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Íà çàðå ïîÿâëåíèÿ êîëè÷åñòâåííîãî àíàëèçà ôîíäîâûõ ðûíêîâ îñíîâíîé àêöåíò äå-
ëàëñÿ íà íîðìàëüíîì ðàñïðåäåëåíèè è ñëó÷àéíîì áëóæäàíèè öåí. Ïðåäïîëîæåíèå íîð-
ìàëüíîñòè ïðèáûëè ïî àêòèâó áûëî ïîèñòèíå ôóíäàìåíòàëüíûì. Íå ìåíüøèé âêëàä
âíåñëà ãèïîòåçà ýôôåêòèâíîãî ðûíêà, â îñíîâå êîòîðîé ëåæàò àáñîëþòíî íåæèçíåí-
íûå ïðåäïîëîæåíèÿ î òîì, ÷òî èíâåñòîðû ðàöèîíàëüíû, àêêóðàòíû, òåêóùèå öåíû óæå
îòðàæàþò âñþ ïîëó÷åííóþ ðàíåå èíôîðìàöèþ, ò.å. èíôîðìàöèÿ íàõîäèò íåìåäëåííûé
îòêëèê èíâåñòîðîâ. Îäíàêî ïðàêòèêà ïîêàçûâàåò îáðàòíîå. Èçó÷åíèå äíåâíûõ ïðèáû-
ëåé Ôàìý (1965), à ïîçæå Òåðíåðîì è Âåéãåëåì (1990) [1] äàëî ñëåäóþùåå: ïðèáûëè
èìåëè îòðèöàòåëüíóþ àñèììåòðèþ � ëåâûé (îòðèöàòåëüíûé) õâîñò îêàçûâàëñÿ òîëùå
ïðàâîãî (ïîëîæèòåëüíîãî). Êðîìå òîãî, ñàìè ïî ñåáå õâîñòû áûëè òîëùå, à ïèê âûøå,
÷åì äàâàëî íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå. Ñòàëà î÷åâèäíîé íåîáõîäèìîñòü ôîðìóëèðîâà-
íèÿ èíîãî ïîäõîäà ê àíàëèçó ðûíêà. Íîâàÿ ïàðàäèãìà áûëà ñîçäàíà, åé ñòàë ôðàêòàëü-
íûé àíàëèç. Ýòî íàïðàâëåíèå, áåññïîðíî, ÿâëÿåòñÿ ïåðñïåêòèâíûì, à ïîòîìó ðàáîòà â
ñôåðå ôðàêòàëîâ ñòàíîâèòñÿ âñå áîëåå àêòóàëüíîé.

Çàäà÷à ðàáîòû ñîñòîèò â ïðàêòè÷åñêîì ïðèìåíåíèè ôðàêòàëüíîãî àïïàðàòà ê àíà-
ëèçó ôîíäîâîãî ðûíêà, êîíêðåòíî, ïîèñê ïîêàçàòåëÿ Õåðñòà (Hurst) äëÿ öåí àêöèé âå-
äóùèõ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé. Ðåçóëüòàòîì ðàáîòû ñòàëî íàïèñàíèå ïðîãðàììû íà ÿçûêå
VBA äëÿ ðàñ÷åòà âàæíûõ ñòàòèñòèê: íîðìèðîâàííîãî ðàçìàõà, ìàòåìàòè÷åñêîãî îæè-
äàíèÿ íîðìèðîâàííîãî ðàçìàõà è V-ñòàòèñòèêè. Ðàñ÷åòû ïðîâîäèëèñü íà ïðèìåðå öåí
àêöèé êîìïàíèé Ãàçïðîì, Ëóêîéë, Ðîñíåôòü, Íîâàòýê, Ñáåðáàíê, ÔÑÊ ÅÝÑ è èíäåê-
ñà RTSI. Âñå êîòèðîâêè áûëè ïîëó÷åíû èç èñòî÷íèêîâ êðóïíåéøåãî èíôîðìàöèîííîãî
àãåíòñòâà BLOOMBERG.

×òî òàêîå ôðàêòàë? Ïðîñòûìè ñëîâàìè, ôðàêòàë � ñàìîïîäîáíàÿ ôèãóðà, ïðè÷åì
ýòî ñàìîïîäîáèå êà÷åñòâåííîå (â ïðèìåíåíèè ê ïîâåäåíèþ öåí), ò.å. îáúåêò èëè ïðîöåññ
ÿâëÿåòñÿ ïîäîáíûì, íî íå èäåíòè÷íûì â ðàçëè÷íûõ ìàñøòàáàõ. Ñ ïîíÿòèåì ôðàêòàëà
ïðÿìî ñâÿçàíî ïîíÿòèå ôðàêòàëüíîé ðàçìåðíîñòè. Èçâåñòíî, ÷òî ñëó÷àéíîå áëóæäà-
íèå èìååò ôðàêòàëüíóþ ðàçìåðíîñòü D, ðàâíóþ 1.5. Âåðíî ëè ýòî äëÿ íàáëþäàåìûõ íà
ðîññèéñêîì ôîíäîâîì ðûíêå âðåìåííûõ ðÿäîâ öåí? Ïîêàçàòåëü Õåðñòà äàåò îòâåò íà
ýòîò âîïðîñ [1]. Â 40-ûõ ãîäàõ XX â. Õåðñò ïðåäëîæèë R/S-àíàëèç. R/S � íîðìèðî-
âàííûé ðàçìàõ, êîòîðûé èçìåíÿåòñÿ ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå: R/S = (aN)H , ãäå R/S �
íîðìèðîâàííûé ðàçìàõ, a � êîíñòàíòà, N � ÷èñëî íàáëþäåíèé, H � ïîêàçàòåëü Õåðñòà.
Ñëó÷àéíîìó áëóæäàíèþ ñîîòâåòñòâóåò H = 0.5, H>0.5 ñâèäåòåëüñòâóåò î òðåíäîóñòîé-
÷èâîì èëè ïåðñèñòåíòíîì ðÿäå, (ñìåùåííîå ñëó÷àéíîå áëóæäàíèå). Ïîêàçàòåëü H<0.5
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ïðèñóù àíòèïåðñèñòåíòíûì (ýðãîäè÷åñêèì) ðÿäàì, êîòîðûå õàðàêòåðèçóþòñÿ ¾âîçâðà-
òîì ê ñðåäíåìó¿.

Íàïèñàíà ïðîãðàììà, íà âûõîäå êîòîðîé âû÷èñëÿþòñÿ çíà÷åíèÿ R/Sn, èõ îæèäàå-
ìîå çíà÷åíèå E(R/Sn), ñòàòèñòèêà V è E(V ). Ïî êàæäîé êîìïàíèè èçó÷àëèñü äíåâíûå
äàííûå äîõîäíîñòè. Ðåçóëüòàòû ïîêàçàëè ñëåäóþùåå.

Âðåìåííîé öåíîâîé ðÿä àêöèé Ãàçïðîìà (Ñì.ðèñ.1) àíòèïåðñèñòåíòåí, åãî ïîêàçà-
òåëü H = 0.4736, äëÿ èíâåñòèöèîííîãî ãîðèçîíòà ìåíåå 1.5 ëåò. Ýòîò àêòèâ ìîæíî
îïèñàòü äèíàìèêîé: ðîñò ïîñëå ïàäåíèÿ è ïàäåíèå ïîñëå ðîñòà. Äàëåå, äî 2 ëåò ïî-
êàçàòåëü Õåðñòà ïðèíèìàåò çíà÷åíèå 0.594, ÷òî ñèãíàëèçèðóåò î ïîÿâëåíèè çàìåòíîé
ïîëîæèòåëüíîé êîððåëÿöèè ìåæäó ïðèáûëÿìè.

Ëóêîéë: V-ñòàòèñòèêà óêàçûâàåò íà òîò ôàêò, ÷òî íà÷èíàÿ ïðèìåðíî ñ 150 íàáëþ-
äåíèÿ ðÿä îêàçûâàåòñÿ àíòèïåðñèñòåíòíûì, åãî ïîêàçàòåëü Õåðñòà H = 0.4746. Ïåð-
âûå 150 íàáëþäåíèé ìîæíî íàçâàòü ñëó÷àéíûì áëóæäàíèåì. Äðóãèìè ñëîâàìè, äëÿ
êðàòêîñðî÷íûõ èíâåñòîðîâ ñ ãîðèçîíòîì èíâåñòèðîâàíèÿ ìåíåå 150 òîðãîâûõ äíåé (èëè
îêîëî 7 êàëåíäàðíûõ ìåñÿöåâ) öåíû Ëóêîéëà áóäóò âåñòè ñåáÿ, êàê ñëó÷àéíîå áëóæäà-
íèå. Èíâåñòîðû ñ áîëåå ïðîòÿæåííûì èíâåñòèöèîííûì ãîðèçîíòîì (âïëîòü äî 4 ãîäà
5 ìåñ.) ìîãóò îæèäàòü âîçâðàò ê ñðåäíåìó çíà÷åíèþ äîõîäíîñòè àêòèâà. Äàëåå ìîæíî
îòìåòèòü ëþáîïûòíóþ îñîáåííîñòü: V-ñòàòèñòèêà äåëàåò äâà ñèëüíûõ ïîñëåäîâàòåëü-
íûõ êîëåáàíèÿ îòíîñèòåëüíî ãðàôèêà îæèäàåìîãî çíà÷åíèÿ V-ñòàòèñòèêè. Ýòè âçëåòû
ñîîòâåòñòâóþò ïðèìåðíî 5 ãîäàì 1 ìåñ. è 7 ãîäàì, ÷òî ìîæíî èíòåðïðåòèðîâàòü êàê
ñèëüíóþ êîððåëÿöèþ ìåæäó íàáëþäåíèÿìè. Çàòåì ïîêàçàòåëü âûðàâíèâàåòñÿ è äåìîí-
ñòðèðóåò ñëó÷àéíîå áëóæäàíèå. (Ñì.ðèñ.2)

Ðîñíåôòü: ñëó÷àéíîå áëóæäàíèå ñìåíÿåòñÿ àíòèïåðñèñòåíòíîñòüþ. Êîíêðåòíî, èí-
âåñòîðû ñ ãîðèçîíòîì íå áîëåå 1.5 ëåò íàáëþäàþò ñëó÷àéíîå áëóæäàíèå öåí, èíâåñòîðû
áîëåå ïðîòÿæåííîãî èíâåñòèöèîííîãî ãîðèçîíòà äî îêîëî 4 ëåò è 9 ìåñÿöåâ ìîãóò îæè-
äàòü ðîñò ïîñëå ïàäåíèÿ è ïàäåíèå ïîñëå ðîñòà. Äàëåå ñòàòèñòèêà âûðàâíèâàåòñÿ, ÷òî
ñâèäåòåëüñòâóåò î ñëó÷àéíîì áëóæäàíèè ïðîöåññà öåí. (Ñì.ðèñ.3)

Ñáåðáàíê: ýòîò ðÿä � ïðèìåð ïåðñèñòåíòíîãî ðÿäà, ïîêàçàòåëü Õåðñòà ðàâåí H =
0.593 è íà ëþáîì ïðîìåæóòêå âðåìåíè åãî H ñèëüíî áîëüøå 0.5. Ïðè÷åì ìîæíî çàìåòèòü
îò÷åòëèâûå ïèêè ãðàôèêà ëîãàðèôìà íîðìèðîâàííîãî îòêëîíåíèÿ, ïðèõîäÿùèåñÿ íà,
ïðèìåðíî, 1.5 ãîäà, 2 ãîäà 3 ìåñÿöà è 4 ãîäà. (Ñì.ðèñ.4)

Íîâàòýê: ðÿä ìîæíî õàðàêòåðèçîâàòü êàê ñëó÷àéíîå áëóæäàíèå äëÿ ãîðèçîíòà èí-
âåñòèðîâàíèÿ íå áîëåå ÷åì 2 ãîäà 3 ìåñÿöà, çàòåì ðÿä ñòàíîâèòñÿ ïåðñèñòåíòíûì ñ
ïîêàçàòåëåì Õåðñòà H = 0.719, ïðè÷åì èìåþùèõñÿ íàáëþäåíèé ÿâíî íå äîñòàòî÷íî
äëÿ îáíàðóæåíèÿ ïåðåõîäà ðÿäà ê ñëó÷àéíîìó áëóæäàíèþ, ÷òî ãîâîðèò î äëèòåëüíîé
ïàìÿòè ïðîöåññà. (Ñì.ðèñ.5)

ÔÑÊ ÅÝÑ: äî 1 ãîäà 8 ìåñÿöåâ ñëó÷àéíîå áëóæäàíèå, äàëåå ðÿä ïåðåõîäèò â ïåðñè-
ñòåíòíûé ñ ïîêàçàòåëåì Õåðñòà H = 0.62. (Ñì.ðèñ.6)

Èíäåêñ RTSI: Èíäåêñ, áóäó÷è ñîâîêóïíîñòüþ ðàçëè÷íûõ àêòèâîâ, äåéñòâèòåëüíî ÿâ-
ëÿåòñÿ ñëó÷àéíûì áëóæäàíèåì. (Ñì. ðèñ.7)

Èññëåäîâàíèå ñ ïîìîùüþ ïîêàçàòåëÿ Õåðñòà ïîêàçàëî, ÷òî íà ðîññèéñêîì ôîíäîâîì
ðûíêå èìåþòñÿ èíñòðóìåíòû ðàçëè÷íîé ïðèðîäû. Òåì íå ìåíåå, ïîëíîå ðàñêðûòèå èõ
ñóùíîñòè âîçìîæíî òîëüêî ïðè áîëåå îáúåìíîé ñòàòèñòèêå äàííûõ, ÷òî â íàñòîÿùèé
ìîìåíò âûçûâàåò çàòðóäíåíèÿ, ïîñêîëüêó ìíîãèå êîìïàíèè âûøëè íà ðûíîê íå òàê
äàâíî, êðîìå òîãî ðîññèéñêèé ôîíäîâûé ðûíîê ñàì ïî ñåáå åùå ìîëîä.
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