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1 Îáùåå ââåäåíèå
Âåê íàçàä Ë.Áàøåëüå îïóáëèêîâàë ñâîþ (çíàìåíèòóþ òåïåðü) äèññåðòàöèþ [1]. Åå îñíîâ-
íàÿ èäåÿ ñîñòîèò â òîì, ÷òî âåðîÿòíîñòíûå ìåòîäû ìàòåìàòè÷åñêîé ôèçèêè ìîãóò áûòü
èñïîëüçîâàíû äëÿ àíàëèçà äèíàìèêè ðûíî÷íûõ öåí, åñëè îò ñàìèõ öåí àêòèâîâ ïåðåéòè ê
èõ ïðèðàùåíèÿì. Íà ñîâðåìåííîì íàì ÿçûêå ðå÷ü èäåò î êîíöåïöèè ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà
ñî ñòàöèîíàðíûìè ïðèðàùåíèÿìè. Ïðèìåðíî ÷åðåç ïîëâåêà áûëî îñîçíàíî, ÷òî ïðàâèëüíî
ñíà÷àëà ïåðåéòè ê ëîãàðèôìàì öåí: âîçíèêëà êîíöåïöèÿ ãåîìåòðè÷åñêîãî (ýêîíîìè÷åñêîãî)
áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ Ï. Ñàìóýëüñîíà (ñì., íàïð. [2]). Îíà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ïðèðà-
ùåíèÿ

∆h ln St = ln St+h − ln St, (1)

ãäå St - ðûíî÷íûé êóðñ, èìåþò íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå ñ êàêèìè-òî (íå çàâèñÿùèìè îò t)
ïàðàìåòðàìè. Ýòà çàìåíà ïåðåìåííîé îêàçàëàñü èñêëþ÷èòåëüíî óäà÷íîé: ïðèðàùåíèÿ (1) â
ñàìîì äåëå îêàçûâàþòñÿ ïðèìåðíî ñòàöèîíàðíûìè (è íåçàâèñèìûìè) íà î÷åíü áîëüøèõ îò-
ðåçêàõ âðåìåíè (ïîðÿäêà íåñêîëüêèõ ëåò). Íà îñíîâå ýòîé ìîäåëè â ñòîõàñòè÷åñêîé ôèíàíñî-
âîé ìàòåìàòèêå áûëî ñäåëàíî âòîðîå (ïîñëå Áàøåëüå) ñóùåñòâåííîå îòêðûòèå: ðàçðàáîòàíà
òåîðèÿ õåäæèðîâàíèÿ îïöèîíîâ. Íî âñêîðå ïîñëå ñâîåãî âîçíèêíîâåíèÿ ìîäåëü Ñàìóýëüñî-
íà ïîäâåðãëàñü ñåðüåçíîé êðèòèêå. Äåëî â òîì, ÷òî ðàñøèðèâøèåñÿ âîçìîæíîñòè îáðàáîòêè
äàííûõ ïîçâîëèëè èçó÷àòü òûñÿ÷è, à çàòåì è ìíîãèå òûñÿ÷è, ìèëëèîíû è ò.ä. çíà÷åíèé ðû-
íî÷íûõ öåí, à íà ìàññèâàõ òàêîãî îáúåìà ýòà ïðîñòàÿ ìîäåëü íå ñîãëàñóåòñÿ ñ ôàêòè÷åñêèìè
äàííûìè.

Â íà÷àëå 60-õ ãîäîâ Ìàíäåëüáðîò îáðàáîòàë íåñêîëüêî òûñÿ÷ öåí íà õëîïîê è âûäâèíóë
ãèïîòåçó óñòîé÷èâûõ ðàñïðåäåëåíèé äëÿ ïðèðàùåíèé (1) (ñì. íåäàâíåå èçëîæåíèå ýòèõ ðàáîò
â êíèãå [3]). Â äàëüíåéøåì ýòà ãèïîòåçà íå ïîëó÷èëà åäèíîäóøíîãî ïðèçíàíèÿ è áûëè âûäâè-
íóòû ìíîãèå äðóãèå. Íàïðèìåð, Êëàðê â [4] ïðåäëîæèë â êà÷åñòâå ìîäåëè ñìåñü íîðìàëüíûõ
ðàñïðåäåëåíèé ïî ìàñøòàáíîìó ïàðàìåòðó. Áàðíäîðô-Íèëüñåí [5] è çàòåì Ýáåðëÿéí ñ ñîàâ-
òîðàìè [6] ïðåäëîæèëè ñåìåéñòâî ãèïåðáîëè÷åñêèõ ðàñïðåäåëåíèé, õâîñòû êîòîðûõ óáûâàþò
ïî ïîêàçàòåëüíîìó çàêîíó (ò.å ìåäëåííåå, ÷åì õâîñòû íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ, íî áûñò-
ðåå, ÷åì õâîñòû óñòîé÷èâûõ çàêîíîâ). Ðàçðàáàòûâàëèñü è ìîäåëè çàâèñèìîñòè ïðèðàùåíèé
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(1), â ÷àñòíîñòè, òàê íàçûâàåìûå óñëîâíî ãåòåðîñêåäàñòè÷íûå ìîäåëè, íàçûâàåìûå òàêæå
ìîäåëÿìè òèïà ARCH, GARCH è ò.ï. (ñì., íàïð., îáçîð Øåïàðäà [7]).

Íà îñíîâàíèè ñîáñòâåííûõ ýêñïåðèìåíòîâ ïî îáðàáîòêå ôàêòè÷åñêèõ äàííûõ àâòîðû äàí-
íîé ðàáîòû ïðèøëè ê âûâîäó, ÷òî ïðåäëîæåííûå óòî÷íåíèÿ ìîäåëè ãåîìåòðè÷åñêîãî áðî-
óíîâñêîãî äâèæåíèÿ ìàëîýôôåêòèâíû. Â îòíîøåíèè ìîäåëåé òèïà GARCH ýòîò âûâîä íåçà-
âèñèìî ïîëó÷èëè òàêæå Ìèêîø è Ñòàðèêà (ñðàâíèòå ðàáîòû [8, 9]). Äåëî â òîì, ÷òî ñòàòè-
ñòè÷åñêàÿ óñòîé÷èâîñòü ïðèðàùåíèé (1) èìååò ìåñòî ëèøü â ãðóáîì ïðèáëèæåíèè: ïðèìåðíî
â òåõ ïðåäåëàõ, â êàêèõ äåéñòâóåò ìîäåëü ãåîìåòðè÷åñêîãî áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ. Îòêëî-
íåíèÿ îò ýòîé ìîäåëè íåäîñòàòî÷íî ñòàòèñòè÷åñêè óñòîé÷èâû, ÷òîáû ìîæíî áûëî ãîâîðèòü
î êàêîì-òî èõ ðàñïðåäåëåíèè, îòëè÷íîì îò íîðìàëüíîãî. Ê ýòîìó âûâîäó ïðèâîäÿò ïðî-
ñòåéøèå ýêñïåðèìåíòû, êîãäà äëèííûé ðÿä íàáëþäåíèé öåí ôèêñèðîâàííîãî àêòèâà äåëèòñÿ
íà äâå èëè íåñêîëüêî ÷àñòåé â õðîíîëîãè÷åñêîì ïîðÿäêå, à çàòåì èçîáðàæàþòñÿ ýìïèðè÷å-
ñêèå ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèðàùåíèé (1) ïðè êàêîì-òî ôèêñèðîâàííîì h, íàïðèìåð, ïðè
h = 1 äåíü (îäíîäíåâíûå ïðèðàùåíèÿ öåí çàêðûòèÿ òîðãîâ). Äëÿ ðàçíûõ ÷àñòåé ðÿäà ýòè
ýìïèðè÷åñêèå ôóíêöèè ìîãóò çíà÷èòåëüíî îòëè÷àòüñÿ. Íàïðèìåð, ìîæåò áûòü òàê, ÷òî îíè
áëèçêè â òîé îáëàñòè, ãäå äåéñòâóåò íîðìàëüíûé çàêîí. Íî ìîæåò áûòü è òàê, ÷òî è â ýòîé
îáëàñòè ñòàíäàðòíûå îòêëîíåíèÿ ñóùåñòâåííî ðàçëè÷íû, ò.å. äàííûå ñòàòèñòè÷åñêè íåîäíî-
ðîäíû íå òîëüêî â îáëàñòè õâîñòîâ. Êîíå÷íî, òåñòû ïî ïðàâèëàì ïðîâåðêè ñòàòèñòè÷åñêèõ
ãèïîòåç âîçìîæíû ëèøü â òîì ñëó÷àå, êîãäà ïðèðàùåíèÿ (1) ïðåäïîëàãàþòñÿ íåçàâèñèìûìè
èëè êîãäà èõ çàâèñèìîñòü îïèñûâàåòñÿ îïðåäåëåííîé ñòàòèñòè÷åñêîé ìîäåëüþ. Îïðîâåðãíóòü
ãèïîòåçó ñêîëü óãîäíî ñëîæíîé ñòàòèñòè÷åñêîé çàâèñèìîñòè, íî ñîõðàíåíèÿ âåðîÿòíîñòíîé
ñòðóêòóðû ïðè ñäâèãàõ âðåìåíè (ò.å. ñòàöèîíàðíîñòè) íåâîçìîæíî. (Ãèïîòåçà ñòàöèîíàðíî-
ñòè âûäâèãàåòñÿ, â ÷àñòíîñòè, Ìàíäåëüáðîòîì â êíèãå [3].) Íî ìû ïðåäëàãàåì îáñóäèòü áîëåå
ïðîñòîé âçãëÿä íà âåùè. Îí çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì.

Ïðèðàùåíèÿ (1) äëÿ äîñòàòî÷íî áîëüøèõ h, â ÷àñòíîñòè ïðè h = 1 äåíü, èìåþò íîð-
ìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå ñ íóëåâûì ñðåäíèì (ïîñêîëüêó ïðè îöåíêå ñðåäíåãî ïî ôàêòè÷åñêèì
äàííûì íèêàêîãî óñòîé÷èâî îòëè÷íîãî íóëÿ ÷èñëà íå ïîëó÷àåòñÿ) è ñ ïåðåìåííûì ñòàí-
äàðòíûì îòêëîíåíèåì σ(t) . Â ôèíàíñîâîé ìàòåìàòèêå âåëè÷èíà σ(t) íàçûâàåòñÿ âîëàòèëü-
íîñòüþ, íî ïðè îöåíêàõ ïðèõîäèòñÿ èìåòü äåëî ñ âåëè÷èíîé σ2(t) , êîòîðàÿ íå íàçûâàåòñÿ
íèêàê, è ýòî íåóäîáíî. Ìû ïðåäëàãàåì äëÿ ïîñëåäíåé âåëè÷èíû íàçâàíèå "òåìïåðàòóðà"ïî
àíàëîãèè ñ ôèçè÷åñêèì áðîóíîâñêèì äâèæåíèåì (äëÿ êîòîðîãî êîýôôèöèåíò äèôôóçèè σ2

ïðîïîðöèîíàëåí, êàê èçâåñòíî, ïåðâîé ñòåïåíè àáñîëþòíîé òåìïåðàòóðû). Òåìïåðàòóðà ñ÷è-
òàåòñÿ íåêîòîðîé íåèçâåñòíîé (íî ïîäëåæàùåé îöåíêå) ôóíêöèåé âðåìåíè. Òàêèì îáðàçîì,
åñëè îáðàçîâàòü âûáîðêó çíà÷åíèé ïðèðàùåíèé (1) ïðè çíà÷åíèÿõ t , ìåíÿþùèõñÿ â êàêèõ-
òî ïðåäåëàõ, òî ó íåå íå áóäåò íèêàêîãî òåîðåòè÷åñêîãî çàêîíà ðàñïðåäåëåíèÿ. Ïî íàøåìó
ìíåíèþ, ïðàâèëüíûé îòâåò íà âîïðîñ î òîì, êàêîìó çàêîíó òî÷íî óäîâëåòâîðÿåò ðàñïðåäå-
ëåíèå ïðèðàùåíèé (1), ñîñòîèò â òîì, ÷òî íèêàêîìó. Â ëèòåðàòóðå óñòàíîâèëñÿ âçãëÿä, ÷òî
âîëàòèëüíîñòü öåí àêòèâà ÿâëÿåòñÿ ñòîõàñòè÷åñêîé. Ïî íàøåìó ìíåíèþ, îíà ÿâëÿåòñÿ ïðîñòî
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ïåðåìåííîé âî âðåìåíè è î åå ñòîõàñòè÷íîñòè, ò.å. î ñòàòèñòè÷åñêè óñòîé÷èâûõ ïðè ñäâèãå
âðåìåíè ñâîéñòâàõ, àïðèîðè ãîâîðèòü íå ñòîèò. Íàäî ñíà÷àëà åå îöåíèòü, à óæ ïîòîì ðåøàòü,
ìîæíî ëè ýòó ôóíêöèþ âðåìåíè îïèñûâàòü â âåðîÿòíîñòíûõ òåðìèíàõ (ïî íàøèì äàííûì,
îòâåò îòðèöàòåëüíûé, ïî êðàéíåé ìåðå, äëÿ îïèñàíèÿ â öåëîì çà äëèòåëüíîå âðåìÿ).

Íàãëÿäíûé îáðàç - ýòî ôèçè÷åñêîå áðîóíîâñêîå äâèæåíèå â ñðåäå ïåðåìåííîé òåìïåðà-
òóðû. Êîíå÷íî, ôèçèêè íà÷àëà XX âåêà, èçìåðÿâøèå êîýôôèöèåíò äèôôóçèè áðîóíîâñêîé
÷àñòèöû ñ öåëüþ îïðåäåëåíèÿ ÷èñëà Àâîãàäðî, ïðåêðàñíî çíàëè î åãî çàâèñèìîñòè îò òåì-
ïåðàòóðû, íî äîïóñòèì ðàäè ëèòåðàòóðíîé ìåòàôîðû, ÷òî ýòî íå òàê. Òàêèì îáðàçîì, ðå-
çóëüòàòû èçìåðåíèé â ðàçíûå äíè â îäíîé è òîé æå ëàáîðàòîðèè ìîãëè áû áûòü íåñêîëüêî
ðàçëè÷íûìè, â çàâèñèìîñòè îò ïîãîäû è óñëîâèé îòîïëåíèÿ ëàáîðàòîðèè (íà÷àëî XX âåêà:
îòîïëåíèå åùå ïå÷íîå). Óìåñòíà ëè â òàêîé ñèòóàöèè ñòîõàñòè÷åñêàÿ òåìïåðàòóðà? Òîëü-
êî ëèøü â àíñàìáëå ìíîãèõ ëàáîðàòîðèé è ðàçëè÷íîãî âðåìåíè ãîäà, íî òàêîãî àíñàìáëÿ
ðåàëüíî íåò.

Ìîæíî ãîâîðèòü î ïåðåìåííîé òåìïåðàòóðå (âîëàòèëüíîñòè), à ìîæíî î ïåðåìåííîì õîäå
áèðæåâîãî (îïåðàöèîííîãî) âðåìåíè. Ýòî äâà ýêâèâàëåíòíûõ ñïîñîáà äóìàòü î ïåðåìåííîì
ìàñøòàáíîì ïàðàìåòðå. Ìû ïðåäïî÷èòàåì ãîâîðèòü î òåìïåðàòóðå, óïðàâëÿåìîé íåêîòîðû-
ìè âíåøíèìè, íå ïîëíîñòüþ îòðàæàåìûìè â äèíàìèêå ðûíî÷íûõ öåí âîçäåéñòâèÿìè. Êðîìå
òîãî, ïåðåìåííûé õîä áèðæåâîãî âðåìåíè ñëèøêîì çàâÿçàí íà ïðåäñòàâëåíèå î åãî ñòîõà-
ñòè÷íîñòè, â òî âðåìÿ êàê ìû ñ÷èòàåì öåëåñîîáðàçíûì èçáåãàòü àïðèîðíî ïðèíèìàåìîé ñòî-
õàñòè÷íîñòè. Ïîýòîìó ìû ïðåäïî÷èòàåì ãîâîðèòü î òåìïåðàòóðå, çàâèñÿùåé îò ôèçè÷åñêîãî
(ò.å. ðàâíîìåðíî òåêóùåãî) âðåìåíè.

Ìîæåò ïîêàçàòüñÿ, ÷òî ñïîð î òîì, ÿâëÿåòñÿ ëè òåìïåðàòóðà ïðîñòî íåèçâåñòíîé àïðèî-
ðè ôóíêöèåé ôèçè÷åñêîãî âðåìåíè èëè ñëó÷àéíîé ôóíêöèåé (äëÿ êîòîðîé ýôôåêòèâíî òî
èëè èíîå âåðîÿòíîñòíîå îïèñàíèå) ÿâëÿåòñÿ ÷èñòî ñõîëàñòè÷åñêèì. Íî ýòî íå òàê: îò âû-
áîðà òîé èëè èíîé òî÷êè çðåíèÿ ñóùåñòâåííî çàâèñèò ïîðÿäîê äåéñòâèé â òåõ èëè èíûõ
ïðèêëàäíûõ öåëÿõ. Äëÿ ïðèëîæåíèé îáû÷íî âàæíî ñîñòàâèòü ñåáå ïðåäñòàâëåíèå î ðàñïðå-
äåëåíèè âåðîÿòíîñòåé áóäóùèõ ïðèðàùåíèé öåí àêòèâîâ. Åñëè ìû ïðèíèìàåì ïðåäñòàâëåíèå
î ñòîõàñòè÷åñêîé òåìïåðàòóðå (èëè îïåðàöèîííîì âðåìåíè), òî ìû áóäåì ñòàðàòüñÿ ïðèâëå÷ü
âîçìîæíî áîëüøèé ìàòåðèàë ïðîøëûõ íàáëþäåíèé, ÷òîáû òî÷íåå îöåíèòü ñîîòâåòñòâóþùèå
ðàñïðåäåëåíèÿ âåðîÿòíîñòåé. Åñëè æå òåìïåðàòóðà ïðîñòî ïåðåìåííà, òî ìû ïîñòàðàåìñÿ èñ-
ïîëüçîâàòü äàííûå ïî âîçìîæíîñòè íåäàâíåãî ïðîøëîãî, ïðåäïîëàãàÿ, ÷òî çà ñðàâíèòåëüíî
íåáîëüøîé îòðåçîê áóäóùåãî âðåìåíè òåìïåðàòóðà íå óñïååò ñóùåñòâåííî èçìåíèòüñÿ. Ïðè-
âëå÷åíèå óòî÷íåííûõ è ïîòîìó áîëåå ñëîæíûõ ìîäåëåé ðàñïðåäåëåíèé âåðîÿòíîñòåé â ýòîì
ñëó÷àå îñîáîãî ñìûñëà íå èìååò, à ïðåäëàãàåòñÿ îãðàíè÷èòüñÿ òåì íîðìàëüíûì ðàñïðåäå-
ëåíèåì, êîòîðîå ðàññìàòðèâàë åùå Áàøåëüå (ñ ïîïðàâêîé çà ñ÷åò ëîãàðèôìèðîâàíèÿ). Ýòî
è åñòü óòî÷íåíèå "òåîðèè ñïåêóëÿöèè"Áàøåëüå, êîòîðûé ïðåäïîëàãàë (â íàøèõ òåðìèíàõ)
òåìïåðàòóðó ïîñòîÿííîé.

Ïðåäñòàâëåíèå î ïåðåìåííîé òåìïåðàòóðå ìîæåò áûòü íàó÷íî ñîäåðæàòåëüíûì, åñëè îä-
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íîâðåìåííî ïðåäëàãàåòñÿ êàêîé-òî ñïîñîá åå èçìåðåíèÿ. Ìû ïðåäëàãàåì èçìåðÿòü òåìïåðà-
òóðó ïî äèíàìèêå òèêîâûõ öåí â òå÷åíèå îäíîé èëè íåñêîëüêèõ áèðæåâûõ ñåññèé (òèêîâûå
öåíû - � ýòî îáúÿâëåíèÿ öåí ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ). Ïðè èçìåðåíèè ëþáûõ ôóíêöèé âðåìå-
íè òî÷íîñòü èçìåðåíèÿ êîíôëèêòóåò ñ ðàçðåøàþùåé ñïîñîáíîñòüþ âî âðåìåíè. Äëÿ îöåíêè
âîçìîæíîñòåé â ýòîì ñìûñëå òîãî "òåðìîìåòðà", êîòîðûì ìû ïîëüçóåìñÿ, ìû ñíà÷àëà èçó-
÷àåì ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèðàùåíèé öåí â ìèêðîìàñøòàáå ïî âðåìåíè (ïðè h = 10 ìèíóò). Ýòè
ðàñïðåäåëåíèÿ ìîæíî áûëî áû èññëåäîâàòü ñ ïîìîùüþ ñåìåéñòâ âåðîÿòíîñòíûõ çàêîíîâ, êî-
òîðûå óïîìèíàëèñü âûøå, íàïðèìåð, ñ ïîìîùüþ ãèïåðáîëè÷åñêèõ çàêîíîâ. Íî ôèíàíñîâûå
äàííûå äîâîëüíî ãðóáû è ñâÿçàíû íåêîòîðûìè ïðîèçâîëüíûìè îãðàíè÷åíèÿìè. Áîëüøàÿ
òî÷íîñòü ïðè èõ èññëåäîâàíèè íåóìåñòíà. Ìû ïðåäëàãàåì óïðîùåííûé ñïîñîá èññëåäîâàíèÿ
ñ ïîìîùüþ òàê íàçûâàåìîãî "ðàñòÿíóòîãî íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ"(ñì. íèæå). Äåëî ñâî-
äèòñÿ ê òîìó, ÷òî áåññåëåâû ôóíêöèè, ÷åðåç êîòîðûå âûðàæàþòñÿ ãèïåðáîëè÷åñêèå çàêîíû,
çàìåíÿþòñÿ íà êâàäðàòíûé òðåõ÷ëåí.

Îáñóæäàþòñÿ òàêæå âîçìîæíîñòè ïðèëîæåíèé ïðåäëàãàåìîé ìîäåëè ñ ïåðåìåííîé òåì-
ïåðàòóðîé. Õîòÿ ðàáîòà Áàøåëüå è íàçûâàåòñÿ "òåîðèÿ ñïåêóëÿöèè", íî ïîëó÷èëàñü òàêàÿ
òåîðèÿ, êîòîðàÿ ïðèíöèïèàëüíî îòðèöàåò ñàìóþ âîçìîæíîñòü ïðèáûëüíûõ ñïåêóëÿöèé: âåäü
ñîâðåìåííàÿ ñòîõàñòè÷åñêàÿ ôèíàíñîâàÿ ìàòåìàòèêà îðèåíòèðóåòñÿ íà ìîäåëè äèíàìèêè
öåí, áëèçêèå ê ìàðòèíãàëàì (ñì. ìîíîãðàôèþ À.Í.Øèðÿåâà [10]). Êîíå÷íî, ïðè ñïåêóëÿ-
öèÿõ, ñâÿçàííûõ, íàïðèìåð, ñ îïöèîíàìè, íåëüçÿ îáîéòèñü áåç ïðèìåíåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùåé
òåîðèè, íî íàì ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî íàñòîÿùàÿ ñôåðà ïðèëîæåíèé ýòîé íàóêè äðóãàÿ. Ýòî
ðåãóëèðîâàíèå ðûíî÷íîé âîëàòèëüíîñòè èëè îãðàíè÷åíèå åå ïîñëåäñòâèé çàêîíîäàòåëüíû-
ìè ñðåäñòâàìè, êîòîðîå â íàñòîÿùåå âðåìÿ åùå òîëüêî íà÷èíàåò íàìå÷àòüñÿ. Â ñðàâíåíèè ñ
ýòèì îáñëóæèâàíèå èíòåðåñîâ îòäåëüíûõ ñïåêóëÿíòîâ - äåëî, ñðàâíèòåëüíî, âòîðîñòåïåííîå.
Îáñóæäåíèå ïðèëîæåíèé îðèåíòèðóåòñÿ íà âîïðîñ ôîðìèðîâàíèÿ áàíêîâñêèõ ðåçåðâîâ.

2 Òåõíè÷åñêîå ââåäåíèå.
Ìû ðàáîòàëè ñ ôàêòè÷åñêèìè äàííûìè î öåíàõ àêöèé íåêîòîðûõ àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé çà
ïåðèîä 1990 - àâãóñò 1998 ã. Â îñíîâíîì, îáðàáàòûâàëèñü äàííûå î öåíàõ àêöèé ïðîèçâîëü-
íî âûáðàííîé êîìïàíèè HWP (Hewlett-Packard), ïðè÷åì ðåçóëüòàòû ÷àñòè÷íî ñîïîñòàâëåíû
ñ äàííûìè ïî äðóãèì êîìïàíèÿì. Äàííûå î öåíàõ ñäåëîê ñâîäèëèñü ê åæåäíåâíûì öåíàì
çàêðûòèÿ. Òèêîâûå äàííûå (ò.å. äàííûå îá îáúÿâëåíèÿõ öåí ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ) áûëè
ïðåäñòàâëåíû â âèäå ôàéëîâ, ñîäåðæàùèõ âñå îáúÿâëåíèÿ. Ýòè îáúÿâëåíèÿ ïîñòóïàþò òåî-
ðåòè÷åñêè çà âðåìÿ ìåæäó 9 ÷àñ. 30 ìèí. è 16 ÷àñàìè êàæäîãî áèðæåâîãî äíÿ, íî íåáîëüøàÿ
÷àñòü ìîæåò ôàêòè÷åñêè ïîñòóïèòü ÷óòü ïîçæå 16 ÷àñîâ (ýòè äàííûå ìû îòáðîñèëè).

Äàííûå î öåíàõ è òèêîâûå äàííûå èìåþò ðÿä îñîáåííîñòåé, êîòîðûå íå ó÷èòûâàþòñÿ â
òåîðåòè÷åñêèõ ìîäåëÿõ äèíàìèêè öåí. Íà÷íåì ñ òîãî, ÷òî â äèññåðòàöèè Áàøåëüå [1] èìå-
åòñÿ äîâîëüíî ñóùåñòâåííàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ îøèáêà. (Ðå÷ü íå èäåò î íåñòðîãîñòÿõ ìàòåìà-
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òè÷åñêîãî ïëàíà, â êîòîðûõ óïðåêàëè Áàøåëüå íåêîòîðûå ìàòåìàòèêè. Ïî íàøåìó ìíåíèþ,
Áàøåëüå ïèñàë â îáû÷íîì æàíðå ìàòåìàòè÷åñêîé ôèçèêè, äëÿ êîòîðîãî îñîáàÿ ìàòåìàòè-
÷åñêàÿ ñòðîãîñòü ïî ñóùåñòâó íåóìåñòíà). Íî äåëî â òîì, ÷òî Áàøåëüå ðàáîòàë ñ ðåíòîé,
ïî êîòîðîé ïîëàãàëèñü ñèñòåìàòè÷åñêèå êóïîííûå âûïëàòû. Â äåíü ýòèõ âûïëàò ðûíî÷íàÿ
öåíà ðåíòû, åñòåñòâåííî, ïàäàëà íà ñóììó âûïëàòû. Ýòî ïàäåíèå íå óêëàäûâàåòñÿ â ìîäåëü
áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ, êîòîðîå íåïðåðûâíî âî âðåìåíè. Ïóòåì íåêîòîðûõ íåïîíÿòíûõ ðàñ-
ñóæäåíèé Áàøåëüå ïðèõîäèò ê âûâîäó, ÷òî êóïîííûå âûïëàòû ìîæíî âñå-òàêè óëîæèòü
â ìîäåëü íåïðåðûâíîãî ïðîöåññà, åñëè ê áðîóíîâñêîìó äâèæåíèþ äîáàâèòü ïîñòîÿííûé âî
âðåìåíè ïîëîæèòåëüíûé ñíîñ, êîòîðûé çà ãîä óâåëè÷èâàåò ñðåäíåå çíà÷åíèå öåíû êàê ðàç
íà ñóììó âûïëàò. Ïîíÿòíî, ÷òî òàêîå (ò.å. ñèñòåìàòè÷åñêèé ðîñò ðûíî÷íûõ öåí íà ðåíòó)
ýêîíîìè÷åñêè ñîâåðøåííî íåâîçìîæíî, ïîòîìó ÷òî ðåíòà âûïóñêàëàñü íà âå÷íûå âðåìåíà,
ò.å. óñëóãà â âèäå êóïîííûõ âûïëàò, êîòîðàÿ ïðåäîñòàâëÿëàñü ïîêóïàòåëþ ðåíòû, âñå âðåìÿ
îñòàâàëàñü òîé æå ñàìîé. Ñàìóýëüñîí [2] ïîïðàâèë îøèáêó Áàøåëüå, ñêàçàâ (íàó÷íî ïðà-
âèëüíî, íî èñòîðèêî-íàó÷íî - îøèáî÷íî), ÷òî Áàøåëüå ñ÷èòàë ñíîñ ðåàëüíûõ ðûíî÷íûõ öåí
íóëåâûì. Íî ïðîáëåìà îñòàëàñü è â íàñòîÿùååå âðåìÿ äëÿ êóðñîâ òåõ àêöèé, ïî êîòîðûì
âûïëà÷èâàþòñÿ äèâèäåíäû. Âûïëàòà äèâèäåíäîâ, â îáùåì, ïðåäñêàçóåìà, õîòÿ è íå ñ òàêîé
àáñîëþòíîé òî÷íîñòüþ, êàê êóïîííûå âûïëàòû ïî ðåíòå. È êîíå÷íî, â äíè âûïëàòû äèâè-
äåíäîâ (ò.å. îäèí-äâà ðàçà â ãîä) ïðîèñõîäèò ñîîòâåòñòâóþùåå ïðåäñêàçóåìîå ïàäåíèå êóðñîâ
àêöèé. Ïðè îáðàçîâàíèè ôàéëà äàííûõ äëÿ ïðèðàùåíèé (ëîãàðèôìîâ) öåí ñëåäîâàëî áû èñ-
êëþ÷èòü ýòè äíè, íî íàøà áàçà äàííûõ íå ñîäåðæèò ýòîé èíôîðìàöèè. Óæå ïî ýòîé ïðè÷èíå
÷àñòü äàííûõ (ïîðÿäêà 1%) äëÿ åæåäíåâíûõ ïðèðàùåíèé öåí çàêðûòèÿ äîëæíà ñ÷èòàòüñÿ
äåôåêòíîé. Èìåþòñÿ, êîíå÷íî, è äðóãèå ïðè÷èíû (òèïà áèðæåâûõ ïàíèê), êîòîðûå ìîãóò
íàðóøèòü ñòàòèñòè÷åñêóþ îäíîðîäíîñòü èñõîäíûõ äàííûõ (íå ãîâîðÿ óæ î ïðåäïîëàãàåìûõ
êîëåáàíèÿõ âîëàòèëüíîñòè/òåìïåðàòóðû âî âðåìåíè). Â îáùåì, âðÿä ëè ðàçóìíî òðåáîâàòü
îïèñàíèÿ õâîñòîâ ðàñïðåäåëåíèé â îáëàñòè âåðîÿòíîñòåé ïîðÿäêà 0.01 è ìåíåå.

Òèêîâûå äàííûå èìåþò åùå áîëåå âûðàæåííûå îòðèöàòåëüíûå îñîáåííîñòè. Ñëèøêîì
áîëüøèå äëÿ íàøèõ êîìïüþòåðîâ ôàéëû òèêîâûõ äàííûõ ìû íåñêîëüêî ïðåîáðàçîâàëè ïî
ñëåäóþùèì ïðàâèëàì. Âî-ïåðâûõ, ìû (êàê ýòî îáû÷íî äåëàåòñÿ â ôèíàíñîâîé ìàòåìàòèêå)
ðàññìàòðèâàåì óñëîâíóþ (ñðåäíåãåîìåòðè÷åñêóþ) öåíó, ëîãàðèôì êîòîðîé ðàâåí ïîëóñóììå
ëîãàðèôìîâ öåí ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ. Âî- âòîðûõ, ìû äèñêðåòèçîâàëè ôàéëû èñõîäíûõ
äàííûõ ñ øàãîì ïî âðåìåíè 10 ìèíóò ñëåäóþùèì îáðàçîì. Äëÿ êàæäîãî áèðæåâîãî äíÿ ðàñ-
ñìàòðèâàþòñÿ 39 ìîìåíòîâ âðåìåíè ñ øàãîì 10 ìèíóò, ïåðâûé èç êîòîðûõ åñòü 9 ÷àñ 30 ìèí,
à ïîñëåäíèé 15 ÷àñ 50 ìèí. Ê íà÷àëó ïåðâîãî èíòåðâàëà (ò.å. ê 9 ÷àñ 30 ìèí) ïðèâÿçûâàåòñÿ
ïåðâîå îáúÿâëåíèå öåíû â èíòåðâàëå îò 9-30 äî 9-40, à îñòàëüíûå îáúÿâëåíèÿ â ýòîì èíòåð-
âàëå îòáðàñûâàþòñÿ. Òàê æå ïðèâÿçûâàþòñÿ äàííûå ê íà÷àëàì îñòàëüíûõ äåñÿòèìèíóòíûõ
èíòåðâàëîâ. Îäíàêî åñëè â êàêîì-òî èç ýòèõ äåñÿòèìèíóòíûõ èíòåðâàëîâ íå áûëî íè îäíîãî
òèêà, òî ê åãî íà÷àëó ïðèâÿçûâàåòñÿ öåíà, óæå ïðèâÿçàííàÿ ê íà÷àëó ïðåäûäóùåãî èíòåð-
âàëà. Âðåìÿ ìåæäó 16 ÷àñàìè îäíîãî äíÿ è 9-30 ñëåäóþùåãî áèðæåâîãî äíÿ îòáðàñûâàåòñÿ,

5



òàê ÷òî òî÷êà 9-30 ñëåäóþùåãî äíÿ çàíèìàåò ïîëîæåíèå 16 ÷àñîâ ïðåäûäóùåãî äíÿ. Òàêèì
îáðàçîì, äëÿ êàæäîãî äíÿ âîçíèêàþò 39 (à íå 38) ïðèðàùåíèé öåí ñ øàãîì ïî âðåìåíè 10
ìèíóò.

Âàæíåéøàÿ îòðèöàòåëüíàÿ ÷åðòà ýòèõ äàííûõ ñîñòîèò â òîì, ÷òî çíà÷èòåëüíîå êîëè÷å-
ñòâî äåñÿòèìèíóòíûõ ïðèðàùåíèé (äî 40 è áîëåå ïðîöåíòîâ) òî÷íî ðàâíû íóëþ. Ñðåäè ïðèðà-
ùåíèé åæåäíåâíûõ öåí çàêðûòèÿ òîæå äîâîëüíî çíà÷èòåëüíîå êîëè÷åñòâî íóëåé (íåñêîëüêî
ïðîöåíòîâ). Òàêàÿ îñîáåííîñòü ôîðìàëüíî èñêëþ÷àåò ìîäåëèðîâàíèå ðàñïðåäåëåíèé ïðèðà-
ùåíèé ñ ïîìîùüþ òåõ èëè èíûõ ïëîòíîñòåé âåðîÿòíîñòåé. Ê òîìó æå äîëÿ òî÷íî íóëåâûõ
ïðèðàùåíèé íå îñòàåòñÿ ïðèìåðíî ïîñòîÿííîé âî âðåìåíè: îíà ïîñòåïåííî ïàäàåò ( â òî âðå-
ìÿ êàê êóðñ àêöèé ñî âðåìåíåì, â îáùåì, ðàñòåò). Â ýòîì ñìûñëå ñòàöèîíàðíîñòü âî âðåìåíè
îïðåäåëåííî íàðóøàåòñÿ. Âèäèìî, îñíîâíàÿ ïðè÷èíà ïîÿâëåíèÿ áîëüøîãî êîëè÷åñòâà íóëå-
âûõ ïðèðàùåíèé çàêëþ÷àåòñÿ â äèñêðåòíîñòè øàãà, ñ êîòîðûì ìîæåò ìåíÿòüñÿ öåíà àêöèé.
Íà àìåðèêàíñêèõ ðûíêàõ öåëûå äîëëàðû öåíû àêöèé ñ÷èòàþòñÿ, ðàçóìååòñÿ, ïî äåñÿòè÷íîé
ñèñòåìå, íî äðîáè - ïî äâîè÷íîé, ïðè÷åì äàëåå 1/32 äîëëàðà íå èäóò. Øàã â 1/32 äîëëàðà
ñëèøêîì âåëèê (íå äëÿ ñàìèõ öåí àêöèé, íî äëÿ èõ ïðèðàùåíèé, îñîáåííî 10-ìèíóòíûõ):
îí íàâÿçûâàåò âîçìîæíûì ïðèðàùåíèÿì ëîãàðèôìà öåíû íåêîòîðóþ íåóäîáíóþ äèñêðåò-
íóþ ñòðóêòóðó, êîòîðóþ âðÿä ëè ñòîèò òî÷íî îòðàæàòü â ìàòåìàòè÷åñêèõ ìîäåëÿõ. Ïîíÿòíî
òàêæå, ÷òî âðÿä ëè ñòîèò ïðèìåíÿòü øàã ïî âðåìåíè ìåíüøå 10 ìèíóò.

Ââèäó òàêèõ îñîáåííîñòåé ðåàëüíûõ äàííûõ ìû ïðèìåíÿåì ãðóáûå ïðèåìû èõ îáðàáîò-
êè. Ìû ñòðîèì ýìïèðè÷åñêèå ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ äëÿ ïðèðàùåíèé ðåàëüíûõ äàííûõ â
íîðìàëüíîì ìàñøòàáå, íî â îáëàñòè êâàíòèëåé, áëèçêèõ ê ìåäèàíå, îáúÿâëÿåì èõ êàê áû èñ-
ïîð÷åííûìè. (Ïðèìåðíî êàê Áàøåëüå ðàññìàòðèâàë "èñòèííûå"öåíû â ïðîòèâîâåñ ðåàëüíûì
ðûíî÷íûì.) Ìû ãîâîðèì î "âèðòóàëüíûõ"ïðèðàùåíèÿõ ëîãàðèôìîâ öåí, êîòîðûå â îáëàñòè
âåðîÿòíîñòåé <0.16 è >0.84 èìåþò òå æå êâàíòèëè, ÷òî è ðåàëüíûå ïðèðàùåíèÿ, à â ïðî-
ìåæóòêå ìåæäó ýòèìè ÷èñëàìè èìåþò êâàíòèëè, ñîâïàäàþùèå ñ êâàíòèëÿìè íîðìàëüíîãî
çàêîíà. Âîïðîñ ñîñòîèò â òîì, ìîæíî ëè ñ ïîìîùüþ âèðòóàëüíûõ 10-ìèíóòíûõ ïðèðàùå-
íèé òèêîâûõ äàííûõ îáúÿñíèòü îïðåäåëåííûå ÷åðòû ðåàëüíûõ åæåäíåâíûõ ïðèðàùåíèé öåí
çàêðûòèÿ. Ïî íàøåìó ìíåíèþ, â ðåçóëüòàòå ýêñïåðèìåíòîâ ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî ìîæíî.

3 Ðàñòÿíóòîå íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå.
Â êîìïüþòåðíóþ ýïîõó â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ïîòåðÿëà àêòóàëüíîñòü îäíà èç îñíîâíûõ
çàäà÷ êëàññè÷åñêîé ìàòåìàòè÷åñêîé ñòàòèñòèêè - çàäà÷à î ïîäáîðå òîãî èëè èíîãî ïàðà-
ìåòðè÷åñêîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ïî ýìïèðè÷åñêîé ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ èñõîäíûõ äàííûõ.
Ìîæíî ïðÿìî ïîëüçîâàòüñÿ ýìïèðè÷åñêîé ôóíêöèåé (åñëè óãîäíî - íåñêîëüêî ñãëàæåííîé),
âû÷èñëÿÿ ïî íåé ìîìåíòû, ñâåðòêè è âñå ÷òî óãîäíî ñ ïîìîùüþ êîìïüþòåðà. Íî åñëè íóæíî
ñîåäèíèòü â åäèíîé îáðàáîòêå áîëüøîå êîëè÷åñòâî ðàçëè÷íûõ ýìïèðè÷åñêèõ ðàñïðåäåëåíèé,
òî îïÿòü ïðèõîäèòñÿ îáðàùàòüñÿ ê ïàðàìåòðè÷åñêèì ñåìåéñòâàì. Ìû èñïîëüçóåì òîò òðèâè-
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àëüíûé ôàêò, ÷òî ëþáîå íåïðåðûâíîå ðàñïðåäåëåíèå ìîæíî ïðåîáðàçîâàòü â ëþáîå äðóãîå
ñ ïîìîùüþ ìîíîòîííîé çàìåíû ïåðåìåííîé, íî äåëàåì ýòî ñ îäíîâðåìåííûì èñêëþ÷åíèåì
ìàñøòàáíîãî ïàðàìåòðà.

Íàïîìíèì, ÷òî ïðè èçîáðàæåíèè ôóíêöèé ðàñïðåäåëåíèÿ â íîðìàëüíîì ìàñøòàáå îñü
îðäèíàò èíäåêñèðóåòñÿ çíà÷åíèÿìè ïàðàìåòðà z , ïîíèìàòü êîòîðûå íàäî êàê âåðîÿòíîñòè,
ðàâíûå Φ(z) , ãäå Φ � ôóíêöèÿ Ëàïëàñà. Ñîîòâåòñòâóþùèå êâàíòèëè îáîçíà÷àþòñÿ ÷åðåç
q(z) èëè ÷åðåç qz . Íàïðèìåð, èçëþáëåííûìè â êëàññè÷åñêîé ñòàòèñòèêå òî÷êàìè ÿâëÿþò-
ñÿ êâàíòèëè q−1, q0, q1, îòâå÷àþùèå çíà÷åíèÿì z = −1, 0, 1 (â ñëó÷àå íîðìàëüíîãî çàêîíà
q1 − q−1 = 2σ, ãäå σ− ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå), q0− ýòî, äðóãèìè ñëîâàìè, ìåäèàíà.

Òåïåðü îïðåäåëèì ïîíÿòèå ôóíêöèè ðàñòÿæåíèÿ êâàíòèëåé R(z). (Òî÷íåå ñëåäîâàëî
áû ñêàçàòü "ôóíêöèÿ ðàñòÿæåíèÿ êâàíòèëåé ïî îòíîøåíèþ ê íåêîòîðûì äâóì áàçîâûì íîð-
ìàëüíûì ðàñïðåäåëåíèÿì".) Ôîðìàëüíî îíî ïðèãîäíî äëÿ (ïî÷òè: ñì. íèæå) ëþáîé ôóíêöèè
ðàñïðåäåëåíèÿ G(x).

Äëÿ ëþáîé ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ G(x) ðàññìîòðèì äâà íîðìàëüíûõ çàêîíà: ëåâûé, ó
êîòîðîãî êâàíòèëè q−1 è q0 ñîâïàäàþò ñ êâàíòèëÿìè G(x) è ïðàâûé, ó êîòîðîãî ñîâïàäàþò
q0 è q1. Ëåâûé çàêîí ðàññìîòðèì ïðè x ≤ q0, à ïðàâûé ïðè x ≥ q0. Òîãäà âñÿ ôóíêöèÿ
G(x) ñ êàêîé-òî òî÷íîñòüþ àïïðîêñèìèðóåòñÿ äâóìÿ ïîëóïðÿìûìè (â íîðìàëüíîì ìàñøòà-
áå), ñîñòàâëåííûìè èç ëåâîãî è ïðàâîãî íîðìàëüíîãî çàêîíà. Äàëüíåéøåå ïðåäïîëàãàåò, ÷òî
q−1 < q0, q1 > q0 (ñòðîãèå íåðàâåíñòâà).

Îïèøåì òåïåðü òî÷íî ôóíêöèþ G(x) , îïèðàÿñü íà óêàçàííóþ êóñî÷íî-íîðìàëüíóþ àï-
ïðîêñèìàöèþ. Ââåäåì ôóíêöèþ R(z), îïÿòü-òàêè, ñîñòîÿùóþ èç äâóõ êóñêîâ: R(z) = R−(z)

ïðè z ≤ 0 è R(z) = R+(z) ïðè z ≥ 0 (ïðè÷åì R(0) = 0). Èìåííî, ïîëîæèì

R−(z) = −(qz − q0)/(q−1 − q0), R+(z) = (qz − q0)/(q1 − q0),

ãäå qz � êâàíòèëü ôóíêöèè G. Ïîíÿòíî, ÷òî ïî ôóíêöèè R(z) îäíîçíà÷íî âîññòàíàâëèâà-
åòñÿ ôóíêöèÿ G (êâàíòèëè q−1, q0, q1 ñ÷èòàþòñÿ çàäàííûìè). Â ñëó÷àå íîðìàëüíîãî çàêîíà
G èìååì: R(z) ≡ z. Òÿæåëûå õâîñòû èçîáðàæàþòñÿ òåì, ÷òî ïðè áîëüøèõ çíà÷åíèÿõ |z|
çíà÷åíèå R(z) ïî ìîäóëþ áîëüøå |z| (ïðè áëèçîñòè R(z) ê z â ñðåäíåé ÷àñòè ðàñïðåäå-
ëåíèÿ). Âîçíèêàþò äâà ìàñøòàáíûõ ïàðàìåòðà: ëåâûé (q0 − q−1) è ïðàâûé (q1 − q0) è äâå
ôóíêöèè R−(z) è R+(z), êîòîðûå âìåñòå ñ ìåäèàíîé q0 îäíîçíà÷íî çàäàþò G(x) ÷åðåç
çíà÷åíèÿ êâàíòèëåé.

Äëÿ àíàëèòè÷åñêèõ îïåðàöèé (òèïà, íàïðèìåð, êîìïîçèöèè) çàäàíèå G(x) â óêàçàííîì
âèäå êðàéíå íåóêëþæå. Íî äëÿ ìåòîäà Ìîíòå-Êàðëî î÷åíü óäîáíî. Íàïðèìåð, ÿñíî, ÷òî
ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà η ñ çàêîíîì ðàñïðåäåëåíèÿ G(x) ñîçäàåòñÿ èç ñòàíäàðòíîé íîðìàëüíîé
âåëè÷èíû ξ ∼ N(0, 1) ñ ïîìîùüþ ñëåäóþùåé ôîðìóëû:

η = q0 + (q1 − q0)R+(ξ) ïðè ξ ≥ 0 ,

η = q0 + (q0 − q−1)R−(ξ) ïðè ξ ≤ 0 . (2)
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Ýìïèðè÷åñêîé ôóíêöèåé ðàñòÿæåíèÿ êâàíòèëåé íàçîâåì òî æå ñàìîå, íî ïîñòðîåííîå ïî
ýìïèðè÷åñêîé ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ (åäèíñòâåííîå òðåáîâàíèå: q−1 < q0, q1 > q0).

Îñîáî îòìåòèì ñèììåòðè÷íûé ñëó÷àé, êîòîðûé ìîæíî îïðåäåëèòü ðàâåíñòâîì q−z = −qz

ïðè ëþáîì z. Â ýòîì ñëó÷àå âñå óïðîùàåòñÿ çà ñ÷åò ðàâåíñòâ

−q−1 = q1 = q , q0 = 0 , R−(−z) = −R+(z).

Ýòîò ñëó÷àé ÿâëÿåòñÿ äëÿ íàñ îñíîâíûì.
Êàêèì ÷èñëîì ïàðàìåòðîâ ìîæåò õàðàêòåðèçîâàòüñÿ ïðîèçâîëüíàÿ ôóíêöèÿ ðàñïðåäå-

ëåíèÿ G(x) ? Èìåþòñÿ òðè ïàðàìåòðà q−1 , q0 , q1 è äâå ôóíêöèè R−(z) è R+(z). Åñëè
êàæäóþ èç ýòèõ ôóíêöèé óäàñòñÿ îõàðàêòåðèçîâàòü âñåãî îäíèì ïàðàìåòðîì, òî âìåñòå ïî-
ëó÷àåòñÿ 5 ïàðàìåòðîâ. Èìåííî òàêîå ÷èñëî ïàðàìåòðîâ ïðåäëàãàåòñÿ â [11] äëÿ îáîáùåííîãî
ãèïåðáîëè÷åñêîãî ðàñïðåäåëåíèÿ. Ìû âèäèì, ÷òî, â ïðèíöèïå, ýòî ÷èñëî íå çàâûøåíî. Àïðè-
îðè ôèíàíñîâûå äàííûå íå îáÿçàíû áûòü ñèììåòðè÷íûìè. Íî ôàêòè÷åñêèå äàííûå, êîòîðûå
îïèñûâàþòñÿ íèæå, óáåäèëè íàñ, ÷òî äëÿ ïðèðàùåíèé ëîãàðèôìîâ öåí àêöèé íåëüçÿ íàéòè
óñòîé÷èâûõ (âî âðåìåíè) îòêëîíåíèé îò ñèììåòðèè. Íàïðèìåð, ìíåíèå î òîì, ÷òî ëåâûé
õâîñò ðàñïðåäåëåíèÿ (ïàäåíèå êóðñà) òÿæåëåå, ÷åì ïðàâûé (ïîâûøåíèå êóðñà) óñòîé÷èâî íå
ïîäòâåðæäàåòñÿ. Ïîýòîìó ìû îãðàíè÷èëèñü ñèììåòðè÷íûì ñëó÷àåì, äëÿ êîòîðîãî íóæíî
äâà ïàðàìåòðà: ìàñøòàáíûé ïàðàìåòð q (= q1 = −q−1) è ïàðàìåòð ôîðìû, îïèñûâàþùèé
ôóíêöèþ R(z). Â ýòîì ñëó÷àå ìîäåëèðîâàíèå ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû η óïðîùàåòñÿ è ñîîò-
âåòñòâóþùàÿ ôîðìóëå (2) ôîðìóëà ïðèíèìàåò âèä

η = qR(ξ) = qR(|ξ|)sgnξ , (3)

ãäå ξ ∼ N(0, 1).

4 Ïåðâûå ðåçóëüòàòû ñòàòèñòè÷åñêîé îáðàáîòêè
Çà âðåìÿ íàáîðà ñòàòèñòèêè ïðèðàùåíèé ∆h ln St (h = 10ìèí., St− óñëîâíàÿ, ò.å. ñðåäíå-
ãåîìåòðè÷åñêàÿ öåíà, äèñêðåòèçîâàííàÿ ïî âðåìåíè, êàê îïèñàíî âûøå) ìû ïðèíÿëè îäèí
êàëåíäàðíûé ìåñÿö. Ïðè 39 çíà÷åíèÿõ ïðèðàùåíèÿ çà ñóòêè ýòî ñîñòàâëÿåò ïðèìåðíî 800
íàáëþäåíèé ("ïðèìåðíî"ïîòîìó, ÷òî ÷èñëî ðàáî÷èõ äíåé â ìåñÿöå êîëåáëåòñÿ). Èç ðåàëüíûõ
ïðèðàùåíèé, âû÷èñëåííûõ ïî ôàêòè÷åñêèì äàííûì, ìû ñîçäàëè, òàê ñêàçàòü, âèðòóàëüíûå
ïðèðàùåíèÿ, êâàíòèëè êîòîðûõ ïðè |z| ≤ 1 ñîâïàäàþò ñ êâàíòèëÿìè íîðìàëüíîãî çàêîíà,
à ïðè 1 ≤ |z| ≤ 3 áåðóòñÿ èç íàáëþäåíèé. Èç íàáëþäåíèé æå áåðåòñÿ è ìàñøòàáíûé ïàðà-
ìåòð q = (q1 − q−1)/2, ãäå q1 è q−1− ýìïèðè÷åñêèå êâàíòèëè (ê ñ÷àñòüþ, äëÿ àêöèé HWP

âñåãäà âûïîëíÿåòñÿ íåðàâåíñòâî q−1 < 0 < q1, à åñòü àêöèè, äëÿ êîòîðûõ ýòî íå òàê; äëÿ
òàêèõ àêöèé ëó÷øå óâåëè÷èòü øàã äèñêðåòèçàöèè öåí ïî âðåìåíè). Ãëàâíûé âîïðîñ ñîñòîèò
â òîì, ñâÿçàíû ëè ñòàòèñòè÷åñêèå ñâîéñòâà ýòèõ âèðòóàëüíûõ ïðèðàùåíèé (ê òîìó æå íå
ðåàëüíûõ öåí ñäåëîê, à óñëîâíîé � ñðåäíåãåîìåòðè÷åñêîé � öåíû) ñî ñâîéñòâàìè åæåäíåâíûõ
ïðèðàùåíèé öåíû çàêðûòèÿ.

8



Îáðàòèìñÿ ñíà÷àëà ê ðèñ. 1, íà êîòîðîì ïðåäñòàâëåíû (ñ øàãîì ïî z, ðàâíûì 0.1) ãðà-
ôèêè "ðàñòÿæêè", ò.å. ýìïèðè÷åñêîé ôóíêöèè ðàñòÿæåíèÿ êâàíòèëåé äëÿ äàííûõ ïî äåâÿòè
ÿíâàðÿì (1990 � 1998 ãã.) . (Ïðè ýòèõ âû÷èñëåíèÿõ ìåäèàíà q0 àïðèîðè ïðèíèìàëàñü ðàâ-
íîé íóëþ, äà âïðî÷åì, âñåãäà òàê è áûëî äëÿ ôàêòè÷åñêèõ äàííûõ èç-çà áîëüøîãî ïðîöåíòà
íóëåé. Ìàñøòàáíûé ïàðàìåòð q îöåíèâàëñÿ êàê (q1 − q−1)/2, íî ñèììåòðèÿ ïðè çàìåíå
z → (−z) àïðèîðè íå ïðåäïîëàãàëàñü.) Ðàññìîòðèì ñðåäíþþ êðèâóþ íà ðèñ. 1. Ïðè |z| < 1

îíà ÷àñòüþ ðàâíà íóëþ, ÷àñòüþ èìååò èçëîìû (íî îáëàñòü |z| < 1 ìû àïðèîðè èñêëþ÷èëè
èç ðàññìîòðåíèÿ), à â îáëàñòè 1 ≤ |z| ≤ 3 îíà èìååò ïðåêðàñíûé ãëàäêèé âèä. Íà ãëàç, îíà
äîñòàòî÷íî ñèììåòðè÷íà (R(−z) = −R(z)); âî âñÿêîì ñëó÷àå, åñëè è åñòü êàêèå-òî îòêëîíå-
íèÿ îò ñèììåòðèè, îíè íåâåëèêè â ñðàâíåíèè ñ øèðèíîé "ìåòëû", îáðàçîâàííîé äàííûìè ïî
îòäåëüíûì ìåñÿöàì.

Ñäåëàâ íåñêîëüêî ïðîá ïàðàìåòðè÷åñêîãî âûðàæåíèÿ óñðåäíåííîé êðèâîé, ìû îñòàíîâè-
ëèñü íà çàâèñèìîñòè R(z), èìåþùåé âèä ñïëàéíà ëèíåéíîé è êâàäðàòè÷íîé ôóíêöèè (ñêëå-
èâàíèå ïðîèñõîäèò â òî÷êå z = 1 ), à èìåííî

R(z) = z + a(z − 1)2J(z > 1), z ≥ 0; R(−z) = −R(z). (4)

Ìû íå ðàñêàÿëèñü â âûáîðå òàêîé ïàðàìåòðè÷åñêîé ôîðìû ïðè îáðàáîòêå äàííûõ ïî äðó-
ãèì êàëåíäàðíûì ìåñÿöàì (íå ïðåäñòàâëåííûõ íà ðèñ. 1), à òàêæå äàííûõ äëÿ äðóãèõ
êîìïàíèé (íå HWP ). Ïàðàìåòð ôîðìû a ìîæíî îïðåäåëÿòü ïî çíà÷åíèþ R(z) â òî÷êå
z = 3 : íàïðèìåð, íà ðèñ. 1 R(3) = 7, îòêóäà a = 1, íî äëÿ áîëüøåé íàó÷íîñòè ìû ïðèíÿ-
ëè ñëåäóþùèé ñïîñîá åãî îïðåäåëåíèÿ. Âî-ïåðâûõ, ýìïèðè÷åñêè íàéäåííàÿ ôóíêöèÿ R(z)

ïðè z ≤ −1 ñèììåòðè÷íî îòðàæàåòñÿ íà ïîëóîñü z ≥ 1 è óñðåäíÿåòñÿ ñ óæå èìåþùåéñÿ
R(z) ïðè z ≥ 1. Ïîëó÷àþòñÿ 20 çíà÷åíèé Rk íåêîòîðîé (óñðåäíåííîé) ôóíêöèè â òî÷êàõ
zk = 1 + 0.1k , k = 1, . . . , 20. Äëÿ êàæäîãî çíà÷åíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ çíà÷åíèå ak (èç óðàâíå-
íèÿ Rk = zk + ak(zk − 1)2), à ïîòîì â êà÷åñòâå îöåíêè â äëÿ a èç óðàâíåíèÿ (4) áåðåòñÿ
ìåäèàíà çíà÷åíèé ak. Ïîëó÷èëîñü ÷òî-òî âðîäå ðîáàñòíîãî ñïîñîáà îöåíêè a. Ìû ðàññìîò-
ðåëè äèíàìèêó ïîëó÷àþùèõñÿ îöåíîê äëÿ a ïî ïîñëåäîâàòåëüíûì îòðåçêàì äàííûõ äëèíîé
â 1 ìåñÿö è íàøëè, ÷òî ïîëó÷àåìûå âåëè÷èíû ïðèìåðíî ïîñòîÿííû. (Äëÿ àêöèé HWP ìû â
äàëüíåéøåì ïðè ïðèáëèæåííûõ ðàñ÷åòàõ ïîëüçîâàëèñü çíà÷åíèåì a = 1).

Îáðàáîòêà äàííûõ ïî äðóãèì ìåñÿöàì äàëà ñõîäíûå ðåçóëüòàòû (ýòî îçíà÷àåò, ÷òî êàêèõ-
ëèáî ñåçîííûõ ýôôåêòîâ â íàøèõ äàííûõ íå âûÿâëåíî).

Òàêèì îáðàçîì, ðàñïðåäåëåíèå 10-ìèíóòíûõ ïðèðàùåíèé ÿâíî íå íîðìàëüíîå (ðàñïðåäå-
ëåíèÿ, çàäàâàåìûå ôîðìóëîé (4), ìû áóäåì íàçûâàòü ðàñòÿíóòûìè íîðìàëüíûìè). Íî âìå-
ñòî ôóíêöèé Áåññåëÿ, ïðåäëàãàâøèõñÿ äëÿ îïèñàíèÿ íåíîðìàëüíûõ ðàñïðåäåëåíèé â [5,6, 11],
ìû èñïîëüçóåì êâàäðàòíûé òðåõ÷ëåí (4) (òî÷íåå, ñïëàéí ëèíåéíîé ôóíêöèè ñ ïàðàáîëîé).

Òåïåðü, ïîëàãàÿ, ÷òî ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ 10-ìèíóòíûõ ïðèðàùåíèé äîñòàòî÷íî îïè-
ñàíû ôîðìóëîé (4) ñ a = 1 è êàêèìè-òî (ñâîèìè äëÿ êàæäîãî ìåñÿöà è äàæå, âïîëíå âîç-
ìîæíî, äëÿ êàæäîãî îòäåëüíîãî äíÿ òîðãîâ) çíà÷åíèÿìè ìàñøòàáíîãî ïàðàìåòðà q, ìû
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áóäåì ïûòàòüñÿ ñêëàäûâàòü èç âèðòóàëüíûõ 10-ìèíóòíûõ ïðèðàùåíèé ðåàëüíûå åæåäíåâ-
íûå ïðèðàùåíèÿ öåí çàêðûòèÿ

Ïðåæäå âñåãî, âîçíèêàåò âîïðîñ î íåçàâèñèìîñòè 10-ìèíóòíûõ ïðèðàùåíèé. Ïîäñ÷åò ýì-
ïèðè÷åñêèõ ñòðóêòóðíûõ ôóíêöèé ïðèâåë ê òîìó âûâîäó, ÷òî îíè íåîòëè÷èìû îò ïðÿìûõ
ëèíèé, äà âïðî÷åì, ïîíÿòíî, ÷òî íåâîçìîæíî ðàçîáðàòüñÿ îäíîâðåìåííî è â ñòàòèñòè÷åñêîé
íåîäíîðîäíîñòè è â ñòàòèñòè÷åñêîé çàâèñèìîñòè. Òàêèì îáðàçîì, íåçàâèñèìîñòü ïðèðàùåíèé
ïðèíèìàåòñÿ. Ðàñòÿíóòûå íîðìàëüíûå ðàñïðåäåëåíèÿ èìåþò î÷åíü áîëüøîé ýêñöåññ (ñì. íè-
æå). Ïîýòîìó âîçíèêëî ïðåäïîëîæåíèå î òîì, ÷òî ïðè ñóììèðîâàíèè 39 òàêèõ íåçàâèñèìûõ
âåëè÷èí ðàñïðåäåëåíèå ñóììû, âîçìîæíî, îòëè÷àåòñÿ îò íîðìàëüíîãî. (À ýòà ñóììà êàê
ðàç è ìîäåëèðóåò åæåäíåâíûå ïðèðàùåíèÿ öåí çàêðûòèÿ.) Íî ïîäñ÷åò êîìïîçèöèè ìåòîäîì
Ìîíòå-Êàðëî äàë îòðèöàòåëüíûé ðåçóëüòàò: â îáëàñòè êâàíòèëåé qz , îòâå÷àþùèõ çíà÷åíèÿì
z , êîòîðûå ïî ìîäóëþ ìåíüøå òðåõ (à áîëåå øèðîêóþ îáëàñòü íåò ñìûñëà ðàññìàòðèâàòü),
ïîëó÷àëîñü èäåàëüíîå íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå. Õâîñòû ðàñïðåäåëåíèÿ 10-ìèíóòíûõ ïðè-
ðàùåíèé íå ñòîëü òÿæåëû, ÷òîáû äàòü ïðè ñóììèðîâàíèè çàìåòíîå îòêëîíåíèå îò íîðìàëü-
íîãî çàêîíà. Îñòàåòñÿ îáúÿñíÿòü òÿæåëûå õâîñòû åæåäíåâíûõ ïðèðàùåíèé êîëåáàíèÿìè âî
âðåìåíè ìàñøòàáíîãî ïàðàìåòðà q .

Äèíàìèêà îöåíîê ïàðàìåòðà q ïî âûáîðêàì äàííûõ, îòâå÷àþùèõ îäíîé êàëåíäàðíîé
íåäåëå, ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ.2. (Îäíà êàëåíäàðíàÿ íåäåëÿ � ýòî 5 áèðæåâûõ äíåé, ÷òî äà-
åò 195 çíà÷åíèé 10-ìèíóòíûõ ïðèðàùåíèé.) Ñëåäóåò çàìåòèòü, ÷òî ïðè îäíîì âçãëÿäå íà
ýòîò ãðàôèê ñîâåðøåííî îòïàäàåò ìûñëü î ïîëåçíîñòè òðàêòîâêè çíà÷åíèé q êàê ñëó÷àéíî-
ãî ïðîöåññà. Äåéñòâèòåëüíî, çà 8 ñ ëèøíèì ëåò íàáëþäåíèé ñîñòîÿëèñü âñåãî ëèøü 2 èëè 3
êðóïíîìàñøòàáíûõ êîëåáàíèÿ âåëè÷èíû ýòîãî ïàðàìåòðà. Åñëè äëÿ íåçàâèñèìûõ íàáëþäå-
íèé êîëè÷åñòâî ñòàòèñòè÷åñêîé èíôîðìàöèè ãðóáî îöåíèâàåòñÿ ÷èñëîì íàáëþäåíèé, òî äëÿ
ñëó÷àéíûõ ïðîöåññîâ èññòàðè ðåêîìåíäóåòñÿ îöåíèâàòü ýòî êîëè÷åñòâî ïî ÷èñëó äàííûõ â
íàáëþäåíèÿõ âîëíîîáðàçíûõ êîëåáàíèé, à çäåñü îíî ñîâåðøåííî íè÷òîæíî. Íàäî ïîëüçî-
âàòüñÿ îòäåëüíûìè çíà÷åíèÿìè ìàñøòàáíîãî ïàðàìåòðà, è ðåøèòåëüíûé (íà íàø âçãëÿä)
ýêñïåðèìåíò ñîñòîÿë â ñëåäóþùåì.

Áåðåòñÿ òîò îòðåçîê âðåìåíè, äëÿ êîòîðîãî èìåþòñÿ êàê åæåäíåâíûå äàííûå î öåíàõ çà-
êðûòèÿ, òàê è òèêîâûå äàííûå (ýòî 1990 � íà÷àëî 1997 ãîäà). Åæåäíåâíûõ ðàçíîñòåé â ýòîì
îòðåçêå íàáëþäåíèé îêàçàëîñü 1826. Âåñü ìàòåðèàë ðàçáèâàåòñÿ õðîíîëîãè÷åñêè íà óñëîâ-
íûå "íåäåëè"(ïî 5 èëè áîëåå ðàáî÷èõ äíåé) ïî ïðàâèëó: äëÿ êàæäîãî ìåñÿöà ñîçäàþòñÿ 3
ïåðâûå "íåäåëè"ïî ïÿòü ðàáî÷èõ äíåé êàæäàÿ, à îñòàëüíûå ðàáî÷èå äíè ìåñÿöà îáúåäèíÿ-
þòñÿ â ÷åòâåðòóþ "íåäåëþ". Êàæäàÿ åæåäíåâíàÿ ðàçíîñòü èìååò âèä δt = (ln St+1 − ln St),

ãäå t− êàëåíäàðíûé äåíü. Ýòà ðàçíîñòü íîðìèðóåòñÿ åå ñòàíäàðòíûì óêëîíåíèåì, êîòîðîå
âû÷èñëÿåòñÿ ïî ñëåäóþùåìó ïðàâèëó. Ðàññìàòðèâàåì 10-ìèíóòíûå ôàêòè÷åñêèå äàííûå çà
òó "íåäåëþ", â êîòîðóþ âõîäèò äåíü t, è ñ íèìè ïîñòóïàåì äâîÿêî.

1) Îïðåäåëÿåì ïàðàìåòð q, ðàññ÷èòûâàåì ïî ýòîìó q è a = 1 äèñïåðñèþ Eη2 âèðòóàëü-
íîãî 10-ìèíóòíîãî ïðèðàùåíèÿ (îíà ðàâíà 1.94 q2, ÷òî ïîëó÷àåòñÿ â ñèëó ôîðìóë (3) è (4)
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ïóòåì âçÿòèÿ èíòåãðàëîâ), è íàêîíåö, òðàêòóåì 39Eη2 êàê äèñïåðñèþ δt . (Ñïîñîá delq ).
2) Eη2 îöåíèâàåì ïî ñóììå êâàäðàòîâ òåõ 10-ìèíóòíûõ ïðèðàùåíèé, êîòîðûå ïîïàëè â

óêàçàííóþ íåäåëþ. (Ñïîñîá dels ).
Îæèäàåòñÿ, ÷òî äëÿ íîðìèðîâàííûõ δt/

√
Dδt ïîëó÷èòñÿ ñòàíäàðòíîå íîðìàëüíîå ðàñ-

ïðåäåëåíèå N(0, 1).

Ðåçóëüòàòû äàíû íà ðèñ. 3 è 4. Ðèñ. 3 äàåò ðàñïðåäåëåíèå 1826 çíà÷åíèé δt , íîðìèðîâàí-
íûõ ïî ñïîñîáó delq. Íîðìàëüíîñòü ñîõðàíÿåòñÿ äî çíà÷åíèé |z| ≈ 2.3. Íà ðèñ. 4 òî æå ñàìîå
, ÷òî íà ðèñ. 3, íî ñ íîðìèðîâêîé ïî ñïîñîáó dels. Çäåñü íîðìàëüíîñòü âïëîòü äî |z| ≈ 2.8.

Ñäåëàåì îäíî òåðìèíîëîãè÷åñêîå çàìå÷àíèå. Ïîä ñìåñüþ íîðìàëüíûõ ðàñïðåäåëåíèé (ïî
ìàñøòàáíîìó ïàðàìåòðó) ïîíèìàåòñÿ ðàñïðåäåëåíèå ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû Uξ, ãäå U � ñëó-
÷àéíàÿ âåëè÷èíà, ïðèíèìàþùàÿ ïîëîæèòåëüíûå çíà÷åíèÿ, ξ � ñòàíäàðòíàÿ íîðìàëüíàÿ
ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà è âåëè÷èíû U è ξ íåçàâèñèìû. Âûáîðêà èç ñìåñè íîðìàëüíûõ ðàñïðå-
äåëåíèé ìîæåò áûòü ïîëó÷åíà êàê íàáîð íåçàâèñèìûõ çíà÷åíèé Uiξi. Íàøó âûáîðêó åæå-
äíåâíûõ ïðèðàùåíèé ìû ïðåäñòàâëÿåì ñåáå êàê òàêîé æå íàáîð âåëè÷èí Uiξi , íî âåëè÷èíû
Ui ïðîñòî ïåðåìåííûå è ñâîéñòâàìè ñòàòèñòè÷åñêîé óñòîé÷èâîñòè íå îáëàäàþò. Èíûìè ñëî-
âàìè, ðå÷ü èäåò î òîì, ÷òî âûáîðêà � ýòî ñìåñü çíà÷åíèé íîðìàëüíûõ âåëè÷èí ñ ðàçëè÷íûìè
ìàñøòàáíûìè ìíîæèòåëÿìè, à òåîðåòè÷åñêîãî ðàñïðåäåëåíèÿ, îòâå÷àþùåãî òàêîé âûáîðêå,
ñòðîãî ãîâîðÿ, íå ñóùåñòâóåò. (Ñòðîãî ãîâîðÿ, è ñàì òåðìèí "âûáîðêà"çäåñü íå äîëæåí ïðè-
ìåíÿòüñÿ.) Ðàçëè÷èå ìåæäó äâóìÿ ñïîñîáàìè âûðàæàòüñÿ, íà ïåðâûé âçãëÿä, ïðåäñòàâëÿåòñÿ
÷èñòî ñõîëàñòè÷åñêèì, íî ñòàíîâèòñÿ ñóùåñòâåííûì, åñëè ãîâîðèòü î ïðîãíîçå äëÿ ðàñïðå-
äåëåíèÿ âåðîÿòíîñòåé áóäóùèõ ïðèðàùåíèé. Â ïåðâîì ñëó÷àå (òåîðåòè÷åñêîé ìîäåëè â âèäå
ñìåñè íîðìàëüíûõ ðàñïðåäåëåíèé) íóæíî èñïîëüçîâàòü âñå äîñòóïíûå ïðîøëûå äàííûå, ÷òî-
áû âîçìîæíî òî÷íåå èäåíòèôèöèðîâàòü ðàñïðåäåëåíèå âåðîÿòíîñòåé. Âî âòîðîì ñëó÷àå íà
ïðîøëûå äàííûå íàäåæäû íåò, è íóæíî îöåíèòü òåìïåðàòóðó (âîëàòèëüíîñòü) ïî âîçìîæíî
íåäàâíåìó ïðîøëîìó (ðàññ÷èòûâàÿ íà òî, ÷òî â äîñòàòî÷íî áëèçêîì áóäóùåì îíà, âåðîÿòíî,
ìàëî èçìåíèòñÿ) è âîñïîëüçîâàòüñÿ íîðìàëüíûì ðàñïðåäåëåíèåì.

Â ýòîì âòîðîì ñëó÷àå âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ 10-ìèíóòíûõ ïðèðàùåíèé âàæíà: çà
êàæäûé äåíü âìåñòî îäíîãî íàáëþäåíèÿ (ïðèðàùåíèÿ ëîãàðèôìà öåíû çàêðûòèÿ) ìû ïîëó-
÷àåì 39 íàáëþäåíèé. Íî ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå íà òî, ÷òî ñ îöåíêîé òåìïåðàòóðû ïî
ýòèì íàáëþäåíèÿì ñâÿçàíà íåêàÿ íå âïîëíå ðåøåííàÿ ïðîáëåìà.

Ðèñóíêè 3 è 4 õîðîøè â òîì ñìûñëå, ÷òî äåìîíñòðèðóþò íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå
âïëîòü äî òàêèõ õâîñòîâ, âåðîÿòíîñòü êîòîðûõ íå áîëåå 0.01 (à ëó÷øåãî è íå ñëåäóåò îæè-
äàòü). Öåíçóðà îäíîãî ïðîöåíòà êðàéíèõ ñëåâà è ñïðàâà íàáëþäåíèé (ò.å. ïî ïîëïðîöåíòà ñ
êàæäîé ñòîðîíû) ïðèâîäèò äàííûå ê ïîëíîìó ñîãëàñèþ ñ íîðìàëüíûì çàêîíîì. Ýòî îçíà÷à-
åò, ÷òî íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå, ñ êîòîðîãî íà÷èíàë Áàøåëüå, äîëæíî áûòü âîññòàíîâëåíî
â ïðàâàõ äîñòàòî÷íî òî÷íîé òåîðåòè÷åñêîé ìîäåëè. Îäíàêî ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå íîð-
ìàëüíûõ ðàñïðåäåëåíèé, ïðåäñòàâëåííûõ íà ðèñ. 3 è 4, íåñêîëüêî áîëüøå òåîðåòè÷åñêîé
åäèíèöû. Îáà ñïîñîáà îöåíêè òåìïåðàòóðû ïî 10-ìèíóòíûì ïðèðàùåíèÿì íåñêîëüêî íåäî-
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îöåíèâàþò äèñïåðñèþ åæåäíåâíûõ ïðèðàùåíèé, ïðè÷åì ñïîñîá delq ÷óòü áîëüøå, ÷åì ñïîñîá
dels.

Â ïðèíöèïå, ýòî ÿâëåíèå äîëæíî áûòü èññëåäîâàíî íà àêöèÿõ ìíîãèõ êîìïàíèé. Íî ïîêà
ýòî íå ñäåëàíî. Ìû áóäåì ïðåäïîëàãàòü, ÷òî òàêàÿ íåäîîöåíêà òåìïåðàòóðû ìîæåò áûòü
óñòðàíåíà êàê ñèñòåìàòè÷åñêàÿ îøèáêà òåðìîìåòðà.

5 Âûáîð òåðìîìåòðà
Ìû êàê áû íàõîäèìñÿ â ïîëîæåíèè ôèçèêà, êîòîðûé äîãàäûâàåòñÿ î ñòàòèñòè÷åñêîé íåîäíî-
ðîäíîñòè ïðèðàùåíèé áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ, íî íå èìååò òåðìîìåòðà è âûíóæäåí ñîçäà-
âàòü åãî ñ ïîìîùüþ òåõ æå íàáëþäåíèé íàä áðîóíîâñêèì äâèæåíèåì. Îäíî èç ïðåäëîæåíèé
Êëàðêà [4] ìîæíî èíòåðïðåòèðîâàòü êàê èçìåðåíèå áèðæåâîé òåìïåðàòóðû â äàííûé äåíü
ïî îáúåìó òîðãîâ. (Ýòà öèôðà ñîîáùàåòñÿ áèðæåé âìåñòå ñ öåíîé çàêðûòèÿ.) Êëàðê ðà-
áîòàë ñ ôüþ÷åðñíûìè öåíàìè íà õëîïîê â êîíöå ñîðîêîâûõ � íà÷àëå ïÿòèäåñÿòûõ ãîäîâ,
êîãäà öåíû îòäåëüíûõ ñäåëîê â òå÷åíèå ñåññèè (ëèáî òèêîâûå äàííûå) åùå íå ìîãëè áûòü
äîñòóïíû äëÿ èññëåäîâàíèÿ. Ó íåãî ïîëó÷àåòñÿ òîò âûâîä, ÷òî äèñïåðñèÿ ïðèðàùåíèÿ ëî-
ãàðèôìà öåíû ïðîïîðöèîíàëüíà îáúåìó òîðãîâ â ñòåïåíè 2.15 äëÿ îäíîãî íàáîðà äàííûõ è
â ñòåïåíè 2.18 äëÿ äðóãîãî íàáîðà, ÷òî, íàâåðíî, ìîæíî ïîíÿòü è ïðîñòî êàê îáúåì òîðãîâ
â êâàäðàòå. Òî÷íåå ãîâîðÿ, ðåàëüíûé îáúåì òîðãîâ � ýòî îöåíêà (ïî îäíîìó íàáëþäåíèþ)
äëÿ ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ îáúåìà òîðãîâ çà äàííûé äåíü, à ýòî ìàòåìàòè÷åñêîå îæè-
äàíèå (â êâàäðàòå), âèäèìî, è èçìåðÿåò òåìïåðàòóðó (åñëè ïåðåâîäèòü íà íàø ÿçûê ñ ÿçûêà
Êëàðêà, êîòîðûé ðàññóæäàë â òåðìèíàõ ñòàöèîíàðíîãî âî âðåìåíè ðàñïðåäåëåíèÿ âåðîÿò-
íîñòåé). Ñ ïîìîùüþ îäíîãî íàáëþäåíèÿ â äåíü ìîæíî óñòðîèòü è äðóãîé òåðìîìåòð � ïî
êâàäðàòó ïðèðàùåíèÿ ëîãàðèôìà öåíû. Ñðàâíèâàòü äâà ïîäîáíûõ òåðìîìåòðà ñëåäóåò ïî íà-
êîïëåííîé (êóìóëÿòèâíîé) òåìïåðàòóðå. Òàê íàçûâàåòñÿ ôóíêöèÿ (äèñêðåòíîãî àðãóìåíòà),
ðàâíàÿ ñóììå çíà÷åíèé ñîîòâåòñòâóþùèõ âåëè÷èí çà âðåìÿ îò íåêîòîðîãî 0 (íà÷àëà îòñ÷åòà)
äî äàííîãî äíÿ t . Ðèñîâàíèå òàêèõ ãðàôèêîâ ÿâëÿåòñÿ ñòàíäàðòíûì ïðèåìîì ìàòåìàòè÷å-
ñêîé ñòàòèñòèêè, êîòîðûé ëåãêî ïîçâîëÿåò ñóäèòü î ïîñòîÿíñòâå ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ
ñêëàäûâàåìûõ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí (òîãäà ãðàôèêè ïîõîæè íà ïðÿìûå ëèíèè), ëèáî î åãî
èçìåíåíèÿõ âî âðåìåíè (òîãäà íàêëîí êðèâûõ ìåíÿåòñÿ). Íà ðèñ. 5 ïðåäñòàâëåíû äâå òàêèå
êðèâûå (ñâåòëàÿ � òåðìîìåòð Êëàðêà, òåìíàÿ � êâàäðàò ïðèðàùåíèÿ), è â îáùåì, íàêëîíû
ýòèõ êðèâûõ êîððåëèðóþò äðóã ñ äðóãîì. Íî íàêëîíû ÿâíî íåïîñòîÿííû âî âðåìåíè, ÷òî è
îòâåðãàåò ãèïîòåçó ñòàöèîíàðíîñòè. Ïðàâäà, îòêëîíåíèÿ ýòèõ êðèâûõ îò ïðÿìîé ëèíèè íå
òàê óæ âåëèêè, îòêóäà è ïðèãîäíîñòü ãåîìåòðè÷åñêîãî áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ (ñ ïîñòîÿííîé
òåìïåðàòóðîé) â êà÷åñòâå ãðóáîãî ïðèáëèæåíèÿ.

Íî åñëè èìåòü âíóòðèñåññèîííûå äàííûå, òî ìîæíî èçìåðÿòü òåìïåðàòóðó ïî êâàäðàòàì
10-ìèíóòíûõ ïðèðàùåíèé. Ñðàâíåíèå íàêîïëåííûõ òåìïåðàòóð äëÿ åæåäíåâíûõ (âåðõíÿÿ
êðèâàÿ) è 10-ìèíóòíûõ ïðèðàùåíèé (íèæíÿÿ êðèâàÿ) äàíî íà ðèñ.6. Êðèâûå ðàçíåñåíû,
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ïîòîìó ÷òî íà÷àëî îòñ÷åòà äëÿ íèæíåé êðèâîé ñäâèíóòî íà ãîä ïîçæå. Òåïåðü íàêëîíû
ýòèõ êðèâûõ ïðåêðàñíî êîððåëèðóþò äðóã ñ äðóãîì, ñ òîé (îòìå÷åííîé âûøå) ðàçíèöåé, ÷òî
íèæíÿÿ êðèâàÿ èìååò ñèñòåìàòè÷åñêîå îòñòàâàíèå ïî ñêîðîñòè ðîñòà.

Ïðè èçìåðåíèè ìåíÿþùåéñÿ âî âðåìåíè âåëè÷èíû âñåãäà èçìåðÿåòñÿ íåêîòîðîå ñðåäíåå
åå çíà÷åíèå ïî êàêîìó-òî îòðåçêó âðåìåíè. Òî÷íîñòü êîíôëèêòóåò ñ ðàçðåøåíèåì ïî âðåìå-
íè. Ïàðàìåòðû ïðèáîðà âûáèðàþòñÿ â ðåçóëüòàòå íåêîòîðîãî êîìïðîìèññà. Â íàøåì ñëó÷àå
(òåðìîìåòðà ïî ñóììå êâàäðàòîâ èëè ïî êâàíòèëÿì äëÿ 10-ìèíóòíûõ ïðèðàùåíèé) ïàðà-
ìåòð îäèí � ÷èñëî íàáëþäåíèé. Õîòÿ ðàñòÿíóòîå íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå è íå ÿâëÿåòñÿ
àäåêâàòíîé ìîäåëüþ äëÿ 10- ìèíóòíûõ ïðèðàùåíèé, ñ ïîìîùüþ íåãî âñå-òàêè ðàçóìíî îöå-
íèòü ýòî ÷èñëî íàáëþäåíèé. Ïðèâåäåì ñ ýòîé öåëüþ âûðàæåíèÿ äëÿ ìîìåíòîâ âèðòóàëüíûõ
ïðèðàùåíèé, êîòîðûå çàäàþòñÿ ìîäåëüþ ðàñòÿíóòîãî íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ.

Åñëè ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà η (âèðòóàëüíîå 10-ìèíóòíîå ïðèðàùåíèå) ñîçäàåòñÿ èç âåëè÷è-
íû ξ ∼ N(0, 1) ïî ôîðìóëàì (3) è (4), òî âçÿòèå èíòåãðàëîâ ïðèíîñèò ñëåäóþùèå ðàäóþùèå
ãëàç âûðàæåíèÿ:

Eη2 = q2{1 + 8a[ϕ(1)− Φ(−1)] + 4a2[5Φ(−1)− 3ϕ(1)]} (5)

Eη4 = q4{3 + a[64ϕ(1)− 48Φ(−1)] + a2[−216ϕ(1) + 408Φ(−1)]+

+a3[864ϕ(1)− 1248Φ(−1)] + a4[−668ϕ(1) + 1498Φ(−1)]}, (6)

ãäå Φ è ϕ−ôóíêöèÿ è ïëîòíîñòü ðàñïðåäåëåíèÿ ñòàíäàðòíîãî íîðìàëüíîãî çàêîíà.
Ïðè a = q = 1 ÷èñëà ïîëó÷àþòñÿ ñëåäóþùèå:

Eη2 = 1.94, Eη4 = 94.5, D(η2) = 91

(Òàêèì îáðàçîì, ðàñïðåäåëåíèå η èìååò îãðîìíûé ýêñöåññ ≈ 22). Ïîýòîìó âîçíèêàåò ìûñëü,
÷òî ïðè îöåíêå Eη2 äàæå ïî ñóììå 195 êâàäðàòîâ ñëåäóåò îæèäàòü äîñòàòî÷íî áîëüøîé ÷è-
ñòî ñòàòèñòè÷åñêîé îøèáêè. Ñëåäîâàòåëüíî, íóæíî îñòàíîâèòüñÿ íà òåðìîìåòðå ïî ñóììå
êâàäðàòîâ ïðèðàùåíèé çà íåäåëþ. Â ýòîì ñëó÷àå íåèçâåñòíàÿ âåëè÷èíà, ïðèìåðíî ïðîïîð-
öèîíàëüíàÿ 2, áóäåò îöåíèâàòüñÿ ñî ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîé îøèáêîé îêîëî

√
91/195 , ò.å. ñ

îòíîñèòåëüíîé îøèáêîé ïîðÿäêà 30%.
Ðîáàñòíûé ìåòîä îöåíêè ìàñøòàáíîãî ïàðàìåòðà q ïî êâàíòèëÿì (ñ ïîñëåäóþùèì ïå-

ðåñ÷åòîì â äèñïåðñèþ), êàçàëîñü áû, ìîæåò îáîéòèñü ìåíüøèì ÷èñëîì íàáëþäåíèé, íî ìû
íå ðèñêóåì åãî ðåêîìåíäîâàòü, òàê êàê â ýòîì ñëó÷àå ñèñòåìàòè÷åñêàÿ íåäîîöåíêà òåìïåðà-
òóðû åùå áîëüøå. Âïðî÷åì, ìû íèæå ïðèâîäèì è íåêîòîðûå ðåçóëüòàòû, ïîëó÷åííûå ñ åãî
ïîìîùüþ.

6 Ïðàêòè÷åñêèå âîçìîæíîñòè ïðåäëàãàåìîãî ïîäõîäà
Îöåíèâàòü òå èëè èíûå ìîäåëè ñòîõàñòè÷åñêîé ôèíàíñîâîé ìàòåìàòèêè, îðèåíòèðóÿñü íà èõ
àäåêâàòíîñòü, âðÿä ëè ñòîèò, ïîòîìó ÷òî ñàìè èñõîäíûå íàáëþäåíèÿ ÷àñòè÷íî äåôåêòíû, è

13



ïîëíîé àäåêâàòíîñòè íèêîãäà íå ïîëó÷èòñÿ. Âîïðîñ ñëåäóåò ïåðåîðèåíòèðîâàòü â ñòîðîíó
ïðàêòè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè. Ââèäó ñëîæèâøåéñÿ îðèåíòàöèè ýòîé íàóêè íà ìàðòèíãàëü-
íûå ìîäåëè (ñì. ââåäåíèå), ÿñíî, ÷òî òàêàÿ "òåîðèÿ ñïåêóëÿöèè"íå ñêëîííà íà ñàìîì äåëå
îáñëóæèâàòü èíòåðåñû ðûíî÷íûõ ñïåêóëÿíòîâ. Ïðàâäà, íåò ñîìíåíèé â òîì, ÷òî ïðè ñïåêóëÿ-
öèÿõ íà îïöèîíàõ íåëüçÿ îáîéòèñü áåç òåîðèè Áëýêà-Øîóëñà-Ìåðòîíà â êà÷åñòâå íà÷àëüíîãî
îðèåíòèðà. Íî âåäü ðåàëüíûå öåíû îïöèîíîâ íå ñîâïàäàþò ñ öåíàìè Áëýêà-Øîóëñà, òàê ÷òî
ýòîò îðèåíòèð èìååò íåêîòîðóþ îãðàíè÷åííóþ îáëàñòü ïðèìåíåíèÿ, à ãðàíèöû åå âûÿñíåíû
ñîâåðøåííî íåäîñòàòî÷íî.

Ïðåäëàãàåòñÿ íåêîòîðàÿ ñîâåðøåííî äðóãàÿ ìûñëü. Îáðàòèìñÿ ê èñòîðè÷åñêîìó ïðèìåðó
àêòóàðíîé ìàòåìàòèêè. Óæå âî âòîðîé ïîëîâèíå XIX âåêà ëþáàÿ çàïàäíàÿ ñòðàõîâàÿ êîìïà-
íèÿ íå ìîãëà íå èìåòü â ñâîèõ øòàòàõ àêòóàðèÿ: îò÷àñòè â ñèëó çàêîíîäàòåëüñòâà, íî òàêæå è
â ñèëó îáùåñòâåííîãî ìíåíèÿ. Àêòóàðèè, òåîðåòè÷åñêè, çàíèìàþòñÿ ðàñ÷åòîì áóäóùèõ ïëà-
òåæåé ïî ñòðàõîâûì äîãîâîðàì. Õîðîøî ëè îíè óìåþò ýòî äåëàòü? Âðÿä ëè, òàê êàê äëÿ íèõ
ñóùåñòâóåò òà æå ïðîáëåìà ñòàòèñòè÷åñêîé íåîäíîðîäíîñòè ïîòîêà ñòðàõîâûõ èñêîâ, êîòîðîé
ìû çäåñü çàíèìàåìñÿ ïðèìåíèòåëüíî ê öåíàì àêöèé. Íî îíè ÿâëÿþòñÿ ÷àñòüþ ñèñòåìû, êîòî-
ðàÿ îáåñïå÷èâàåò ñòàáèëüíîñòü ñóùåñòâîâàíèÿ ñòðàõîâûõ êîìïàíèé, à ýòà ñèñòåìà íà Çàïàäå
äîñòàòî÷íî õîðîøî ñïðàâëÿåòñÿ ñî ñâîåé çàäà÷åé. À ÷òî îçíà÷àåò ñóùåñòâîâàíèå ïðîôåñ-
ñèè àêòóàðèÿ äëÿ ìàòåìàòèêè è ïðîôåññèîíàëüíûõ ìàòåìàòèêîâ? Ê ïðåñòèæíîé äîëæíîñòè
àêòóàðèÿ äîïóñêàþòñÿ ëèøü ëèöà, âëàäåþùèå ìàòåìàòèêîé äîâîëüíî âûñîêîãî óðîâíÿ, ÷òî
íåìàëîâàæíî ïðè íûíå ñóùåñòâóþùåé òåíäåíöèè ê óïàäêó ôèçèêî-ìàòåìàòè÷åñêîãî îáðà-
çîâàíèÿ. À ïðîôåññèîíàëüíûå ìàòåìàòèêè èõ îáó÷àþò, à ãëàâíîå � ýêçàìåíóþò ñ ïîìîùüþ
íåðàâåíñòâà Ëóíäáåðãà-Êðàìåðà, êîòîðîå âðÿä ëè èìååò ïðàêòè÷åñêèå ïðèìåíåíèÿ, íî â âûñ-
øåé ñòåïåíè ãîäèòñÿ äëÿ ýêçàìåíà. Òàêæå îíè ðàçðàáàòûâàþò àêòóàðíóþ òåîðèþ (÷òîáû
ñîâåðøåíñòâîâàòü ýêçàìåíàöèîííûå îðóäèÿ) è çà âñå çà ýòî ïîëó÷àþò ïðèëè÷íóþ çàðïëàòó.

Òåïåðü ïîñòàâèì âîïðîñ î òîì, âñåì ëè ìû äîâîëüíû â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå. Íàïðèìåð,
ïîñëå äîëãîé áîðüáû ïðàâèòåëüñòâ âñåõ ñòðàí ñ ÷åðíûì âàëþòíûì ðûíêîì ïðèøëîñü â êîí-
öå êîíöîâ ñäåëàòü åãî ëåãàëüíûì: òåïåðü êóðñû âàëþò îïðåäåëÿþòñÿ ïóòåì ñïåêóëÿöèé. Â
öåëîì ýòî, ïî-âèäèìîìó, õîðîøî, íî âåäü ñïåêóëÿíòû ìîãóò óâëå÷üñÿ, è òîãäà ïðèõîäèòñÿ
ñïàñàòü òî äîëëàð, òî ðóáëü, òî èåíó îí íåðàçóìíî íèçêèõ èëè âûñîêèõ êîòèðîâîê. È íåôòü,
è ñàõàð, è êîôå... Ðûíîê îáåñïå÷èâàåò íåîáõîäèìóþ äèíàìèêó, íî îí íå ìîæåò ñòàáèëèçèðî-
âàòü ñàì ñåáÿ, è åãî ïðèõîäèòñÿ ñòàáèëèçèðîâàòü èçâíå çàêîíîäàòåëüíûìè ñðåäñòâàìè. Êîãäà
ìû ãîâîðèì, ÷òî "ðûíîê àêöèé ïåðåãðåò", òî âåäü ýòî îçíà÷àåò ÷òî-òî îòðèöàòåëüíîå, ñ ÷åì
ñëåäóåò áîðîòüñÿ, íàïðèìåð, ïîâûøåíèåì áàíêîâñêîãî ïðîöåíòà.

Âîëàòèëüíîñòü (òåìïåðàòóðà) ÿâëÿåòñÿ õîðîøî èçìåðèìûì ïàðàìåòðîì (åãî ìîæíî èç-
ìåðÿòü ìíîãèìè ñïîñîáàìè, íå òîëüêî òåì, êîòîðûé ìû çäåñü ïðåäëàãàåì). Âîò è ïðåäëà-
ãàåòñÿ ðåãóëèðîâàòü íå ñàìî íàïðàâëåíèå äâèæåíèÿ ðûíî÷íûõ öåí, à ñêîðîñòü åãî äèíàìè-
êè ïóòåì çàêîíîäàòåëüíîãî óñòàíîâëåíèÿ ïðàâèë ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíî÷íîé âîëàòèëüíîñòè.
Ñàìûì ïðîñòûì ñïîñîáîì ðåãóëèðîâàíèÿ âîëàòèëüíîñòè ìîãëî áû áûòü óñòàíîâëåíèå øòðà-
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ôà (èëè íàëîãà) çà ïðåâûøåíèå âîëàòèëüíîñòè. Òàêèì íàëîãîì äîëæíà îáëàãàòüñÿ èãðîâàÿ
ïëîùàäêà, ò.å., íàïðèìåð, áèðæà èëè ýëåêòðîííàÿ ñèñòåìà òîðãîâ. Êîíå÷íî, òàêàÿ ïëîùàäêà
ñîáñòâåííûõ äåíåã íå èìååò, è ìîæåò òîëüêî ðàçëîæèòü íàëîã íà ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ. Ïðè
ýòîì âîçíèêàåò ñòèìóë äëÿ èçó÷åíèÿ ïåðñîíàëüíîé àêòèâíîñòè êàæäîãî èãðîêà. Âåäü èññëå-
äîâàòåëü, êîòîðûé çàíèìàåòñÿ ðûíêîì, äîëæåí ñåé÷àñ äîâîëüñòâîâàòüñÿ ñóùèìè êðîõàìè
èíôîðìàöèè ïî ñðàâíåíèþ ñ òåì, ÷òî â êîìïüþòåðíóþ ýïîõó âîçìîæíî. Áèðæà ïðåäîñòàâëÿ-
åò äàííûå ëèøü î öåíàõ è îáúåìàõ ñäåëîê, à ïîâåäåíèå êàæäîãî ó÷àñòíèêà òîðãîâ ñ÷èòàåòñÿ
êîììåð÷åñêîé òàéíîé. Äîñòóï ê ýòîé òàéíå èìååò ëèøü ïåðñîíàë, îáåñïå÷èâàþùèé ïðîâå-
äåíèå ýëåêòðîííûõ òîðãîâ. Íî îí íå îáðàáàòûâàåò ýòó èíôîðìàöèþ, ïîòîìó ÷òî èãðîâîé
ïëîùàäêå ýòî íå íóæíî. Èíòåðåñíåéøàÿ èíôîðìàöèÿ î êîëëåêòèâíîì ïîâåäåíèè ó÷àñòíèêîâ
ðûíêà ïîëíîñòüþ ïðîïàäàåò. Õîðîøî, íå áóäåì ñî ñòîðîíû ñîâàòü íîñ â êîììåð÷åñêèå òàé-
íû, íî ïóñòü ýòó èíôîðìàöèþ èçó÷àåò áèðæà, ÷òîáû ïî ñïðàâåäëèâîñòè ðàçëîæèòü ìåæäó
èãðîêàìè íàëîã íà âîëàòèëüíîñòü. Íó à äëÿ ñïåöèàëèñòîâ ïî ôèíàíñîâîé ìàòåìàòèêå, âëà-
äåþùèõ âåðîÿòíîñòíûìè ìåòîäàìè, ýòî � íîâûå ðàáî÷èå ìåñòà. Ïî àíàëîãèè ñ àêòóàðèÿìè
ïðîåêòèðóåòñÿ íîâàÿ ïðîôåññèÿ: ñêàæåì, "ðûíî÷íîãî îðäèíàòîðà".

Âïðî÷åì, ñòîëü ðàäèêàëüíûå ïðåäëîæåíèÿ ïîêà (íàñêîëüêî íàì èçâåñòíî) íå îáñóæäàþò-
ñÿ â ëèòåðàòóðå. Ïåðåéäåì ê òîìó, ÷òî îáñóæäàåòñÿ. Ðå÷ü èäåò î çàêîíîäàòåëüíûõ ïðåäïîëî-
æåíèÿõ â îáëàñòè ôîðìèðîâàíèÿ áàíêîâñêèõ ðåçåðâîâ. Îáñóäèì ñëåäóþùóþ ðåêîìåíäàöèþ
Áàçåëüñêîãî êîìèòåòà (èçëàãàåòñÿ ïî êíèãå [12]).

Êàæäûé áàíê âû÷èñëÿåò êàê óìååò ôóíêöèþ ðàñïðåäåëåíèÿ âåðîÿòíîñòåé äëÿ ïðèðàùå-
íèÿ ñâîåãî êàïèòàëà, êîòîðîå íàñòóïèò íà ñëåäóþùèé äåíü (èëè ÷åðåç 10 äíåé) ïî ïðè÷èíå
ðûíî÷íûõ êîëåáàíèé êîòèðîâîê öåííûõ áóìàã, è îïðåäåëÿåò êàêóþ-íèáóäü êâàíòèëü, ñêà-
æåì, 5%. Ýòà êâàíòèëü íàçûâàåòñÿ Value at Risk (VaR), à ïî-ðóññêè, � âåëè÷èíîé ðèñêà. (Ò.å.
ïîòåðè, á�oëüøèå, ÷åì |V aR| , ìîãóò íàñòóïèòü ëèøü ñ âåðîÿòíîñòüþ 0.05 .) Ðàçìåð ðåçåðâà
Ct+1, êîòîðûé íóæíî îáðàçîâàòü íà äåíü t + 1, îïðåäåëÿåòñÿ ôîðìóëîé

Ct+1 = max{V aRt , (M + m)
1

60

t−1∑

j=t−60

V aRj} , (7)

â êîòîðîé V aRt− çíà÷åíèå V aR, âû÷èñëåííîå â äåíü t, M = 3 , à m− íåêîòîðîå çíà÷å-
íèå èç èíòåðâàëà 0 ≤ m ≤ 1 , âûáèðàåìîå â çàâèñèìîñòè îò êà÷åñòâà âíóòðåííåé ìîäåëè
áàíêà, ñ ïîìîùüþ êîòîðîé ðàññ÷èòûâàåòñÿ ðàñïðåäåëåíèå âåðîÿòíîñòåé äëÿ âîçìîæíûõ ïî-
òåðü. (Èìååòñÿ â âèäó, ÷òî ïî ïðîøëûì äàííûì âû÷èñëåííûå íà êàæäûé äåíü çíà÷åíèÿ
V aR ñîïîñòàâëÿþòñÿ ñ ðåàëüíûìè ïîòåðÿìè íà ñëåäóþùèé äåíü, è ïðåâûøåíèå ïîòåðü íàä
ðàññ÷èòàííûìè äîëæíî ïðîèñõîäèòü ñ ÷àñòîòîé ïðèìåðíî 0.05 . Åñëè ýòî òàê, òî ìîæíî ïî-
ëîæèòü m = 0 , à óæ åñëè ñîâñåì íå òàê, òî m = 1 , ò.å. ïðèäåòñÿ çàìîðàæèâàòü áîëüøèé
êàïèòàë.)

×òî êàñàåòñÿ ïðàêòè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè òàêîé ðåêîìåíäàöèè, òî ïðÿìîãî ñìûñëà â íåé
ïî÷òè è íåò, ïîñêîëüêó áàíêîâñêèå êðàõè îáû÷íî ñëó÷àþòñÿ â ïåðèîäû îáùèõ ôèíàíñîâûõ
êðèçèñîâ, êîãäà íå èìåþò ñìûñëà íèêàêèå âåðîÿòíîñòíûå ðàñ÷åòû. Íî íåêîòîðûé êîñâåííûé
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ñìûñë îðèåíòàöèè áàíêîâ íà ìåíåå âîëàòèëüíûå öåííûå áóìàãè âñå æå èìååòñÿ. Ïîÿâëåíèþ
òàêîé ðåêîìåíäàöèè âñå ðàäû: âêëàä÷èêè áàíêîâ ïîòîìó, ÷òî äóìàþò, ÷òî ó÷åíûå è ïîëèòèêè
çàáîòÿòñÿ î ñîõðàíåíèè èõ âêëàäîâ; ïîëèòèêè � ïîòîìó, ÷òî äîñòàâëÿþò ñâîèì èçáèðàòåëÿì
óäîâîëüñòâèå íàäåÿòüñÿ íà çàáîòó îá èõ âêëàäàõ; ó÷åíûå � ïîòîìó, ÷òî ïîëó÷àþò õîðîøî
îïëà÷èâàåìîå ïîëå ïðèëîæåíèé. Âåäü âû÷èñëÿòü êàêèå-òî âåðîÿòíîñòè âîçìîæíî òîëüêî â
ðàìêàõ òåîðèè Áàøåëüå; âû÷èñëÿòü èõ íåïðîñòî, à òóò íàäî åùå è ñîïîñòàâèòü ñ ðåàëüíî-
ñòüþ, ÷òîáû èìåòü ïðàâî ñäåëàòü ïîìåíüøå m. Áàíêàì, íåñîìíåííî, ïðèäåòñÿ íàíèìàòü
ñïåöèàëèñòîâ ïî âåðîÿòíîñòíîé ôèíàíñîâîé ìàòåìàòèêå (åñëè èõ åùå íåò â øòàòàõ áàíêà).

Íå ðàäû ìîãóò áûòü òîëüêî áàíêèðû. Ó íàñ äîñòàòî÷íî äàííûõ, ÷òîáû ãðóáî ïðèêèíóòü,
ñêîëüêî áóäåò ñòîèòü áàíêàì ó÷åíàÿ ðåêîìåíäàöèÿ. Åñëè ñðåäñòâà áàíêà âëîæåíû òîëüêî â
îäèí àêòèâ (àêöèè) ñ äíåâíîé âîëàòèëüíîñòüþ 0.02, òî V aRj ñîñòàâëÿåò 0.02 · 1.645 = 0.033

(z = 1.645− ýòî çíà÷åíèå z, êîòîðîå îòâå÷àåò âåðîÿòíîñòè 0.05 â ñëó÷àå ïðèìåíåíèÿ íîð-
ìàëüíîãî çàêîíà). Ýòî çíà÷åíèå ïðåäëàãàåòñÿ òî ëè óòðîèòü, òî ëè ó÷åòâåðèòü, òàê ÷òî ïî-
ëó÷èòñÿ, ÷òî 10-12% êàïèòàëîâ, âëîæåííûõ â àêòèâ, äîëæíû ïåðåéòè â ðåçåðâ. Ïðàâäà, áàíê
âêëàäûâàåò äåíüãè ñðàçó âî ìíîãî àêòèâîâ, è âîëàòèëüíîñòü òàêîé ñìåñè äîëæíà áûòü íè-
æå. Íî èç-çà ñîãëàñîâàííîñòè íàïðàâëåíèÿ ðûíî÷íûõ êîëåáàíèé íèæå íå òàê óæ íàìíîãî.
Íåñîìíåííî, áàíêèðû îãîð÷àòñÿ, íî ïî ðàçìûøëåíèè ïîéìóò, ÷òî ïðîùå ñîãëàñèòüñÿ, ÷åì
ïðîòåñòîâàòü.

Ïîíÿòíî, ÷òî ïðè ñóùåñòâóþùèõ â íàóêå ðàçíîãëàñèÿõ ïî ïîâîäó óòî÷íåíèÿ ìîäåëè ãåî-
ìåòðè÷åñêîãî áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ íå ìîæåò áûòü è åäèíñòâà âçãëÿäîâ îòíîñèòåëüíî âû-
÷èñëåíèÿ VaR. Ïðåäìåòîì ñîðåâíîâàíèÿ ìåæäó ñïåöèàëèñòàìè, êîòîðûå ïðèäåðæèâàþòñÿ
ðàçëè÷íûõ âçãëÿäîâ, ìîæåò áûòü âîçìîæíî òî÷íîå âû÷èñëåíèå ðàñïðåäåëåíèÿ âåðîÿòíîñòåé
äëÿ áóäóùèõ ïðèðàùåíèé ëîãàðèôìà êóðñà. Ïðàêòè÷åñêè ýòî íå î÷åíü âàæíî, òàê êàê ïî-
ëó÷àåìûå ÷èñëà âñå ðàâíî óìíîæàþòñÿ òî ëè íà 3, òî ëè íà 4, íî ñîðåâíîâàíèå çà áîëüøóþ
òî÷íîñòü âû÷èñëåíèé õâîñòîâ âñå æå óìåñòíî. Ïðèâåäåì ðåçóëüòàòû ýêñïåðèìåíòîâ, êîòîðûå
ïîëó÷àþòñÿ â ðàìêàõ ïðåäëàãàåìîãî íàìè ïîäõîäà.

Ýêñïåðèìåíòû ñîñòîÿëè â òîì, ÷òî òåìïåðàòóðà îöåíèâàëàñü òåì èëè èíûì ñïîñîáîì ïî
äàííûì çà ïÿòü èëè äåñÿòü áèðæåâûõ äíåé (âêëþ÷àÿ òîò äåíü, â êîíöå êîòîðîãî äåëàåòñÿ
ïðîãíîç) è ïðèìåíÿëîñü íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå äëÿ ïðèðàùåíèÿ ëîãàðèôìà íà 1, 3, 5
è 10 äíåé âïåðåä. Òî÷íåå ãîâîðÿ, ðåàëüíîå ïðèðàùåíèå ëîãàðèôìà íîðìèðîâàëîñü ñîîòâåò-
ñòâóþùèì ñòàíäàðòíûì óêëîíåíèåì è äëÿ ïîëó÷åííûõ çíà÷åíèé ñîñòàâëÿëàñü ýìïèðè÷åñêàÿ
ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ. Ïðè èäåàëüíîì äåéñòâèè òåîðèè ïîëó÷èëîñü áû ñòàíäàðòíîå íîð-
ìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå N(0, 1). Ôàêòè÷åñêè ïîëó÷àëèñü íåñêîëüêî äðóãèå ðàñïðåäåëåíèÿ, à
èõ îòêëîíåíèÿ îò èäåàëà âûðàæàëèñü â òåðìèíàõ ðàñòÿíóòîãî íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ
(íàïîìíèì, ÷òî â äàííîì ñëó÷àå ýòî íå ãèïîòåçà, à ïðîñòî ñïîñîá âûðàæàòüñÿ: âåäü ëþáîå
ðàñïðåäåëåíèå ìîæíî ïðåäñòàâèòü êàê ðàñòÿíóòîå íîðìàëüíîå). ×òîáû èçáåæàòü ïðèâåäåíèÿ
áîëüøîãî êîëè÷åñòâà ãðàôèêîâ, ðåçóëüòàòû ñâåäåíû â òàáëèöó 1.

Äëÿ ïîäõîäà ñ ïåðåìåííîé òåìïåðàòóðîé èìååòñÿ òðèâèàëüíûé êîíêóðåíò: ãåîìåòðè÷å-
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ñêîå áðîóíîâñêîå äâèæåíèå, ñ ïîìîùüþ êîòîðîãî ìîæíî äåëàòü òî æå ñàìîå, èñïîëüçóÿ îá-
ùåèçâåñòíóþ ñòàòèñòè÷åñêóþ òåõíèêó îöåíêè ñëåäóþùåãî ýëåìåíòà íîðìàëüíîé âûáîðêè ïî
íåñêîëüêèì èçâåñòíûì ïðåäûäóùèì. Âîïðîñ ñâîäèòñÿ ê ïðèìåíåíèþ ðàñïðåäåëåíèÿ Ñòüþ-
äåíòà. Ïðè ýòîì ìû ðåøèëè èñïîëüçîâàòü òàêîå æå êîëè÷åñòâî ïðîøëûõ äàííûõ (ò.å. 5
çíà÷åíèé öåíû çàêðûòèÿ â ñëó÷àå 5 ïðåäûäóùèõ äíåé è 10 çíà÷åíèé â ñëó÷àå 10 äíåé).
Ñîîòâåòñòâåííî ïîëó÷àåòñÿ 4 èëè 9 ïðèðàùåíèé, ò.å. 4 èëè 9 ñòåïåíåé ñâîáîäû äëÿ ðàñïðåäå-
ëåíèÿ Ñòüþäåíòà (ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå ýëåìåíòà âûáîðêè ïðèíèìàëîñü ðàâíûì íóëþ).
Ýòè äàííûå òîæå âíåñåíû â òàáëèöó 1, íî ñðàâíèâàòü ñ òåîðåòè÷åñêèì èäåàëîì èõ íàäî, èñ-
ïîëüçóÿ ïðåäñòàâëåíèå ðàñïðåäåëåíèÿ Ñòüþäåíòà â âèäå ðàñòÿíóòîãî íîðìàëüíîãî, êîòîðîå
äàíî â òàáëèöå 2. ×èòàòåëÿ, èíòåðåñóþùåãîñÿ òåõíè÷åñêèìè äåòàëÿìè, ìû ïðîñèì ïðî÷åñòü
íèæåñëåäóþùèå ïîÿñíåíèÿ ê òàáëèöå 1, à åñëè òàêîãî èíòåðåñà íåò, ìîæíî ïåðåéòè ïðÿìî ê
îáñóæäåíèþ ðåçóëüòàòîâ, êîòîðîå ñëåäóåò ïîñëå òàáëèö 1 è 2.

Ïîÿñíåíèÿ ê òàáëèöå 1

Ãîðèçîíò ïðîãíîçèðîâàíèÿ k (= 1, 3, 5, 10)− ÷èñëî äíåé, íà êîòîðûå äåëàåòñÿ ïðîãíîç: ïðî-
ãíîç äåëàåòñÿ äëÿ ïðèðàùåíèÿ ln(St+k/St), ãäå t− íîìåð êàëåíäàðíîãî äíÿ. ×èñëî ïðåä-
øåñòâóþùèõ äíåé (=5, 10) � ýòî ÷èñëî ïðîøëûõ äíåé, êîí÷àÿ äíåì t, äàííûå ïî êîòîðûì
èñïîëüçîâàíû äëÿ ïðîãíîçà (íàïðèìåð, ïðè 5 ïðåäøåñòâóþùèõ äíÿõ äëÿ ïðîãíîçà èñïîëü-
çóþòñÿ äàííûå çà äíè t, t− 1, t− 2, t− 3, t− 4).

Ñïîñîá íîðìèðîâêè îçíà÷àåò ñëåäóþùåå:
à) ðîáàñòíûé � ñíà÷àëà îöåíèâàåòñÿ ïàðàìåòð ìàñøòàáà q ïî 10-ìèíóòíûì ïðèðàùåíèÿì;

îí ïåðåñ÷èòûâàåòñÿ â äèñïåðñèþ åæåäíåâíûõ ïðèðàùåíèé ïî ôîðìóëå 1.94 · 39q2.

á) ∑ êâ. 10-ìèí. � ïî ñóììå êâàäðàòîâ 10-ìèíóòíûõ ïðèðàùåíèé.
â) ∑ êâ. äíåâí. � ïî ñóììå êâàäðàòîâ åæåäíåâíûõ ïðèðàùåíèé.
Ñèãìà � îöåíêà ïàðàìåòðà ìàñøòàáà äëÿ ýìïèðè÷åñêîé ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ íîðìè-

ðîâàííûõ ïðèðàùåíèé, ðàâíàÿ (q1 − q−1)/2.

×èñëî z (= 1.5, 2.0, 2.5, 3.0)− îáîçíà÷åíèå äëÿ âåðîÿòíîñòè Φ(z).

Ïðî÷èå ÷èñëà â òàáëèöå � çíà÷åíèÿ ôóíêöèè ðàñòÿæåíèÿ êâàíòèëåé äëÿ ñîîòâåòñòâóþ-
ùåãî z.

(Ðàñòÿæåíèå êâàíòèëåé çäåñü ïîíèìàëîñü êàê îòíîøåíèå (qz − q−z)/(q1 − q−1), êîòîðîå
ðàâíî z â ñëó÷àå òî÷íîãî íîðìàëüíîãî çàêîíà.)

Çâåçäî÷êîé *) îòìå÷åíû òå ñëó÷àè, êîãäà ìåäèàíà âûáîðî÷íîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèíèìàëà
çàìåòíîå ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå (ýòî ñìåùåíèå íå ìîæåò áûòü óñòðàíåíî êàê ñèñòåìàòè÷å-
ñêàÿ îøèáêà èç-çà ïåðåìåííîãî õàðàêòåðà òðåíäîâ öåí).
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Òàáëèöà 1
Ñîïîñòàâëåíèå ðàçëè÷íûõ ñïîñîáîâ ïðîãíîçà äëÿ ðàñïðåäåëåíèÿ âåðîÿòíîñòåé

áóäóùèõ ïðèðàùåíèé ëîãàðèôìà
öåíû àêöèé HWP

×èñëî ïðåäøåñòâóþùèõ äíåé = 5 ×èñëî ïðåäøåñòâóþùèõ äíåé = 10
Ñïîñîá íîðìèðîâêè Ñïîñîá íîðìèðîâêè

ðîáàñòíûé ∑êâ. ∑êâ. ðîáàñòíûé ∑êâ. ∑êâ.
10-ìèí. äíåâí. 10-ìèí. äíåâí.

à) ãîðèçîíò ïðîãíîçèðîâàíèÿ k = 1äåíü
ñèãìà 1.17 1.12 1.12 1.16 1.06 1.10
z = 1.5 1.50 1.50 1.63 1.50 1.50 1.50
2.0 2.10 2.10 2.74 2.12 2.08 2.30
2.5 3.32 3.00 4.32 3.32 2.97 3.28
3.0 5.25 4.80 6.45 4.80 5.14 5.30

á) ãîðèçîíò ïðîãíîçèðîâàíèÿ k = 3äíÿ
ñèãìà 1.14 1.14 1.18 1.16 1.04 1.04
z = 1.5 1.57 1.53 1.59 1.50 1.58 1.52
2.0 2.36 2.22 2.70 2.23 2.28 2.57
2.5 3.49 3.14 4.26 3.29 3.50 3.46
3.0 6.58 5.92 6.45 6.99 6.83 6.50

â) ãîðèçîíò ïðîãíîçèðîâàíèÿ k = 5äíåé
ñèãìà 1.17∗) 1.16∗) 1.15 1.15∗) 1.11∗) 1.05∗)

z = 1.5 1.60 1.50 1.74 1.50 1.50 1.55
2.0 2.24 2.28 2.78 2.18 2.10 2.45
2.5 3.29 3.21 4.13 3.33 3.10 3.22
3.0 6.56 6.14 6.23 6.10 6.14 6.62

ã) ãîðèçîíò ïðîãíîçèðîâàíèÿ k = 10äíåé
ñèãìà 1.10∗) 1.09∗) 1.20 1.10∗) 1.08∗) 1.04∗)

z = 1.5 1.58 1.60 1.67 1.59 1.54 1.66
2.0 2.45 2.31 2.75 2.32 2.31 2.68
2.5 3.80 3.33 4.58 3.30 3.40 4.21
3.0 5.05 4.90 8.03 5.14 5.16 5.42
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Òàáëèöà 2
Ïðåäñòàâëåíèå ðàñïðåäåëåíèÿ Ñòüþäåíòà â âèäå ðàñòÿíóòîãî íîðìàëüíîãî

ðàñïðåäåëåíèÿ

×èñëî ñòåïåíåé ñâîáîäû Ñèãìà z = 1.5 2.0 2.5 3.0
4 1.14 1.65 2.60 3.86 5.40
9 1.06 1.57 2.25 3.06 4.00

Ïåðåéäåì ê îáñóæäåíèþ ðåçóëüòàòîâ, äàííûõ â òàáëèöå 1. Â ñëó÷àå íîðìàëüíîãî çàêîíà
(ñïîñîá íîðìèðîâêè: ðîáàñòíûé è ïî ñóììå êâàäðàòîâ 10-ìèí. ïðèðàùåíèé) çíà÷åíèå "ñèã-
ìà"äîëæíî ñðàâíèâàòüñÿ ñ åäèíèöåé, à ïðî÷èå ÷èñëà, äàííûå â òàáëèöå, � ñ ñîîòâåòñòâó-
þùèìè çíà÷åíèÿìè z. Îäíàêî âñå çíà÷åíèÿ "ñèãìà"áîëüøå åäèíèöû. Íî ýòî îòêëîíåíèå
� ðåçóëüòàò íåäîîöåíêè òåìïåðàòóðû ïî 10- ìèíóòíîìó òåðìîìåòðó. Âîçìîæíî, îíî ìîæåò
áûòü óñòðàíåíî êàê ñèñòåìàòè÷åñêàÿ îøèáêà. Ïðî÷èå ÷èñëà, äàííûå â òàáëèöå, íå çàâèñÿò
îò ýòîãî ïðåäïîëîæåíèÿ. Äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ íà 1 äåíü ñ ïîìîùüþ íîðìàëüíîãî çàêîíà
ïîëó÷àåòñÿ íåïëîõîå ñîâïàäåíèå ñ òåîðèåé ïðèìåðíî äî çíà÷åíèÿ z = 2, ò.å. äî âåðîÿòíîñòåé
ïîðÿäêà 2%. Ñ óâåëè÷åíèåì ãîðèçîíòà ïðîãíîçèðîâàíèÿ õâîñòû ðàñøèðÿþòñÿ ïðîòèâ òåîðå-
òè÷åñêèõ îæèäàíèé. Ñêàæåì, äëÿ k = 10 ìîæíî ãîâîðèòü ëèøü î z = 1.5 , ò.å. î âåðîÿòíîñòÿõ
ïîðÿäêà 7%. Êðîìå òîãî, ñîîòâåòñòâóþùèå çíà÷åíèÿ z â òàáëèöå îòìå÷åíû çâåçäî÷êîé, ÷òî
îçíà÷àåò íàëè÷èå íåíóëåâîé ìåäèàíû â íîðìèðîâàííûõ ïðèðàùåíèÿõ. Ýòî íå ìîæåò áûòü
óñòðàíåíî êàê ñèñòåìàòè÷åñêàÿ îøèáêà, ïîòîìó ÷òî ñâÿçàíî ñ îáùèì çíà÷èòåëüíûì ðîñòîì
öåí àêöèé çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä, à îí íåïðåäñêàçóåì ïîñëå ïåðåõîäà ê ïðèðàùåíèÿì.

Â ñëó÷àå çàêîíà Ñòüþäåíòà (ñïîñîá íîðìèðîâêè ïî ñóììå êâàäðàòîâ äíåâíûõ ïðèðàùå-
íèé) ÷èñëà, äàííûå â òàáëèöå 1, äîëæíû ñðàâíèâàòüñÿ ñ ÷èñëàìè, äàííûìè â òàáëèöå 2.
Ïðè 4 ñòåïåíÿõ ñâîáîäû (ò.å. ÷èñëî ïðåäøåñòâóþùèõ äíåé = 5) ïîëó÷àåòñÿ çàìåòíî õóäøèé
ðåçóëüòàò (ïðè k = 1 ), ÷åì äëÿ íîðìàëüíîãî çàêîíà, èñïîëüçóþùåãî 10-ìèíóòíûå ïðèðàùå-
íèÿ. Íî ïðè 9 ñòåïåíÿõ ñâîáîäû ðåçóëüòàò óæå ïðè k = 1 ëèøü íåíàìíîãî õóæå, ÷åì ïðè
èñïîëüçîâàíèè 10-ìèíóòíûõ ïðèðàùåíèé, à ñ óâåëè÷åíèåì k ðàçíèöà åùå áîëåå ñãëàæèâà-
åòñÿ. Âûâîä: ïðè îöåíêå VaR ïðåäëîæåííûé ìåòîä (ó÷åòà 10-ìèíóòíûõ ïðèðàùåíèé) èìååò
íåêîòîðîå (äîâîëüíî ñêðîìíîå) ïðåèìóùåñòâî ïåðåä òðèâèàëüíûì êîíêóðåíòîì.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íàø ìåòîä âñå-òàêè î÷åíü ïðîñò â ñðàâíåíèè, íàïðèìåð, ñ ãèïåðáîëè÷å-
ñêèìè ðàñïðåäåëåíèÿìè è ïîòîìó ñàì ÿâëÿåòñÿ ïî îòíîøåíèþ ê íèì òðèâèàëüíûì êîíêóðåí-
òîì. Ñëåäóåò ñðàâíèòü ïîëó÷àåìûå òåì è äðóãèì ìåòîäîì ðåçóëüòàòû. Â ðàáîòå Ýáåðëÿéíà
[11, ðèñ. 14] ïðåäñòàâëåí ãîðàçäî ëó÷øèé ðåçóëüòàò, èç êîòîðîãî âûòåêàåò âîçìîæíîñòü
ïðîãíîçà ðàñïðåäåëåíèÿ âåðîÿòíîñòåé ïðèðàùåíèÿ âïëîòü äî âåðîÿòíîñòåé ïîðÿäêà 1%. Íî
çäåñü âîçìîæíî íåäîðàçóìåíèå. Ýáåðëÿéí èñõîäèò èç ñóùåñòâîâàíèÿ ñòàöèîíàðíîãî âî âðå-
ìåíè ðàñïðåäåëåíèÿ âåðîÿòíîñòåé äëÿ ïðèðàùåíèé. Âîçìîæíî ïîýòîìó, ÷òî â åãî ðàáîòå
ïðåäñòàâëåí ïðîñòî ðåçóëüòàò ïåðåñ÷åòà â VaR òîãî âûáîðî÷íîãî ðàñïðåäåëåíèÿ äëÿ ïðè-
ðàùåíèé, êîòîðîå áûëî àïïðîêñèìèðîâàíî ãèïåðáîëè÷åñêèì çàêîíîì. Ýòî îçíà÷àëî áû, ÷òî
ýêñïåðèìåíòà ïî ïðîãíîçó âåðîÿòíîñòåé áóäóùèõ ïðèðàùåíèé íà îñíîâàíèè ïðîøëîé èí-
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ôîðìàöèè íå ïðîâîäèëîñü. Èçëîæåíèå Ýáåðëÿéíà êðàòêî è íå äàåò âîçìîæíîñòè îòâåòèòü
íà ïîñòàâëåííûé âîïðîñ.

7 Âûâîäû
Íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå äëÿ ïðèðàùåíèé (ëîãàðèôìîâ) ðûíî÷íûõ öåí çà îäíó ñåññèþ,
êîòîðîå áûëî ïðåäëîæåíî Áàøåëüå, ìîæåò áûòü âîññòàíîâëåíî â ïðàâàõ äîñòàòî÷íî òî÷íîé
ìîäåëè, åñëè ó÷åñòü ïåðåìåííóþ âî âðåìåíè òåìïåðàòóðó (âîëàòèëüíîñòü). Íåò îñíîâàíèé
äëÿ òðàêòîâêè äèíàìèêè òåìïåðàòóðû êàê ñòàöèîíàðíîãî (ïðè ñäâèãàõ âðåìåíè) ñëó÷àéíî-
ãî ïðîöåññà. Íî òåêóùåå çíà÷åíèå òåìïåðàòóðû ìîæåò áûòü (ñ îïðåäåëåííîé òî÷íîñòüþ è
ðàçðåøåíèåì ïî âðåìåíè) îöåíåíî ïî äèíàìèêå öåí âíóòðè áèðæåâîé ñåññèè.

Ïðèðàùåíèÿ ðûíî÷íûõ öåí â ìèêðîìàñøòàáå ïî âðåìåíè (íà 10-ìèíóòíûõ èíòåðâàëàõ) ñ
òðóäîì äîïóñêàþò îïèñàíèå ñ ïîìîùüþ âåðîÿòíîñòíûõ ìîäåëåé, ïîòîìó ÷òî ìèíèìàëüíî ïðè-
íÿòûé øàã äëÿ èçìåíåíèÿ áèðæåâûõ öåí íàâÿçûâàåò ýòèì ïðèðàùåíèÿì ëîãàðèôìà íåêóþ
íåóäîáíóþ äèñêðåòíóþ ñòðóêòóðó. Íî âñå-òàêè âîçìîæíî ãðóáîå îïèñàíèå â âèäå ðàñòÿíóòîãî
íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ, çàäàâàåìîãî ïðîñòîé ôîðìóëîé, çàâèñÿùåé îò äâóõ ïàðàìåòðîâ
� ìàñøòàáà è ôîðìû. Ïîêàçàíî, ÷òî çíà÷èòåëüíàÿ ñòàòèñòè÷åñêàÿ íåîäíîðîäíîñòü ýòèõ ïðè-
ðàùåíèé â ðàçíûå ïåðèîäû âðåìåíè îáúÿñíÿåòñÿ, ãëàâíûì îáðàçîì, èçìåíåíèåì ïàðàìåòðà
ìàñøòàáà.

Ïðîãíîñòè÷åñêèå âîçìîæíîñòè äëÿ ïåðåìåííîé òåìïåðàòóðû, âèäèìî, äîâîëüíî ñêðîìíû
(è ñðàâíèìû ñ âîçìîæíîñòÿìè ïðîãíîçà ñàìèõ öåí àêöèé). Ïîýòîìó îöåíêà VaR, êîòîðàÿ ýê-
âèâàëåíòíà ïðîãíîçó ðàñïðåäåëåíèé âåðîÿòíîñòåé äëÿ áóäóùèõ ïðèðàùåíèé, ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé ñëîæíóþ çàäà÷ó, åñëè òðåáîâàòü ïðîãíîçà õâîñòîâ ðàñïðåäåëåíèÿ. Ïîëó÷àåìûå ðàç-
ëè÷íûìè ìåòîäàìè ðåçóëüòàòû òðåáóþò äåòàëüíîãî ñîïîñòàâëåíèÿ.

Àâòîðû âûðàæàþò áëàãîäàðíîñòü ðåöåíçåíòó çà êðèòè÷åñêèå çàìå÷àíèÿ, ïîçâîëèâøèå
óñòðàíèòü íåêîòîðûå òåðìèíîëîãè÷åñêèå íåòî÷íîñòè, à â îñîáåííîñòè çà óêàçàíèå íà ðàáîòó
Êëàðêà [4].
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