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Ðûíîê ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé:
íåêîòîðûå óñëîâèÿ åãî óñòîé÷èâîñòè
è ïåðñïåêòèâû óïðàâëåíèÿ ðèñêîì

Åâñòèãíååâ Â.Ð.

Â ðàáîòå1) ïðåäëàãàåòñÿ ðàöèîíàëüíàÿ ïðîãíîçíàÿ õàðàêòåðèñòè-
êà èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ôîíäîâîãî ðûíêà. Ïðè ïîìîùè
ñèñòåìíîé èìèòàöèè ïîâåäåíèÿ ðûíêà äîêàçûâàåòñÿ ðåøàþùàÿ ðîëü
èíôîðìàöèîííîé «ïðîçðà÷íîñòè» ðûíêà äëÿ åãî óñòîé÷èâîé èíâåñòè-
öèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè.

Ïîñòàâèì ïðîáëåìó â ôîðìå ñîöèàëüíîãî çàêàçà: êàêèìè ñâîéñòâàìè äîë-
æåí îáëàäàòü ôèíàíñîâûé ðûíîê, ÷òîáû íà íåãî ïðèõîäèë êàïèòàë è ñ âûñîêîé
âåðîÿòíîñòüþ îñòàâàëñÿ íà íåì â ïðåäåëàõ äàííîãî âðåìåííîãî ãîðèçîíòà?

Äâå îãîâîðêè: ðå÷ü èäåò î ïîðòôåëüíûõ èíâåñòîðàõ2); ïîä ôèíàíñîâûì
ðûíêîì ïîäðàçóìåâàåòñÿ ôîíäîâûé ðûíîê â óçêîì ñìûñëå, ò.å. ðûíîê êîðïîðà-
òèâíûõ àêöèé, ÷üå ïîâåäåíèå îáîáùåííî âûðàæàåòñÿ â äèíàìèêå ñòàíäàðòíûõ
ôîíäîâûõ èíäåêñîâ. Â êà÷åñòâå ïðåäñòàâèòåëüíîãî ïðèíèìàåòñÿ èíäåêñ ÐÒÑ-1.

×òîáû äåëàòü ðàöèîíàëüíûå âûâîäû î ïîâåäåíèè ïîðòôåëüíîãî èíâåñòîðà,
íàì íåîáõîäèìî óäîñòîâåðèòüñÿ â òîì, ÷òî îí ñïîñîáåí, â óñëîâèÿõ îòå÷åñòâåííîãî
ôîíäîâîãî ðûíêà, ïðèíèìàòü ðåøåíèÿ íà îñíîâå òåõ àêñèîì ðàöèîíàëüíîñòè, íà
êîòîðûõ áàçèðóåòñÿ ñòàíäàðòíàÿ ôèíàíñîâàÿ òåîðèÿ. Èíà÷å ãîâîðÿ, ìû äîëæíû
«âìåíèòü» èíâåñòîðó îïðåäåëåííûé òèï ðàöèîíàëüíîñòè.

Äëÿ ýòîãî ïðîâåðèì, äîïóñòèìî ëè ïðåäïîëîæåíèå î ëîãíîðìàëüíîì õàðàê-
òåðå ïîâåäåíèÿ ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà. Íà ðèñ. 1 ïðåäñòàâëåíû óñðåäíåí-
íûå íà ñêîëüçÿùåì ïåðèîäå, îõâàòûâàþùåì 50 íàáëþäåíèé3), çíà÷åíèÿ ïîêàçàòå-
ëÿ

e1 = |(pt+τ - mt+τ) / ½(ut+τ - lt+τ)|,

                                          
1) Â îñíîâó íàñòîÿùåé ðàáîòû ïîëîæåíî âûñòóïëåíèå àâòîðà íà ñåìèíàðå Îáùåñòâà

ôèíàíñîâûõ àíàëèòèêîâ è ïðîãíîçèñòîâ â ÈÌÝÌÎ 2 ìàðòà 1999 ã.
2) Ìîòèâàöèÿ ïðÿìûõ èíâåñòîðîâ âêëþ÷àåò â ñåáÿ â òîì ÷èñëå è âñå ìîòèâû, óïðàâ-

ëÿþùèå ïîâåäåíèåì ïîðòôåëüíûõ èíâåñòîðîâ (ïðîãíîçíàÿ ñòîèìîñòü èíâåñòèöèîííîãî
ïîðòôåëÿ), ìåæäó íèìè íåò ñòîëü æåñòêîãî ðàçëè÷èÿ, ê êîòîðîìó îøèáî÷íî àïåëëèðóþò
àêàäåìèê Àáàëêèí è íåêîòîðûå ïðåäñòàâèòåëè ëåâîãî êðûëà ýêîíîìèñòîâ. Îäíàêî ìîòèâà-
öèîííûé ñïåêòð ïðÿìîãî èíâåñòîðà ñóùåñòâåííî øèðå, ïîýòîìó äëÿ ÷èñòîòû êàðòèíû ìû
ãîâîðèì î ìàññîâîì ðàöèîíàëüíî äåéñòâóþùåì ïîðòôåëüíîì èíâåñòîðå.

3) Ýòîò ïåðèîä ñ÷èòàåòñÿ ðàâíûì 10 íåäåëÿì. Ïðèíèìàåòñÿ, ÷òî äåëîâîé ãîä ñîñòîèò
èç 252 òîðãîâûõ äíåé (çäåñü è äàëåå ðå÷ü èäåò î åæåäíåâíûõ íàáëþäåíèÿõ).

Åâñòèãíååâ Â.Ð. - êàíäèäàò ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, ñ.í.ñ. ÈÌÝÌÎ ÐÀÍ.
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ãäå mt+τ - ñðåäíÿÿ ïðîãíîçíàÿ öåíà ïîðòôåëÿ (çíà÷åíèå èíäåêñà) ïî èñòå÷å-
íèè îòðåçêà âðåìåíè τ (â îòíîñèòåëüíîì âûðàæåíèè, ò.å. èçìåðåííîãî â äîëÿõ ãî-
äà), ïðîãíîç îñíîâàí íà áàçèñíîì ïåðèîäå òîé æå ïðîäîëæèòåëüíîñòè, îêîí÷èâ-
øåìñÿ â ìîìåíò t, è èñõîäèò èç ëîãíîðìàëüíîé ãèïîòåçû4),

mt+τ = ½(ut+τ + lt+τ),
pt+τ - íàáëþäàåìîå çíà÷åíèå öåíû ïî èñòå÷åíèè îòðåçêà âðåìåíè τ,
ut+τ è lt+τ - ñîîòâåòñòâåííî, âåðõíÿÿ è íèæíÿÿ ãðàíèöû êîðèäîðà ïðîãíîçà

öåíû ñ âåðîÿòíîñòüþ 95%,

ut+τ = exp {ln pt + (µ - σ2) τ + 1,96 τ ½ σ},
lt+τ = exp {ln pt + (µ - σ2) τ - 1,96 τ ½ σ},

pt – íàáëþäàåìàÿ öåíà â ìîìåíò t,
îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü âû÷èñëÿåòñÿ êàê êóìóëÿòèâíàÿ, ò.å.

µ ~ ν = (1/τ) [ln (pt / pt-τ)],
σ – èñòîðè÷åñêàÿ îöåíêà íåóñòîé÷èâîñòè (volatility) çà áàçèñíûé ïåðèîä5).
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Скользящие  10-недельные  периоды, оканчивающиеся данным  наблюдением

Êàðòèíà, ïðåäñòàâëåííàÿ íà ðèñ. 1, ïîêàçûâàåò, ÷òî îòêëîíåíèå íàáëþäàå-
ìîãî çíà÷åíèÿ îò ñðåäíåãî ïðîãíîçíîãî, êàê ïðàâèëî, çàìåòíî ìåíüøå ïîëîâèíû
øèðèíû ïðîãíîçíîãî êîðèäîðà äëÿ èçáðàííîãî âðåìåííîãî ãîðèçîíòà. Ìû âèäèì,
÷òî íåäåëüíûé ïðîãíîç öåíû ïîðòôåëÿ (çíà÷åíèÿ èíäåêñà) îòëè÷àåòñÿ âåñüìà âû-
ñîêîé òî÷íîñòüþ. Íàìè áûëè ïðîâåäåíû îöåíêè òî÷íîñòè ïðîãíîçà äëÿ áîëåå ïðî-
äîëæèòåëüíûõ âðåìåííûõ ãîðèçîíòîâ. Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ñâèäåòåëüñòâóþò

                                          
4) Íàïîìíèì, ÷òî ïðèíÿòûå çäåñü (è ÿâëÿþùèåñÿ îáùåïðèíÿòûìè â èññëåäîâàíèè

ôîíäîâîãî ðûíêà) âû÷èñëèòåëüíûå àëãîðèòìû îñíîâàíû íà ïðåäïîëîæåíèè î íîðìàëüíîì
ðàñïðåäåëåíèè ëîãàðèôìîâ öåí ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ è, ñîîòâåòñòâåííî, çíà÷åíèé
ðûíî÷íîãî èíäåêñà. Â öåëÿõ óïðîùåíèÿ äîïóñòèì, ÷òî m ìîæíî îöåíèòü êàê ñðåäíåå
àðèôìåòè÷åñêîå çíà÷åíèé ãðàíèö ïðîãíîçíîãî êîðèäîðà.

5) Îöåíêà ïðèâåäåííîãî ê ãîäîâîìó âûðàæåíèþ ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ ôàêòè÷å-
ñêè íàáëþäàâøèõñÿ â òå÷åíèå îïðåäåëåííîãî îòðåçêà âðåìåíè (ïîýòîìó «èñòîðè÷åñêèõ»)
çíà÷åíèé vi = ln (pi / pi-1), ãäå pi - çíà÷åíèå öåíû ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà èëè çíà÷åíèå ôîí-
äîâîãî èíäåêñà â òî÷êå i, ïðèíàäëåæàùåé «èñòîðè÷åñêîìó» ïåðèîäó.

Ðèñ. 1. Ñãëàæåííûå ñðåäíèå çíà÷åíèÿ îøèáêè ïðîãíîçà
                        (íà îñíîâå åæåäíåâíûõ íàáëþäåíèé)
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î òîì, ÷òî ïî êðàéíåé ìåðå äëÿ ãîðèçîíòîâ, íå ïðåâûøàþùèõ îäíîãî ìåñÿöà, èí-
âåñòîð íà ðîññèéñêîì ðûíêå ìîæåò ïðèíèìàòü ðàöèîíàëüíûå ðåøåíèÿ íà áàçå
ñòàíäàðòíûõ ïðîãíîçíûõ àëãîðèòìîâ.

Ñàì ýòîò ðåçóëüòàò íå òðèâèàëåí, ïîñêîëüêó ìàëàÿ ãëóáèíà (depth) è ñëà-
áàÿ ñîïðîòèâëÿåìîñòü (resilience) îòå÷åñòâåííîãî ôîíäîâîãî ðûíêà, îáóñëîâëåííûå
îãðàíè÷åííûì ÷èñëîì ó÷àñòíèêîâ è ÷ðåçâû÷àéíîé óçîñòüþ êðóãà ýìèòåíòîâ, çà-
ñòàâëÿþò îæèäàòü èððàöèîíàëüíîñòè ïîâåäåíèÿ ðûíêà (âîçìîæíî, â ñâÿçè ñî
ñòèõèéíûì ôîðìèðîâàíèåì êîàëèöèé è îðèåíòèðîâàííîñòè íà ëèäåðîâ).

Íà ðèñ. 2 ïðèâåäåíû ðåçóëüòàòû àíàëîãè÷íîãî àíàëèçà àìåðèêàíñêîãî ôîí-
äîâîãî ðûíêà, ïðåäñòàâëåííîãî èíäåêñîì Dow Jones Industrial Index,

e2 = (pt+τ - mt+τ) / mt+τ,

çíà÷åíèå τ èçáðàíî ðàâíûì îäíîìó ìåñÿöó.
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Ðèñ. 2. Îòíîñèòåëüíàÿ îøèáêà ìåñÿ÷íîãî ïðîãíîçà (èíäåêñ Dow Jones Industrial)

Â äàííîì ïðèìåðå áûëà èçáðàíà íåñêîëüêî èíàÿ ñòðóêòóðà ïîêàçàòåëÿ, îä-
íàêî åñëè «äîñòðîèòü» åãî äî ôîðìû e1, òî ìû ïîëó÷èì ïî÷òè òîò æå ðàçáðîñ âå-
ëè÷èí, ÷òî è äëÿ ðîññèéñêîãî ñëó÷àÿ (îòìåòèì, ÷òî e2 îöåíåí íà ñóùåñòâåííî
ìåíüøåì îòðåçêå âðåìåíè). Â öåëîì äëÿ èíäåêñà DJII óñðåäíåííàÿ ñêîëüçÿùàÿ
ïðîãíîçíàÿ îöåíêà íà ïåðèîä â íåñêîëüêî ìåñÿöåâ âïåðåä ñòîëü æå íàäåæíà, êàê
ïðîãíîçíàÿ îöåíêà èíäåêñà ÐÒÑ íà ñðîê â îäíó íåäåëþ (ñîîòâåòñòâóþùèå ãðàôè-
êè íà ðèñóíêàõ íå ïðåäñòàâëåíû). Ïðèåìëåìûå îöåíêè äëÿ èíäåêñà DJII, êîòîðûå
áóäóò ïî êðàéíåé ìåðå íå õóæå îöåíîê îøèáêè ÐÒÑ íà ìåñÿö âïåðåä, âîçìîæíû
íà ñðîê äî äâóõ è áîëåå êâàðòàëîâ. Òàêîâà ñðàâíèòåëüíàÿ ôîðìàëüíàÿ ìåðà îãðà-
íè÷åííîé ðàöèîíàëüíîñòè îòå÷åñòâåííîãî ôîíäîâîãî ðûíêà.

Èòàê, òåïåðü ìû âïðàâå äåëàòü ðàöèîíàëüíûå ïðåäïîëîæåíèÿ î ìåõàíèçìå
ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ìàññîâûì ïîðòôåëüíûì èíâåñòîðîì, à çíà÷èò, ìîæåì â òîé
èëè èíîé ñòåïåíè ïðåäñêàçûâàòü è êîíòðîëèðîâàòü ðåçêèå êîëåáàíèÿ ðûíêà, ñâÿ-
çàííûå ñ ìàññîâûì íàïëûâîì è âûâîäîì ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé.
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Äëÿ ýòîãî íàì íåîáõîäèìî ïðèíÿòü ãèïîòåçó î êðèòåðèè ðàöèîíàëüíîãî âû-
áîðà, êîòîðûì ðóêîâîäñòâóåòñÿ èíâåñòîð. Î÷åâèäíî, ÷òî ïîðòôåëüíûé èíâåñòîð,
êàê âîîáùå ëþáîé èíâåñòîð, ìîæåò áûòü, â ïðèíöèïå, ñêëîííûì ê ðèñêó (risk-
loving), íåéòðàëüíûì îòíîñèòåëüíî ðèñêà (risk-neutral) èëè èçáåãàþùèì ðèñêà
(risk-averse). Öåëåñîîáðàçíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî èíâåñòîð ìàêñèìèçèðóåò îæèäàå-
ìóþ ïîëåçíîñòü, êîòîðàÿ îïðåäåëÿåòñÿ êàê ôóíêöèÿ ïðîãíîçèðóåìîé ñòîèìîñòè
åãî ïîðòôåëÿ. Èíòóèòèâíî ïðåäñòàâëÿåòñÿ ïðàâèëüíûì ñâÿçàòü ñîîòâåòñòâóþùóþ
ôóíêöèþ ïîëåçíîñòè (óñêîðåííî âîçðàñòàþùóþ, ðàâíîìåðíî âîçðàñòàþùóþ èëè
çàìåäëåííî âîçðàñòàþùóþ) ñ êðèòåðèåì èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé ñëåäóþùèì
îáðàçîì: ïðåäïî÷òåíèå ìàêñèìàëüíîé ïðîãíîçèðóåìîé ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ, ñî÷å-
òàþùåéñÿ ñ ìàêñèìàëüíûì ðèñêîì («ñêëîííîñòü ê ðèñêó»), âûðàæàåòñÿ êðèòåðè-
åì èíâåñòèðîâàíèÿ:

pt ≤ ut+τ;
ïðåäïî÷òåíèå ñðåäíåãî íàèáîëåå âåðîÿòíîãî çíà÷åíèÿ («íåéòðàëüíîñòü îòíîñè-
òåëüíî ðèñêà») âûðàæàåòñÿ êðèòåðèåì:

pt ≤ mt+τ;
íàêîíåö, óêëîíåíèå îò ðèñêà òðåáóåò êðèòåðèÿ èíâåñòèðîâàíèÿ âèäà:

pt ≤ lt+τ.

Â äåéñòâèòåëüíîñòè, çàìåòèì, âñëåäñòâèå ëîãíîðìàëüíîãî õàðàêòåðà íàèáî-
ëåå âåðîÿòíîå çíà÷åíèå ïðîãíîçíîãî êîðèäîðà áóäåò, êîíå÷íî, íåñêîëüêî ñìåùåíî
îòíîñèòåëüíî mt+τ, îäíàêî äëÿ öåëåé íàñòîÿùåé ðàáîòû äîñòàòî÷íî ïðèíÿòü åãî
ïðîñòî ðàâíûì ñðåäíåìó, íåñìîòðÿ íà íåèçáåæíóþ ïîãðåøíîñòü.

Õîòÿ ïîðòôåëüíûå èíâåñòîðû ñ÷èòàþòñÿ âûñîêî ñïåêóëÿòèâíûìè, íèæå ìû
óâèäèì, ÷òî ýòî ïðåäïîëîæåíèå («ïðåçóìïöèÿ ñïåêóëÿöèé») íå ÿâëÿåòñÿ íåîáõî-
äèìûì äëÿ îáîñíîâàíèÿ ïðàêòè÷åñêè íåèçáåæíûõ «ïåðåãðåâîâ» ðàçâèâàþùåãîñÿ
ôîíäîâîãî ðûíêà, ïîñêîëüêó ýòîìó ôåíîìåíó ìîæíî ïðåäëîæèòü èíîå, ñòðóêòóð-
íî-èíôîðìàöèîííîå îáúÿñíåíèå.

Â ëþáîì ñëó÷àå ñóáúåêò, íàäåëåííûé ïðàâîì ðåãóëèðîâàíèÿ ôîíäîâîãî
ðûíêà è ñòîÿùèé ïåðåä çàäà÷åé âûðàáîòàòü ñèñòåìó ïðàâèë, ìèíèìèçèðóþùèõ
ñèñòåìíûå ðèñêè, îêàçûâàåòñÿ ñíàáæåí ÷åòêèì êðèòåðèåì îòíîñèòåëüíîé ïðè-
âëåêàòåëüíîñòè ðûíêà äëÿ èíâåñòîðîâ. Ýòî ïðàâèëî ñëåäóþùåå:

«åñëè äëÿ äàííîãî çíà÷åíèÿ τ îæèäàåìàÿ êðèòè÷åñêàÿ ñòîè-
ìîñòü ïîðòôåëÿ pt+τ íå ìåíüøå òåêóùåé åãî ñòîèìîñòè pt, òî
êàïèòàë áóäåò ñ ìàêñèìàëüíîé âåðîÿòíîñòüþ èíâåñòèðîâàòüñÿ
íà ñðîêè, íå ìåíüøèå τ, òàê ÷òî íà ïðîòÿæåíèè äàííîãî âðå-
ìåííîãî ãîðèçîíòà íå ñëåäóåò îæèäàòü ðåçêèõ ïðîâàëîâ ðûí-
êà».

Åñëè ïðåäïîëîæèòü, ê ïðèìåðó, ÷òî ðåøåíèÿ ðàöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ
ïðèíèìàþòñÿ ïðè óñëîâèè êðèòåðèÿ íåïðèÿòèÿ ðèñêà («strong risk aversion»), òî
óñòîé÷èâîñòü ôîíäîâîãî ðûíêà òðåáóåò, ÷òîáû äëÿ êàæäîãî äàííîãî çíà÷åíèÿ
îæèäàåìîé äîõîäíîñòè µ âûïîëíÿëîñü íåðàâåíñòâî (îíî ìîæåò áûòü ïîëó÷åíî,
åñëè ïðîëîãàðèôìèðîâàòü âûðàæåíèÿ pt è lt+τ)

µ ≥ 1,96 σ τ -½ + σ 2.
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Â ñëó÷àå ïðîãíîçèðîâàíèÿ óñòîé÷èâîñòè ðûíêà íà ïåðèîä â îäèí ãîä êðèòå-
ðèé åùå óïðîùàåòñÿ, ïðèíèìàÿ ôîðìó

µ ≥ 1,96 σ + σ 2.

Â íàøåì èññëåäîâàíèè ìû âåäåì ðå÷ü î âðåìåííîì ãîðèçîíòå íå ñâûøå îä-
íîãî ìåñÿöà, ïîñêîëüêó, - ýòî ìû âèäåëè âûøå, - ðàöèîíàëüíîå ïðîãíîçèðîâàíèå
ñòîèìîñòè ïîðòôåëåé â ðàìêàõ ñòàíäàðòíîé ïðîöåäóðû íåäîñòàòî÷íî íàäåæíî
ïðèìåíèòåëüíî ê îòå÷åñòâåííîìó ôîíäîâîìó ðûíêó. Êðîìå òîãî, ñëåäóåò ñäåëàòü
åùå îäíó ñóùåñòâåííóþ îãîâîðêó: ìû ñ íåîáõîäèìîñòüþ ãîâîðèì çäåñü î ïîðòôå-
ëå, ñîâïàäàþùåì ïî ñòðóêòóðå ñ èçáðàííûì èíäåêñîì.

Íàñêîëüêî âîîáùå èíôîðìàòèâíû âûâîäû, ñäåëàííûå ïðè ýòîì äîïóùåíèè?
Ðàöèîíàëüíîå ïîâåäåíèå èíâåñòîðîâ íå ïðèâîäèò åæåìèíóòíî ê öåïíîé ðåàêöèè
«ñàìîñáûâàþùåãîñÿ ïðîðî÷åñòâà» è ê ðåçóëüòèðóþùåìó êîëëàïñó ðûíêà ïîòîìó,
÷òî ïîðòôåëè äîñòàòî÷íî áîëüøîé ÷àñòè èíâåñòîðîâ ñóùåñòâåííî ðàçëè÷íû ïî
ñîñòàâó. Íå òî íà ðûíêå, ïîäîáíîì ðîññèéñêîìó, ãäå äëÿ òîãî, ÷òîáû ïåðåñ÷èòàòü
àêòóàëüíî òîðãóåìûå áóìàãè, èíîãäà áîëåå ÷åì äîñòàòî÷íî ïàëüöåâ îäíîé ðóêè.
Çäåñü ïîðòôåëü, ñîâïàäàþùèé ïî ñòðóêòóðå ñ èíäåêñîì, ñëóæèò, êàê ïðåäñòàâëÿ-
åòñÿ, äîñòàòî÷íî õîðîøèì ïðèáëèæåíèåì äëÿ îïèñàíèÿ ðåàëüíîé ñèòóàöèè, â êî-
òîðîé íàõîäèòñÿ íà ðûíêå ìàññîâûé ïîðòôåëüíûé èíâåñòîð, ïðèíèìàþùèé ðà-
öèîíàëüíûå ðåøåíèÿ.

Èòàê, ïðåäïîëîæèì, ÷òî èíâåñòîðû â îñíîâíîì íåéòðàëüíû ïî îòíîøåíèþ ê
ðèñêó. Êðèòè÷åñêèé ïîêàçàòåëü èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ðûíêà â ýòîì
ñëó÷àå èçìåíÿëñÿ òàê, êàê ýòî ïîêàçàíî íà ðèñ. 3. Áûëà ïðèíÿòà ñëåäóþùàÿ ñïå-
öèôèêàöèÿ ýòîãî ïîêàçàòåëÿ:

c = (1/θ) Σ
  t

t-θ
 [(pt+τ - pt) / pt],

ãäå θ - ÷èñëî íàáëþäåíèé, ïðåäøåñòâîâàâøèõ ìîìåíòó t, ñîîòâåòñòâóþùåå
ïåðèîäó â øåñòü ìåñÿöåâ (íå çàáóäåì, ÷òî ðå÷ü èäåò î åæåäíåâíûõ íàáëþäåíèÿõ,
ïðè òîì ÷òî ãîä ïðèíÿò ðàâíûì 252 íàáëþäåíèÿì, èëè òîðãîâûì äíÿì, ò.å. óñðåä-
íåíèå ïðîèçâîäèòñÿ íà ïåðèîäå â 126 äíåé).
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Ðèñ. 3. Óäåëüíàÿ íàêîïëåííàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ,
ñòðóêòóðà êîòîðîãî ñîâïàäàåò ñî ñòðóêòóðîé èíäåêñà ÐÒÑ-1, çà ïðåäøåñòâóþùèå ïîëãîäà
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Èíà÷å ãîâîðÿ, ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ðàöèîíàëüíûé èíâåñòîð îöåíèâàåò îòíî-
ñèòåëüíóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ðûíêà ñ ó÷åòîì åå óñðåäíåíèÿ íà äîñòàòî÷íî
áîëüøîì îòðåçêå âðåìåíè, òàê ÷òî åãî îöåíêà èçìåíÿåòñÿ áîëåå èëè ìåíåå ïëàâíî.
Êîíå÷íî, îïòèìàëüíîå çíà÷åíèå ïåðèîäà óñðåäíåíèÿ - îòäåëüíûé íåïðîñòîé òåî-
ðåòè÷åñêèé âîïðîñ, è ïðèíÿòîå çäåñü óñëîâíîå çíà÷åíèå θ â ñóùåñòâåííîé ìåðå
ïðîèçâîëüíî.

Íà ðèñ. 3 âèäíî, ÷òî íà ïðîòÿæåíèè áîëüøåé ÷àñòè ïåðèîäà ñ êîíöà àïðåëÿ
1996 ã. ïî ñåðåäèíó ÿíâàðÿ 1999 ã., äëÿ êîòîðîãî èìåþòñÿ äàííûå (åæåäíåâíûå
çíà÷åíèÿ èçáðàííîãî èíäåêñà), ðîññèéñêèé ôîíäîâûé ðûíîê âûãëÿäåë âåñüìà
ïðèâëåêàòåëüíûì äëÿ èíâåñòîðîâ, õîòÿ è ïåðåæèâàë ðåçêèå êîëåáàíèÿ. Ïðè ýòîì
êàê åãî ïðèâëåêàòåëüíîñòü, òàê è – âïîñëåäñòâèè – íåïðèâëåêàòåëüíîñòü, âûðà-
æàëèñü ãîðàçäî áîëåå âûñîêèìè àáñîëþòíûìè çíà÷åíèÿìè, ÷åì ýòî õàðàêòåðíî,
ñêàæåì, äëÿ àìåðèêàíñêîãî ðûíêà (ñì. ðèñ. 4). Íà ðèñ. 4 îòðàæåí ïðîìåæóòîê
âðåìåíè ñî âòîðîé ïîëîâèíû èþëÿ 1998 ã. ïî ñåðåäèíó ÿíâàðÿ 1999 ã., â òå÷åíèå
êîòîðîãî ðîññèéñêèé ðûíîê îñòàâàëñÿ ðåçêî íåïðèâëåêàòåëüíûì äëÿ ðàöèîíàëü-
íîãî èíâåñòîðà; â ðàçëè÷èÿõ ìåæäó êàðòèíàìè ñîïîñòàâèìûõ îòðåçêîâ âðåìåíè
íà ðèñ. 3 è 4 íàãëÿäíî ïðîÿâëÿåòñÿ ðàçëè÷íîå ïîëîæåíèå ðàçâèâàþùåãîñÿ è çðå-
ëîãî ðûíêîâ â óñëîâèÿõ ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà.
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Äâèæåíèå êðèòè÷åñêîãî êîýôôèöèåíòà èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè
ðîññèéñêîãî ðûíêà c˚t = (pt+t - pt) / pt îòëè÷àåòñÿ âûñîêîé èíåðöèîííîñòüþ.
Óðàâíåíèå àâòîðåãðåññèè

c˚t = α + Σ
i=1

 i=15
β t-i c˚t-i + ε

õàðàêòåðèçóåòñÿ âåëè÷èíîé r 2 > 0,9. Âìåñòå ñ òåì ýòà èíåðöèîííîñòü äèíàìèêè c˚t
ïåðèîäè÷åñêè äàåò ñáîè, ÷òî âèäíî íà ðèñ. 5 (ïîÿñíåíèå ê ðèñóíêó ñì. íèæå). Êàê
ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, â èíåðöèîííóþ äèíàìèêó c˚t âìåøèâàþòñÿ âíåøíèå âîç-
ìóùåíèÿ, ïîðîæäàåìûå ñëó÷àéíûì ïðîöåññîì, êîòîðûé, âåðîÿòíî, ìîæåò áûòü

Ðèñ. 4. Óäåëüíàÿ íàêîïëåííàÿ çà ïðåäøåñòâóþùèå ïîëãîäà èíâåñòèöèîííàÿ
ïðèâëåêàòåëüíîñòü ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ, ñòðóêòóðà êîòîðîãî ñîâïàäàåò ñî

ñòðóêòóðîé èíäåêñà Dow Jones Industrial
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ïðèáëèæåííî îïèñàí êàê âîçîáíîâëÿþùèéñÿ ñ íåñòðîãîé ïåðèîäè÷íîñòüþ ïóàññî-
íîâñêèé ïðîöåññ6). Ïîÿñíèì ýòî ïðåäïîëîæåíèå.

Êðèòè÷åñêèé ïîêàçàòåëü (êîýôôèöèåíò) èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè
c˚t ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê îòíîøåíèå ðàçíîñòè íàáëþäàåìîé öåíû ïîðòôåëÿ pt è
ïðîãíîçíîé îöåíêè öåíû pt+τ ê íàáëþäàåìîé öåíå. Ïðîãíîçíàÿ îöåíêà çàâèñèò îò
ïîâåäåíèÿ öåíû â òå÷åíèå áàçèñíîãî ïåðèîäà, êîòîðûé åæåäíåâíî ñäâèãàåòñÿ íà
îäíî íàáëþäåíèå âïåðåä, âêëþ÷àÿ â ñåáÿ òåêóùåå çíà÷åíèå öåíû pt è èñêëþ÷àÿ
çíà÷åíèå pt-(τ+1). Âñëåäñòâèå ñâîåãî ñèíòàêñèñà ïðîãíîçíàÿ îöåíêà öåíû èçìåíÿåòñÿ
íàìíîãî ìåäëåííåå íàáëþäàåìîé öåíû (íàáëþäàåìîãî óðîâíÿ êîòèðîâîê). Ïîýòîìó
ðåçêèå îòêëîíåíèÿ çíà÷åíèÿ êðèòè÷åñêîãî êîýôôèöèåíòà èíâåñòèöèîííîé ïðè-
âëåêàòåëüíîñòè îò âåëè÷èíû, ïðåäñêàçàííîé óðàâíåíèåì àâòîðåãðåññèè, îáóñëîâ-
ëåíû ñêîðåå âñåãî íå ïåðåñìîòðîì îöåíîê (ðàöèîíàëüíûõ îæèäàíèé), à ïîâåäåíè-
åì òåêóùèõ çíà÷åíèé êîýôôèöèåíòà.

Ïðîôèëüòðóåì òàêèå îòêëîíåíèÿ, óñðåäíèâ èõ îòíîñèòåëüíûå çíà÷åíèÿ,
âçÿòûå áåç ó÷åòà çíàêà, íà ñêîëüçÿùåì 5-íåäåëüíîì ïåðèîäå (óñòàíîâèì ôèëüòð
φ = 25 åæåäíåâíûì íàáëþäåíèÿì)7) è ñîçäàäèì ãèñòîãðàììó îòêëîíåíèé, ïîêàçû-
âàÿ òîëüêî òå ñãëàæåííûå îòêëîíåíèÿ, êîòîðûå â äâà è áîëåå ðàçà ïðåâûøàþò
ïðåäûäóùåå îòêëîíåíèå (ò.å. óñòàíîâèì ïîðîãîâîå çíà÷åíèå ζ = 100%). Ýòà ãèñòî-
ãðàììà è ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 5. Ñ ïîìîùüþ íåñëîæíîé, õîòÿ è âíåøíå ãðîìîçä-
êîé ïðîöåäóðû ìû ïîëó÷èëè íàãëÿäíîå ñâèäåòåëüñòâî òîãî, ÷òî äèíàìèêà âàæ-
íåéøåé õàðàêòåðèñòèêè óñòîé÷èâîñòè ôîíäîâîãî ðûíêà ïîä÷èíÿåòñÿ íåêîòîðîìó
ïåðèîäè÷åñêè âîçîáíîâëÿþùåìóñÿ ïðîöåññó.
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6) Ïðàâèëüíåå âåñòè ðå÷ü ñêîðåå î êâàçè-ïóàññîíîâñêîì èëè äàæå ïñåâäî-ïóàñ-

ñîíîâñêîì ïðîöåññå, ò.å. òàêîì äâèæåíèè ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû, ïðè êîòîðîì ïî ìåðå óäà-
ëåíèÿ îò äàííîãî íàáëþäåíèÿ âîçðàñòàåò íå òîëüêî âåðîÿòíîñòü âñïëåñêà çàäàííîé àìïëè-
òóäû, íî è âåðîÿòíîñòü óâåëè÷åíèÿ ñàìîé àìïëèòóäû âñïëåñêà.

7) Ïîä ôèëüòðîì çäåñü ïîíèìàåòñÿ íå ïðåîáðàçîâàíèå êîîðäèíàò ñ èçìåíåíèåì íå-
îïðåäåëåííîñòè ïðîöåññà èëè èíàÿ ñëîæíàÿ ïðîöåäóðà, èìåíóåìàÿ ñòàòèñòè÷åñêèì
ôèëüòðîì, à ýëåìåíòàðíàÿ ïðîöåäóðà óñðåäíåíèÿ íà ñêîëüçÿùåì ïåðèîäå, òðàäèöèîííî
íàçûâàåìàÿ «ôèëüòðîì» â ïðîñòîì òåõíè÷åñêîì àíàëèçå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, òàê ÷òî â
óçêîì ñìûñëå ôèëüòð φ - ýòî ïðîñòî äëèíà ñêîëüçÿùåãî ïåðèîäà, èçìåðÿåìàÿ ÷èñëîì íà-
áëþäåíèé.

Ðèñ. 5. Ãèñòîãðàììà äèíàìèêè óñðåäíåííûõ çíà÷åíèé àáñîëþòíîãî îòíîøåíèÿ îñòàòêîâ ê
ïðåäñêàçàííîìó çíà÷åíèþ êðèòè÷åñêîãî êîýôôèöèåíòà èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè. Ïåðèî-
äè÷åñêèé êâàçè-ïóàññîíîâñêèé ïðîöåññ (ôèëüòð φ = 5 íåäåëÿì, ïîðîãîâîå çíà÷åíèå ζ = 100%)
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Åñëè ôîðìà ýòîãî ïðîöåññà íàïîìèíàåò õàðàêòåðíóþ êàðòèíó ïóàññîíîâ-
ñêîãî ïðîöåññà (áóäåì âñå æå íàçûâàòü ýòîò ïðîöåññ êâàçè-ïóàññîíîâñêèì), òî
êàêîâî æå åãî ñîäåðæàíèå, åãî ñîáñòâåííî ôèíàíñîâàÿ, ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðèðîäà?

Ýòîò âîïðîñ ìîæíî ïîñòàâèòü ñòðîæå â ðàìêàõ îáùåãî ïîäõîäà, ïðåäëîæåí-
íîãî Ð.Ìåðòîíîì8). Çäåñü íå ìåñòî ðàçðàáàòûâàòü åãî â ïîäðîáíîñòÿõ. Ïîÿñíèì
òîëüêî, ÷òî òðàåêòîðèÿ «ðàçìûòûõ ñêà÷êîâ» (diffusion-jumps path), êîòîðîé ñëåäóåò
êðèòè÷åñêèé êîýôôèöèåíò èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè, çàäàíà ñîîòâåòñò-
âóþùèì äèíàìè÷åñêèì ïðîöåññîì, êîòîðûé íàêëàäûâàåòñÿ íà ðàöèîíàëüíîå ïî-
âåäåíèå ó÷àñòíèêîâ ôîíäîâîãî ðûíêà, ò.å. îñóùåñòâëÿåòñÿ «ïîâåðõ» ñòàíäàðòíîãî
âèíåðîâñêîãî ïðîöåññà, à íå «âìåñòî» íåãî. Èíà÷å ãîâîðÿ, â äîïîëíåíèå ê ðàöèî-
íàëüíûì èíâåñòèöèîííûì ðåøåíèÿì, îñíîâûâàþùèìñÿ íà ðàöèîíàëüíûõ ïðîãíî-
çàõ ñòîèìîñòè ïîðòôåëåé, ó÷àñòíèêè ðûíêà ÿâëÿþòñÿ íîñèòåëÿìè åùå îäíîãî ìå-
õàíèçìà âûðàáîòêè ðåøåíèé - ìåõàíèçìà, ïîðîæäàþùåãî ïåðèîäè÷åñêèå (èëè
êâàçè-ïåðèîäè÷åñêèå) âñïëåñêè. Ïî âñåé âåðîÿòíîñòè, â îñíîâå ýòîãî - äîïîëíè-
òåëüíîãî - ìåõàíèçìà ëåæèò èçâåñòíîå ÿâëåíèå, íàçûâàåìîå â òåîðèè ôèíàíñîâ
«ñòàäíûì ïîâåäåíèåì» («herd behaviour»). Ó íåãî - ñâîÿ ñëîæíàÿ ñòðóêòóðà.

Êàê ïðàâèëî, îäíàêî, àíàëèç ýòîé âíóòðåííåé ñòðóêòóðû «ñòàäíîãî ïîâåäå-
íèÿ» íà ôîíäîâîì ðûíêå íå ïðîâîäèòñÿ, à çàìåíÿåòñÿ îòñûëêîé ñàìîãî îáùåãî
ïîðÿäêà ê àáñòðàêòíîìó íàáîðó àïðèîðíûõ ïðåäïîëîæåíèé î «ïñèõîëîãèè» ó÷à-
ñòíèêîâ ðûíêà9). Ìåæäó òåì èìåííî ïîíèìàíèå ýòîé ñòðóêòóðû ïîçâîëÿåò îïðå-
äåëèòü ñòðàòåãè÷åñêóþ ëèíèþ ïîâåäåíèÿ ñóáúåêòà, ðåãóëèðóþùåãî ðûíîê (èëè, â
äîïîëíåíèå ê ýòîìó, ãåíåðàëüíóþ ëèíèþ ñàìîîðãàíèçàöèè äëÿ êîëëåêòèâíîãî
ñóáúåêòà «êîàëèöèÿ ó÷àñòíèêîâ ôîíäîâîãî ðûíêà»).

Âîçìîæíîñòü åñëè è íå óïðàâëÿòü â ïîëíîì îáúåìå, òî ïî êðàéíåé ìåðå áî-
ëåå èëè ìåíåå ýôôåêòèâíî êîíòðîëèðîâàòü «ñòàäíîå ïîâåäåíèå» ïîçâîëÿåò ðå-
øèòü äâå âçàèìîñâÿçàííûå çàäà÷è ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà è ïîâûøåíèÿ óñòîé÷è-
âîñòè åãî èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè âî âðåìåíè:

• âî-ïåðâûõ, êàê ìû âèäåëè âûøå, ãîðèçîíò ïëàíèðîâàíèÿ äëÿ ïîðòôåëü-
íûõ èíâåñòîðîâ, à ñëåäîâàòåëüíî, óñòîé÷èâîñòü ôîíäîâîãî ðûíêà, óñëîâèå «íåâû-
âîäèìîñòè» ñ íåãî êàïèòàëîâ ñóùåñòâåííî çàâèñèò, ïðè êàæäîì äàííîì óðîâíå
îæèäàåìîé äîõîäíîñòè, îò ñòåïåíè ðèñêà, èçìåðÿåìîãî ñòàíäàðòíûì îòêëîíåíèåì
äîõîäíîñòè â áàçèñíîì ïåðèîäå. ×àñòè÷íàÿ íåéòðàëèçàöèÿ «ñòàäíûõ» ðåàêöèé
îòñåêàåò çíà÷èòåëüíóþ äîëþ ðèñêà, òåì ñàìûì äåëàÿ âîçìîæíûì ïëàíèðîâàíèå
ðûíêà íà çàäàííûé ñðîê ñ äîñòàòî÷íî âûñîêîé è - ÷òî âàæíåå - êîíòðîëèðóåìîé
âåðîÿòíîñòüþ;

• âî-âòîðûõ, äèíàìèêà ñàìîãî êðèòè÷åñêîãî êîýôôèöèåíòà èíâåñòèöèîííîé
ïðèâëåêàòåëüíîñòè ñòàíîâèòñÿ áîëåå ïðåäñêàçóåìîé, ñíèæàÿ òåì ñàìûì ìåðó íå-
îïðåäåëåííîñòè ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé óïðàâëÿþùèì ñóáúåêòîì.

Èòàê, ïðîáëåìà óïðàâëåíèÿ «ñòàäíûì ïîâåäåíèåì» ïðåäïîëàãàåò îïðåäå-
ëåííûå çíàíèÿ î åãî âíóòðåííåé ñòðóêòóðå. Ïðîíèêíóòü â ýòîò «÷åðíûé ÿùèê»

                                          
8) Ñì. [1].
9) Ñóùåñòâóåò öåëûé ðÿä èññëåäîâàíèé, â êîòîðûõ ñòàäíîå ïîâåäåíèå â ðåàëüíûõ

ñèñòåìàõ êîëè÷åñòâåííî èçìåðÿåòñÿ è àíàëèçèðóåòñÿ âîçäåéñòâèå ýòîãî ïîâåäåíèÿ íà ñî-
ñòîÿíèå ñèñòåìû. Âàæíî, îäíàêî, ðàññìîòðåòü ïðèðîäó ñòàäíîãî ïîâåäåíèÿ, åãî ñîáñòâåí-
íóþ âíóòðåííþþ ñòðóêòóðó. Òàêèå ðàáîòû íåìíîãî÷èñëåííû (ñì., íàïðèìåð, [2]).
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ìû ïîïûòàåìñÿ ñ ïîìîùüþ ñèñòåìíîé èìèòàöèè ïîâåäåíèÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà10).
Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ñèñòåìà «ôîíäîâûé ðûíîê» ñîñòîèò èç s ýëåìåíòîâ –

ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Â êàæäîì èñïûòàíèè ìû áóäåì âåñòè ðå÷ü î ïîñòîÿííîé ïî
îáúåìó ñîâîêóïíîñòè (âûáîðêå) n ýëåìåíòîâ, òàêèõ ÷òî äëÿ ìíîæåñòâ {n} è {s}
âñåãäà {n} ⊂ {s} è n << s, è ïðèìåì n = 100. Âíà÷àëå ðàññìîòðèì ñèòóàöèþ, êîãäà
êàæäûé ýëåìåíò ñèñòåìû ìîæåò íàõîäèòüñÿ ëèáî â íåéòðàëüíîì («ñïîêîéíîì»),
ëèáî â âîçáóæäåííîì ñîñòîÿíèè. Ïåðåõîä èç îäíîãî ñîñòîÿíèÿ â äðóãîå (è îáðàò-
íî) ïðîèñõîäèò ïî îïðåäåëåííîìó ïðàâèëó, êîòîðîå ìîæåò áûòü ôîðìàëèçîâàíî â
âèäå ôóíêöèè ðåàãèðîâàíèÿ, îïèñûâàþùåé, êàê ñîñòîÿíèå äàííîãî ýëåìåíòà çà-
âèñèò îò ñîñòîÿíèÿ ðÿäà äðóãèõ (ñîñåäíèõ) ýëåìåíòîâ.

«Ðûíîê», òåì ñàìûì, ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ïðåæäå âñåãî èíôîðìàöèîííàÿ
ñèñòåìà, â êîòîðîé ïî îïðåäåëåííûì ïðàâèëàì ïðîèñõîäèò ðàñïðîñòðàíåíèå ñèã-
íàëîâ îò îäíèõ ýëåìåíòîâ ê äðóãèì. Äëÿ çàäàíèÿ ôóíêöèè ðåàãèðîâàíèÿ ñóùåñò-
âåííû ñëåäóþùèå äâà ìîìåíòà: âî-ïåðâûõ, ñëîæíîñòü ñèñòåìû (îáîçíà÷èì åå
ñèìâîëîì R); âî-âòîðûõ, ïîðîãîâîå çíà÷åíèå, ïðè äîñòèæåíèè êîòîðîãî èçìåíÿåò-
ñÿ ñîñòîÿíèå ýëåìåíòà (îáîçíà÷èì åãî ñèìâîëîì Z).

Óñëîâèå n << s ââîäèòñÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû îòâëå÷üñÿ îò ðåøåíèÿ âîïðîñà î
õàðàêòåðå ñâÿçè ìåæäó «ñòàäíûìè» ðåàêöèÿìè íà ðûíêå (âîçáóæäåíèåì ñèñòå-
ìû) è èñêàæåíèÿìè íîðìàëüíîé äèíàìèêè öåí (èíäåêñà êîòèðîâîê). Êîíêðåòíàÿ
ñïåöèôèêàöèÿ ýòîé çàâèñèìîñòè î÷åíü íåïðîñòà, è ìû íå ñòàíåì åå çäåñü ðàñ-
ñìàòðèâàòü. Â äåéñòâèòåëüíîñòè, êîíå÷íî, íà íåðàçâèòîì ôîíäîâîì ðûíêå, ïîäîá-
íîì ðîññèéñêîìó, n → s, ÷òî è îáîñòðÿåò ïðîáëåìó.

Â ïðîñòåéøåì ñëó÷àå îäíîóðîâíåâîé, èëè «ïëîñêîñòíîé» ñèñòåìû, êîòîðûì
ìû çäåñü îãðàíè÷èâàåìñÿ, ñëîæíîñòü R ïðîñòî ðàâíà êîëè÷åñòâó ýëåìåíòîâ, ÷üå
ñîñòîÿíèå âëèÿåò íà ñîñòîÿíèå êàæäîãî äàííîãî ýëåìåíòà J ñ ïîðÿäêîâûì íîìå-
ðîì k. Äëÿ ëþáîãî ýëåìåíòà ñèñòåìû Jk ∈ {n} â ìîìåíò t > 1 ìîæíî çàäàòü ðåôå-
ðåíòíûé êðóã èç R ñîñåäíèõ ýëåìåíòîâ òîé æå âûáîðêè, ñîñòîÿíèå êîòîðûõ çíà-
÷èìî äëÿ ñîñòîÿíèÿ ýëåìåíòà Jk. Ýòî áóäåò âåêòîð (Rk,t-1) = (Jk-(R-1)/2, ..., Jk-1, Jk, Jk+1, ...,
Jk+(R-1)/2). Íèæíèé èíäåêñ ïðè ñèìâîëå R îçíà÷àåò, ÷òî â ðàñ÷åò ïðèíèìàåòñÿ ñî-
ñòîÿíèå R ýëåìåíòîâ íà ïðåäûäóùåì øàãå ñèñòåìíîé èìèòàöèè.

×èñëî R âûáèðàåòñÿ íå÷åòíûì (êàê ïðàâèëî, ðàâíûì ïÿòè, 15 èëè 25).
Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ýëåìåíòîâ öèêëè÷åñêè óïîðÿäî÷åíà; ìíîæåñòâî {n}

öèðêóëÿðíî, ò.å. ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ýëåìåíòîâ Jk ìîæåò áûòü çàïèñàíà ñëåäóþ-
ùèì îáðàçîì: ..., Jn-1, Jn, J1, J2, ..., J50, ..., Jn-1, Jn, J1, J2, ... è ò.ä.

Ïðåäëîæèì òåïåðü ñïåöèôèêàöèþ ôóíêöèè ðåàãèðîâàíèÿ

S (Jk) = { 0,  L Σ J < Z,  J ∈ (Rk,t-1)

1,  L Σ J ≥ Z,  J ∈ (Rk,t-1)

ñ ëîãè÷åñêèì îïåðàòîðîì L («åñëè»). S (Jk) - ñîñòîÿíèå ýëåìåíòà Jk .

                                          
10) Òåõíè÷åñêè íàø àíàëèç íèæå îñíîâûâàåòñÿ â ñóùåñòâåííîé ìåðå íà èäåÿõ

Ï.Ñ.Àëáèíà. Ñì., íàïð., [3], [4]. Ñóùåñòâåííî îòìåòèòü, âìåñòå ñ òåì, ÷òî åñëè Ï.Àëáèí ïðî-
âîäèë ïîäîáíûå èìèòàöèè ïîâåäåíèÿ èíâåñòîðîâ â óñëîâíûõ «îòðàñëÿõ ïðîìûøëåííîñòè»,
òî íà íàø âçãëÿä, ñîîòâåòñòâóþùèå äîïóùåíèÿ îïèñûâàþò ïîâåäåíèå èìåííî ïîðòôåëü-
íûõ èíâåñòîðîâ, ïîñêîëüêó èõ ðåøåíèÿ çàâèñÿò îò çíà÷èòåëüíî ìåíüøåãî íàáîðà ôàêòî-
ðîâ.
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Ïðåäïîëîæèì, ÷òî â ìîìåíò t = 1 ÷àñòü ýëåìåíòîâ ñèñòåìû ïðèõîäèò â âîç-
áóæäåííîå ñîñòîÿíèå ñëó÷àéíûì îáðàçîì. Äëÿ ýòîãî 20 ïðîèçâîëüíî îòîáðàííûõ
ýëåìåíòîâ Jk,1 ïîëó÷àþò çíà÷åíèÿ 1, à îñòàëüíûå – çíà÷åíèå 0. Äàëåå ñèñòåìà ñà-
ìà ïîðîæäàåò ðàñïðåäåëåíèå âîçáóæäåííûõ è íåéòðàëüíûõ ýëåìåíòîâ. Èñõîäíûé
îòáîð âîçáóæäåííûõ ýëåìåíòîâ îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ ãåíåðàòîðà ñëó÷àéíûõ
÷èñåë, âûäàþùåãî ðÿäû èç 20 çíà÷åíèé ðàâíîìåðíî ðàñïðåäåëåííîé äèñêðåòíîé
ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû, ïðèíàäëåæàùèõ îòðåçêó [1; 100]. Ïîëó÷åííûå çíà÷åíèÿ îê-
ðóãëÿþòñÿ äî áîëüøåãî öåëîãî (åñëè äâà çíà÷åíèÿ îêðóãëÿþòñÿ äî îäíîãî è òîãî
æå öåëîãî ÷èñëà, òî ìåíüøåå èç íèõ îêðóãëÿåòñÿ äî ìåíüøåãî öåëîãî). Ìû îãðà-
íè÷èìñÿ 20 ðåàëèçàöèÿìè èñõîäíîãî ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà, ò.å. 20 âûáîðêàìè ðàâ-
íîãî îáúåìà {n1}, {n2}, ..., {n20}.

Ïðèâåäåííîãî äîñòàòî÷íî, ÷òîáû íà÷àòü ìàøèííóþ èìèòàöèþ ïîâåäåíèÿ
èíôîðìàöèîííîé ñèñòåìû «ôîíäîâûé ðûíîê». Åå óñðåäíåííûé äëÿ 20 ðåàëèçàöèé
ðåçóëüòàò ïðèâåäåí â ôîðìå äèàãðàììû íà ðèñ. 6. Èñõîäíûé ñèãíàë áûë â äàííîì
ýêñïåðèìåíòå îäíîðîäíûì, ò.å. îäèíàêîâûì ïî çíàêó, à íàáîð âîçìîæíûõ ñîñòîÿ-
íèé - äâîè÷íûì («íåéòðàëüíîå» - «âîçáóæäåííîå»). Òàêîé ñèãíàë ìîæíî òðàêòî-
âàòü êàê íîâóþ èíôîðìàöèþ î ñìåíå ñòðàòåãèè, èëè òèïà ðûíî÷íîãî ïîâåäåíèÿ,
áåç ó÷åòà çíàêà, ò.å. «ïîñòóïàé êàê ÿ» áåç ðàñøèôðîâêè íà «ïðîäàâàé» è «ïîêó-
ïàé». Íàñ èíòåðåñóåò, íàñêîëüêî áûñòðûì îêàæåòñÿ ðàñïðîñòðàíåíèå ñèãíàëà è
êàêóþ äîëþ ýëåìåíòîâ âûáîðêè îí «ïîáóäèò ê äåéñòâèþ». Íàïîìíèì, ÷òî ðå÷ü
èäåò î äîïîëíèòåëüíîì ôàêòîðå ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé, íåçàâèñèìîì îò ðàöèîíàëü-
íûõ îæèäàíèé ïîðòôåëüíûõ èíâåñòîðîâ, íàáëþäàþùèõ íîðìàëüíóþ «âèíåðîâñ-
êóþ» äèíàìèêó ðûíî÷íûõ êîòèðîâîê.
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Íà ðèñ. 6 ïðåäñòàâëåíû èçìåíåíèÿ óñòîé÷èâûõ êîíå÷íûõ ñîñòîÿíèé ñèñòå-
ìû â çàâèñèìîñòè îò îáîèõ ìîìåíòîâ - ñëîæíîñòè R è ïîðîãîâîãî çíà÷åíèÿ Z. Ïåð-
âûé ìîìåíò ìîæíî èñòîëêîâàòü êàê ñêëîííîñòü ó÷àñòíèêîâ ðûíêà íåñòè èçäåðæ-
êè ïî ïðèîáðåòåíèþ è îáðàáîòêå èíôîðìàöèè î ïîâåäåíèè äðóãèõ ó÷àñòíèêîâ.
×åì âûøå ñëîæíîñòü - òåì ìåíåå ñêëîííû ó÷àñòíèêè ðûíêà ïîëàãàòüñÿ íà ðà-

Ðèñ. 6. Ðàñïðîñòðàíåíèå ñèãíàëà î ñìåíå ïîâåäåíèÿ íà ðûíêå äëÿ ðàçëè÷-
íîãî óðîâíÿ ñëîæíîñòè ñèñòåìû "ðûíîê" (îáúåìà ðåôåðåíòíîãî êðóãà R)
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öèîíàëüíûå îæèäàíèÿ, òåì áîëüøå èõ âçàèìíîå âëèÿíèå, íå îïîñðåäîâàííîå èí-
ôîðìàöèåé î ðàñïðåäåëåíèè öåí, ò.å. òåì ìåíåå äàííûé ðûíîê ÿâëÿåòñÿ èíôîð-
ìàöèîííî ñîâåðøåííûì. ×òî êàñàåòñÿ âòîðîãî ìîìåíòà, òî íàîáîðîò, áîëåå âûñî-
êèå çíà÷åíèÿ Z ñîîòâåòñòâóþò áîëåå ñîâåðøåííîìó ðûíêó, ïîñêîëüêó åãî ó÷àñò-
íèêàì òðåáóåòñÿ áîëåå ìîùíûé ïîòîê èíôîðìàöèè, ÷òîáû èõ ñîáñòâåííîå ñîñòîÿ-
íèå ñòàëî çàâèñåòü îò ñîñòîÿíèÿ ñîñåäåé11).

Ìû âèäèì íà ðèñ. 6, ÷òî ñèñòåìû ñ âûñîêèì çíà÷åíèåì R ñòàáèëèçèðóþòñÿ
ëèøü ïîñëå òîãî, êàê â âîçáóæäåííîå ñîñòîÿíèå ïåðåéäóò 100% ýëåìåíòîâ ñèñòå-
ìû, äàæå ïðè î÷åíü âûñîêèõ óðîâíÿõ Z. Èíûìè ñëîâàìè, àïðèîðíàÿ ðàöèîíàëü-
íîñòü èíâåñòîðîâ ìîæåò áûòü äîñòàòî÷íî âûñîêîé, îíè ìîãóò «íå õîòåòü» ïîä÷è-
íÿòüñÿ «ñòàäíîìó ïîâåäåíèþ», íî åñëè èíôîðìàöèÿ, âîïëîùåííàÿ â äîñòóïíûõ
íàáëþäåíèþ öåíàõ, çàâåäîìî íåäîñòàòî÷íà è ïðèõîäèòñÿ ó÷èòûâàòü ìàññîâûå
ïîâåäåí÷åñêèå ðåàêöèè ñîñåäåé ïî ðûíêó, òî «ñòàäíûå» ðåàêöèè áóäóò ïîäàâëåíû
ñ î÷åíü ìàëîé âåðîÿòíîñòüþ (êàê ìû âèäèì, â ñëó÷àå R = 25 îíè, ñêîðåå âñåãî, íå
áóäóò ïîëíîñòüþ ýëèìèíèðîâàíû âîîáùå íèêîãäà, õîòÿ è áóäóò ëîêàëèçîâàíû â
íåáîëüøîì ñåãìåíòå ðûíêà).

Êàê áû òî íè áûëî, â ñëó÷àå îäíîðîäíîãî èñõîäíîãî ñèãíàëà ðåçóëüòàòû áî-
ëåå èëè ìåíåå òðèâèàëüíû. Ñóùåñòâåííî áîëåå èíòåðåñíûìè îíè îêàçûâàþòñÿ â
òîì ñëó÷àå, åñëè èñõîäíûé ñèãíàë áóäåò ðàçíîðîäíûì ïî çíàêó. Äëÿ ïîëó÷åíèÿ
òàêîãî ñèãíàëà ïîñëåäîâàòåëüíî âû÷òåì çíà÷åíèÿ ýëåìåíòîâ J, ïðèíàäëåæàùèõ
êàæäîé ïîñëåäóþùåé âûáîðêå {n}, èç çíà÷åíèé ñîîòâåòñòâóþùèõ ýëåìåíòîâ ïðå-
äûäóùåé âûáîðêè, ò.å. Jk,1 - J*

k,1, Jk,1 ∈ {ni}, J*
k,1 ∈ {ni+1}. Îïåðàöèþ ìîæíî ïðîäîë-

æèòü äëÿ ïàð âûáîðîê {ni}, {ni+2} è ò.ä., ïîëàãàÿ ìíîæåñòâî âûáîðîê {N} öèðêóëÿð-
íûì. Òåì ñàìûì áóäóò ïîëó÷åíû ðàçíîðîäíûå ïî çíàêó ðåàëèçàöèè èñõîäíîãî
ñïîíòàííîãî âîçìóùåíèÿ (ìû îãðàíè÷èìñÿ 40 ðåàëèçàöèÿìè).

Òåïåðü ñïåöèôèêàöèÿ ôóíêöèè ðåàãèðîâàíèÿ áóäåò âûãëÿäåòü êàê

S (Jk) = { -1,   L  Σ J < -Z,  J ∈ (Rk,t-1)
 0,   L  -Z ≤ Σ J ≤ +Z,  J ∈ (Rk,t-1)

+1,  L  Σ J > +Z,  J ∈ (Rk,t-1)

ñ òåì æå ëîãè÷åñêèì îïåðàòîðîì.
Ðåçóëüòàòû èìèòàöèè ïðåäñòàâëåíû â ôîðìå äèàãðàììû íà ðèñ. 7. Åñëè â

ñëó÷àå îäíîðîäíîãî èñõîäíîãî ñèãíàëà îáùåå âîçáóæäåíèå ñèñòåìû òî÷íî èçìåðÿ-
åòñÿ ïðîöåíòîì âîçáóæäåííûõ ÿ÷ååê (ýëåìåíòîâ), òî â ñëó÷àå ðàçíîðîäíîãî ïî
çíàêó èñõîäíîãî ñèãíàëà ñóììàðíîå âîçáóæäåíèå ñèñòåìû ìîæåò áûòü íóëåâûì,
äàæå åñëè âîçáóæäåííûìè îêàæóòñÿ âñå ÿ÷åéêè, ïîñêîëüêó ïðîòèâîïîëîæíûå
çíàêè âçàèìíî óíè÷òîæàþòñÿ. Íà ñèòóàöèþ íà ðûíêå, íà õàðàêòåðèñòèêè åãî èí-
âåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ïðè ýòîì âîçäåéñòâóåò èìåííî ñóììàðíîå âîç-
áóæäåíèå ñèñòåìû.

                                          
11) Ïðèìåíÿþòñÿ àáñîëþòíûå, à íå îòíîñèòåëüíûå ïîðîãîâûå çíà÷åíèÿ, õàðàêòåðè-

çóþùèå ïîòîê èíôîðìàöèè (ïðåâûøåíèå ÷èñëà âîçáóæäåííûõ ýëåìåíòîâ ðåôåðåíòíîãî
êðóãà íàä ÷èñëîì íåéòðàëüíûõ, à íå èõ óäåëüíûé âåñ). Öåëåñîîáðàçíîñòü ýòîãî çäåñü íå
îáñóæäàåòñÿ; óêàæåì òîëüêî, ÷òî ýòîò ïîäõîä ðàñïðîñòðàíåí â èìèòàöèÿõ ñ ïîìîùüþ ïî-
ñòðîåíèÿ íåéðîííûõ ñåòåé.
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Èññëåäîâàíèå ðåçóëüòàòîâ, ïðåäñòàâëåííûõ íà ðèñ. 7, ïîçâîëÿåò íàì ñäå-
ëàòü ïî êðàéíåé ìåðå äâà ñóùåñòâåííûõ íîâûõ âûâîäà î «ñòàäíûõ» ðåàêöèÿõ íà
ðûíêå:

• âî-ïåðâûõ, ïðèáëèæåíèå ðûíêà ê èíôîðìàöèîííî ñîâåðøåííîé ñèòóàöèè
(ïîâûøåíèå ïîðîãà âîñïðèèì÷èâîñòè ýëåìåíòîâ ê ñîñòîÿíèþ «ñîñåäåé») íå ñðàçó
ïðèâîäèò ê ïîäàâëåíèþ èñõîäíîãî âîçìóùåíèÿ. Äàæå äëÿ äîñòàòî÷íî âûñîêîãî
óðîâíÿ ñàìîñòîÿòåëüíîñòè ðåøåíèé ó÷àñòíèêîâ ðûíêà óñòîé÷èâîå êîíå÷íîå ñî-
ñòîÿíèå ñèñòåìû â öåëîì ìîæåò îêàçàòüñÿ çíà÷èòåëüíî áîëåå «âîçáóæäåííûì»,

÷åì â ñëó÷àå ïîëíîé íåñà-
ìîñòîÿòåëüíîñòè ðåøåíèé.
Èíà÷å ãîâîðÿ, ïî ìåðå ïî-
âûøåíèÿ èíôîðìàöèîííîé
ïðîçðà÷íîñòè è èíûõ ñèñ-
òåìíûõ ìåðîïðèÿòèé ôîí-
äîâûé ðûíîê â öåëîì, ñ
òî÷êè çðåíèÿ íàáëþäàòå-
ëÿ, áóäåò âíà÷àëå ñòàíî-
âèòüñÿ áîëåå íåîïðåäå-
ëåííûì, ðèñêîâàííûì. Íà-
ïîìíèì, ÷òî ðå÷ü èäåò î
êîíå÷íûõ ñîñòîÿíèÿõ ñèñ-
òåìû, ò.å. î çíà÷åíèÿõ ñóì-
ìàðíîãî âîçáóæäåíèÿ, ïðè
êîòîðûõ ñèñòåìà ñòàáèëè-
çèðóåòñÿ (ñóììàðíûå çíà-

÷åíèÿ ïåðåñòàþò èçìåíÿòüñÿ);
• âî-âòîðûõ, ïî ìåðå ïîâûøåíèÿ ïîðîãà âîñïðèèì÷èâîñòè ïðîèñõîäèò ïå-

ðåìåíà çíàêà óñòîé÷èâîãî êîíå÷íîãî ñóììàðíîãî âîçáóæäåíèÿ ñèñòåìû. Èíà÷å
ãîâîðÿ, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ñóììàðíîå çíà÷åíèå èñõîäíîãî ñèãíàëà âñåãäà íåé-
òðàëüíî (êîëè÷åñòâî ïîëîæèòåëüíî è îòðèöàòåëüíî âîçáóæäåííûõ ÿ÷ååê ñîâïàäà-
åò), êîíå÷íàÿ ñòàáèëèçàöèÿ ìîæåò õàðàêòåðèçîâàòüñÿ, â çàâèñèìîñòè îò çíà÷åíèÿ
Z, ïîëîæèòåëüíûì èëè îòðèöàòåëüíûì «óêëîíîì» è çíàê ýòîãî «óêëîíà» òàêæå
çàâèñèò îò âåëè÷èíû Z. Ïåðåìåíà óñòîé÷èâîãî íàñòðîåíèÿ (à òî÷íåå, «óñòîé÷èâîãî
ïðåäóáåæäåíèÿ») ðûíêà â ïîëüçó êàê «áûêîâ-îïòèìèñòîâ», òàê è «ïåññèìèñòîâ-
ìåäâåäåé» çàâèñèò îò âíóòðåííåé ñòðóêòóðû «ñòàäíîãî ïîâåäåíèÿ» - îò ñïåöèôè-
êàöèè ôóíêöèè ðåàãèðîâàíèÿ.

Ïðè îïðåäåëåííîì ñî÷åòàíèè ñòðóêòóðû «ñòàäíîãî ïîâåäåíèÿ» è íà÷àëüíîãî
èìïóëüñà (ñèãíàëà) âîçìîæíû ñèòóàöèè, êîãäà ñòàáèëèçàöèÿ íàñòóïàåò î÷åíü íå-
ñêîðî, ëèáî íå íàñòóïàåò âîîáùå. Îäèí òàêîé ñëó÷àé ãðàôè÷åñêè ïðåäñòàâëåí â
êà÷åñòâå èëëþñòðàöèè íà ðèñ. 8. Äëÿ çàäàíèÿ ýòîé äèíàìèêè èñïîëüçîâàíà îäíà
èç ðåàëèçàöèé èñõîäíîãî ñëó÷àéíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ (ñ íåéòðàëüíûì ñóììàðíûì
âîçáóæäåíèåì) è ïðèâåäåííàÿ âûøå ôóíêöèÿ ðåàãèðîâàíèÿ ïðè óñëîâèè R = 5 è
Z = 0. Ìû âèäèì, ÷òî öèêëè÷åñêàÿ äèíàìèêà ñóììàðíîãî âîçáóæäåíèÿ îêàçûâàåò-
ñÿ âåñüìà óñòîé÷èâîé âî âðåìåíè, ñòàáèëèçàöèÿ íå íàñòóïàåò ïî êðàéíåé ìåðå íà
ïðîòÿæåíèè 85 íàáëþäåíèé (17 «íåäåëü»).

Åñëè èç âåêòîðà (Rk,t-1) äëÿ ñëó÷àÿ R = 3 èñêëþ÷èòü ñðåäíèé ýëåìåíò Jk,t-1, îñ-
òàâèâ òîëüêî ýëåìåíòû Jk-1,t-1 è Jk+1,t-1, òî ìîæíî ïîëó÷èòü, äëÿ öåëîãî ðÿäà ðåàëè-
çàöèé èñõîäíîãî ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà, äðóãóþ èíòåðåñíóþ êàðòèíó (ïðè òîì æå
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Ðèñ. 7. Ðàñïðîñòðàíåíèå ñêëîííîñòè ê ðàçëè÷íûì òèïàì ðûíî÷-
íîãî ïîâåäåíèÿ. Íèçêàÿ (5), ñðåäíÿÿ (15) è âûñîêàÿ (25) ñëîæ-

íîñòü ñèñòåìû (îáúåì ðåôåðåíòíîãî êðóãà R)
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óñëîâèè Z = 0): ñóììàðíîå ñîñòîÿíèå ñèñòåìû î÷åíü áûñòðî äîñòèãíåò ñòàáèëèçà-
öèè, îäíàêî áîëüøèíñòâî ýëåìåíòîâ ïåðåéäóò â ñâîåîáðàçíûé «ìåðöàòåëüíûé»
ðåæèì12), ò.å. íà èõ ðàöèîíàëüíûå ðåøåíèÿ áóäóò íåîïðåäåëåííî äîëãî íàêëàäû-
âàòüñÿ ïîïåðåìåííî òî ïîëîæèòåëüíûé («ïîêóïàòü»), òî îòðèöàòåëüíûé («ïðîäà-
âàòü») «óêëîí».
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Ðèñ. 8. Àâòîãåíåðàöèÿ öèêëè÷åñêîé äèíàìèêè îæèäàíèé ôèíàíñîâîãî ðûíêà, èëè
"ñêëîííîñòåé" ê îïðåäåëåííîìó òèïó ïîâåäåíèÿ

Ãðàôè÷åñêè êàðòèíà ðàñïðîñòðàíåíèÿ ñèãíàëà, èëè òèïà ïîâåäåíèÿ, â ñèñ-
òåìå ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 9. Íàèáîëåå òåìíûì öâåòîì îêðàøåíû ïîëîæèòåëüíî
âîçáóæäåííûå ÿ÷åéêè, öâåòîì ñðåäíåé íàñûùåííîñòè - îòðèöàòåëüíî âîçáóæäåí-
íûå è íàèáîëåå ñâåòëûì - íåéòðàëüíûå.

Àíàëèç òàêèõ êàðòèí äàåò áîãàòóþ ïèùó äëÿ ðàçìûøëåíèé î êîíòåêñòó-
àëüíî-íåçàâèñèìîì è êîíòåêñòóàëüíî-çàâèñèìîì ñèíòàêñèñå (Í.Õîìñêèé) ïîñëå-
äîâàòåëüíîñòåé ñîñòîÿíèé âî âðåìåíè.

Â çàâåðøåíèå ïðåäëîæèì åùå îäíó èäåþ, îáúÿñíÿþùóþ îñîáåííîñòè «íî-
âûõ» ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Ó÷àñòíèêè èíôîðìàöèîííî íåñîâåðøåííîãî ðûíêà, íå
ïîëàãàÿñü ïîëíîñòüþ íà ðàöèîíàëüíûå îæèäàíèÿ, ôîðìèðóþùèåñÿ íà îñíîâå îò-
ñëåæèâàíèÿ íîðìàëüíîé äèíàìèêè öåí, ïîëüçóþòñÿ âçâåøåííûìè ïðîãíîçíûìè
îöåíêàìè αmt+τ, ãäå êîýôôèöèåíò âçâåøèâàíèÿ α = exp {γ} ïîä÷èíÿåòñÿ, ïðåäïî-
ëîæèì, ëîãíîðìàëüíîìó ðàñïðåäåëåíèþ (â ýòîì ñëó÷àå ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå
E(γ) = 0 è ìåäèàíà α* = exp {E(γ)} = 1).

Ñðåäíÿÿ ïðîãíîçíàÿ îöåíêà ïî ðûíêó â öåëîì áóäåò â òàêîì ñëó÷àå ñóùå-
ñòâåííî çàâûøåíà, çíà÷èòåëüíî âîçðàñòàåò òàêæå è ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå âçâå-
øåííûõ ïðîãíîçíûõ îöåíîê íà ïðîòÿæåíèè ëþáîãî äàííîãî îòðåçêà âðåìåíè ïî
ñðàâíåíèþ ñ íåâçâåøåííûìè.

Èíûìè ñëîâàìè, ïðèíÿòèå ãèïîòåçû î ëîãíîðìàëüíî ðàñïðåäåëåííûõ ïî-
ïðàâêàõ ê ïðîãíîçíûì ðàöèîíàëüíûì îöåíêàì ïîçâîëÿåò èìèòèðîâàòü òèïè÷íûé

                                          
12) Èíà÷å ãîâîðÿ, êîíå÷íûå, èëè «öåëåâûå», ñîñòîÿíèÿ ìîãóò áûòü íå òîëüêî ïðèìè-

òèâíûìè «ëîâóøêàìè», íî è èìåòü ñëîæíóþ äèíàìè÷åñêóþ ñòðóêòóðó.
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«íîâûé» ôèíàíñîâûé ðûíîê - îòëè÷àþùèéñÿ ÷ðåçìåðíûì îïòèìèçìîì è ãèïåð-
ðèñêîì13). Ïîíÿòíî ïðè ýòîì, ÷òî σ (γ) äàåò êîëè÷åñòâåííóþ ìåðó íåóâåðåííîñòè
èíâåñòîðîâ â ñîáñòâåííûõ ðàöèîíàëüíûõ ïðîãíîçíûõ îöåíêàõ. Â ýêñïåðèìåíòå ñ
20 ðåàëèçàöèÿìè íîðìàëüíîãî ïðîöåññà (èìèòèðóþùåãî íåçàâèñèìóþ äèíàìèêó
ðûíî÷íûõ öåí, 252 íàáëþäåíèÿ) è 100 ó÷àñòíèêàìè (ýëåìåíòàìè ñèñòåìû) ïðè
σ (γ) = 1 êîýôôèöèåíò çàâûøåíèÿ ïðîãíîçíîé îöåíêè ñîñòàâèë â ñðåäíåì 1,65
(êîýôôèöèåíò çàâûøåíèÿ äèñïåðñèè ïðîãíîçíûõ îöåíîê ïðåâûñèë 1,5). Ïðè ýòîì
äëÿ çíà÷åíèé σ (γ) ≤ 0,15 ýôôåêòû ãèïåð-îïòèìèçìà è ãèïåð-ðèñêà ñòàíîâÿòñÿ
ïðàêòè÷åñêè íåçàìåòíûìè.

Ìû ïîëó÷èëè òåì ñàìûì åùå îäíî ïîäòâåðæäåíèå òîãî, ÷òî ðåøàþùèå íå-
ãàòèâíûå ìîìåíòû, ñâÿçàííûå ñ ïîâåäåíèåì «ìîëîäîãî» ôîíäîâîãî ðûíêà, îáúÿñ-
íÿþòñÿ èíôîðìàöèîííûì íåñîâåðøåíñòâîì, íåïðîçðà÷íîñòüþ ðûíêà.

Èòàê, ìû âèäåëè, ÷òî ñëîæíûå ïî ñòðóêòóðå «ñòàäíûå» ðåàêöèè ïîðòôåëü-
íûõ èíâåñòîðîâ ñïîñîáíû ïîðîæäàòü ïðàêòè÷åñêè âåñü ðåïåðòóàð íàáëþäàåìûõ â
ðåàëüíîñòè ôîðì äèíàìèêè ôîíäîâîãî ðûíêà. Ýòîò ôåíîìåí â çíà÷èòåëüíîé ñòå-
ïåíè îòâåòñòâåíåí çà ïåðèîäû îòðèöàòåëüíîé è/èëè íåóñòîé÷èâîé èíâåñòèöèîí-
íîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ðûíêà äëÿ ïîðòôåëüíûõ èíâåñòîðîâ.

Òàêèì îáðàçîì, ãåíåðàëüíàÿ ñòðàòåãèÿ ñóáúåêòà, íàäåëåííîãî ïîëíîìî-
÷èÿìè ïî ðåãóëèðîâàíèþ ôîíäîâîãî ðûíêà, ìîæåò áûòü ñôîðìóëèðîâàíà â âèäå
ñëåäóþùåãî ïðàâèëà: îïòèìàëüíûì ÿâëÿåòñÿ òî ðåøåíèå, êîòîðîå, ïðè ïðî÷èõ
ðàâíûõ îáñòîÿòåëüñòâàõ, âåäåò ê áîëåå èíôîðìàöèîííî ñîâåðøåííîìó ðûíêó.

∗          ∗
∗

ÑÏÈÑÎÊ ËÈÒÅÐÀÒÓÐÛ

1. Merton R. Option Pricing When Underlying Stock Returns Are Discontinuous //
Journal of Financial Economics, ¹ 1, 1976. P. 125-144.

2. Wermers R. Mutual Fund Herding and the Impact on Stock Prices // Journal of Fi-
nance, ¹ 2, Vol. 54, April 1999. P. 591-621.

3. Albin P.S. Qualitative Effects of Monetary Policy in "Rich" Dynamic Systems // Fi-
nancial Dynamics and Business Cycles: New Perspectives / W.Semmler (ed.). - Sharpe: Ar-
monk; London, 1989. P. 168-187.

4. Albin P.S. The Analysis of Complex Socioeconomic Systems. - Lexington Books:
Lexington; Toronto; London, 1975.

5. Bernanke B.S., Woodford M. Inflation Forecasts and Monetary Policy // Journal of
Money, Credit, and Banking, ¹ 4, Part 2, Vol. 29, November 1997. P. 653-684.

                                          
13) Â áîëåå øèðîêîì òåîðåòè÷åñêîì êîíòåêñòå ïðåäïîëîæåíèå î òàêèõ ïîïðàâêàõ

ìîæåò áûòü îáîñíîâàíî ñëåäóþùèì ðåçóëüòàòîì, êîòîðûé áûë ïîëó÷åí öåëûì ðÿäîì èñ-
ñëåäîâàòåëåé. Â ñèñòåìå, âêëþ÷àþùåé â ñåáÿ äîñòàòî÷íî áîëüøîå ÷èñëî ñóáúåêòîâ, äå-
ëàþùèõ ïðîãíîçû ôèíàíñîâûõ ïåðåìåííûõ, âûèãðûø ýòèõ ñóáúåêòîâ çàâèñèò íå òîëüêî îò
àáñîëþòíîé, ò.å. îïðåäåëåííîé ïî îòíîøåíèþ ê íàáëþäàåìîìó çíà÷åíèþ, òî÷íîñòè ïðîãíî-
çà, íî è îò ñðàâíèòåëüíîé ñ äðóãèìè òî÷íîñòè. Â ýòîì ñëó÷àå, âî-ïåðâûõ, ïðîãíîçû áóäóò
ïðåäñòàâëÿòü ñîáîé ðàñïðåäåëåííûé ðÿä çíà÷åíèé, à âî-âòîðûõ, ðàâíîâåñíîå çíà÷åíèå
ïðîãíîçà äëÿ ñèñòåìû â öåëîì áóäåò ÿâëÿòüñÿ ñòîõàñòè÷åñêèì ïðîöåññîì (ñì., íàïð., [5] è
áèáëèîãðàôèþ).
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