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ВВЕДЕНИЕ

Актуал?ност? работы. В последнее времA всё бол1шее распростране-
ние получа:т методы анали<а фондовых рынков, основанные на построении
соответству:щей сетевой модели. Эти методы счита:тсA эффективными ин-
струментами длA анали<а сло;ных систем, таких как финансовые рынки.

В современных условиAх мировой экономический ландшафт неи<бе;но
ра<виваетсA и становитсA все более в<аимосвA<анным, что делает понимание
структуры и поведениA финансовых рынков особенно актуал1ным. Иссле-
дование данной темы по<волит получит1 ценные <наниA о функционирова-
нии финансовых рынков и их влиAнии на глобал1ну: экономику. ПоAвление
новых технологий и финансовых инструментов облегчило доступ инвесто-
ров к ме;дународным рынкам, что привело к увеличени: пересека:щих-
сA инвестиций и повышени: коррелAции ме;ду финансовыми рынками. В
ре<ул1тате потенциал во<никновениA контагио<ных эффектов и системного
риска так;е увеличилсA. УчитываA <начител1ное влиAние, которое финан-
совые рынки могут ока<ыват1 на мирову: экономику, ва;но понимат1 их
поведение и структуру.

Основной цел1: данной работы AвлAетсA исследование потенциала при-
менениA сетевых моделей длA и<учениA финансовых рынков. Под сетевой мо-
дел1: финансового рынка понимаетсA полный в<вешенный граф, вершины
которого соответству:т рыночным активам, а веса ребер <ада:тсA <начением
некоторой меры <ависимости характеристик этих активов. В качестве харак-
теристик могут испол1<оват1сA доходности, цены, об[емы прода;, ликвид-
ност1 и т.п. Наиболее распространеннаA характеристика рыночных активов
N их доходност1. В настоAщей работе рассматрива:тсA сетевые модели на
основе доходностей индексов финансовых рынков ра<личных стран.

Цел?G бакалаврской работы AвлAетсA исследование применениA се-
тей частных коррелAций длA анали<а динамики финансовых рынков, на при-
мере индексов ра<витых и ра<вива:щихсA стран.

ОбJект исследованиM - динамика финансовых рынков ра<личных
стран.

Предмет исследованиM - методы анали<а этих рынков с испол1<ова-

2



нием сетей частных коррелAций. Конкретнее, в работе исследу:тсA динами-
ка и в<аимосвA<и индексов финансовых рынков ра<витых и ра<вива:щихсA
стран в период с 2012 по 2022 года.

ДлA дости;ениA поставленных целей в работе необходимо решит1 сле-
ду:щие <адачи:

O И<учит1 научну: литературу по теме исследованиA, вкл:чаA работы
по анали<у финансовых рынков, методам анали<а на основе сетевых
моделей и их применени: в экономике.

O Собрат1 и системати<ироват1 данные по индексам финансовых рынков
ра<личных стран <а период 2012-2022 гг.

O Описат1 методику построениA сетевых моделей ме;ду доходностAми
индексов финансовых рынков на основе сетей частных коррелAций.

O Ра<работат1 алгоритмы, необходимые длA построениA соответству:щих
сетевых моделей.

O Построит1 минимал1ные остовные дерев1A и рыночные графы на осно-
ве данных о доходностAх ме;ду ра<личными финансовыми инструмен-
тами.

O Проанали<ироват1 динамику и в<аимосвA<и индексов финансовых рын-
ков с помощ1: ра<личных метрик.

O Оценит1 степен1 влиAниA ра<личных факторов на и<менение динамики
доходностей финансовых рынков.
ПрактическаM Qначимост?. ДаннаA дипломнаA работа <атрагивает

ва;ну: тему в финансовой сфере и мо;ет предоставит1 ценные исследова-
тел1ские выводы относител1но структуры и поведениA финансовых рынков.
Полученные в рамках исследованиA ре<ул1таты могут ока<ат1сA поле<ными
длA инвесторов, лиц, <анима:щихсA принAтием решений в области политики
и регулированиA финансовых рынков, в понимании динамики финансовых
рынков и управлении системным риском.

ОСНОВНОЕ СОДЕР9АНИЕ РАБОТЫ

Во введении обосновываетсA актуал1ност1 темы работы, формулиру-
етсA цел1 работы и решаемые <адачи, отмечаетсA практическаA <начимост1
полученных ре<ул1татов.

3



В первом ра<деле ра<деле приводAтсA основные понAтиA теории гра-
фов. В дал1нейшем будем испол1<оват1 термины \граф] и \сет1] как си-
нонимы. То ;е самое относитсA к терминам \у<лы] и \вершины], а так;е
\свA<и] и \ребра].

Граф - это математическаA абстракциA, представлA:щаA собой сово-
купност1 мно;ества вершин (или у<лов) и мно;ества ребер (или дуг), ко-
торые соединA:т эти вершины. Формал1но, граф G определAетсA как пара
G = (V,E), где V - это некоторое мно;ество, элементы которого на<ыва:тсA
вершинами (или у<лами) графа, а E - некоторое мно;ество, элементы которо-
го на<ыва:тсA ребрами (или дугами) графа. Две ра<личные вершины графа
u и v на<ыва:тсA сме;ными, если они соединены ребром, т.е. (u, v) ∈ E.

Минимал1ное остовное дерево (Minimum Spanning Tree, MST) - это де-
рево, составленное и< всех у<лов графа, длA которого сумма весов его ре-
бер минимал1на среди всех во<мо;ных остовных дерев1ев этого графа. MST
AвлAетсA ва;ным инструментом в теории графов и находит применение во
многих областAх, вкл:чаA экономику.

Граф рынка представлAет подграф сетевой модели с ребрами, веса ко-
торых бол1ше <аданного порога. Граф рынка строитсA следу:щим обра<ом:
ребро ме;ду вершинами i и j входит в граф рынка, если γij > γ0 , где γ0 N
некоторый <аданный порог. Граф рынка отра;ает структуру наиболее <на-
чимых (на уровне γ0) свA<ей рыночных активов.

Второй ра<дел вкл:чает описание испол1<уемых данных и методоло-
ги: построениA сети.

В данной работе испол1<у:тсA данные, вкл:ча:щие 69 е;едневных
индексов <акрытиA цен Morgan Stanley Capital International (MSCI) <а пери-
од с 1 AнварA 2012 года по 31 декабрA 2022 года. Все индексы рассчитаны в
долларах США. Они вкл:ча:т 68 индексов фондовых рынков в 69 странах
и в семи регионах мира: 7 африканских индексов, 15 а<иатских индексов,
27 европейских индекса, 6 индексов Латинской Америки, 8 индекса Бли;-
него Востока, 2 индекса Северной Америки и 2 индекса Океании. Так;е все
страны сгруппированы по уровн: экономического ра<витиA: ра<витые, ра<-
вива:щиесA и пограничные рынки. В таблице 1 перечислены 69 стран и их
соответству:щее обо<начение.
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Обширный об[ем литературы посвAщен и<учени: в<аимосвA<и ме;ду
элементами экономических систем с испол1<ованием пока<ателей, основан-
ных на коэффициентах коррелAции. Распространенным способом и<мерениA
в<аимосвA<и ме;ду доходност1: финансовых активов AвлAетсA вычисление
матрицы коэффициентов коррелAции длA <аданного периода.

ДлA расчета коррелAционной матрицы C необходимо испол1<оват1 вре-
менной рAд цен Pi(t) длA ка;дого индекса i в момент времени t.

ОпределAем е;едневну: доходност1 индекса страны i как

ri(t) = lnPi(t)− lnPi(t− 1),

где Pi(t) и Pi(t− 1) - это <начениA индекса i в ден1 t и t− 1 соответственно.
В течение рассматриваемого периода длA ка;дого рAда доходности имеетсA
2870 набл:дений.

ДлA построениA MST (Minimum Spanning Tree) на основе коэффици-
ентов коррелAции Пирсона и частичной коррелAции длA мировых фондовых
рынков вычислA:тсA коэффициенты коррелAции Пирсона ме;ду всеми па-
рами е;едневных доходностей 69 индексов фондовых рынков. Коэффициент
коррелAции Пирсона ме;ду л:быми двумA рынками i и j определAетсA сле-
ду:щим обра<ом:

Cij =
〈rirj〉 − 〈ri〉〈ri〉!

〈r2i − 〈ri〉2〉〈r2j − 〈rj〉2〉
,

где ri, rj - векторы рAдов доходности фондовых рынков i и j соответственно,
а 〈·〉 - временное среднее <начение (time average) <а рассматриваемый пери-
од. Формула оценивает степен1 линейной <ависимости ме;ду двумA рAдами
доходности. Матрица коррелAции Пирсона C выглAдит следу:щим обра<ом:

C =

"

####$

1 C12 . . . C1N

C21 1 . . . C2N
... ... . . . ...

CN1 CN2 . . . 1

%

&&&&'

Если коэффициент коррелAции Пирсона равен 1, то это о<начает, что
два рAда доходности сил1но линейно свA<аны ме;ду собой, а если он ра-
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вен 0, то ме;ду рAдами нет линейной свA<и. Если коэффициент коррелAции
отрицателен, то два рAда доходности име:т обратну: линейну: свA<1.

ДлA вычислениA коэффициентов частной коррелAции испол1<уетсA ме-
тод инверсии коррелAционнной матрицы, первый шаг которого <акл:чаетсA
в вычислении обратной матрицы:

C
′
= C−1 =

"

####$

1 C
′

12 . . . C
′

1N

C
′

21 1 . . . C
′

2N
... ... . . . ...

C
′

N1 C
′

N2 . . . 1

%

&&&&'

ДлA л:бых двух индексов i и j коэффициент частной коррелAции имеет
вид:

C∗
ij =

C
′

ij!
C

′
iiC

′
jj

,

где коэффициент C∗ AвлAетсA \чистой] коррелAцией ме;ду рынками акций
i и j, т.е. <начением, которое получаетсA при искл:чении влиAниA других
рынков акций. ЧастнаA коррелAционнаA матрица C∗ выглAдит таким обра-
<ом:

C∗ =

"

####$

1 C∗
12 . . . C∗

1N

C∗
21 1 . . . C∗

2N
... ... . . . ...

C∗
N1 C∗

N2 . . . 1

%

&&&&'

Преобра<уем элементы C∗
ij в коррелAционной матрице C∗ в метрику

расстоAниA ме;ду ка;дой парой индексов i и j испол1<уA формулу:

d∗ij =
!

2(1− C∗
ij),

где d∗ij вар1ируетсA от 0 до 2 и удовлетворAет трем аксиомам евклидового
пространства. Таким обра<ом, мо;но испол1<оват1 элементы и d∗ij длA фор-
мированиA N × N матрицы расстоAниA и D∗

ij. Метрика расстоAний так;е
будет испол1<оват1сA при построении графов на основе коррелAций Пирсона
и Спирмена.
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Третий ра<дел посвAщен построени:, ви<уали<ации, интерпретации
основных сетевых моделей, а так;е исследовани: их динамических струк-
тур. В данном ра<деле были построены и проанали<ированы такие сетевые
структуры, как минимал1ные остовные графы и графы рынка, длA ра<лич-
ных коррелAционных мер: Пирсона, Спирмена, частной коррелAции.

ДлA построениA и анали<а MST был испол1<ован метод \скол1<Aщего]
окна, на основе финансовых данных <а период 10 лет, вкл:ча:щий 2870
торговых дней. ДлA анали<а испол1<овалос1 окно ра<мером 48 месAцев, с
шагом в 24 месAца.

Таким обра<ом было получено 4 минимал1ных остовных графа.

Рисунок 1 – MST-сет* частной коррел0ции
2012-01-02–2016-01-02 (слева) 2014-01-02–2018-01-02 (справа)

Рисунок 2 – MST-сет* частной коррел0ции
2016-01-02–2020-01-02 (слева) 2018-01-02–2022-01-02 (справа)

7



ДлA полученных MST-сетей была исследована их динамическаA струк-
тура, путем нахо;дениA ра<личных метрик централ1ности у<лов, таких как:
централ1ност1 по степени, централ1ност1 по посредничеству, централ1ност1
по бли<ости.

Централ1ност1 вершин в графе - это вектор, сопоставлA:щей ка;дой
вершине графа некоторое число (индекс). Централ1ност1 по степени, по бли-
<ости и по посредничеству AвлA:тсA метриками, испол1<уемыми в анали<е
социал1ных сетей длA оценки ва;ности у<лов в сети.

Нормали<ованнаA длина дерева (Normalized Tree Length, NTL) - это ме-
ра, испол1<уемаA в анали<е минимал1ного остовного дерева в теории графов.
Она оценивает общу: длину или расстоAние дерева относител1но опреде-
ленной эталонной длины. NTL учитывает общий вес ребер или расстоAние в
дереве и нормали<ует его.

На рисунках 3–5 пока<аны ре<ул1таты и<менениA во времени норма-
ли<ованной длины дерева длA ра<личных остовных графов, построенных на
ра<личных коэффициентах коррелAции.

Рисунок 3 – График 6начений NLT дл0 MST-сети Пирсона

Рисунок 4 – График 6начений NLT дл0 MST-сети Спирмена

Анали< NTL финансовой сети по<волAет получит1 представление об
общей структуре и свA<ности рынков. Он предоставлAет меру того, наскол1ко
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Рисунок 5 – График 6начений NLT дл0 MST-сети частной коррел0ции

сил1но свA<аны финансовые рынки, что мо;ет быт1 поле<но длA пониманиA
передачи шоков ме;ду ра<личными финансовыми рынками.

Как видно и< графиков, наибол1шаA плотност1 MST <а рассматривае-
мый период начала 2020 года, что соответствует предполо;ени: о том, что
во времA финансовых кри<исов плотност1 финансовых сетей во<растает. Это
свA<ано с тем, что финансовые кри<исы часто име:т системный характер и
ока<ыва:т широкое влиAние на мирову: экономику. В таких периодах инве-
сторы становAтсA более осторо;ными и менее склонными к риску.

Так;е стоит отметит1, что во времA финансового кри<иса часто проис-
ходAт схо;ие событиA и факторы, которые влиA:т на финансовые рынки в
целом. Например, сни;ение экономической активности, ухудшение финансо-
вых пока<ателей компаний, и<менение мировых торговых отношений и дру-
гие макроэкономические факторы могут повлиAт1 на ра<личные рынки и
усилит1 их в<аимосвA<1.
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3АКЛ5ЧЕНИЕ

В данной работе был исследован подход и<учениA и<менениA мировых
фондовых рынков, основанный на коррелAционной структуре сетевых мо-
делей. Все эмпирические ре<ул1таты были получены на основе доходностей
индексов ра<личных финансовых индексов в период с 2012 по 2022 гг.

В ходе написаниA данной дипломной работы были построены мини-
мал1ные остовные дерев1A (MST), рыночные графы (MG), с испол1<ованием
ра<личных мер <ависимости, таких как: коэффициент коррелAции Пирсона,
Спирмена и частной коррелAции. В качестве сравнител1ного исследованиA
были проанали<ированы топологические свойства MST сетей. ДлA и<учениA
трендов в свойствах полученных сетевых моделей был испол1<ован метод
\скол1<Aщего окна].

И<учаA коррелAционну: структуру и эвол:ци: мировых фондовых
рынков, были обнару;ены:

O ра<личиA в структурах построенных MST сетей, основанных на ра<ных
коррелAционных мерах;

O регионал1ные <ависимости ме;ду финансовыми рынками ра<личных
стран;

O в периоды экономической неопределенности рост коррелAции ме;ду
финансовыми рынками приводит к более свA<анным и в<аимо<ависи-
мым дви;ениAм цен, повышаA плотност1 рыночных графов.

В настоAщее времA ра<работаны эффективные инструменты анали<а сло;-
ных сетевых моделей, применение которых со<дает основу длA дал1нейших
исследований фондовых рынков. Естественным ра<витием рассматриваемого
в данной работе подхода, AвлAетсA построение и анали< сетевых структур с
учетом об[емов торгов и ликвидности финансовых инструментов.
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