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Важнейшей тенденцией последнего времени на 

фондовом рынке стала автоматизация торговли цен-

ными бумагами. Автоматизация затронула многие 

аспекты функционирования бирж и, к настоящему 

времени большинство из них перешло на компьютер-

ную торговлю, отказавшись от традиционного голо-

сового аукциона [1]. Таким образом, мы видим, что 

программные инструменты и соответствующее им 

математическое обеспечение для организации торгов-

ли непрерывно развивается, следовательно, должны 

эволюционировать и подходы к анализу результата 

деятельности таких торговых систем, т.е. цен на ак-

ции, облигации и другие виды ценных бумаг. 

В настоящее время существует достаточно много 

различных вероятностных моделей, описывающих 

поведение финансовых инструментов. Наиболее рас-

пространѐнной является модель, основанная на про-

цессах с независимыми приращениями, поэтому осо-

бенно важной проблемой является исследование за-

конов распределения приращений цен финансовых 

инструментов. Большинство моделей так или иначе 

связаны с нормальным законом распределения. Вме-

сте с тем, практика показала, что функция плотности 

наблюдаемых распределений часто весьма сильно 

отличаются от нормальной. В данном докладе предла-

гается альтернативный подход, позволяющий полу-

чать теоретические распределения достаточно близ-

кие к эмпирическим распределениям приращений 

цен. Профессором Поповым Е.И. был введѐн класс 

так называемых обобщѐнных законов распределения 

вероятностей. Плотность распределения первого 

обобщѐнного закона распределения задаѐтся следую-

щим выражением [2]: 
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где  > 0,  > 0,   0 и xR
+
. 

При  = 0 плотность (1)  примет вид: 
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где  > 0,  > 0 и xR
+
. 

Выражение (2) было названо Поповым Е.И.  

обобщением нормального и экспоненциального закона 

распределения вероятностей. Для исследования рас-

пределения цены финансового инструмента восполь-

зуемся симметризованным вариантом плотности (2): 
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где  > 0,  > 0, xR. 

На рис. 1 приведены графики плотности (3) при 

различных значениях параметров. Из графиков видно, 

что при 10     плотности имеют достаточно “тя-

жѐлые” хвосты, что часто наблюдается у эмпириче-

ских распределений приращений цен. При 21    

наблюдается постепенное уменьшение “толщины” 

хвоста, по мере приближения к  = 2. 

Одной из существенных проблем для любой 

модели является оценка параметров. Автором разра-

ботан алгоритм оценки параметров распределения (3) 

по эмпирическим данным. Этот алгоритм реализован 

в среде Matlab и позволяет, не прибегая к сложным 

вычислениям (таким как при оценке методом 

наибольшего правдоподобия), получать достаточно 

точные оценки параметров  и . 

С целью проверки модели были проанализи-

рованы цены на акции различных компаний. На рис. 2 

приведены результаты оценки параметров по времен-

ному ряду цен для акций ОАО “Иркутск Энерго”. 

График плотности (3), построенный по оцененным 

параметрам  и  в большей степени соответствует 

эмпирическим данным, чем нормальное распределе-

ние. График нормальной плотности также построен 

по оцененным по выборке параметрам m и . 

Анализ цен на акции других компаний пока-

зал, что параметры модели  и  принимают значения 

в достаточно широких пределах для различных акций. 

Если  является масштабным параметром, то роль  

более значительна – от значения этого параметра за-

висит форма распределения и “тяжесть” хвостов. Для 

проанализированных данных  параметр  принимал 

значения от 0,6 до 1,8. 
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Рис. 1. Графики плотности (3) при различных значениях параметров 

(f(x) – при  = 1,  = 2; f1(x) – при  = 1,  = 1; f2(x) – при  = 1,  = 1,4; f3(x) – при  = 1,  = 0,7) 

 

Данные были получены с фондовой биржи РТС 

(www.rts.ru) и московской межбанковской валютной 

биржи (www.micex.ru). Использовались только дан-

ные, находящиеся в свободном доступе. 

 

 
Рис. 2. Гистограмма по приращениям цены на акцию компании “Иркутск Энерго” 

f(x) – плотность нормального распределения 

f1(x) – плотность (3) с параметрами  = 0,083,  = 0,96 

 

Наиболее интересно сравнение предлагаемой 

модели с широко используемой моделью, основанной 

на нормальном распределении. Это сравнение инте-

ресно по той причине, что ещѐ на заре финансовой 

математики Л. Башелье предложил использовать для 

описания динамики изменения цены процесс, полу-

чивший в дальнейшем название броуновского движе-

ния. 

http://www.rts.ru/
http://www.micex.ru/
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Броуновское движение или процесс Башелье – 

Винера 
0)(  ttSS  определяется тем условием, что 

00 S  и что при t  величина tSS    не зависит 

от tS . Иными словами, процесс имеет независимые 

приращения и стационарные переходные вероятно-

сти. При t  переходные вероятности, характери-

зующие переход из ),( tSt   в ),(  S , нормальны с 

математическим ожиданием tS  и дисперсией 

 t 2
  , т.е. 
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Таким образом, сам процесс, принятый Л. Баше-

лье  для описания ценового процесса выглядит сле-

дующим образом [4]: 

tt WtSS   0 ,                   (5) 

где Wt – стандартное броуновское движение, а коэф-

фициенты  и  называются коэффициентами роста и 

изменчивости (волатильности), а S0 – начальное со-

стояние. 

Введенный нами процесс, по аналогии с (5) бу-

дет иметь вид: 

tt txx  
1
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где t  - случайный процесс с 00  , приращения 

которого независимы и распределены с плотностью 

(3) при =1. Коэффициент  в формуле (6) играет ту 

же роль, что и в (5),  


1

 будет также являться ко-

эффициентом изменчивости. 

Стоит упомянуть также модель К. Рэй [3], кото-

рая изучала распределения доходности векселей. Она 

пришла к выводу, что изменения, происходящие с век-

селем, значительно лучше описываются экспоненциаль-

ным распределением и что форма экспоненциального 

распределения соответствует форме распределения ре-

альных данных хотя и не полностью, но значительно 

лучше, чем нормальное распределение. Экспоненци-

альное распределение имеет высокий центральный пик 

и большие "хвосты", что, по мнению К. Рэй, типично 

для изменений доходности векселя. 

Интересной особенностью выражений (1) - (3) 

является то, что при различных значениях параметров 

,  и  можно получать функции плотности многих 

известных распределений вероятности (гамма-

распределение, Вейбула, Максвелла и др.). При 
22  ,  = 2,  = 0 имеем плотность нормального 

распределения, а при 



1

 ,  = 1  = 0 – экспонен-

циального. При значениях 21    получим прин-

ципиально новые плотности, лежащие между нор-

мальным и экспоненциальным распределениями, а 

при 10    - плотности с более “тяжѐлыми” хво-

стами, чем у экспоненциального распределения. Эта 

особенность позволяет рассматривать процесс Баше-

лье – Винера и модель К. Рэй как частный случай 

предлагаемой модели, а также дополнить эти модели 

реально наблюдаемыми распределениями, получае-

мыми при других значениях параметров ,  и . 

Естественно, что в докладе не была затронута 

такая важная проблема, как устойчивость законов 

распределений вероятностей, это является темой са-

мостоятельного доклада. 
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