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УДК 338.5

Â ñâÿçè ñ åæåãîäíûì ïðèðîñòîì ñïðîñà è åñòåñòâåííûì èñ-
òîùåíèåì ðàçâåäàííûõ çàïàñîâ ïåðâè÷íîãî ñåðåáðà â Ðîññèè 
â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñóùåñòâóåò îáúåêòèâíàÿ íåîáõîäèìîñòü â 
ðàçâåäêå è ââåäåíèè â ýêñïëóàòàöèþ íîâûõ ìåñòîðîæäåíèé, 
áîëüøàÿ ÷àñòü êîòîðûõ íàõîäèòñÿ â ñåâåðíûõ ðåãèîíàõ Ñèáè-
ðè è Äàëüíåãî Âîñòîêà. Îñâîåíèå äàííûõ ìåñòîðîæäåíèé ñî-
ïðÿæåíî ñ áîëüøèìè êàïèòàëîâëîæåíèÿìè è çíà÷èòåëüíûìè 
ðèñêàìè ââèäó òÿæ¸ëûõ êëèìàòè÷åñêèõ óñëîâèé, ñëàáî ðàçâè-
òîé èíôðàñòðóêòóðîé è íåñòàáèëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöè-
åé â ñòðàíå è â ìèðå. Ïðè ýòîì ñïåöèôè÷åñêèìè ôàêòîðàìè 
íåîïðåäåë¸ííîñòè, ôîðìèðóåìûìè ðûíêîì è õàðàêòåðíûìè 
äëÿ ïðåäïðèÿòèé ïî îñâîåíèþ ìåñòîðîæäåíèé ñåðåáðà ñåâåð-
íûõ ðåãèîíîâ, ÿâëÿþòñÿ èçìåíåíèÿ öåí íà ñåðåáðî, öåí íà ýíåð-
ãîíîñèòåëè, äèíàìèêà èíôëÿöèè è êóðñà äîëëàðà ê ðóáëþ. Ýòè 
ôàêòîðû ÿâëÿþòñÿ çíà÷èìûìè, ïîñêîëüêó ñåðåáðî òîðãóåòñÿ íà 
ìèðîâûõ òîâàðíûõ áèðæàõ, è åãî öåíà îïðåäåëÿåòñÿ â äîëëà-
ðàõ çà óíöèþ èñõîäÿ èç îæèäàíèé ðàçëè÷íûõ ãðóïï èíâåñòîðîâ 
— ó÷àñòíèêîâ ðûíêà; à çàòðàòû ãîðíûõ ïðåäïðèÿòèé íà îïëàòó 
òðóäà ðàáîòíèêîâ è ýíåðãîîáåñïå÷åíèå â ñåâåðíûõ óñëîâèÿõ 
äîñòèãàþò 60–70% îò îáùåé ñóììû ãîäîâûõ ýêñïëóàòàöèîííûõ 
çàòðàò. Â ðåçóëüòàòå, âëèÿíèå ôàêòîðîâ íåîïðåäåë¸ííîñòè 
âûçûâàåò ñóùåñòâåííîå èçìåíåíèå ñåáåñòîèìîñòè ïðîèçâî-
äèìîãî ñåðåáðà è äîõîäîâ îò åãî ðåàëèçàöèè.

Ñóùåñòâóþùèå ìåòîäû îöåíêè è ïðîãíîçèðîâàíèÿ ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðèñêà ãîðíûõ ïðåäïðèÿòèé, ñâÿçàííîãî ñ âëèÿíèåì 

ðûíî÷íûõ ôàêòîðîâ íåîïðåäåë¸ííîñòè, è, â ÷àñòíîñòè, èçìå-
íåíèÿ öåí íà ðàçëè÷íûå àêòèâû, ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, 
òîâàðû è ò.ä., ïðåèìóùåñòâåííî îñíîâàíû íà ãèïîòåçå ýôôåê-
òèâíûõ ðûíêîâ.

Ñîãëàñíî ãèïîòåçå ýôôåêòèâíûõ ðûíêîâ è ñîâðåìåííîé òå-
îðèè ðûíêà êàïèòàëà, âñÿ èíôîðìàöèÿ, ïîñòóïàþùàÿ íà ðûíîê, 
ìãíîâåííî îòðàæàåòñÿ â òåêóùèõ öåíàõ, âûçûâàÿ èõ èçìåíåíèÿ. 
Ñàìè öåíû è èõ èçìåíåíèÿ (ïðèðàùåíèÿ) ïîä÷èíÿþòñÿ çàêîíó 
ñëó÷àéíîãî áëóæäàíèÿ. Ýòîò ïîñòóëàò ïðèâîäèò ê äâóì ñëåäñ-
òâèÿì. Âî-ïåðâûõ, ïðèðàùåíèå öåíû ñëó÷àéíî è íå çàâèñèò îò 
ñâîåãî ïðåäûäóùåãî çíà÷åíèÿ, à âî-âòîðûõ, ïîä÷èíÿåòñÿ îäíî-
ìó è òîìó æå çàêîíó ðàñïðåäåëåíèÿ ñ ïîñòîÿííûìè ïàðàìåò-
ðàìè âî âðåìåíè, êîòîðîå, ñîãëàñíî öåíòðàëüíîé ïðåäåëüíîé 
òåîðåìå, ÿâëÿåòñÿ íîðìàëüíûì. Ïîýòîìó ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè 
ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ âîëàòèëüíîñòüþ öåíû ðàññìàòðèâàåìîãî 
àêòèâà, ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà èëè òîâàðà ìîæåò áûòü ó÷ò¸í 
òîëüêî ñòîõàñòè÷åñêèé êîìïîíåíò (ìîìåíò ñëó÷àéíîñòè).

Ãèïîòåçà ýôôåêòèâíûõ ðûíêîâ ïîäðàçóìåâàåò, ÷òî ðûíî÷-
íàÿ öåíà âñåãäà ñïðàâåäëèâà, è âñå èíâåñòîðû ñòàëêèâàþòñÿ 
ñ îäèíàêîâûìè ðèñêàìè íåçàâèñèìî îò ãîðèçîíòà èíâåñòèðî-
âàíèÿ. Îäíàêî â ýòîì ïðåäïîëîæåíèè åñòü íåêîòîðîå ïðîòè-
âîðå÷èå. Åñëè öåíà â òåêóùèé ìîìåíò âðåìåíè îïðåäåëÿåòñÿ 
ñîîòíîøåíèåì èíòåðåñîâ èíâåñòîðîâ ñ ðàçëè÷íûìè èíâåñòè-
öèîííûìè ãîðèçîíòàìè, òî è ïîñòóïàþùóþ íà ðûíîê èíôîð-
ìàöèþ, îíè îöåíèâàþò â ñîîòâåòñòâèè ñ å¸ çíà÷èìîñòüþ äëÿ 
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ñâîåãî ãîðèçîíòà èíâåñòèðîâàíèÿ. Ñëåäîâàòåëüíî, ïðè âçàè-
ìîäåéñòâèè äðóã ñ äðóãîì èíâåñòîðû ðóêîâîäñòâóþòñÿ ñîáñ-
òâåííûìè ïðåäñòàâëåíèÿìè î «ñïðàâåäëèâîé öåíå». Ïîýòîìó 
ðûíîê íå ÿâëÿåòñÿ àáñîëþòíî îäíîðîäíûì è îäíîçíà÷íûì äëÿ 
âñåõ åãî ó÷àñòíèêîâ. Ðàçëè÷èå â îöåíêàõ èíôîðìàöèè ðàçíû-
ìè ãðóïïàìè èíâåñòîðîâ ôîðìèðóåò ëèêâèäíîñòü ðûíêà [3]. 
Ïðè äîñòàòî÷íîé ëèêâèäíîñòè ðûíîê ìîæíî ñ÷èòàòü óñòîé÷è-
âûì, ïðè å¸ íåäîñòàòêå èíâåñòîðû ñîâåðøàþò ñäåëêè ïî òîé 
öåíå, ïî êîòîðîé ìîãóò âíå çàâèñèìîñòè îò òîãî, ÿâëÿåòñÿ ëè 
îíà «ñïðàâåäëèâîé». Äàííîå ïðåäïîëîæåíèå ëåæèò â îñíîâå 
ãèïîòåçû ôðàêòàëüíûõ ðûíêîâ.

Ôðàêòàë â òåðìèíàõ ãåîìåòðèè ýòî ôèãóðà, ñîñòàâëåííàÿ 
èç íåñêîëüêèõ ïîäîáíûõ äðóã äðóãó ÷àñòåé. Ôðàêòàëüíîñòü ïðè-
ìåíèòåëüíî ê ðûíêó ïîäðàçóìåâàåò ñàìîïîäîáèå åãî ñòàòèñòè-
÷åñêîé ñòðóêòóðû, âûðàæàþùååñÿ â òîì, ÷òî èíâåñòîðû èìåþò 
îáùèå ðèñêè ñ ó÷¸òîì èõ èíâåñòèöèîííîãî ãîðèçîíòà. Ýòî ïðè-
âîäèò ê òîìó, ÷òî ÷àñòîòíîå ðàñïðåäåëåíèå ïðèáûëè ïî òîìó èëè 
èíîìó àêòèâó, ñîãëàñíî [3], âûãëÿäèò îäèíàêîâî äëÿ ðàçíûõ èí-
âåñòèöèîííûõ ãîðèçîíòîâ. Êðîìå òîãî, èññëåäîâàíèÿ [1–4] òàê-
æå ïîêàçûâàþò, ÷òî ðûíîê íå ÿâëÿåòñÿ ñëó÷àéíûì áëóæäàíèåì. 
Ñóùåñòâóåò ïðåäåë äâèæåíèÿ äîõîäíîñòè òîãî èëè èíîãî àêòèâà 
â îïðåäåë¸ííîì íàïðàâëåíèè (âîñõîäÿùåì èëè íèñõîäÿùåì), 
ïðåæäå ÷åì îíà (äîõîäíîñòü) áóäåò íåéòðàëèçîâàíà îáðàòíûì 
äâèæåíèåì. Òî åñòü ðûíîê îáëàäàåò ëîêàëüíîé ñëó÷àéíîñòüþ 
è ãëîáàëüíûì äåòåðìèíèçìîì îäíîâðåìåííî.

Ðàññìîòðèì ãðàôèê ðàñïðåäåëåíèÿ ëîãàðèôìè÷åñêîé 
äîõîäíîñòè ñåðåáðà, îïðåäåë¸ííîé ïî áèðæåâûì öåíàì ýòî-
ãî äðàãîöåííîãî ìåòàëëà [6], â ñðàâíåíèè ñ íîðìàëüíûì ðàñ-
ïðåäåëåíèåì. Ñîãëàñíî ïðåäñòàâëåííîìó ãðàôèêó íà ðèñ.1, 
ðàññìàòðèâàåìûé âðåìåííîé ðÿä ðàñïðåäåëåíèÿ äîõîäíîñ-
òè ñåðåáðà ñóùåñòâåííî îòëè÷àåòñÿ îò âðåìåííîãî ðÿäà, 
ðàñïðåäåë¸ííîãî ïî íîðìàëüíîìó çàêîíó, ïîñêîëüêó êðèâàÿ 
ðàñïðåäåëåíèÿ äîõîäíîñòè ñåðåáðà èìååò áîëåå îñòðûé ïèê 
â ñðåäíåì çíà÷åíèè è áîëåå «òîëñòûå õâîñòû», ÷åì êðèâàÿ íîð-
ìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ.

Î÷åâèäíî, ÷òî äëÿ åãî àíàëèçà íóæíî ëèáî ââîäèòü 
îïðåäåë¸ííûå êîððåêòèðîâêè, ÷òîáû ïðèáëèçèòü ê íîðìàëü-
íîìó è ïðèìåíèòü ñòàíäàðòíûå ìåòîäû ãàóññîâîé ñòàòèñòèêè, 
ëèáî èñïîëüçîâàòü íåïàðàìåòðè÷åñêèå ìåòîäû, íå îñíîâàííûå 
íà ïðåäïîëîæåíèÿõ î êîíêðåòíîì âèäå ðàñïðåäåëåíèÿ. Îäíèì 
èç òàêèõ ìåòîäîâ ÿâëÿåòñÿ ïðåäëîæåííûé Õ.Å. Õ¸ðñòîì â 1951 ã. 
R/S-àíàëèç, ïîçâîëÿþùèé ðàçëè÷èòü ñëó÷àéíûé è ôðàêòàëü-
íûé âðåìåííîé ðÿä.

Ìàòåìàòè÷åñêè R/S-àíàëèç ñâîäèòñÿ ê îïðåäåëåíèþ êîýôôè-
öèåíòà Õ¸ðñòà (Í), êîòîðûé ìîæåò ïðèíèìàòü çíà÷åíèÿ îò íóëÿ äî 
åäèíèöû. Ïðè 0,5 < Í ≤ 1 âðåìåííîé ðÿä ñ÷èòàåòñÿ ïåðñèñòåíòíûì 
(òðåíäîóñòîé÷èâûì), òî åñòü åãî òåêóùèå çíà÷åíèÿ âëèÿþò íà åãî 
áóäóùèå çíà÷åíèÿ. Åñëè 0 ≤ Í < 0,5, òî âðåìåííîé ðÿä ÿâëÿåòñÿ 

âîçâðàòíûì ê ñðåäíåìó, ò.å. åãî çíà÷åíèÿ êîëåáëþòñÿ âîêðóã íå-
êîòîðîãî ñðåäíåãî. Ñîãëàñíî [5], òàêîé ðÿä èçìåíÿåò íàïðàâëåíèå 
÷àùå, ÷åì ðÿä ñëó÷àéíûõ íåçàâèñèìûõ âåëè÷èí. Ïðè Í = 0,5 âðå-
ìåííîé ðÿä îáðàçîâàí íåçàâèñèìûì ïðîöåññîì è ïîä÷èíÿåòñÿ 
çàêîíó ñëó÷àéíîãî áëóæäàíèÿ. Óðàâíåíèå äëÿ ðàñ÷¸òà êîýôôè-
öèåíòà Õ¸ðñòà ìîæíî ïðåäñòàâèòü â ñëåäóþùåì âèäå [3]:

log(R/S)
n
 = log (c) + H·log (n)  (1),

ãäå (R/S) — íîðìèðîâàííûé ðàçìàõ âðåìåííîãî ðÿäà, ðàññ÷è-
òàííûé êàê îòíîøåíèå ðàçìàõà ðÿäà R ê åãî ñòàíäàðòíîìó 
îòêëîíåíèþ S,

n — ïðèðàùåíèå âðåìåíè,
ñ — êîíñòàíòà,
Í — êîýôôèöèåíò Õ¸ðñòà, õàðàêòåðèçóþùèé èçìåíåíèå 

ìàñøòàáà ðÿäà âî âðåìåíè. Ïî ðåçóëüòàòàì R/S-àíàëèçà îï-
ðåäåëÿåòñÿ, ìîæåò ëè âðåìåííîé ðÿä ïðîÿâëÿòü äîëãîñðî÷íûå 
òåíäåíöèè.

Äëÿ ïðîâåðêè çíà÷èìîñòè ïîëó÷åííîãî êîýôôèöèåíòà 
Í èñïîëüçóþòñÿ ñòàòèñòèêà Ôèøåðà è t-êðèòåðèé Ñòüþäåíòà, 
çíà÷åíèÿ îæèäàåìîãî ïîêàçàòåëÿ Õ¸ðñòà Å(Í) è V

n
-ñòàòèñòèêà. 

Êðèòåðèé E
0
 ðàññìàòðèâàåò ñïðàâåäëèâîñòü íóëåâîé ãèïîòåçû 

Í
0
 î òîì, ÷òî ñòàòèñòè÷åñêàÿ ñòðóêòóðà ðûíêà ÿâëÿåòñÿ íåçàâè-

ñèìîé, õàðàêòåðèçóåòñÿ ñëó÷àéíûì áëóæäàíèåì è ïëîòíîñòüþ 
âåðîÿòíîñòè, ðàñïðåäåë¸ííîé ïî íîðìàëüíîìó çàêîíó. Å

0 
ÿâëÿ-

åòñÿ ñðåäíèì îæèäàåìûì çíà÷åíèåì ïîêàçàòåëÿ Õ¸ðñòà äëÿ 
âðåìåííîãî ðÿäà, îáðàçîâàííîãî n ñëó÷àéíûìè âåëè÷èíàìè. 
Òàáëè÷íîå çíà÷åíèå Å(R/S) äëÿ ðàçëè÷íîãî ÷èñëà íàáëþäåíèé 
ìîæíî íàéòè â ðàáîòå [3].

V
n
-ñòàòèñòèêà ïîçâîëÿåò ãðàôè÷åñêè îöåíèòü ïåðñèñ-

òåíòíîñòü àíàëèçèðóåìîãî âðåìåííîãî ðÿäà. Ïðè ýòîì ðîñò 
ïîêàçàòåëÿ V

n
 ñ âîçðàñòàíèåì n îçíà÷àåò, ÷òî äàííûé ðÿä õà-

ðàêòåðèçóåòñÿ êîýôôèöèåíòîì Õ¸ðñòà, áîëüøèì 0,5. Åñëè V
n
 

ñòàáèëèçèðóåòñÿ, âðåìåííîé ðÿä îáðàçîâàí ïðîöåññîì ñëó-
÷àéíîãî áëóæäàíèÿ, è Í=0,5.

Àëãîðèòì ïðîâåäåíèÿ R/S-àíàëèçà è ðàñ÷¸òà êîýôôèöè-
åíòà Õ¸ðñòà äëÿ âðåìåííîãî ðÿäà áèðæåâûõ öåí íà ñåðåáðî 
ñëåäóþùèé.

Ðàññìîòðèì äàííûå î äåñÿòèäíåâíûõ öåíàõ íà ñåðåáðî 
(äîëë./óíöèÿ) çà ïåðèîä 2000–2013 ãã. è ñôîðìèðóåì âðå-
ìåííîé ðÿä äëèíîé â 502 íàáëþäåíèÿ. Çàòåì ïðåîáðàçóåì 
åãî â ðÿä r = n – 1, ñîñòîÿùèé èç ëîãàðèôìè÷åñêèõ ïðèáûëåé 

log
1

i

i

n
n − .

 
Âû÷èñëèì AR(1)-ðàçíîñòè ðÿäà r ïóò¸ì ðåãðåññèè r

t
 êàê çàâè-

ñèìîé ïåðåìåííîé ïðîòèâ r
t
-1, êàê íåçàâèñèìîé. Èñïîëüçîâàíèå 

AR(1)-ðàçíîñòåé ïîçâîëÿåò ñâåñòè ê ìèíèìóìó ëèíåéíóþ çàâè-
ñèìîñòü ìåæäó äàííûìè è âûÿâèòü èñòèííûé ïðîöåññ Õ¸ðñòà 

[3]. Ñôîðìèðóåì ðÿä k = r-1, ñîñòîÿùèé 
èç AR(1) — ðàçíîñòåé. Ïîëó÷åííûé âðå-
ìåííîé ðÿä k ðàçäåë¸í íà m ñìåæíûõ 
ïîäïåðèîäîâ ðàâíîé äëèíû. Äëÿ ýòîãî 
íàéä¸ì íàèìåíüøèé öåëûé äåëèòåëü 
äëÿ ïîëó÷åííîãî êîëè÷åñòâà ÷ëåíîâ ðÿäà 
k. Äëÿ êàæäîãî èç ïîäïåðèîäîâ ðàññ÷è-
òàåì: ñðåäíåå, íàêîïëåííîå îòêëîíåíèå 
îò ñðåäíåãî, ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå è 
ðàçìàõ âàðèàöèè. Äàëåå äëÿ êàæäîãî 
ïîäïåðèîäà íàéä¸ì çíà÷åíèå îòíîøåíèÿ 
ðàçìàõà âàðèàöèè ê ñòàíäàðòíîìó îòêëî-
íåíèþ R

j
/S

j
, ãäå j — íîìåð ïîäïåðèîäà.

Âû÷èñëèì ñðåäíåå çíà÷åíèå ïîêà-
çàòåëÿ (R/S)

m
  äëÿ m-ïîäïåðèîäîâ. Øàãè 

1–4 ïîâòîðèì äî m = k/2. Ïðè ýòîì èñ-
ïîëüçóåì âñå âîçìîæíûå öåëûå çíà÷å-
íèÿ m. Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷èì âûáîðêó, â 
êîòîðîé êîëè÷åñòâî ýëåìåíòîâ (R/S)

m 
 ñî-

îòâåòñòâóåò êîëè÷åñòâó äåëèòåëåé ðÿäà.
Îïðåäåëèì êîýôôèöèåíò Õ¸ðñòà ïî 

ôîðìóëå (1) ïîñëå âûïîëíåíèÿ ëèíåéíîé 
ðåãðåññèè. Ïðè ýòîì log(R/S) ÿâëÿåòñÿ 
çàâèñèìîé ïåðåìåííîé, log(m) — íåçà-
âèñèìîé.Ðèñ. 1. Ãðàôèê ðàñïðåäåëåíèÿ äîõîäíîñòè ñåðåáðà ïî öåíàì 

çà ïåðèîä 2000–2013ãã. â ñðàâíåíèè ñ íîðìàëüíûì ðàñïðåäåëåíèåì



1 4 2

ЭКОНОМИКА, УПРАВЛЕНИЕ И УЧЕТ НА ПРЕДПРИЯТИИ

Íà ðèñ. 2 ïðèâåäåíû ðåçóëüòàòû ïðîâåä¸ííîãî àíàëèçà è 
ðàñ÷¸òà êîýôôèöèåíòà Õ¸ðñòà.

Ñîãëàñíî ýìïèðè÷åñêîìó óðàâíåíèþ ðåãðåññèè, êîýôôè-
öèåíò Õ¸ðñòà ðàâåí 0,67. Ïîëó÷åííîå çíà÷åíèå, áîëüøåå 0,5, 
÷òî ãîâîðèò î òîì, ÷òî äèíàìèêà áèðæåâûõ öåí íà ñåðåáðî äå-
ìîíñòðèðóåò ÿâëåíèÿ ïåðñèñòåíòíîñòè Õ¸ðñòà.

Äëÿ ïðîâåðêè çíà÷èìîñòè ïîëó÷åííîãî óðàâíåíèÿ ðåãðåñ-
ñèè ðàññ÷èòàåì êðèòåðèè Ôèøåðà è Ñòüþäåíòà (òàáë. 1)

Òàáëèöà 1.
Ïðîâåðêà çíà÷èìîñòè êîýôôèöèåíòîâ ýìïèðè-

÷åñêîãî óðàâíåíèÿ ðåãðåññèè

Ñòàòèñòè÷åñêèé 
êðèòåðèé

Ïîëó÷åííîå 
çíà÷åíèå

Êðèòè÷åñêîå 
(òàáëè÷íîå) 
çíà÷åíèå, 
P = 0,05

t-êðèòåðèé Ñòüþäåíòà t
a

2,88 2,365

t-êðèòåðèé Ñòüþäåíòà t
b

17,24 2,365

f-êðèòåðèé Ôèøåðà 244,14 5,59

Ðèñ. 2. R/S-àíàëèç öåí íà ñåðåáðî çà 2000–2013 ã. 
Ýìïèðè÷åñêîå óðàâíåíèå ðåãðåññèè.

Ðèñ. 3. Vn-ñòàòèñòèêà ïî ñåðåáðó çà 2000–2013 ã.

Êàê ñëåäóåò èç òàáë. 1, íàéäåííûå çíà-
÷åíèÿ êðèòåðèÿ Ñòüþäåíòà ïðåâûøàþò 
åãî êðèòè÷åñêîå çíà÷åíèå äëÿ âûáðàííîãî 
óðîâíÿ çíà÷èìîñòè, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò 
î òîì, ÷òî ñòàòèñòè÷åñêàÿ çíà÷èìîñòü êî-
ýôôèöèåíòîâ ýìïèðè÷åñêîãî óðàâíåíèÿ 
ðåãðåññèè ïîäòâåðæäàåòñÿ. Ðàññ÷èòàííûé 
êðèòåðèé Ôèøåðà òàêæå ïðåâûøàåò ñâî¸ 
êðèòè÷åñêîå çíà÷åíèå, ñëåäîâàòåëüíî, 
íàéäåííàÿ îöåíêà óðàâíåíèÿ ðåãðåññèè 
ÿâëÿåòñÿ ñòàòèñòè÷åñêè íàäåæíîé.

Äëÿ 500 íàáëþäåíèé îæèäàåìîå 
çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ Õ¸ðñòà ñîñòàâ-
ëÿåò Å (Í) = 0,58. Ñîîòíîøåíèå ìåæäó 
ðàñ÷¸òíûì è îæèäàåìûì ïîêàçàòåëåì 
Õ¸ðñòà îïðåäåëÿåòñÿ ôîðìóëîé (2), ãäå 
Ò — êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé, è ÿâëÿåòñÿ 
çíà÷èìûì, åñëè ñîñòàâëÿåò íå ìåíåå 
äâóõ ñòàíäàðòíûõ îòêëîíåíèé [3].

( )( ) ( )/ 1/ 2H E H T− ≥
 

(2)

Ïî èòîãàì R/S-àíàëèçà â ðàññìàò-
ðèâàåìîì ïðèìåðå ðàñ÷¸òíûé êîýô-
ôèöèåíò Õåðñòà ïðåâûøàåò ñâî¸ îæè-
äàåìîå çíà÷åíèå íà 2,25 ñòàíäàðòíûõ 
îòêëîíåíèÿ, ÷òî ÿâëÿåòñÿ çíà÷èìûì 
ðåçóëüòàòîì.

Íà ãðàôèêå V
n
 — ñòàòèñòèêè (ðèñ. 3) 

òàêæå âèäíî î÷åâèäíîå îòêëîíåíèå ðàñ÷¸òíûõ çíà÷åíèé íîð-
ìèðîâàííîãî ðàçìàõà ðÿäà îò åãî îæèäàåìûõ çíà÷åíèé, à òàêæå 
âîçðàñòàíèå ðÿäà ïî ìåðå óâåëè÷åíèÿ êîëè÷åñòâà íàáëþäåíèé, 
÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î ïåðñèñòåíòíîñòè ðÿäà.

Òàêèì îáðàçîì, ïðîâåä¸ííûé àíàëèç ïîêàçûâàåò, ÷òî ðàñ-
ïðåäåëåíèå äîõîäíîñòè ñåðåáðà íå ÿâëÿåòñÿ íîðìàëüíûì, 
èìååò îñòðûé ïèê è «òîëñòûå õâîñòû». Ïðîøëûå çíà÷åíèÿ öåí íà 
ñåðåáðî âëèÿþò íà èõ áóäóùèå çíà÷åíèÿ, òî åñòü ðûíîê ñåðåáðà 
ìîæåò ïðîÿâëÿòü äîëãîñðî÷íûå òåíäåíöèè, îäíàêî êîððåëÿöèÿ 
ìåæäó óðîâíÿìè öåí îñëàáåâàåò ñ òå÷åíèåì âðåìåíè. Ñëåäîâà-
òåëüíî, âîëàòèëüíîñòü öåí íà ñåðåáðî îïðåäåëÿåòñÿ ëîêàëüíîé 
ñëó÷àéíîñòüþ è ãëîáàëüíûì äåòåðìèíèçìîì ðûíêà. Ïîëó÷åí-
íîå ïðåäñòàâëåíèå î ïîâåäåíèè ðûíêà ñåðåáðà ñïîñîáñòâóåò 
ôîðìèðîâàíèþ íàïðàâëåíèÿ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ñóùåñòâóþ-
ùèõ ïîäõîäîâ ê îöåíêå ýêîíîìè÷åñêîãî ðèñêà ïðåäïðèÿòèé ïî 
îñâîåíèþ ìåñòîðîæäåíèé ñåðåáðà Êðàéíåãî Ñåâåðà ñ ó÷¸òîì 
ðûíî÷íûõ ôàêòîðîâ íåîïðåäåë¸ííîñòè ñ öåëüþ ïîâûøåíèÿ 
îáúåêòèâíîñòè, äîñòîâåðíîñòè è ýôôåêòèâíîñòè îöåíîê.
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