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Ýìïèðè÷åñêîå èññëåäîâàíèå óñòîé÷èâîñòè ïîâåäåíèÿ
ïîêàçàòåëÿ Õ¸ðñòà

R/S-àíàëèç ïîäòâåðæäàåò è çíà÷èòåëüíî óñèëèâàåò ñïåêòðàëüíûé àíàëèç: îáùåå ïðà-
âèëî ãëàñèò, ÷òî ýêîíîìè÷åñêèå öèêëû íàñòîëüêî äàëåêè îò ïåðèîäè÷íîñòè è íàñòîëüêî
çàâèñÿò êàê îò äëèíû èìåþùåéñÿ â íàøåì ðàñïîðÿæåíèè âûáîðêè, òàê è îò ïðåäïî÷òå-
íèé íàáëþäàòåëÿ, ÷òî âïëîòü äî íîâûõ ðàñïîðÿæåíèé èõ ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü êàê àðòå-
ôàêòû. Åñëè âåðèòü Êåéíñó, öåííîñòü òàêèõ öèêëîâ çàêëþ÷àåòñÿ ïðåæäå âñåãî â òîì, ÷òî
c èõ ïîìîùüþ î÷åíü óäîáíî ðàçáèâàòü ãëàâû ïî èñòîðèè ýêîíîìèêè.

Áåíóà Ìàíäåëüáðîò. «Ôðàêòàëû, ñëó÷àé è ôèíàíñû»

Ôðàêòàëüíàÿ ñòàòèñòèêà óêàçûâàåò íà áåñïîðÿäî÷íîñòü è ñëîæíîñòü æèçíè, íî ìíî-
ãîå òàèò è â ñåáå.

Ýäãàð Ïåòåðñ. «Õàîñ è ïîðÿäîê íà ðûíêàõ êàïèòàëà»

Ñòàòüÿ ïîñâÿùåíà èññëåäîâàíèþ óñòîé÷èâîñòè ïîâåäåíèÿ ïîêàçàòåëÿ Õ¸ðñòà

âî âðåìåíè êàê äëÿ ðîññèéñêèõ, òàê è äëÿ àìåðèêàíñêèõ àêòèâîâ. Äëÿ ýòîãî ðàçðàáîòà-

íà ñïåöèàëüíàÿ ìåòîäèêà àíàëèçà èçìåíåíèÿ ýòîãî ïîêàçàòåëÿ. Ïðåäëàãàåòñÿ òàêæå

ìåòîä ãðóïïèðîâêè àêòèâîâ â ñîîòâåòñòâèè ñ ôðàêòàëüíûìè ñâîéñòâàìè äàííûõ

ôèíàíñîâûõ âðåìåííûõ ðÿäîâ.

Введение

C
óùåñòâóþùèå ýêîíîìåòðè÷åñêèå ìîäåëè îïèñàíèÿ ðûíêà îñíîâàíû íà ãèïîòåçå ýô-
ôåêòèâíîãî ðûíêà (EMH)1 [Ìàëþãèí (2003)], êîòîðàÿ ïðåäïîëàãàåò ìàðòèíãàëüíîñòü

öåí ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ [Øèðÿåâ (2004)]. Ïðèìåðíî â îäíî âðåìÿ ñ EMH ïîÿâèëàñü ãè-
ïîòåçà ôðàêòàëüíîãî ðûíêà (FMH)2 [Ïåòåðñ (2004)], êîòîðóþ ìîæíî ñ÷èòàòü îáîáùåíèåì ãè-
ïîòåçû ýôôåêòèâíîãî ðûíêà.

Ïîêàçàòåëü Õåðñòà (H):

� èñïîëüçóåòñÿ êàê àëüòåðíàòèâíàÿ âîëàòèëüíîñòè ìåðà ðèñêà ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Òî
åñòü èñëåäóåìûå àêòèâû ðàíæèðóþòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ àáñîëþòíûì çíà÷åíèåì ïîêàçàòåëÿ
Õ¸ðñòà [Ïåòåðñ (2000)];

� ñâÿçàí ñ ôðàêòàëüíûì ïîêàçàòåëåì [Øèðÿåâ (2004)]3 d (fractional differencing parameter
d) â ìîäåëÿõ ARFIMA è FIGARCH ñ ìîäèôèêàöèÿìè4:
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1 Effective Market Hypothesis.
2 Fractal Market Hypothesis.
3 Øèðÿåâ ïèøåò, ÷òî òåðìèí ôðàêòàëüíûé «ïðèíÿò ïî ñîîáðàæåíèÿì áëàãîçâó÷èÿ». Ïðèòîì fractional ïåðåâî-

äèòñÿ êàê äðîáíûé. Óñòîÿâøèìèñÿ ìîæíî ñ÷èòàòü ñëåäóþùèå òåðìèíû (îíè øèðîêî óïîòðåáëÿþòñÿ êàê â ñòàòüÿõ,

ïðèâåäåííûõ â ñïèñêå ëèòåðàòóðû, òàê è â «Îñíîâàõ ñòîõàñòè÷åñêîé ôèíàíñîâîé ìàòåìàòèêè»: ôðàêòàëüíîå áðî-

óíîâñêîå äâèæåíèå (fractional Brownian motion), ôðàêòàëüíûé áåëûé øóì (fractional white noise), ôðàêòàëüíûé ïðî-

öåññ (fractional process). Ðàñïðîñòðàíåííûé â ëèòåðàòóðå ïî R/S-àíàëèçó òåðìèí ôðàêòàëüíûé àíàëèç (fractal

analysis) ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ðåêëàìíóþ àêöèþ, ò.ê., ïî ñóòè, ðå÷ü èäåò î íàáîðå ñòàòèñòè÷åñêèõ ìåòîäîâ ïðè-

ãîäíûõ äëÿ èññëåäîâàíèÿ ïðîöåññîâ, îòëè÷íûõ îò ñëó÷àéíîãî áëóæäàíèÿ.
4 Ìîäåëü FIGARCH [Baillie et al. (1996)], FIEGARCH [Bollerslev et al. (1999)].
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Â íàñòîÿùåé ðàáîòå ïðåäëàãàåòñÿ ìåòîäèêà èññëåäîâàíèÿ óñòîé÷èâîñòè5 ïîêàçàòåëÿ Õ¸ð-
ñòà âî âðåìåíè íà ïðèìåðå ðîññèéñêèõ è àìåðèêàíñêèõ àêòèâîâ: ñíà÷àëà ìû ïîëó÷àåì ðÿä
çíà÷åíèé ïîêàçàòåëÿ Õ¸ðñòà äëÿ èñõîäíîãî ðÿäà öåí àêòèâà, çàòåì äëÿ ðÿäà öåí çà èñêëþ÷å-
íèåì ïåðâîãî ãîäà, ïîòîì çà èñêëþ÷åíèåì ïåðâûõ äâóõ ëåò è ò. ä. Äëÿ ðåàëèçàöèè ýòîé ìåòî-
äèêè áûëà íàïèñàíà ïðîãðàììà íà ÿçûêå GAUSS, òåêñò êîòîðîé ïðèâîäèòñÿ â Ïðèëîæåíèè6.

Â ðàìêàõ èññëåäîâàíèÿ:

� óñòàíàâëèâàåòñÿ, ÷òî âûáîð òî÷êè îòñ÷åòà âëèÿåò êàê íà àáñîëþòíîå çíà÷åíèå ïîêàçà-
òåëÿ Õ¸ðñòà, òàê è íà ïîâåäåíèå òðàåêòîðèè åãî èçìåíåíèÿ;

� ïîêàçûâàåòñÿ, ÷òî òðàåêòîðèè èçìåíåíèÿ ïîêàçàòåëÿ Õ¸ðñòà ñîõðàíÿþòñÿ ïðè èçìåíå-
íèè ÷àñòîòû ñíÿòèÿ äàííûõ (äåíü, íåäåëÿ, ìåñÿö);

� âûäåëÿþòñÿ ãðóïïû êîìïàíèé ñî ñõîäíûì ïîâåäåíèåì ïîêàçàòåëÿ Õ¸ðñòà.

Методика исследования показателя Хёрста7

Ïóñòü� �Pt — ðÿä öåí àêòèâà.
Ðàññìîòðèì íàêîïëåííóþ äîõîäíîñòü àêòèâà:
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5 Ïîä óñòîé÷èâîñòüþ áóäåì ïîíèìàòü ñîõðàíåíèå àáñîëþòíîãî çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëÿ Õåðñòà è ïîâåäåíèÿ åãî

òðàåêòîðèè íåçàâèñèìî îò âûáîðà òî÷êè îòñ÷åòà.
6 Íàõîäÿùèéñÿ â ñâîáîäíîì äîñòóïå ïàêåò ïðîãðàìì Fractan 4.4 ïîçâîëÿåò ðàññ÷èòûâàòü ïîêàçàòåëü Õåðñòà

òîëüêî äëÿ ðÿäà â öåëîì; ïðè ýòîì ðàñ÷åòû ñ èõ ïîìîùüþ îòëè÷àþòñÿ îò ðåçóëüòàòîâ íàøåé ïðîãðàììû â òûñÿ÷íûõ.

Äîñòîâåðíîñòü ïðîãðàììû, ïðåäëîæåííîé Ïåòåðñîì [Ïåòåðñ (2004)], âûçûâàåò ñîìíåíèÿ è âûäàåò íåâåðíûå çíà-

÷åíèÿ ïîêàçàòåëÿ Õåðñòà.
7 Îá èñòîêàõ R/S-àíàëèçà [Ìàíäåëüáðîò (2004)], [Ïåòåðñ (2000)].
8
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÷àñòî ïðèâîäèò ê âåñüìà ñîäåðæàòåëüíûì ñòàòèñòè÷åñêèì

âûâîäàì.
Èç ôîðìóë (1)–(3) ñëåäóåò, ÷òî âåëè÷èíà Q t èíâàðèàíòíà îòíîñèòåëüíî ïðåîáðàçîâàíèé

y q y p i Ni i� � �( ), è íå çàâèñèò îò ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ è äèñïåðñèè âåëè÷èí { }y t ,
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Ðèñ. 1. Îòêëîíåíèå îò ñëó÷àÿ ïðîïîðöèîíàëüíîãî èçìåíåíèÿ öåí
íà ïðèìåðå çíà÷åíèé èíäåêñà ÐÒÑ

9 Ý. Ëî [Lo (1991)] ïðåäëîæèë ìîäèôèöèðîâàòü çíàìåíàòåëü äðîáè, îäíàêî â íàñòîÿùåé ðàáîòå ðàññìàòðèâàåò-

ñÿ ñòàíäàðòíàÿ âåðñèÿ ìîäåëè.
10 Î ñòàòèñòèêå Êîëìîãîðîâà-Ñìèðíîâà [Ãàåê, Øèäàê (1971)].



÷òî îçíà÷àåò íåïàðàìåòðè÷íîñòü ñòàòèñòèêè Q t . Ýòî ñâîéñòâî ïîçâîëÿåò ïðîâåðÿòü ãèïîòåçó
î ñëó÷àéíîì áëóæäàíèè öåí, êîòîðàÿ ëåæèò â îñíîâå êîíöåïöèè ýôôåêòèâíîãî ðûíêà [Øè-
ðÿåâ (2004)].

Ôåëëåð [Feller (1951)] ïîêàçàë, ÷òî äëÿ íåçàâèñèìûõ è îäèíàêîâî ðàñïðåäåëåííûõ ñëó÷àé-
íûõ âåëè÷èí { }y t èìååì:
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Õ¸ðñò [Hurst (1951)] îáíàðóæèë, ÷òî íà ïðàêòèêå âìåñòî îæèäàåìûõ çíà÷åíèé
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Ðàññìîòðèì ðÿä ïîêàçàòåëåé Õ¸ðñòà äëÿ åæåäíåâíûõ çíà÷åíèé èíäåêñà Äîó-Äæîíñà
(DJI)11. Ðàññ÷èòàåì ñíà÷àëà ðÿä ïîêàçàòåëåé Õ¸ðñòà çà ïåðèîä12 ñ 1 îêòÿáðÿ 1928 ãîäà ïî 30 äå-
êàáðÿ 2005 ãîäà13 — âñåãî 19 397 çíà÷åíèé. Çàòåì ðàññ÷èòàåì ðÿä ïîêàçàòåëåé Õ¸ðñòà çà ïå-
ðèîä ñ 1929 ãîäà ïî 2005 ãîä è ò. ä.

� Рынки ценных бумаг
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Ðèñ. 2. Òðàåêòîðèè ïîâåäåíèÿ ïîêàçàòåëÿ Õ¸ðñòà äëÿ åæåäíåâíûõ çíà÷åíèé èíäåêñà Dow-Jones
(øàã â 20 ëåò)

11 Äàííûå ïî àìåðèêàíñêèì àêòèâàì äîñòóïíû íà ñàéòå YAHOO! Finance: http://finance.yahoo.com
12 Ìèíèìàëüíîå êîëè÷åñòâî äàííûõ äëÿ ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëÿ Õåðñòà äîëæíî ñîñòàâëÿòü 300 çíà÷åíèé [Ïåòåðñ

(2004)].
13 Ïåðâîå çíà÷åíèå èíäåêñà, äîñòóïíîå íà ñàéòå YAHOO! Finance, è ïîñëåäíåå çíà÷åíèå â 2005 ãîäó ñîîòâåòñò-

âåííî.



Ïîëó÷åííûå ïðè ýòîì çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëÿ Õ¸ðñòà ðàçëè÷àþòñÿ êàê ïî àáñîëþòíî-
ìó çíà÷åíèþ, òàê è ïî òåíäåíöèè èçìåíåíèÿ, ïðè÷åì ýòè ðàçëè÷èÿ äîñòàòî÷íî ñóùåñò-
âåííû.

Ïðîâåðèì òåïåðü óñòîé÷èâîñòü òðàåêòîðèé ïîêàçàòåëÿ Õ¸ðñòà â ñëó÷àå èçìåíåíèÿ ÷àñ-
òîòû ñíÿòèÿ äàííûõ (íåäåëÿ, ìåñÿö).
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Ðèñ. 3. Òðàåêòîðèè ïîâåäåíèÿ ïîêàçàòåëÿ Õ¸ðñòà äëÿ åæåíåäåëüíûõ çíà÷åíèé èíäåêñà Dow-Jones
(øàã â 20 ëåò)

Ðèñ. 4. Òðàåêòîðèè ïîâåäåíèÿ ïîêàçàòåëÿ Õ¸ðñòà äëÿ åæåìåñÿ÷íûõ çíà÷åíèé èíäåêñà Dow-Jones
(øàã â 20 ëåò)



Äëÿ ðàçíûõ ÷àñòîò ñíÿòèÿ äàííûõ àáñîëþòíûå çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëÿ Õ¸ðñòà ðàçíÿòñÿ,
à òðàåêòîðèè îñòàþòñÿ ïî÷òè íåèçìåííûìè. Çàìåòèì, ÷òî, íåñìîòðÿ íà ðàçëè÷èå àáñîëþò-
íûõ çíà÷åíèé, ðÿä îñòàåòñÿ ñòàáèëüíî ïåðñèñòåíòíûì14.

Ïî ìíåíèþ Øèðÿåâà [Øèðÿåâ (2004)], ñóùåñòâóþò äâà îñíîâíûõ îáúÿñíåíèÿ òîãî ôàêòà,

÷òî ïîêàçàòåëü Õ¸ðñòà îòëè÷àåòñÿ îò
1

2
(ñëó÷àé ïîêàçàòåëÿ Õ¸ðñòà, ðàâíîãî

1

2
, ñîîòâåòñòâóåò

ñëó÷àéíîìó áëóæäàíèþ):

� èñõîäíûå äàííûå — íåçàâèñèìûå óñòîé÷èâûå ñëó÷àéíûå âåëè÷èíû ñ èíäåêñîì óñòîé-

÷èâîñòè� � 1
H

, ãäå H — ïîêàçàòåëü Õåðñòà;

� ïîêàçàòåëü Õåðñòà ìîæåò îòëè÷àòüñÿ îò
1

2
â ñëó÷àå íîðìàëüíî ðàñïðåäåëåííûõ çàâèñè-

ìûõ âåëè÷èí.

Â íåêîòîðûõ èñòî÷íèêàõ [Ïåòåðñ (2000), (2004)] íå ïðèâîäèòñÿ ïðèìåðîâ ñòàáèëüíî àíòè-
ïåðñèñòåíòíîãî ðÿäà ñðåäè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, èç ÷åãî ìîæåò ñëîæèòüñÿ îøèáî÷íîå âïå-
÷àòëåíèå, ÷òî òàêèõ ðÿäîâ íà ïðàòèêå íå ñóùåñòâóåò. Â êà÷åñòâå ïðèìåðà âîçüìåì êóðñ àêöèé
êîìïàíèè ALCOA15.

Êàê âèäíî èç ðèñ. 5 è 6, çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëÿ Õåðñòà äëÿ áîëüøèíñòâà òðàåêòîðèé ñòà-
áèëüíî àíòèïåðñèñòåíòíû.

� Рынки ценных бумаг
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Ðèñ. 5. Òðàåêòîðèè ïîâåäåíèÿ ïîêàçàòåëÿ Õ¸ðñòà äëÿ åæåäíåâíûõ çíà÷åíèé êóðñà àêöèé êîìïàíèè ALCOA
(øàã â 10 ëåò)

14 Ïåðñèñòåíòíûé ïðîöåññ (÷åðíûé øóì, H � 1
2

) èìååò òåíäåíöèþ ñëåäîâàòü ïî íàïðàâëåíèþ òðåíäà èñõîäíîãî

ðÿäà. Ïåðñèñòåíòíûå âðåìåííûå ðÿäû èìåþò «äîëãóþ ïàìÿòü» — äîëãîâðåìåííóþ êîððåëÿöèþ ìåæäó ñîáûòèÿìè.

Àíòèïåðñèñòåíòíûé ïðîöåññ (ðîçîâûé øóì, H < 1
2

) èìååò òåíäåíöèþ áûñòðî ïåðåìåæàòüñÿ â ïîñëåäîâàòåëüíûõ

çíà÷åíèÿõ. Àíòèïåðñèñòåíòíûé âðåìåííîé ðÿä ðåâåðñèðóåò ÷àùå, ÷åì ñëó÷àéíûé ðÿä. Ñëó÷àéíûé ïðîöåññ (áåëûé

øóì, H � 1
2

) íå òåíäåíöèîçåí. Ïåðâûå äâà ïðîöåññà — ðàçíîâèäíîñòè ôðàêòàëüíîãî. Ðàäè îáùíîñòè ðàññóæäåíèÿ

ìû ñêëîííû îòíîñèòü è ñëó÷àéíûé ïðîöåññ ê ôðàêòàëüíûì. Â ëèòåðàòóðå âñòðå÷àåòñÿ ïðîòèâîïîñòàâëåíèå ôðàê-

òàëüíîãî è ñëó÷àéíîãî ïðîöåññîâ (ôðàêòàëüíûé — íåñëó÷àéíûé).
15 Ìåòîä ðàñ÷åòà òîò æå, ÷òî è äëÿ èíäåêñà Dow-Jones, äàííûå ñî 2 ÿíâàðÿ 1962 ãîäà ïî 30 äåêàáðÿ 2005 ãîäà,

âñåãî — 11 076 çíà÷åíèé.



Группировка российских компаний

Òåïåðü ïåðåéäåì ê àíàëèçó ðîññèéñêèõ àêòèâîâ, â êà÷åñòâå êîòîðûõ ðàññìàòðèâàþòñÿ
îáûêíîâåííûå àêöèè16.

Òàáëèöà 1

Àíàëèçèðóåìûå àêòèâû

Êîìïàíèÿ Ïåðèîä Ðÿä

ÐÀÎ ÅÝÑ 01.09.1995–30.12.2005 HEESR

Íîðèëüñêèé íèêåëü 06.06.2001–30.12.2005 HGMKN

Ëóêîéë 01.09.1995–30.12.2005 HLKOH

Ìîñýíåðãî 05.09.1995–30.12.2005 HMSNG

Ðîñòåëåêîì 01.09.1995–30.12.2005 HRTKM

ÐÒÑ 01.09.1995–30.12.2005 HRTSI

Ñáåðáàíê 29.01.1997–30.12.2005 HSBER

Ñèáíåôòü 05.09.1997–30.12.2005 HSIBN

Ñóðãóòíåôòåãàç 05.01.1997–30.12.2005 HSNGS

ÞÊÎÑ 18.06.1997–30.12.2005 HYUKO

Íà÷àëîì ïåðèîäà áóäåò ïåðâîå èçìåíåíèå öåíû (òî åñòü, åñëè ïåðâûå íåñêîëüêî äíåé
öåíà íå ìåíÿëàñü, òî äàííûå íà÷èíàþò ñ÷èòûâàòüñÿ ñ ïîñëåäíåãî èç íèõ).

Ïðèìåíÿÿ ìåòîäèêó, ïðåäëîæåííóþ â ïðåäûäóùåì ðàçäåëå, àíàëèçèðóåìûå àêòèâû ãðóï-
ïèðóåì ïî òðåì êðèòåðèÿì.

26
Рынки ценных бумаг �

Э
м

п
и

р
и

ч
ес

ко
е

и
сс

л
ед

о
ва

н
и

е
ус

то
й

ч
и

во
ст

и
п

о
ве

д
ен

и
я

п
о

ка
за

те
л

я
Х

ёр
ст

а

Ðèñ. 6. Òðàåêòîðèè ïîâåäåíèÿ ïîêàçàòåëÿ Õ¸ðñòà äëÿ åæåíåäåëüíûõ çíà÷åíèé êóðñà àêöèé êîìïàíèè ALCOA
(øàã â 10 ëåò)

16 Äàííûå ïî ðîññèéñêèì àêòèâàì äîñòóïíû íà ñàéòå Ðîññèéñêîé Òîðãîâîé Ñèñòåìû: http://www.rts.ru



1. Ïîñòîÿíñòâî òåíäåíöèè èçìåíåíèÿ ïîêàçàòåëÿ Õ¸ðñòà. Èçìåíåíèå òðàåêòîðèè ìîæåò
ñâèäåòåëüñòâîâàòü î ôóíäàìåíòàëüíûõ ïåðåìåíàõ â ñâîéñòâàõ èññëåäóåìîãî àêòèâà.

Òàáëèöà 2

Ãðóïïèðîâêà ðÿäîâ ïî ïîñòîÿíñòâó ïðîöåññà

Õàðàêòåðèñòèêà ïðîöåññà Ðÿä

Ïîñòîÿíåí17 HEESR, HLKOH, HRTKM, HRTSI

Ðåäêî ïîñòîÿíåí HGMKN, HMSNG, HSNGS

Íåïîñòîÿíåí HSBER, HSIBN, HYUKO

2. Óðîâåíü âîëàòèëüíîñòè ïîêàçàòåëÿ Õ¸ðñòà18. ×åì ìåíüøå âîëàòèëüíîñòü, òåì íàäåæ-
íåå àêòèâ.

Òàáëèöà 3

Ãðóïïèðîâêà ðÿäîâ ïî ñòåïåíè âîëàòèëüíîñòè

Õàðàêòåðèñòèêà ïðîöåññà Ðÿä

Íå î÷åíü ÷àñòî ñâåðõâîëàòèëåí HEESR, HMSNG, HRTKM, HRTSI

Íà ãðàíè HGMKN, HSIBN

Î÷åíü ÷àñòî ñâåðõâîëàòèëåí HLKOH, HSBER, HSNGS, HYUKO

3. Ôðàêòàëüíûå ñâîéñòâà àêòèâà — ïåðñèñòåíòíîñòü, àíòèïåðñèñòåíòíîñòü, ñëó÷àéíîñòü.

Òàáëèöà 4

Ãðóïïèðîâêà ðÿäîâ ïî ïðåäñêàçóåìîñòè

Õàðàêòåðèñòèêà ïðîöåññà Ðÿä

Ñòàáèëüíî ïåðñèñòåíòåí HEESR, HGMKN, HMSNG, HSBER

Ïåðñèñòåíòåí19 HRTKM, HRTSI

Çíà÷åíèÿ êàê ïåðñèñòåíòíû, òàê è àíòèïåðñèñòåíòíû HLKOH, HSIBN, HSNGS, HYUKO

Ðåçóëüòàò ãðóïïèðîâêè â öåëîì ñîîòâåòñòâóåò äåéñòâèòåëüíîñòè. Íàïðèìåð, íåïîñòîÿí-
ñòâî, ñâåðõâîëàòèëüíîñòü è ðåçêèå ðàçëè÷èÿ ôðàêòàëüíûõ ñâîéñòâ ðÿäà ïîêàçàòåëåé Õ¸ðñòà
ÞÊÎÑà ñâÿçàíû ñ èçìåíåíèåì ñèòóàöèè âîêðóã êîìïàíèè â 2002 ãîäó. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ÐÀÎ
ÅÝÑ èçâåñòåí êàê íàäåæíûé àêòèâ, ïîýòîìó ïîêàçàòåëü Õ¸ðñòà áóäåò ñòàáèëüíî ïåðñèñòåí-
òåí, ïîñòîÿíåí è åãî âîëàòèëüíîñòü íå òàê âûñîêà.

Выводы и перспективы

Â ðàáîòå ïîêàçàíî, ÷òî âûáîð òî÷êè îòñ÷åòà ñóùåñòâåííî âëèÿåò íà óñòîé÷èâîñòü ïîêàçà-
òåëÿ Õ¸ðñòà. Òàêèì îáðàçîì, èñïîëüçîâàíèå åãî àáñîëþòíûõ çíà÷åíèé äëÿ ðàíæèðîâàíèÿ àê-
òèâîâ ñîìíèòåëüíî. Â òî æå âðåìÿ òðàåêòîðèè ïîâåäåíèÿ ïîêàçàòåëÿ Õ¸ðñòà ñîõðàíÿþòñÿ
ïðè èçìåíåíèè ÷àñòîòû ñíÿòèÿ äàííûõ.

� Рынки ценных бумаг
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17 Ïîñòîÿíåí â íåêîòîðîì ïîäõîäÿùåì ñìûñëå, òî åñòü, êîãäà êîëåáàíèÿ íåçíà÷èòåëüíû.
18 Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ðÿäà ïîêàçàòåëåé Õåðñòà.
19 Êàê ïðàâèëî, ïåðñèñòåíòåí, îäíàêî âñòðå÷àþòñÿ àíòèïåðñèñòåíòíûå çíà÷åíèÿ.



Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðåäëîæåííîé ìåòîäèêîé àíàëèçà âûäåëåíû ãðóïïû ðîññèéñêèõ êîìïàíèé.
Âûïîëíåííîå èññëåäîâàíèå âåäåò ê óñòàíîâëåíèþ îïòèìàëüíîãî ïåðèîäà ðàñ÷åòà ïîêà-

çàòåëÿ Õ¸ðñòà. Äëÿ ýòîãî íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü êðèòåðèè, ïî êîòîðûì äàííûé ïåðèîä ìî-
æåò áûòü ðàññ÷èòàí. Ýòî óëó÷øèò ìåòîäû ãðóïïèðîâêè àêòèâîâ è ïîçâîëèò èñïîëüçîâàòü ïî-
êàçàòåëü Õ¸ðñòà âî ôðàêòàëüíûõ ìîäåëÿõ ARCH-ñåìåéñòâà.

Список литературы

Ãàåê ß., Øèäàê Ç. Òåîðèÿ ðàíãîâûõ êðèòåðèåâ. Ì.: Íàóêà, 1971.

Ìàëþãèí Â. È. Ðûíîê öåííûõ áóìàã: Êîëè÷åñòâåííûå ìåòîäû àíàëèçà / Ó÷åá. ïîñîáèå. Ì.: Äåëî, 2003.

Ìàíäåëüáðîò Á. Ôðàêòàëû, ñëó÷àé è ôèíàíñû / Ïåð. ñ àíãë. Ì., Èæåâñê: ÍÈÖ «Ðåãóëÿðíàÿ õàîòè÷å-

ñêàÿ äèíàìèêà», 2004.

Ïåòåðñ Ý. Õàîñ è ïîðÿäîê íà ðûíêàõ êàïèòàëà. Íîâûé àíàëèòè÷åñêèé âçãëÿä íà öèêëû, öåíû è èç-

ìåí÷èâîñòü ðûíêà / Ïåð. ñ àíãë. Ì.: Ìèð, 2000.

Ïåòåðñ Ý. Ôðàêòàëüíûé àíàëèç ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ: ïðèìåíåíèå òåîðèè õàîñà â èíâåñòèöèÿõ

è ýêîíîìèêå / Ïåð. ñ àíãë. Ì.: Èíòåðíåò-òðåéäèíã, 2004.

Øèðÿåâ À. Í. Îñíîâû ñòîõàñòè÷åñêîé ôèíàíñîâîé ìàòåìàòèêè. Ò. 1: Ôàêòû è ìîäåëè. Ì.: ÔÀÇÈÑ, 2004.

Baillie R. Long Memory Processes and Fractional Integration in Econometrics// Journal of Econometrics. 1996, ¹73.

Baillie R., Bollerslev T., Mikkelsen H. Fractionally Integrated Generalized Autoregressive Conditional He-

teroskedasticity // Journal of Econometrics. 1996. ¹ 74.

Bollerslev T., Mikkelsen H. Long — term equity anticipation securities and stock market volatility dyna-

mics // Journal of Econometrics. 1999. ¹ 92.

Feller W. The asymptotic distribution of the range of sums of independent random variables/Annals of

Mathematical Statistics. 1951. ¹ 22.

Hurst H. Long term storage capacity of reservoirs/TransactionsoftheAmerican SocietyofCivilEngineers. 1951.¹116.

Lo A. W. Long-term memory in stock market prices // Econometrica. 1991. ¹ 59.

Ïðèëîæåíèå
/* Ïðîãðàììà PSAXIS.gauss

* Âõîäíîé ôàéë: <Input_file>.prn ñîäåðæèò ñòîëáåö öåí P_i

* Âûõîäíîé ôàéë: <Output_File>.out ñîäåðæèò ñòîëáåö ïîêàçàòåëåé Õ¸ðñòà H_i

* Âñïîìîãàòåëüíûå ôàéëû: ln(RS).prn, ln(t).prn õðàíÿò ïðîìåæóòî÷íûå äàííûå, íåîáõîäèìûå äëÿ

êîððåêòíîé ðàáîòû ïðîãðàììû/

new; #lineson;

load sret[] = <Input_file>.prn;

price1 = sret[.,1]; n = int(Rows(price1));

starting_point=1; // starting_point -òî÷êà îòñ÷åòà

price = price1[starting_point:n]; n = int(Rows(price));

h = (ln(price[2:n]./price[1:n-1]));

n = int(Rows(h)); //ýêâèâàëåíòíî n = n-1

output file = test\ln(RS).prn reset;

output file = test\ln(t).prn reset;

output file = <Output_File>.out reset;
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t = 2; // Ïðè t=1: St[1]\equiv0 => ln(Rt/St) == áåñêîíå÷íîñòü

// Ïðè t=2: Rt[2]=St[2] => ln(Rt/St) == 0

do while t<=n;

i = 1; middle = 0;

do while i<=t; middle = middle+h[i]; i = i+1; endo;

middle = middle/t;

j = 1;

St = 0; //ñîîòâåòñòâóåò ñëó÷àþ j = 1

max = 0; min = 0; HUpper = 0; // ñîîòâåòñòâóåò ñëó÷àþ j = t

do while j<=t;

HUpper = HUpper+h[j];

if HUpper-j*middle>max;

max = HUpper-j*middle;

endif;

if HUpper-j*middle<min;

min = HUpper-j*middle;

endif;

St = St+(h[j]-middle)^2;

j = j+1;

endo;

Rt = max-min;

St = (St/t)^(1/2);

output file = test\ln(RS).prn on; print ln(Rt/St);

output file = test\ln(t).prn on; print ln(t);

t = t+1;

endo;

load vector[] = test\ln(RS).prn; Y = vector[.,1];

load vector[] = test\ln(t).prn; X = vector[.,1];

j = 3;

//ïðè j = 1 ïîëó÷àåì H=0

//ïðè j = 2 ols âûäàåò îøèáêó

n = rows(Y); //ýêâèâàëåíòíî n = rows(X);

do while j<=n;

Y1 = Y[1:j];

X1 = X[1:j];

//âûçûâàåì ôóíêöèþ ols

__output = 0;

{vnam,m,b,stb,vc,stderr,sigma,cx,rsq,resid,dwstat}=ols(0,Y1,X1);

output file=<Output_File>.out on;

print b[2]; //îöåíêà ïîêàçàòåëÿ Õ¸ðñòà

j = j+1;

endo;

end.

� Рынки ценных бумаг
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