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ЕКОНОФІЗИКА ЯК ЗАСІБ ФУНДАМЕНТАЛІЗАЦІЇ
ЕКОНОМІЧНИХ ДИСЦИПЛІН

В.М. Соловйов
м. Черкаси, Інститут соціального управління, економіки і права

v_n_soloviev@isuep.uch.net

Протягом останніх десяти-п’ятнадцяти років відбулися відчутні зміни в
розумінні фундаментальних закономірностей економічних систем.
З’ясувалось, що складні системи різної природи – фізичні, біологічні, соціа-
льні, економічні – проявляють універсальні властивості, дослідження яких
вимагає розробки принципово нових моделей і методів досліджень. Вияви-
лось, що індивідуальні агенти цих систем (наприклад, спіни в деяких фізич-
них системах, атоми і молекули в біологічних, ідеї в соціальних, значення
індексів в фінансово-економічних) проявляють свою сутність через взаємо-
дію як правило невідомої природи. Так, в економічних системах адаптивна
поведінка людини, компанії, країни відіграє принципово важливу роль у фо-
рмуванні макроскопічних показників, таких як ціна товару, цінного паперу,
валютного курсу.

Більш того, з метою адекватного аналізу та ефективного менеджменту
на фінансово-економічні ринки все активніше проникають методи та моделі
природничих наук, які в поєднанні з сучасними досягненнями в галузі інфо-
рмаційних технологій та досить ємними базами даних (мільйони записів на-
віть в базах некомерційного призначення) забезпечили значний прогрес у
розумінні та квантифікації природи цих систем. З’явились нові “кількісні”
напрямки економіки: математична та фізична економіки, еконофізика тощо
[1–3]. Особливо значних успіхів досягнуто в еконофізиці [2], яка вдало ви-
користовує потужний багаж фізичних методів і моделей.

У якості прикладів такого використання в даній роботі приведені ре-
зультати досліджень і порівняльний аналіз структурних та динамічних влас-
тивостей світових фінансово-економічних ринків з аналогічними для Украї-
ни у випадку, коли для останніх є відповідні репрезентативні бази даних.
Основна увага приділяється: (1) розподілу ймовірності цінових флуктуацій
активів; (2) ефектам коротко- та довготривалої пам’яті кореляцій фінансових
часових рядів; (3) процесам взаємної кореляції та самоорганізації у фінансо-
во-економічних системах.

У якості об’єктів дослідження вибрані: (а) база даних Першої Фондової
Торгівельної Системи (ПФТС) за період з 25.10.1996 р. по 22.01.2004 р.
(www.kinto.com); (б) архіви обмінних курсів світових валют, куди входить і
національна валюта з 06.07.1998 р. по 22.01.2004 р.(www.fxhistory.com); (в)
бази даних Standard&Poor (SP 500, SP 100, SP 1200) з 02.01.2001 р. по
29.01.2004 р. (www2.standardandpure.com); індекси глобальної інвестиційної
привабливості MSCI з 29.10.1998 р. по 21.01.2004 р. (www.msci.com – 50
країн світу, які належать різним регіонам).
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Розглянемо основні результати.
1. Розподіл ймовірності цінових флуктуацій. “Важкі” хвости. Дослі-

дження розподілу цінових флуктуацій значної кількості фінансових активів
вказує, що вони спадають не за розподілом Гауса, а мають досить значну
ймовірність при малих значеннях цін (так звані “важкі” хвости). Нехай зміна
ціни (або, іншими словами, “return” – прибуток) акції i=1, ..., N за проміжок
часу ∆t

Gi(t)≡ln Si(t+∆t)– ln Si(t), (1)
де Si(t) – ціна акції i. Оскільки різні акції мають різні рівні волатильності
(стандартного відхилення), то краще ввести нормалізовані повернення
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а 22
iii GG −=σ – стандартне відхилення Gi. Дужки ⋅⋅⋅ означають се-

реднє за досліджуваний проміжок часу. Тоді функція розподілу прибутків
має вигляд

( ) α−∝> xxgP , (3)
де показник степеня α≈3 для інтервалу величин флуктуацій розміром у вісім
порядків на часових проміжках від 1 хвилини до декількох днів.

Слід відмітити, що для цінових флуктуацій перерахованих вище активів
значення α≈3 є універсальним для розвинутих країн, тоді як для країн, що
розвиваються та з перехідною економікою α<3. На наш погляд, це свідчить
про незавершеність реформування їх фінансово-економічних систем.

2. Проблема дослідження довготривалої пам’яті (long-term memory)
виникає при обговоренні моделі ефективного ринку. При цьому вважається,
що значення з віддаленого минулого можуть мати суттєвий ефект для розра-
хунку цінових змінних. Для фінансово-економічних систем довгу пам’ять
мають волатильність, об’єми торгівлі, знаки ордерів (купівля/продаж) та ін..
Наявність довготривалої пам’яті ставить під сумнів питання відносно ефек-
тивності ринку.

Найпростіший прямий шлях вивчення кореляційних властивостей є до-
слідження двох точкової кореляційної функції
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де ∆t – часовий лаг. Якщо функція (4) спадає експоненційно (тобто
( ) ( )τ/exp ttC −∝ ), мова йде про коротку пам’ять з характерним часовим ма-

сштабом τ. Якщо залежність C(t) має степеневий вигляд γ−∝ ttC )( , де γ<1,

говорять про довгострокову пам’ять (див. огляд [4]).
Нами використано непрямий метод дослідження довготривалої пам’яті,

який є коректним і для нестаціонарних часових рядів і дозволяє відслідкову-
вати перехідні процеси типу кросоверу між проміжками пам’яті різної дов-
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готривалості. Це так званий детрендовано-флуктуаційний аналіз (detrended
uctuation analysis) ДФА[5]. Інший шлях – через коефіцієнт Херста H, який
зв’язаний з α простим співвідношенням: H=1–α/2. Процеси з короткою
пам’яттю мають H=1/2, а функція автокореляції спадає швидше, ніж k–1.

Майже всі з розглянутих баз даних характеризуються персистентними
рядами. З допомогою ДФА вдається дослідити перехідні процеси і навіть
визначити локальні скейлінги, які інтерпретовані в термінах локальних ін-
ституційних змін.

3. Третій розділ досліджень спирається на використання теорії випад-
кових матриць при дослідженні кореляцій цінових флуктуацій довільно виб-
раних активів [7].

Матриця
)()( tgtgC jiij = (5)

відображає кореляцію між акціями ринку [6–7]. Ми вивчили спектральні
властивості матриці C з елементами (5). Вони порівнювались з властивостя-
ми тестової матриці, сформованої з нормально розподілених, нормованих
елементів (так званий Гаусів ортогональний ансамбль – ГОА), які добре ві-
домі.

Позначимо ρ(λ) щільність власних значень

λ
λλρ

d

dn

N

)(1
)( = , (6)

а n(λ) – кількість власних значень, менших від λ. З теорії випадкових мат-
риць відомо, що для випадкової матриці M розмірності T×N при N→∞, T→∞
та Q=T/N≥1 розподіл ρ(λ) має вигляд

,
))((

2
)( minmax

2 λ
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πσ
λρ
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= Q

( )QQ /12/112max
min ±+=σλ ,

(7)

де λ∈ [λmin, λmax], а σ2=1 – нормована варіація матриці M.
У якості загального результату відмітимо, що майже 98% власних зна-

чень співпадають з такими ж для ГОА, але є і найбільші з них, які значно
віддалені від λmax. Наявність власних значень, які лежать за межами спектра
ГОА є свідченням колективної динаміки системи.

Коефіцієнти кореляції формують матрицю N×N з елементами –1≤cij≤1. Її
можна трансформувати в матрицю відстаней тієї ж розмірності з елементами

)1(2 ijij cd −= , 2≥dij≥0. Вони задовольняють трьом аксіомам метрики: 1.

dij=0 при i=j; 2. dij=dji; 3. dij≤dik+dkj.
Матриця відстаней D використовується для побудови мінімального

остівного дерева (MST), яке зв’язує n акцій вибраного портфеля. MST дозво-
ляє виявити геометричні аспекти кореляцій, присутніх між парами акцій.
MST – це граф з n вершинами і n–1 дугами. На першому кроці MST склада-
ється із одної довільної компанії. На другому кроці до цієї компанії приєдну-
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ється та компанія, яка має найменшу відстань з першою (на дереві вони спо-
лучаються дугою). На третьому кроці до двох попередніх компаній приєдну-
ється та компанія, відстань від якої до однієї з попередніх акцій є най-
меншою (ці компанії, відстань між якими є мінімальною, на MST
з’єднуються дугою) і т.д. На i-му кроці до попередніх компаній приєднуєть-
ся та компанія, відстань від якої до однієї з попередніх акцій є найменшою
(ці компанії, відстань між якими є мінімальною, наMST з’єднуються дугою).
Тобто, якщо виявиться, що на дереві дві довільні компанії з’єднані дугою, то
це означає, що між ними існують тісні економічні зв’язки, причому якщо
деяка вершина має багато кількість зв’язків, то вона являється свого роду
“хабом” і має важливе економічний вплив на приєднаних до нього компанії.

MST дозволяє нам отримати матрицю субдомінантної ультраметрики
D<(∆t), елементи якої d<

ij(∆t) повинні задовольняти наступним аксіомам:
1) d<

ij=0 ⇔ i=j 2) d<
ij=d<

ji 3) d<
ij≤Max{d<

ik, d<
kj }.

Для їх визначення потрібно знайти максимальну довжину ланки найко-
ротшого шляху між елементами i та j по дереву. За матрицею D<(∆t) буду-
ється ієрархічне дерево, яке дозволяє виявити таксономічні (систематичні)
аспекти кореляцій, присутніх між парами акцій. Тобто розбити акції в клас-
тери, які характеризуються тим, що кореляції присутні між елементами в
кластері набагато більші, ніж кореляції між цими елементами і елементами
поза кластером.

На рисунку наведено мінімальне остівне (зверху) та ієрархічне (нижнє)
дерева для глобального інвестиційного ринкуMSCI.

(a)
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(b)

Можна побачити кластери основних регіонів світу, які виділені на обох
частинах рисунку.

Таким чином, поєднання традиційних для фізики теоретичних підходів
(нелінійної динаміки, теорії випадкової матриці, методів таксономії на гра-
фах) дозволяє нам відслідковувати топологічно-динамічні властивості скла-
дних систем. Зокрема, моніторинг крос-кореляцій досліджуваної системи
дозволить відслідковувати можливі негативні явища, зокрема крахи, будува-
ти адекватні індикатори різноманітних критичних колективних явищ.

Безумовно, стан економічної науки, використання сучасних технологій
досліджень вимагає значного посилення фундаментальної підготовки студе-
нтів економічного профілю. А якщо і залишати за економічними науками
елемент мистецтва, то це повинно бути мистецтво використання математич-
них моделей.
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