèêëàä, 07.05.2009
÷îòèðè ç âîñüìè äîñë³äæóâàíèõ åì³-
òåíò³â ìàëè çàíàäòî åêñòðåìàëüí³ äëÿ
íèõ çíà÷åííÿ (âñ³ âîíè â öåé äåíü çðîñ-
ëè). Òàê ñàìî íàïðèêëàä, 25.05.2010 -
ñ³ì ç âîñüìè åì³òåíò³â ìàëè çàíàäòî
åêñòðåìàëüí³ äëÿ íèõ çíà÷åííÿ (âñ³
ìàëè â³ä'ºìí³ äîõîäíîñò³). Î÷åâèäíî,
ùî åêñòðåìàëüí³ çíà÷åííÿ, äàòè ÿêèõ
ñï³âïàëè îäíî÷àñíî ó äåê³ëüêîõ åì³-
òåíò³â - âèíèêëè âíàñë³äîê ïåâíèõ
îá’ºêòèâíèõ åêîíîì³÷íèõ ÷è ïîë³òè÷-
íèõ ïðè÷èí (çàíàäòî ïîãàí³ ÷è íàâïà-
êè äóæå õîðîø³ íîâèíè ó íàø³é êðà¿í³
÷è  ó  ñâ³ò³).  ²  ñàìå  âîíè  ñïðè÷èíèëè
åêñòðåìàëüíå ïàä³ííÿ ÷è çðîñòàííÿ
â³äïîâ³äíèõ àêö³é. Íàïðèêëàä, Àçîâ-
ñòàëü, Ðàéôôàçåí Áàíê Àâàëü, Óêðñîö-
áàíê ìàëè ëèøå ïî îäí³é äàò³, ÿêà íå
ïåðåòíóëàñü ç æîäíèì ³íøèì åì³òåí-
òîì. Îòæå, ïîâåä³íêà öèõ àêö³é ïî-
âí³ñòþ â³äîáðàæàëà ïîâåä³íêó óñüîãî
ðèíêó.

Â  òîé  ñàìèé  ÷àñ,  ó  äåÿêèõ  åì³-
òåíò³â òàêèõ ÿê Óêðíàôòà ³ Çàõ³äå-
íåðãî ñ³ì ç ÷îòèðíàäöÿòè ³ â³äïîâ³-
äíî ø³ñòü ç ÷îòèðíàäöÿòè âèêèä³â
çà ñâî¿ìè äàòàìè âèíèêíåííÿ íå ïå-
ðåòíóëèñü ç æîäíîþ ç ñåìè ³íøèõ
êîìïàí³é. Òîáòî â³äïîâ³äí³ âèêèäè
â³äáóëèñÿ í³áèòî áåç ïðè÷èíè. Äà-
íèé ôàêò íàøòîâõóº íà äóìêó, ùî
ö³ àêö³¿ ñòàëè îá'ºêòàìè ìàí³ïóëÿö³é
âåëèêèõ ãðàâö³â ôîíäîâîãî ðèíêó,
ùî äîìîâèëèñü ð³çêî ï³äâèùèòè àáî

íàâïàêè  çìåíøèòè  ö ³íè  íà
â³äïîâ³äí³ àêö³¿.

Çâè÷àéíî, ìîæíà áóëî á âèäàëÿòè
çàíàäòî åêñòðåìàëüí³ çíà÷åííÿ ó äîõîä-
íîñòÿõ àêö³é, àëå äëÿ öüîãî ¿õ íåîáõ³ä-
íî ãðóïóâàòè çà á³ëüø ìåíø ñõîæèìè
äàòàìè âèêèä³â. Àäæå, ùîá âèêîðèñòà-
òè ¿õ â îäíîìó ïîðòôåë³ - óñ³ ñïîñòåðå-
æåííÿ íåîáõ³äíî çâåñòè äî â³äïîâ³ä-
íîñò³, òîáòî ñïîñòåðåæåííÿ ìàþòü â³äïî-
â³äàòè îäíèì ³ òèì ñàìèì äàòàì. Â òà-
êîìó âèïàäêó â îäíîìó ïîðòôåë³ ìîæ-
íà áóäå âèêîðèñòîâóâàòè ëèøå íåâåëè-
êó ê³ëüê³ñòü åì³òåíò³â. Òàê ñàìî àêòè-
âè ÿê³ ìè ï³äîçðþºìî íà ñïåêóëÿ-
òèâí³ñòü òàêîæ íå âàðòî êîìá³íóâàòè ç
óñ³ìà ³íøèìè.

Âèçíà÷åííÿ íåîáõ³äíîãî îáñÿãó âè-
á³ðêè. Ó ïîïåðåäí³é ñòàòò³ Ïð³ìè Äà-
ðèíè [2] ïîñòàëî ïèòàííÿ ÿêèì ìàº
áóòè îáñÿã âèá³ðêè óñåðåäíåíèõ äàíèõ,
ùîá îòðèìàòè àäåêâàòí³ ðåçóëüòàòè çà-
ñòîñóâàííÿ êëàñè÷íîãî ³íñòðóìåíòàð³þ
ìîäåëþâàííÿ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â.

Âñ³ ðîçðàõóíêè ïåðåâ³ðêè íàÿâ-
íîñò³ àâòîêîðåëÿö³¿ áóëî îíîâëåíî äëÿ
îñòàíí³õ äàíèõ. Ä³àïàçîí âèá³ðêè
ñêëàâ 728 ñïîñòåðåæåíü äëÿ êîæíîãî
åì³òåíòà (â³ä  01.04.2009 äî
01.03.2012). Ðåçóëüòàòè ïåðåâ³ðêè
ïî÷àòêîâèõ òà óñåðåäíåíèõ äàíèõ íà
íàÿâí³ñòü àâòîêîðåëÿö³¿ íà 20 ëàãàõ
íàâåäåíî â òàáë. 3.

Ç òàáëèö³ 3 âèäíî, ùî ó ïî÷àòêî-
âèõ íå óñåðåäíåíèõ äîõîäíîñòÿõ àêö³é
âîñüìè åì³òåíò³â ñïîñòåð³ãàºòüñÿ àâ-
òîêîðåëÿö³ÿ âèñîêèõ ïîðÿäê³â. Äàë³,
áóëî  óñåðåäíåíî  ö³íè  àêö³é  çà  2,  3,
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Òàáëèöÿ 3
Ðåçóëüòàòè ïåðåâ³ðêè íàÿâíîñò³ àâòîêîðåëÿö³¿

Ïîðÿäêè àâòîêîðåëÿö³¿
äëÿ óñåðåäíåíèõ äàíèõ

Åì³òåíò Ïî÷àòêîâ³
äàí³

Çà 2
äí³

Çà 3
äí³

Çà 4
äí³

Çà 5
äí³â

Çà 7
äí³â

Çà 8
äí³â

Çà 9
äí³â

Çà
10

äí³â

Çà
15

äí³â

Çà
20

äí³â

ALMK 1, 4, 6, 8,
10

1, 2 1, 2 1, 2 1, 2 1, 2 1, 2 1, 2 1, 2 1, 2 1

AZST 1, 2, 4, 5,
9, 10, 19

1, 2,
6

1, 2 1 1 1, 2 1, 2 1, 2 1 1, 8 1

BAVL
1, 2, 4, 5,
6, 8, 10, 17,
19

1, 2,
13

1, 2,
9

1, 2,
7

1, 2,
6

1, 2,
4

1, 4 1 1, 3 1 1

CEEN
1, 4, 5, 7,
8, 9, 10, 16,
19, 20

1, 6 1, 2 1 1 1 1 1 1, 2 1, 19 1

ENMZ
1, 4, 6, 8,
9, 10, 12,
14, 15, 16

1, 2 1, 2 1, 2 1 1, 2 1 1, 2 1 1 1

UNAF
1, 2, 4, 5,
6, 9, 10,15

1, 2,
6

1, 2,
4 1, 2 1, 2 1, 2 1, 2 1, 2 1, 2 1, 2 1, 2

USCB
1, 2, 4, 6,
9, 10, 12,
13

1, 2,
13

1, 2,
9

1, 2,
7 1 1, 2 1 1 1 1 1

ZAEN

1, 2, 4, 5,
7, 9, 10, 11,
12, 13, 14,
17, 18

1, 2,
7

1, 2,
10 1, 2 1, 2 1 1, 18 1 1 1 1

4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 15 ³ 20 äí³â ³ íà ¿õ
îñíîâ³ çíîâó ðîçðàõîâàíî äîõîäíîñò³.
Âæå äëÿ äîõîäíîñòåé óñåðåäíåíèõ çà
2 äí³ ïîðÿäêè àâòîêîðåëÿö³¿ çíà÷íî
ñêîðîòèëèñü ³ ïðîäîâæóâàëè ïîñòóïî-
âî ñêîðî÷óâàòèñü äëÿ êîæíîãî íàñòóï-
íîãî ð³âíÿ óñåðåäíåííÿ. Àëå íàâ³òü
äëÿ äîõîäíîñòåé çà 20 òîðãîâèõ äí³â
(òîáòî çà ì³ñÿöü) àâòîêîðåëÿö³ÿ ïî-
âí³ñòþ íå çíèêëà.

Ïî÷àòêîâ³ ðÿäè äîõîäíîñòåé, à òàêîæ
ðÿäè óñåðåäíåíèõ äîõîäíîñòåé áóëî
ïåðåâ³ðåíî íà â³äïîâ³äí³ñòü íîðìàëüíî-
ìó ðîçïîä³ëó çà äîïîìîãîþ òåñòó Æàð-
êà-Áåððà. Ðåçóëüòàòè íàâåäåíî â òàá-
ëèö³ 4.

Â  òàáëèö³  4  äëÿ  êîæíîãî  åì³òåíòà
íàâåäåíî êîåô³ö³ºíò àñèìåòð³¿, êî-
åô³ö³ºíò åêñöåñó, ñòàòèñòèêó Jarque-
Bera ³ P-value. Ñòàòèñòèêà Jarque-Bera
âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ ïåðåâ³ðêè òîãî,
÷è â³äïîâ³äàº ÷àñîâèé ðÿä íîðìàëüíî-

ìó ðîçïîä³ëó. Ôîðìóëà ðîçðàõóíêó ñòà-
òèñòèêè Jarque-Bera:

2
2 3

6 4
knJB s ,

äå n - ê³ëüê³ñòü ñïîñòåðåæåíü, s -
âèá³ðêîâèé êîåô³ö³ºíò àñèìåòð³¿, k -
âèá³ðêîâèé êîåô³ö³ºíò åêñöåñó.

Ñòàòèñòèêà Jarque-Bera â³äîáðàæàº
ð³çíèöþ êîåô³ö³ºíò³â àñèìåòð³¿ ³ åê-
ñöåñó äàíîãî ðÿäó â³ä çíà÷åíü àíàëî-
ã³÷íèõ ïîêàçíèê³â, õàðàêòåðíèõ äëÿ
íîðìàëüíîãî ðîçïîä³ëó. Êîåô³ö³ºíòè
àñèìåòð³¿ òà åêñöåñó äëÿ íîðìàëüíî-
ãî ðîçïîä³ëó äîð³âíþþòü â³äïîâ³äíî 0
òà 3.

P-value - öå éìîâ³ðí³ñòü, ïîâ'ÿçàíà
ç³ ñòàòèñòèêîþ Jarque-Bera. Âîíà ïî-
êàçóº ÷è ïðèéìàºòüñÿ íóëüîâà ã³ïîòåçà
ïðî íîðìàëüíèé ðîçïîä³ë ÷àñîâîãî ðÿäó.
ßêùî P-value ìåíøå çà 0,05, òî íóëüî-
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Òàáëèöÿ 4
Ðåçóëüòàòè ïåðåâ³ðêè ðÿä³â äîõîäíîñòåé
íà â³äïîâ³äí³ñòü íîðìàëüíîìó ðîçïîä³ëó

ALMK AZST BAVL CEEN ENMZ UNAF USCB ZAEN

Àñèìåò
ð³ÿ 1,116 0,520 1,421 0,692 1,128 0,388 1,496 0,347

Åêñöåñ 15,186 14,022 11,466 9,032 12,782 7,657 11,965 13,335

Jarque-
Bera

4655,70 3717,89 2416,51 1162,15 3057,14 675,33 2709,77 3183,55

Ä
ëÿ

 ä
à
í
è
õ
 á

åç
óñ

åð
åä

í
åí

í
ÿ

P-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Àñèìåò
ð³ÿ

0,800 0,242 -0,423 0,222 0,244 0,825 -0,088 0,229

Åêñöåñ 3,372 2,620 1,968 2,137 2,874 2,308 1,973 2,139

Jarque-
Bera

16,32 2,288 10,767 5,699 1,541 19,355 6,562 5,627

Ä
ëÿ

 ä
à
í
è
õ
 ó

ñå
-

ðå
ä
í
åí

è
õ
 ç

à
 5

äí
³â

P-value 0,000 0,318 0,005 0,058 0,462 0,000 0,038 0,059

Àñèìåò
ð³ÿ

0,771 0,229 -0,445 0,203 0,236 0,816 -0,102 0,236

Åêñöåñ 3,293 2,625 2,006 2,111 2,889 2,279 1,981 2,121

Jarque-
Bera

7,391 1,053 5,348 2,863 0,707 9,554 3,242 2,947

Ä
ëÿ

 ä
à
í
è
õ
 ó

ñå
-

ðå
äí

åí
è
õ
 ç

à
 1

0
äí

³â

P-value 0,025 0,591 0,069 0,238 0,702 0,008 0,197 0,229

Àñèìåò
ð³ÿ

0,753 0,202 -0,447 0,190 0,215 0,811 -0,118 0,221

Åêñöåñ 3,281 2,571 2,005 2,087 2,859 2,266 1,949 2,160

Jarque-
Bera 4,697 0,695 3,583 1,953 0,411 6,350 2,317 1,763

Ä
ëÿ

 ä
à
í
è
õ
 ó

ñå
-

ðå
äí

åí
è
õ
 ç

à
 1

5
äí

³â

P-value 0,095 0,706 0,166 0,376 0,814 0,042 0,314 0,414

Àñèìåò
ð³ÿ 0,760 0,205 -0,450 0,192 0,221 0,812 -0,104 0,236

Åêñöåñ 3,277 2,594 2,025 2,111 2,881 2,263 1,971 2,107

Jarque-
Bera 4,477 0,621 3,301 1,756 0,393 5,966 2,066 1,871

Ä
ëÿ

 ä
à
í
è
õ
 ó

ñå
-

ðå
ä
í
åí

è
õ
 ç

à
 1

6
äí

³â

P-value 0,106 0,732 0,191 0,415 0,822 0,052 0,355 0,392

âà ã³ïîòåçà ïðî íîðìàëüíèé ðîçïîä³ë
äàíîãî ÷àñîâîãî ðÿäó â³äõèëÿºòüñÿ ïðè
ð³âí³ çíà÷óùîñò³ 5%.

Çà ðåçóëüòàòàìè òàáëèö³ 4 âèäíî,
ùî äëÿ ïî÷àòêîâèõ ðÿä³â äîõîäíîñòåé
ã³ïîòåçà ïðî íîðìàëüí³ñòü çà òåñòîì
Jarque-Bera â³äõèëÿºòüñÿ ïðè ð³âí³
çíà÷óùîñò³ 5% äëÿ âñ³õ âîñüìè åì³-
òåíò³â, îñê³ëüêè âñ³ P-value º ìåíøè-
ìè çà 0,05. Âæå äëÿ äàíèõ, óñåðåäíå-
íèõ çà 5 äí³â, äëÿ òàêèõ åì³òåíò³â ÿê
AZST (Àçîâñòàëü), CEEN (Öåíòðåíåð-
ãî), ENMZ (ªíàê³¿âñüêèé ìåòàëóðã³é-
íèé çàâîä) ³ ZAEN (Çàõ³äåíåðãî) ìîæ-
íà ïðèéíÿòè íóëüîâó ã³ïîòåçó ïðî
â³äïîâ³äí³ñòü ¿õ ðÿä³â äîõîäíîñòåé
íîðìàëüíîìó ðîçïîä³ëó. Äàë³, ïîñòó-

ïîâî íà êîæíîìó íàñòóïíîìó êðîö³ (çà
10, 15 äí³â) ê³ëüê³ñòü òàêèõ ðÿä³â
çá³ëüøóºòüñü. À ïðè ðîçðàõóíêàõ äëÿ
äàíèõ óñåðåäíåíèõ çà 16 äí³â, äëÿ
ðÿä³â äîõîäíîñòåé âñ³õ âîñüìè åì³-
òåíò³â ìîæíà ïðèéíÿòè ã³ïîòåçó ïðî
â³äïîâ³äí³ñòü íîðìàëüíîìó ðîçïîä³ëó
ïðè ð³âí³ çíà÷óùîñò³ 5%. Ïðè àíàë³ç³
êîåô³ö³ºíò³â àñèìåòð³¿ òà åêñöåñó äëÿ
öèõ ðÿä³â ìè áà÷èìî, ùî âîíè ñïðàâä³
º  äóæå  áëèçüêèìè  äî  íóëÿ  ³  òðüîõ
â³äïîâ³äíî. Îòæå, ðîçïîä³ë äîõîäíîñ-
òåé öèõ ðÿä³â º äóæå áëèçüêèì äî íîð-
ìàëüíîãî.

Çà öåíòðàëüíîþ ãðàíè÷íîþ òåîðå-
ìîþ, ÿêùî ðîçïîä³ë äàíèõ º íåâ³äî-
ìèì, àëå íå íàäòî ñèëüíî â³äð³çíÿºòü-
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ñÿ â³ä íîðìàëüíîãî ðîçïîä³ëó, òî îá-
ñÿã âèá³ðêè íåîáõ³äíèé äëÿ çàñòîñó-
âàííÿ ³íñòðóìåíòàð³þ çàñíîâàíîãî íà
õàðàêòåðèñòèêàõ íîðìàëüíîãî ðîçïî-
ä³ëó ìàº áóòè íå ìåíøå 30 ñïîñòåðå-
æåíü [4].

Â  íàøîìó  âèïàäêó  ó  ðàìêàõ  òåñòó
Jarque-Bera áóëî ïðèéíÿòî ã³ïîòåçó ïðî
â³äïîâ³äí³ñòü íîðìàëüíîìó ðîçïîä³ëó íà
ð³âí³ çíà÷óùîñò³ 5% äëÿ ðÿä³â äîõîä-
íîñòåé âñ³õ âîñüìè åì³òåíò³â, ïîáóäî-
âàíèõ íà îñíîâ³ ö³í, óñåðåäíåíèõ çà 16
òîðãîâèõ äí³â. Êð³ì òîãî äëÿ öèõ ðÿä³â
áóëî ïåðåâ³ðåíî òàêó âàæëèâó õàðàêòå-
ðèñòèêó íîðìàëüíîãî ðîçïîä³ëó, ÿêà
ïîëÿãàº â òîìó, ùî 68,27% âèá³ðêè ìàº
çíàõîäèòèñü â ³íòåðâàë³ «ìàòåìàòè÷íå
ñïîä³âàííÿ ñòàíäàðòíå â³äõèëåííÿ».
Äëÿ âñ³õ âîñüìè åì³òåíò³â öåé ïîêàç-
íèê âèÿâèâñÿ äîñèòü áëèçüêèì äî çíà-
÷åííÿ, õàðàêòåðíîãî äëÿ íîðìàëüíîãî
ðîçïîä³ëó: ALMK - 71,11%, AZST -
65,22%, BAVL - 66,66%, CEEN -
66,66%, ENMZ - 68,88%, UNAF -
71,11%, USCB - 68,88%, ZAEN -
66,66%.

Ç óñ³õ îòðèìàíèõ ðåçóëüòàò³â ìîæ-
íà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî íàâ³òü ïðè
íàÿâíîñò³ íåçíà÷íî¿ àâòîêîðåëÿö³¿ ó
ðÿäàõ äîõîäíîñòåé óñåðåäíåíèõ çà 16
òîðãîâèõ äí³â äëÿ êîíêðåòíèõ âîñü-
ìè åì³òåíò³â, ³ìîâ³ðíî ¿õ ìîæíà
îá’ºäíóâàòè â îäèí ïîðòôåëü ³ çàñòî-
ñîâóâàòè ³íñòðóìåíòàð³é ìîäåëþâàí-
íÿ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, çàñíîâàíèé íà õàðàêòåðèñòè-
êàõ íîðìàëüíîãî ðîçïîä³ëó. Îáñÿã
âèá³ðêè ïðè öüîìó ìàº ñêëàäàòè íå
ìåíøå 30 ñïîñòåðåæåíü (â íàøîìó
âèïàäêó öÿ óìîâà çàäîâîëüíÿºòüñÿ,
îáñÿã âèá³ðêè ñêëàäàº 45 ñïîñòåðå-
æåíü).

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Îòðèìàí³ ðåçóëüòàòè ñâ³ä÷àòü ïðî

òå, ùî ï³ñëÿ î÷èñòêè ðÿä³â äîõîäíîñ-
òåé àêö³é íà óêðà¿íñüêîìó ôîíäîâîìó
ðèíêó â³ä çàíàäòî åêñòðåìàëüíèõ çíà-
÷åíü, ¿õ ðîçïîä³ë ñòàº äîñèòü áëèçü-
êèì äî íîðìàëüíîãî. Îòæå, ïðè çàñòî-
ñóâàíí³ äî òàêèõ äàíèõ êëàñè÷íîãî
³íñòðóìåíòàð³þ ìîäåëþâàííÿ îïòè-
ìàëüíîãî ïîðòôåëÿ, ùî çàñíîâàíèé íà
âëàñòèâîñòÿõ íîðìàëüíîãî ðîçïîä³ëó,
³ìîâ³ðíî, ùî îòðèìàí³ ðåçóëüòàòè íå
áóäóòü çàíàäòî â³äð³çíÿòèñÿ â³ä ôàê-

òè÷íèõ ïîêàçíèê³â. Â òîé ñàìèé ÷àñ
³ñíóþòü ïåâí³ îáìåæåííÿ ùîäî ôîðìó-
âàííÿ ïîðòôåëÿ ç àêö³é ï³ñëÿ î÷èñòêè
¿õ ðÿä³â äîõîäíîñòåé. Àäæå âèêèäè â
äàíèõ ìîæóòü ñïîñòåð³ãàòèñÿ ó ð³çí³
ìîìåíòè ÷àñó, à ó ïîðòôåë³ äîõîäíîñò³
âñ³õ àêö³é ìàþòü ñï³âïàäàòè çà äàòà-
ìè. Òàêèì ÷èíîì, íàéá³ëüø äîö³ëüíèì
áóäå îá'ºäíóâàòè ó ïîðòôåëü àêö³¿, äàòè
åêñòðåìàëüíèõ çíà÷åíü ÿêèõ ìàéæå
ñï³âïàäàþòü.

Òàêîæ çà îòðèìàíèìè ðåçóëüòàòà-
ìè ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî äëÿ
òîãî, ùîá ³íñòðóìåíòàð³é ìîäåëþâàí-
íÿ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ àêö³é, çàñ-
íîâàíèé íà âëàñòèâîñòÿõ íîðìàëüíî-
ãî ðîçïîä³ëó, äàâ àäåêâàòí³ ðåçóëü-
òàòè, ïðè éîãî çàñòîñóâàíí³ íà óê-
ðà¿íñüêîìó ôîíäîâîìó ðèíêó, íåîáõ-
³äíî çä³éñíþâàòè ðîçðàõóíêè íà ïî-
ïåðåäíüî óñåðåäíåíèõ ðÿäàõ äîõîäíî-
ñòåé, òàê, ùîá ¿õ ðîçïîä³ë áóâ áëèçü-
êèì äî íîðìàëüíîãî. ßêùî ¿õ ðîç-
ïîä³ë áóäå áëèçüêèì äî íîðìàëüíî-
ãî, òî çà öåíòðàëüíîþ ãðàíè÷íîþ òå-
îðåìîþ íàì áóäå äîñòàòíüî íå ìåíøå
30 ñïîñòåðåæåíü. ßê ïîêàçàëî ïðî-
âåäåíå äîñë³äæåííÿ, ó âèïàäêó âîñü-
ìè åì³òåíò³â, îáðàíèõ íàìè, óñåðåä-
íåííÿ ö³í àêö³é ìàº ñêëàäàòè íå ìåí-
øå, í³æ 16 òîðãîâèõ äí³â, ùîá àêö³¿
âñ³õ âîñüìè åì³òåíò³â ìîæíà áóëî îá-
'ºäíàòè â îäèí ïîðòôåëü ³ çàñòîñóâà-
òè äî íüîãî êëàñè÷íèé ³íñòðóìåí-
òàð³é ìîäåëþâàííÿ îïòèìàëüíîãî ïîð-
òôåëÿ àêö³é. Îáñÿã âèá³ðêè ó íàøî-
ìó âèïàäêó ñêëàâ 45 ñïîñòåðåæåíü
äëÿ êîæíîãî åì³òåíòà, îòæå éìîâ³ð-
íî, ùî ïîìèëêà ðåçóëüòàò³â ìîäåëþ-
âàííÿ ó ïîð³âíÿíí³ ç ðåàëüíèìè ôàê-
òàìè íå áóäå çàíàäòî âåëèêîþ.

Íåîáõ³äíî, çâè÷àéíî, çàçíà÷èòè, ùî
íàÿâí³ñòü àâòîêîðåëÿö³¿, õî÷à ³ â îñ-
íîâíîìó 1-ãî, 2-ãî ïîðÿäê³â ó âèïàä-
êó ñóòòºâîãî óñåðåäíåííÿ äàíèõ, áóäå
éìîâ³ðíî ìàòè ñâ³é âïëèâ íà ðåçóëü-
òàòè ìîäåëþâàííÿ ïðè çàñòîñóâàíí³
êëàñè÷íîãî ³íñòðóìåíòàð³þ. Àäæå,
îêð³ì, òîãî, ùî äàí³ ìàþòü áóòè íîð-
ìàëüíî ðîçïîä³ëåíèìè, âîíè ìàþòü
áóòè ùå ³ íåçàëåæíèìè. Îòæå, ó ìàé-
áóòí³õ äîñë³äæåííÿõ âñå æ òàêè íå-
îáõ³äíî øóêàòè ñïîñîáè ïîâíîãî ïîç-
áàâëåííÿ â³ä àâòîêîðåëÿö³¿, à íå ëèøå
íàáëèæåííÿ äàíèõ äî íîðìàëüíîãî
ðîçïîä³ëó.
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