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ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Àêòóàëüíîñòü òåìû. Â ïîñëåäíèå ãîäû îáøèðíûå èññëåäîâàíèÿ áûëè

ïîñâÿùåíû èçó÷åíèþ ðàñïðåäåëåíèÿ äîõîäíîñòè àêöèé äëÿ öåíîîáðàçîâàíèÿ

àêòèâîâ, óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè è ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ. Îäíîé èç âàæíûõ

ìîäåëåé ýâîëþöèè öåí íà àêöèè ÿâëÿåòñÿ ãåîìåòðè÷åñêîå áðîóíîâñêîå äâè-

æåíèå, â êîòîðîé ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ëîãàðèôì öåíû íà àêöèè ïðåäñòàâëÿ-

åò ñîáîé áðîóíîâñêîå äâèæåíèå ñî ñíîñîì, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, ïðèâîäèò ê

íîðìàëüíîìó ðàñïðåäåëåíèþ äëÿ ïðèáûëè îò àêöèé. Îäíàêî ýìïèðè÷åñêèå

äàííûå ïîêàçûâàþò, ÷òî ðàñïðåäåëåíèå äîõîäíîñòè àêöèé íå ïîä÷èíÿåòñÿ

íîðìàëüíîìó çàêîíó, â ÷àñòíîñòè, èìååò îòðèöàòåëüíóþ àñèììåòðèþ è ïî-

ëîæèòåëüíûé ýêñöåññ. Ýòî ñîçäàåò íåîáõîäèìîñòü èçó÷åíèÿ ìåòîäîâ àíàëèçà

ôîíäîâîãî ðûíêà, â ÷àñòíîñòè íà îñíîâå êâàíòîâî-ìåõàíè÷åñêîãî ïîäõîäà.

Öåëüþ áàêàëàâðñêîé ðàáîòû ÿâëÿåòñÿ èçó÷åíèå è àíàëèç ôîíäîâîãî

ðûíêà.

Îáúåêò èññëåäîâàíèÿ � ôîíäîâûé ðûíîê.

Ïðåäìåò èññëåäîâàíèÿ � ìåòîä àíàëèçà ðàñïðåäåëåíèÿ áèðæåâûõ

ïðèáûëåé, íà îñíîâå ìîäåëè êâàíòîâîãî ãàðìîíè÷åñêîãî îñöèëëÿòîðà.

Äëÿ äîñòèæåíèÿ ïîñòàâëåííîé öåëè â ðàáîòå íåîáõîäèìî ðåøèòü ñëå-

äóþùèå çàäà÷è:

� îïðåäåëèòü îñíîâíûå ïîíÿòèÿ, íåîáõîäèìûå äëÿ àíàëèçà ðàñïðåäå-

ëåíèÿ áèðæåâûõ ïðèáûëåé;

� èçó÷èòü íåîáõîäèìûå ñâåäåíèÿ èç òåîðèè ñëó÷àéíûõ ïðîöåññîâ;

� èçó÷èòü íåîáõîäèìûå ñâåäåíèÿ èç êâàíòîâîé ìåõàíèêè;

� íàéòè ñîîòâåòñòâèå ìåæäó ôîíäîâûì ðûíêîì è êâàíòîâî-ìåõàíè÷åñêîé

ñèñòåìîé;

� ïðèìåíèòü ìîäåëü êâàíòîâîãî-ãàðìîíè÷åñêîãî îñöèëëÿòîðà äëÿ àíà-

ëèçà;

Ïðàêòè÷åñêàÿ çíà÷èìîñòü ïðîâîäèìîãî èññëåäîâàíèÿ ñîñòîèò â òîì,

÷òî ìåòîä àíàëèçà ðàñïðåäåëåíèÿ áèðæåâûõ ïðèáûëåé, íà îñíîâå ìîäåëè

êâàíòîâîãî ãàðìîíè÷åñêîãî îñöèëëÿòîðà ìîæíî èñïîëüçîâàòü äëÿ:

� ïðîãíîçèðîâàíèÿ êîëåáàíèÿ öåí íà àêöèè;

� âûÿñíåíèÿ ìåõàíèçìà, ëåæàùåãî â îñíîâå ïðîöåññà;
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Îñíîâíàÿ ÷àñòü. Îñíîâíàÿ ÷àñòü äàííîé ðàáîòû ñîñòîèò èç 5 ðàçäå-

ëîâ, à èìåííî:

1. Èñòîðè÷åñêèé îáçîð: íåêîòîðûå ïîäõîäû ê ïðèìåíåíèþ ôèçè÷åñêèõ

ìîäåëåé ê àíàëèçó ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ

2. Íåîáõîäèìûå ñâåäåíèÿ èç òåîðèè ñëó÷àéíûõ ïðîöåññîâ.

3. Íåîáõîäèìûå ñâåäåíèÿ èç êâàíòîâîé ìåõàíèêè.

4. Ñîîòâåòñòâèå ìåæäó ôîíäîâûì ðûíêîì è êâàíòîâî-ìåõàíè÷åñêîé ñè-

ñòåìîé.

5. Ìåòîä àíàëèçà ðàñïðåäåëåíèÿ áèðæåâûõ ïðèáûëåé, íà îñíîâå ìîäåëè

êâàíòîâîãî ãàðìîíè÷åñêîãî îñöèëëÿòîðà.

Ïåðâûé ðàçäåë ïîñâÿùåí èñòîðè÷åñêîìó îáçîðó ïðèìåíåíèÿ íåêîòî-

ðûõ ôèçè÷åñêèõ ìîäåëåé ê àíàëèçó ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ. Íàóêà î ôè-

íàíñîâûõ âðåìåííûõ ðÿäàõ äîëãîå âðåìÿ ðàçâèâàëàñü â âèäå äâóõ íåñâÿçàí-

íûõ íàïðàâëåíèé è ëèøü â ïîñëåäíåå âðåìÿ íàìåòèëàñü íåêîòîðàÿ òåíäåíöèÿ

ê èõ ñáëèæåíèþ. Ïåðâîå íàïðàâëåíèå, êîòîðîå ìîæíî íàçâàòü ñòàòèñòè÷å-

ñêèì, áåðåò ñâîå íà÷àëî îò ðàáîòû Ëóèñà Áàøåëüå 1900 ã., ãäå àâòîð, åùå çà

ïÿòü ëåò äî Ýéíøòåéíà, ïðåäëîæèë ïåðâóþ ìîäåëü áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ

(ìîäåëü ñëó÷àéíîãî áëóæäàíèÿ) è ïðèìåíèë åå äëÿ îïèñàíèÿ êîëåáàíèÿ öåí

àêöèé íà ôîíäîâîé áèðæå.

Âòîðîå íàïðàâëåíèå, êîòîðîå åñòåñòâåííî íàçâàòü äèíàìè÷åñêèì, ðîäè-

ëîñü è ñòàëî ðàçâèâàòüñÿ â ñðåäå ïðàêòèêóþùèõ òðåéäåðîâ â íà÷àëå 30-õ ãã.

ïðîøëîãî âåêà. Ýòîò ïîäõîä ïîëó÷èë íàçâàíèå ¾òåõíè÷åñêèé àíàëèç¿ (â îò-

ëè÷èå îò ôóíäàìåíòàëüíîãî àíàëèçà, îñíîâàííîãî íà ðàñ÷åòå ¾ñïðàâåäëèâîé¿

öåíû àêöèè â âèäå äèñêîíòèðîâàííîé ñòîèìîñòè áóäóùèõ äîõîäîâ). Èäåîëî-

ãè÷åñêîé îñíîâîé òàêîãî ïîäõîäà ñòàëî èçâåñòíîå ïîëîæåíèå ×àðëüçà Äîó

(ãëàâíîãî àâòîðà èçâåñòíîãî èíäåêñà), âûäâèíóòîå èì åùå â êîíöå XIX â.

Äîó óòâåðæäàë, ÷òî åñòåñòâåííîå ñîñòîÿíèå öåíû � ýòî òðåíä (íàïðàâëåí-

íîå äâèæåíèå ââåðõ èëè âíèç), êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì ñîâìåñòíîãî

äåéñòâèÿ òîëïû è îòðàæàåò äåéñòâóþùóþ íà ðûíêå ñîöèàëüíóþ òåíäåíöèþ.

Ïîýòîìó òðåíä áóäåò ïðîäîëæàòüñÿ äî òåõ ïîð, ïîêà íà ðûíêå íå ïðîèçîé-

äåò ñìåíà ýòîé òåíäåíöèè. Öåëü òåõíè÷åñêîãî àíàëèçà � âñêðûòü âíóòðåííèå

çàêîíîìåðíîñòè âðåìåííîãî ðÿäà, íà îñíîâå êîòîðûõ ìîæíî ïðîãíîçèðîâàòü

ïåðåõîäû èç òðåíäà âî ôëýò (îòíîñèòåëüíî ñòàáèëüíîå ñîñòîÿíèå ðûíêà) è
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îáðàòíî.

Â ñâÿçè ñ âûøåñêàçàííûì âîçíèêàþò åñòåñòâåííûå âîïðîñû: ¾Ïî êàêèì

çàêîíàì ýâîëþöèîíèðóåò êëàñòåðíàÿ ñòðóêòóðà è êàêîâà ïðè÷èíà îáðàçîâà-

íèÿ áîëüøèõ êëàñòåðîâ?¿. Îòâåòèòü íà ïîäîáíûå âîïðîñû è îçíà÷àåò îñóùå-

ñòâèòü ñèíòåç äâóõ óêàçàííûõ êîíöåïöèé.Â ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå ñåðüåçíûå

ðåçóëüòàòû â ýòîì íàïðàâëåíèè áûëè ïîëó÷åíû â ðàìêàõ ýêîíîôèçèêè.

Âî âòîðîì ðàçäåëå ïðèâåäåíû íåîáõîäèìûå ñâåäåíèÿ èç òåîðèè ñëó-

÷àéíûõ ïðîöåññîâ. Ñëó÷àéíûì ïðîöåññîì íà âåðîÿòíîñòíîì ïðîñòðàíñòâå

Ω,Θ, P íàçûâàåòñÿ ñåìåéñòâî ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí ξ(t, ω), â çàâèñÿùèõ îò âå-

ùåñòâåííîãî ïàðàìåòðà t, ïðèíèìàþùåãî çíà÷åíèÿ èç íåêîòîðîãî ìíîæåñòâà

T . Ýòî ìíîæåñòâî íàçûâàåòñÿ îáëàñòüþ îïðåäåëåíèÿ ïðîöåññà. Ñàìè ñëó÷àé-

íûå âåëè÷èíû ξ(t, ω) ìîãóò áûòü ëèáî âåùåñòâåííûìè, ëèáî êîìïëåêñíûìè,

ëèáî âåêòîðíûìè. Òî ïðîñòðàíñòâî X, â êîòîðîì ξ(t, ω) ïðèíèìàåò ñâîè çíà-

÷åíèÿ, íàçûâàåòñÿ ôàçîâûì ïðîñòðàíñòâîì ïðîöåññà. Â çàâèñèìîñòè îò ôàçî-

âîãî ïðîñòðàíñòâà ïðîöåññà ãîâîðÿò î ÷èñëîâûõ, êîìïëåêñíîçíà÷íûõ èëè âåê-

òîðíûõ ïðîöåññàõ. Êàê è ïðè îáîçíà÷åíèè ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí äëÿ ïðîöåññîâ

àðãóìåíò ω ÷àñòî îïóñêàþò è ïèøóò ξ(t) âìåñòî ξ(t, ω). Îäíîé èç îñíîâíûõ

õàðàêòåðèñòèê ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà ÿâëÿþòñÿ åãî êîíå÷íîìåðíûå (÷àñòíûå)

ðàñïðåäåëåíèÿ - íàáîð ôóíêöèé, îïðåäåëåííûõ äëÿ êàæäîãî íàòóðàëüíîãî k

ñîîòíîøåíèÿìè

Ft1,t2,...,tk(A1, A2, ..., Ak) = P (
k⋂

i=1

(ξ(ti, ω) ∈ Ai))

, ãäå t1, t2, ..., tk ∈ T ;A1, A2, ..., Ak - áîðåëåâñêèå ìíîæåñòâà èç îáëàñòè çíà÷å-

íèé ïðîöåññà.

Îäíîìåðíîå áðîóíîâñêîå äâèæåíèå (âèíåðîâñêèé ïðîöåññ) � ïðîöåññ

ω(t), îïðåäåëåííûé ïðè t ≥ 0; åãî êîíå÷íîìåðíûå ðàñïðåäåëåíèÿ îïðåäåëÿ-

þòñÿ ñîâìåñòíûìè ïëîòíîñòÿìè ðàñïðåäåëåíèÿ âåëè÷èí ω(t1), ω(t2), ..., ω(tn)

ïðè t1 < t2 < ... < tn, êîòîðûå èìåþò âèä

ft1,...,tn(x1, ..., xn) =
n∏
j=i

[2π(tj − tj−1)]−1/2exp{−
1

2
· (xj − xj−1)

2

ti − ti−1
}.
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ãäå t0 = 0, x0 = 0, à x1, x2, ..., xn � âåùåñòâåííûå ïåðåìåííûå.

Â òðåòüåì ðàçäåëå èçó÷àþòñÿ íåîáõîäèìûå ñâåäåíèÿ èç êâàíòîâîé ìå-

õàíèêè. Óðàâíåíèå Øð¼äèíãåðà � ëèíåéíîå äèôôåðåíöèàëüíîå óðàâíåíèå â

÷àñòíûõ ïðîèçâîäíûõ, îïèñûâàþùåå èçìåíåíèå â ïðîñòðàíñòâå (â îáùåì ñëó-

÷àå, â êîíôèãóðàöèîííîì ïðîñòðàíñòâå) è âî âðåìåíè ÷èñòîãî ñîñòîÿíèÿ, çà-

äàâàåìîãî âîëíîâîé ôóíêöèåé, â ãàìèëüòîíîâûõ êâàíòîâûõ ñèñòåìàõ. Èãðàåò

â êâàíòîâîé ìåõàíèêå òàêóþ æå âàæíóþ ðîëü, êàê óðàâíåíèÿ Ãàìèëüòîíà èëè

óðàâíåíèå âòîðîãî çàêîíà Íüþòîíà â êëàññè÷åñêîé ìåõàíèêå èëè óðàâíåíèÿ

Ìàêñâåëëà äëÿ ýëåêòðîìàãíèòíûõ âîëí. Ñôîðìóëèðîâàíî Ýðâèíîì Øð¼äèí-

ãåðîì â 1925 ãîäó, îïóáëèêîâàíî â 1926 ãîäó. Óðàâíåíèå Øð¼äèíãåðà íå âûâî-

äèòñÿ, à ïîñòóëèðóåòñÿ ìåòîäîì àíàëîãèè ñ êëàññè÷åñêîé îïòèêîé, íà îñíîâå

îáîáùåíèÿ ýêñïåðèìåíòàëüíûõ äàííûõ.

Ãàðìîíè÷åñêèé îñöèëëÿòîð â êâàíòîâîé ìåõàíèêå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé

êâàíòîâûé àíàëîã ïðîñòîãî ãàðìîíè÷åñêîãî îñöèëëÿòîðà, ïðè ýòîì ðàññìàò-

ðèâàþò íå ñèëû, äåéñòâóþùèå íà ÷àñòèöó, à ãàìèëüòîíèàí, òî åñòü ïîëíóþ

ýíåðãèþ ãàðìîíè÷åñêîãî îñöèëëÿòîðà, ïðè÷¼ì ïîòåíöèàëüíàÿ ýíåðãèÿ ïðåä-

ïîëàãàåòñÿ êâàäðàòè÷íî çàâèñÿùåé îò êîîðäèíàò. Ó÷¼ò ñëåäóþùèõ ñëàãàåìûõ

â ðàçëîæåíèè ïîòåíöèàëüíîé ýíåðãèè ïî êîîðäèíàòå âåä¼ò ê ïîíÿòèþ àíãàð-

ìîíè÷åñêîãî îñöèëëÿòîðà.

Â ÷åòâåðòîì ðàçäåëå èùåì ñîîòâåòñòâèÿ ìåæäó ôîíäîâûì ðûíêîì è

êâàíòîâî-ìåõàíè÷åñêîé ñèñòåìîé. Ïðîöåäóðà ïîäáîðà ñîñòîèò èç äâóõ ýòàïîâ:

âî-ïåðâûõ, ìû îöåíèâàåì ïàðàìåòðû â p(x, t) ïóòåì ìèíèìèçàöèè ôóíêöèè

îøèáêè, òî åñòü ñòàòèñòèêè Êðàìåðà-Ìèçåñà T3. Âî-âòîðûõ, ìû îöåíèâàåì ñî-

îòâåòñòâèå ñîîòâåòñòâèÿ ñòàòèñòèêå Êðàìåðà T0, ÷òîáû ïðîâåðèòü, íàñêîëüêî

õîðîøî íàáëþäàåìûå äàííûå ñîîòâåòñòâóþò òåîðåòè÷åñêîé ìîäåëè ñ îöåíåí-

íûìè ïàðàìåòðàìè. Ìû ïîëó÷àåì åæåäíåâíûé èíäåêñ âñåõ àêöèé FTSE èç

áàçû äàííûõ Bloomberg, îãðàíè÷èâàÿ âðåìåííîé èíòåðâàë ñ 15 íîÿáðÿ 2007

ãîäà ïî 21 ñåíòÿáðÿ 2014 ãîäà. Ýòîò ïåðèîä ïðåäñòàâëÿåò èíòåðåñ, òàê êàê

îõâàòûâàåò ãëîáàëüíûé ôèíàíñîâûé êðèçèñ, êðèçèñ ñóâåðåííîãî äîëãà Åâðî-

ïû è ïåðèîä ïîñëå ïåðèîäû ðåöåññèè.

Â ïÿòîì, çàêëþ÷èòåëüíîì ðàçäåëå ïðèìåíÿåì ïîëó÷åííóþ ìîäåëü äëÿ

àíàëèçà. Ïîñòðîèì ãðàôèê. Íà ðèñ. 1 óðàâíåíèå Ôîêêåðà-Ïëàíêà äëÿ ôóíê-

öèè ïëîòíîñòè âåðîÿòíîñòè ñîîòâåòñòâóåò êàæäîé ìîäåëè âìåñòå ñ ýìïèðè÷å-
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ñêèì ðàñïðåäåëåíèåì, à íà ðèñ. 2 ïðîèçâåäåì ïîäãîíêó êàæäîé ìîäåëè.

Îíè äåìîíñòðèðóþò, ÷òî íàøà ìîäåëü QHO ïðèâîäèò ê íàèìåíüøèì îøèáêàì

ïîäáîðà, òàêèì îáðàçîì âèçóàëüíî ïîäòâåðæäàÿ, ÷òî íàøà ìîäåëü îáåñïå÷è-

âàåò áîëåå àäåêâàòíîå îïèñàíèå ýìïèðè÷åñêîãî ðàñïðåäåëåíèÿ. Â ÷àñòíîñòè,

GBM ñèëüíî ïðåóìåíüøàåò è çàâûøàåò ïëîòíîñòü âåðîÿòíîñòè âîçâðàòà îêî-

ëî íóëÿ è â óìåðåííûõ ïîëîæèòåëüíûõ è îòðèöàòåëüíûõ äèàïàçîíàõ ñîîò-

âåòñòâåííî; ìîäåëü Õåñòîíà óâåëè÷èâàåò ïëîòíîñòü âåðîÿòíîñòè íåáîëüøèõ

ïîëîæèòåëüíûõ èëè îòðèöàòåëüíûõ âîçâðàòîâ, è ýòî óâåëè÷åíèå ñòàíîâèòñÿ

õóæå ñ óâåëè÷åíèåì ïåðèîäà óäåðæàíèÿ. Â îòëè÷èå îò ýòîãî, îøèáêà ïîäãîíêè

ìîäåëè QHO îñòàåòñÿ íåáîëüøîé â ëþáîì äèàïàçîíå æóðíàëüíûõ âîçâðàòîâ

è ìàëî çàâèñèò îò ïåðèîäà õðàíåíèÿ. Âìåñòå ñî ñòàòèñòèêîé ñîîòâåòñòâèÿ êà-

÷åñòâà, ïîêàçàííîé â òàáëèöå 3, ìû çàêëþ÷àåì, ÷òî ïîäõîä QHO ïðåâîñõîäèò

òðàäèöèîííûå ìîäåëè âîçâðàòà àêöèé.

Èñòî÷íèêàìè òàêîãî õîðîøåãî ñîîòâåòñòâèÿ ÿâëÿþòñÿ: 1) âêëþ÷åíèå

ðûíî÷íîé íåîïðåäåëåííîñòè, êîòîðàÿ áûëà ñìîäåëèðîâàíà èñêëþ÷èòåëüíî
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êàê ñëó÷àéíîå áëóæäàíèå â òðàäèöèîííûõ ìîäåëÿõ äîõîäíîñòè àêöèé, ÷åðåç

ñâîéñòâà âîëíîâûõ ôóíêöèé. 2) ó÷åò ðûíî÷íîé ñèëû, êîòîðàÿ ïðèâëåêàåò êî-

ðîòêîå âðåìÿ çàïóñê êîëåáàíèÿ äî äîëãîñðî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ ÷åðåç ìîäåëü

QHO.

Îñíîâíûå ðåçóëüòàòû

1. Îïðåäåëåíû îñíîâíûå ïîíÿòèÿ, íåîáõîäèìûå äëÿ àíàëèçà ôîíäîâîãî

ðûíêà.

2. Èçó÷åíû óðàâíåíèå Øðåäèíãåðà è êâàíòîâûé ãàðìîíè÷åñêèé îñöèë-

ëÿòîð.

3. Ïðèìåíåí êâàíòîâûé ãàðìîíè÷åñêèé îñöèëëÿòîð äëÿ àíàëèçà äèíà-

ìèêè ôîíäîâîãî ðûíêà.
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