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В экономической теории и в практических приложениях часто используются модели, основанные на нормальности распределений. Но эмпирические исследования давно показывали, что наблюдаемые распределения доходностей ценных бумаг отличаются от нормального. Так, историческая частота больших отрицательных отклонений от среднего заметно выше, чем «предсказывается» нормальным распределением. В результате, для инвестора практическое использование нормального распределения заметно занижает риск больших проигрышей.  В литературе этот феномен получил название проблемы толстых (или тяжелых) хвостов распределения.

Известно множество различных подходов, объясняющих феномен толстых хвостов и другие проявления негауссовости на финансовых рынках. В работе [Yuri Gabovich, 2013] было предложено объяснить отклонения от нормальности «недосходимостью» к предельному распределению в рамках центральной предельной теоремы. Вместо обычного использования квантилей нормального распределения Ю. Габович предложил использовать оценки квантилей, учитывающие скорость сходимости нормированной суммы случайных величин к предельному распределению. Он предложил три типа границ. Первый, названный автором G1-границей, основывается на неравенстве Берри-Эссеена и одностороннем неравенстве Чебышева. Второй - G2-граница - основан на комбинации G1-границы с неравенством Нагаева-Никулина [Нагаев С. (1965)], позволяющим провести неравномерную оценку. Третий – G3-граница - основан на комбинации G2-границы с неравенством Хоеффдинга. Ключевой статистикой, влияющей на оценку скорости сходимости, является выборочный третий абсолютный момент.
 В предлагаемом докладе данный подход был применен к логарифмам дневных доходностей фондовых индексов 24 стран. По ежедневным данным в течение года (253 наблюдения) была проверена гипотеза о нормальности распределений тестами Колмогорова-Смирнова и Харке-Бера. Для всех рядов эта гипотеза была отвергнута на всех разумных уровнях значимости. Далее для всех рядов были построены G-границы. Результат Ю. Габовича был подтверждён и на этих финансовых данных. Уже G2-граница гораздо точнее описывает исторические большие отрицательные отклонения, чем нормальное распределение.

Также исследована связь степени соответствия исторических данных и G-границ с эффективностью финансовых рынков в слабой форме (по терминологии Ю. Фамы). Для этого каждый временной ряд был исследован на случайность тестами серий, на случайнсть блуждания (Ло, Маккинли), Дикки-Фуллера. Для всех стран гипотеза о нестационарности не была отвергнута. Также, была проведена проверка наличия коинтеграции тестом Йохансена. Результаты различных тестов, разумеется, не совпадали. К группе стран с эффективным рынком были отнесены страны, для которых ни один из тестов не отвергал гипотезу о случайности ряда на уровне значимости 5%, все остальные страны были отнесены к странам с неэффективным рынком. В группу стран с эффективным рынком вошли: Австралия, Аргентина, Бельгия, Бразилия, Великобритания, Германия, Дания, Израиль, Ирландия, Испания, Турция, Франция, Швейцария, Япония, США. К странам с неэффективным рынком отнесены Австрия, Гонконг, Индия, Индонезия, Канада, Малайзия, Мексика, Нидерланды, Россия. 
Была построена logit-модель, объясняющая вхождение стран в ту или иную группу в зависимости от отношения исторической частоты наблюдения логарифмической доходности ниже величины [image: image2.png]-ko



  к соответствующему квантилю нормального распределения. Здесь через [image: image4.png]


 обозначена стандартная ошибка, а через [image: image6.png]


 – целое число от 1 до 10. Бинарная регрессия была построена для всех значений параметра [image: image8.png]


 в указанном диапазоне. Выяснилась, что значимая зависимость вероятности отнесения страны к группе стран с эффективным рынком от степени «отклонения от нормальности» наблюдается только для отклонений в -5[image: image10.png]


 и в -6[image: image12.png]


.  
Проведенное исследование подтверждает перспективность оценки VaR методом, основанном на оценке скорости сходимости к нормальному распределению в рамках центральной предельной теоремы. Неожиданным результатом является тот факт, что степень эффективности финансового рынка ярче всего проявляется именно на уровне пяти-шести стандартных ошибок на левом «хвосте» распределения.
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