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Ê ÀÍÀËÈÇÓ ÔÎÍÄÎÂÛÕ ÐÛÍÊÎÂ1

À.Ã. Ñïèðî, Þ.À. Äîðîôåþê

ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Фонäовый рынок как äинаìи÷еская систеìа
преäставëяет собой äостато÷но сëожный объект
иссëеäования, иìеþщий существеннуþ неопреäе-
ëенностü зна÷ений параìетров, характеризуþщих
еãо состояние. Иìенно поэтоìу äостато÷но распро-
страненныì ìатеìати÷ескиì инструìентариеì
иссëеäования фонäовоãо рынка явëяþтся ìетоäы
теории сëу÷айных проöессов [1, 2], структурно-
кëассификаöионные ìетоäы анаëиза и проãнози-
рования [2, 3], а также проöеäуры фрактаëüноãо
анаëиза [4, 5]. В посëеäнее вреìя äëя иссëеäова-
ния поäобных объектов стаëи привëекатü ìетоäы
экспертно-коãнитивноãо анаëиза [6, 7], в тоì ÷ис-
ëе äëя анаëиза вреìенных ряäов, связанных с по-
веäениеì фонäовоãо рынка [8]. Этот поäхоä поä-
разуìевает заäание структурно-ãрафовой ìоäеëи
äинаìи÷ескоãо описания вëияния заäанноãо на-
бора факторов (параìетров) на изу÷аеìый объект
(в äанноì сëу÷ае — фонäовый рынок). Как пра-
виëо, такая ìоäеëü преäставëяет собой некоторое
структурно-форìаëизованное преäставëение экс-
пертных оöенок и знаний относитеëüно такоãо
вëияния.

В настоящей работе в ка÷естве структурно-ãра-
фовой ìоäеëи фонäовоãо рынка испоëüзуется ор-

ãраф, кажäая верøина котороãо — это оäно из воз-
ìожных состояний фонäовоãо рынка, а взвеøен-
ные äуãи отражаþт перехоä фонäовоãо рынка из
оäноãо состояния в äруãое. Вес äуãи отражает ìеру
«возìожности» такоãо перехоäа. В ка÷естве такой
ìеры принята ÷астота перехоäов как оöенка соот-
ветствуþщей вероятности. Есëи параìетры (фак-
торы), характеризуþщие состояние фонäовоãо
рынка, выбраны «уäа÷но», то такуþ ìоäеëü ìожно
испоëüзоватü также и äëя проãнозирования.

1. ÈÍÔÎÐÌÀÒÈÂÍÛÅ ÏÀÐÀÌÅÒÐÛ,
ÎÏÐÅÄÅËßÞÙÈÅ ÑÎÑÒÎßÍÈÅ ÐÛÍÊÀ

При рассìотрении фонäовоãо рынка как äина-
ìи÷еской систеìы [5] траекториþ äвижения öены
анаëизируеìой öенной буìаãи преäставëяþт в ви-
äе вреìенноãо ряäа, как правиëо, без у÷ета разры-
ва öены в ìоìент открытия сессии (по сравнениþ
с öеной закрытия преäыäущей сессии). В то же
вреìя, по ìнениþ боëüøинства экспертов, разрыв
öены — важнейøий фактор, характеризуþщий со-
стояние фонäовоãо рынка.

Буäеì характеризоватü состояние фонäовоãо
рынка по кажäой öенной буìаãе äвуìя вреìенны-
ìи ряäаìи öен (в обратной вреìенной øкаëе «на-
стоящее — проøëое»):

— вреìенной ряä öен открытия сессии на äату
Т : (Ц

о
(T ), Ц

о
(T – 1), ..., Ц

о
(T – k)), ãäе k — объеì

выборки иëи ãëубины ее просìотра (анаëиза);

Рассìотрена структурно-ãрафовая ìоäеëü фонäовоãо рынка — орãраф, кажäая верøина

котороãо соответствует оäноìу из возìожных состояний фонäовоãо рынка, а взвеøен-

ные äуãи отражаþт еãо перехоä из оäноãо состояния в äруãое. Вес äуãи отражает ìеру
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1 Работа выпоëнена при ÷асти÷ной финансовой поääержке
РФФИ, проект 10-07-00210-а.
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— вреìенной ряä öен закрытия сессии на äату
Т: (Ц

з
(T ), Ц

з
(T – 1), ..., Ц

з
(T – k)).

Тоãäа разìер разрыва öены в ìоìент открытия
сессии на äату Т опреäеëяется сëеäуþщиì образоì:

Д(T ) = Ц
о
(T ) – Ц

з
(T – 1). (1)

Дëя сравнения котировок разëи÷ных эìитентов
öенных буìаã öеëесообразно ввести в рассìотре-
ние относитеëüное зна÷ение таких параìетров, как
изìенение öены и разрыва öены. Обозна÷иì ÷ерез
μ(T ) относитеëüное изìенение котирово÷ной öе-
ны за оäну торãовуþ сессиþ:

μ(T ) = (Ц
з
(T ) – Ц

о
(T ))/Ц

о
(T ). (2)

У÷итывая форìуëу (1), относитеëüное зна÷ение
разрыва öены Δ(T ) опреäеëиì как

Δ(T ) = Д(T )/Ц
з
(T – 1) =

= (Ц
о
(T ) – Ц

з
(T – 1))/Ц

з
(T – 1). (3)

Соотноøения (2) и (3) позвоëяþт преäставитü
посëеäоватеëüностü веëи÷ин μ и Δ в виäе äвух вре-
ìенных ряäов Е

1
(T ) и Е

2
(T ):

Е
1
(T ) = μ(T ), μ(T – 1),..., μ(T – j),...,

μ(T – k + 1), μ(T – k), (4)

Е
2
(T ) = Δ(T ), Δ(T – 1),..., Δ(T – j),...,

Δ(T – k + 1). (5)

Ряä (4) преäставëяет «историþ» относитеëüноãо
изìенения öены акöии, ряä (5) — относитеëüные
зна÷ения разрывов (ãэпов) стоиìости акöии, воз-
никаþщих в на÷аëе кажäой торãовой сессии. Зна-
÷ения разрывов ìоãут бытü как поëожитеëüныìи,
так и отриöатеëüныìи — в зависиìости от эконо-
ìи÷еской, поëити÷еской, корпоративной и äру-
ãой инфорìаöии, которая существенныì образоì
вëияет на реøения инвесторов и спекуëянтов от-
носитеëüно äействий с äанной акöией (покупатü,
проäаватü иëи жäатü äруãой ситуаöии).

В некоторых сëу÷аях öеëесообразно анаëизи-
роватü не ряäы (4) и (5) в отäеëüности, а состав-
ной ряä

Е
з
(T ) = μ(T ), Δ(T ), μ(T – 1), Δ(T – 1),..., μ(T – j),

Δ(T – j),..., μ(T – k + 1), Δ(T – k + 1), μ(T – k),

j = 0, 1, ..., k. (6)

Чисëо ÷ëенов этоãо вреìенноãо ряäа равно
(2k – 1).

Преäставиì теперü ëþбой из ряäов Е
i
(T ), i = 1,

2, 3, в виäе D
i
(T ) — кортежа äвои÷ных переìен-

ных X
μ
 и X

Δ
, которые опреäеëяþтся сëеäуþщиì

образоì:

X
μ
(T ) = Sg[μ(T )] = (7а)

X
Δ
(T ) = Sg[Δ(T )] = (7б)

Так, наприìер, äëя ряäа (6) такое преäставëе-
ние иìеет виä кортежа äëины (разìерности) 2k – 1

D
з
(T ) = X

μ
(T ), X

Δ
(T ), ..., X

μ
(T – j),

X
Δ
(T – j), ..., X

μ
(T – k + 1), X

Δ
(T – k + 1),

X
μ
(T – k). (8)

Друãиìи сëоваìи, исхоäный вреìенной ряä
выборо÷ных зна÷ений иссëеäуеìоãо показатеëя
(относитеëüное изìенение котирово÷ной öены ак-
öии иëи зна÷ение относитеëüноãо разрыва стои-
ìости акöии) преäëаãается заìенитü на существен-
но боëее простой ряä, кажäый эëеìент котороãо ра-
вен 1, есëи в äанный ìоìент вреìени происхоäит
рост показатеëя, и равен 0 — в противноì сëу÷ае
(зна÷ение показатеëя уìенüøиëосü иëи остаëосü
неизìенныì).

Кортеж D
i
(T ) буäеì характеризоватü ÷исëоì

d
i
(T ), равныì взвеøенной суììе äвои÷ных пере-

ìенных X
μ
 (7а) и X

Δ
 (7б), при÷еì их вес равен 2l,

ãäе веëи÷ина l опреäеëяется ноìероì ìеста пере-
ìенной в кортеже. Заìетиì, ÷то ìежäу кортежеì
D

i
(T ) и ÷исëоì d

i
(T ) существует взаиìно оäно-

зна÷ное соответствие, которое не совсеì о÷евиä-
но в «обратноì» направëении — по ÷исëу d

i
(T ) оä-

нозна÷но восстанавëивается кортеж D
i
(T ). Это

свойство активно испоëüзуется в некоторых схе-
ìах коäирования. Наприìер, äëя кортежа (8) ÷ис-
ëо d

з
(T ) расс÷итывается с поìощüþ соотноøения

d
з
(T ) = X

μ
(T – j)22k – j – 1 +

+ X
Δ
(T – i)22k – j – 2. (9)

При анаëизе вреìенных ряäов äовоëüно ÷асто
испоëüзуþт скоëüзящее окно äëины m. Так, на-
приìер, при сãëаживании вреìенноãо ряäа ис-
поëüзуется окно äëины 3, в котороì поäс÷итыва-
ется среäнее зна÷ение эëеìентов ряäа, попавøих в
такое окно, и оно приписывается среäнеìу эëе-

1 есëи μ T( ) 0,>,

0 есëи μ T( ) 0.≤,⎩
⎨
⎧

1 есëи Δ T( ) 0,>,

0 есëи Δ T( ) 0.≤,⎩
⎨
⎧

j 1=

k

∑

i 1=

k

∑
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ìенту ряäа в окне. Затеì окно сäвиãается по вре-
ìенной оси на еäиниöу и эта же проöеäура повто-
ряется в новоì окне, и так äаëее, пока не буäут
пройäены все то÷ки иссëеäуеìоãо вреìенноãо ря-
äа (проöеäура скоëüзящеãо среäнеãо ãëубины 3).

В настоящей работе äëя анаëиза кортежей D
i
(T )

испоëüзуется скоëüзящее окно äëины m n L
i
, ãäе

L
i
 — äëина (разìерностü) кортежа D

i
(T ). Тоãäа об-

щее ÷исëо окон, «покрываþщих» кортеж по всей
äëине ряäа буäет равно N

i
 = L

i
 – m + 1. Обозна÷иì

÷ерез (T ) окно äëины m, «скоëüзящеãо» по

кортежу типа i и на÷аëüная то÷ка еãо текущеãо рас-
поëожения нахоäится в то÷ке T

j
 вреìенной оси

(в обратноì отс÷ете вреìени).

Даëее, в ка÷естве наãëяäноãо приìера рассìот-
риì окно äëины 3 (m = 3). Дëя кортежа первоãо ти-
па D

1
(T ), соответствуþщеãо вреìенноìу ряäу (4),

в окне (T ) буäут нахоäитüся зна÷ения X
μ
(T

j
),

X
μ
(T

j
 – 1) и X

μ
(T

j
 – 2). Друãиìи сëоваìи, в окне

отображаþтся три посëеäоватеëüных зна÷ения
äвои÷ной переìенной X

μ
(T ) (7а), характеризуþ-

щей рост μ
μ
(T ) (X

μ
(T) = 1) иëи отсутствие таковоãо

(X
μ
(T ) = 0) относитеëüноãо изìенения котирово÷-

ной öены за торãовые сессии, на÷иная с Т
j
. Не-

скоëüко äруãая ситуаöия соответствует кортежу

D
з
(T ), — в окне (T ) буäут нахоäитüся зна÷ения

X
μ
(T

j
), X

Δ
(T

j
) и X

μ
(T

j
 – 1). Это озна÷ает, ÷то в от-

ëи÷ие от преäыäущеãо сëу÷ая, испоëüзуþтся äан-
ные тоëüко äвух (а не трех) посëеäоватеëüных сес-
сий, но в äопоëнение рассìатривается веëи÷ина
X
Δ
(T

j
) (7б), характеризуþщая знак относитеëüноãо

разрыва öены закрытия сессии T
j
 – 1 и öены от-

крытия сессии Т
j
.

По анаëоãии с ÷исëоì (9) ввеäеì в рассìотре-

ние ÷исëо (T ), взаиìно оäнозна÷но характери-

зуþщее кортеж окна (T ). Так, наприìер, äëя

кортежей окон (T ) и (T ) это ÷исëо вы÷ис-

ëяется сëеäуþщиì образоì:

(T ) = X
μ
(T

j
 – i)22 – i =

= 4X
μ
(T

j
) + 2X

μ
(T

j
 – 1) + X

μ
(T

j
 – 2), (10)

(T ) = 4X
μ
(T

j
) + 2X

Δ
(T

j
 – 1) + X

μ
(T

j
 – 2). (11)

2. ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÎ-ÃÐÀÔÎÂÀß ÌÎÄÅËÜ ÎÖÅÍÊÈ
È ÏÐÎÃÍÎÇÈÐÎÂÀÍÈß ÑÎÑÒÎßÍÈß

ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÛÍÊÀ

Чисëа (T ) ìоãут приниìатü 2m зна÷ений в

äиапазоне от 0 (все äвои÷ные переìенные равны 0)

äо 2m – 1 (все äвои÷ные переìенные равны 1). Вви-
äу взаиìно оäнозна÷ноãо соответствия ÷исеë (10),
(11) набору зна÷ений äвои÷ных переìенных в

кортеже соответствуþщеãо окна, отражаþщеãо ре-
аëüнуþ структуру состояний финансовоãо рынка в

конкретный ìоìент вреìени, ìожно провести ста-
тисти÷еский анаëиз ÷астот появëения разëи÷ных

состояний рынка, т. е. зна÷ений ÷исеë (T ), а

также ÷астот перехоäов из оäноãо состояния в äру-
ãое (при сäвиãе окна на еäиниöу). Посëеäние äан-
ные позвоëяþт строитü структурные проãнозные

ìоäеëи повеäения финансовых рынков.

Дëя форìаëизаöии такой соäержатеëüной ìо-

äеëи ввеäеì в рассìотрение орãраф Г с 2m верøи-
наìи. Кажäая верøина d

i
 орãрафа Г соответствует

некотороìу типу структуры иëи состояниþ рынка
(ноìер котороãо соответствует обозна÷ениþ (но-

ìеру) d
i
 этой верøины). Ноìер типа структуры

(а зна÷ит и ноìер верøины) — это öеëое ÷исëо от

0 äо 2m – 1, оно опреäеëяется конкретныì зна÷е-

ниеì (T ), а зна÷ит и конкретныì виäоì кор-

тежа (T ) (ввиäу их взаиìно оäнозна÷ноãо со-

ответствия). Верøина d
i
 соеäинена с верøиной d

j

ãрафа Г ориентированной äуãой d
ij
. Дуãе d

ij
 припи-

øеì вес α
ij
, равный ÷астоте перехоäа из верøины

(состояния) d
i
 в верøину d

j
. Из соäержатеëüных

соображений сëеäует, ÷то, как правиëо, α
ij
 ≠ αji

.

Веëи÷ины α
ij
 явëяþтся оöенкаìи соответствуþ-

щих вероятностей перехоäов p
ij
, а ìатриöа сìеж-

ности орãрафа A = ||α
ij
|| оöенкой ìатриöы перехоä-

ных вероятностей P = ||p
ij
||. О÷евиäно, ÷то äëя öе-

ëей проãнозирования оöенки α
ij
 ìожно поëу÷атü

тоëüко на периоäах стаöионарноãо изìенения по-

казатеëей финансовоãо рынка. Оöенка стаöионар-
ности (а то÷нее, квазистаöионарности) конкретно-
ãо периоäа преäставëяет собой äостато÷но сëожнуþ

ìатеìати÷ескуþ заäа÷у, поэтоìу в реаëüности ре-
øение приниìается на базе экспертных ìнений
профессионаëов-анаëитиков.

Di j,
m

D1 j,
3

Dз j,
3

di j,
m

Di j,
m

D1 j,
3

Dз j,
3

d1 j,
3

i 0=

2

∑

dз j,
3

di j,
m

di j,
m

di j,
m

Di j,
m
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3. ÐÅÇÓËÜÒÀÒÛ ÝÊÑÏÅÐÈÌÅÍÒÀËÜÍÛÕ
ÐÀÑ×ÅÒÎÂ

Разработанная структурно-ãрафовая ìоäеëü
оöенки и проãнозирования состояния финансово-
ãо рынка быëа испоëüзована äëя анаëиза котиро-
вок как обыкновенных акöий «Газпроìа» (GAZP),
так и котировок фüþ÷ерсных контрактов на ин-
äекс РТС (RTS-6-11). Метоäика быëа проверена
äëя разëи÷ных периоäов, äëины выборки, типа ис-
хоäноãо выборо÷ноãо ряäа и торãовых пëощаäок
(табë. 1). Во всех рас÷етах испоëüзоваëосü окно
äëины 3 (m = 3).

В ка÷естве приìера в табë. 2 привеäены эëе-
ìенты α

ij
 ìатриöы A ÷астот перехоäов, расс÷итан-

ных по äанныì, соответствуþщиì строке 3 табë. 1.
Анаëиз табë. 2 äает сëеäуþщие интересные

резуëüтаты. Чисëо не встре÷аþщихся перехоäов
(α

ij
= 0) равно 32, т. е. в поëовине всех теорети÷ес-

ки возìожных перехоäов. Поäавëяþщее ÷исëо не
нуëевых ÷астот перехоäов зна÷иìо выøе зна÷ения
вероятности äëя равновероятных перехоäов (0,125).
Боëее тоãо, ÷астоты 16-ти перехоäов (1/4 общеãо
÷исëа перехоäов) не ìенее ÷еì в 2 раза превосхо-
äят зна÷ение вероятности äëя равновероятных пе-
рехоäов (отìе÷ены жирныì øрифтоì в табë. 2),
а 8 перехоäов иìеþт зна÷ение оöенки перехоäной
вероятности не ìенее 0,3. Все это ãоворит о сущес-
твенной структурированности состояний анаëи-
зируеìоãо финансовоãо рынка и бëаãоприятной
возìожности äëя испоëüзования преäставëения
исхоäных äанных и структурно-ãрафовой ìоäеëи,
преäëоженных в настоящей работе, äëя проãнози-
рования состояния анаëизируеìоãо рынка.

Спеöифика финансовых рынков состоит в
тоì, ÷то наибоëüøий интерес преäставëяет про-
ãноз не конкретноãо состояния рынка, а совокуп-
ности состояний, привоäящих к росту (иëи паäе-
ниþ) рынка.

В табë. 3, на основании анаëиза äанных, преä-
ставëенных в табë. 2, äëя кажäоãо состояния рын-
ка (верøины ãрафа Г) d

i
 показан набор состояний,

перехоä в которые привоäит к росту котировок
(П

+
) иëи к их паäениþ (П

–
), а также äаны оöенки

суììарных вероятностей таких перехоäов (соот-
ветственно В

+
 иëи В

–
).

Из табë. 3 виäно, ÷то äëя некоторых состояний
рост иëи паäение котирово÷ной öены зна÷иìо от-
ëи÷аþтся от равновероятноãо зна÷ения (0,5), в
табë. 3 они поìе÷ены жирныì øрифтоì. Так, на-
приìер, äëя состояния d

0
 оöенка вероятности пе-

рехоäа в состояния с ростоì öены (d
6
, d

4
) равна 0,61,

а äëя состояния d
1
 оöенка вероятности перехоäа в

Таблица 1

Õàðàêòåðèñòèêè èñõîäíûõ äàííûõ
äëÿ ýêñïåðèìåíòàëüíûõ ðàñ÷¸òîâ

№ Актив Периоä
Дëи-

на вы-
борки

Тип 
исхоä-
ноãо 
ряäа

Торãо-
вая 
пëо-

щаäка

1 GAZP 01—08.2006 236 Е
3
(T) ММВБ

2 GAZP 01—08.2006 236 Е
1
(T) ММВБ

3 GAZP 02—06.2011 340 Е
3
(T) ММВБ

4 GAZP 02—06.2011 340 Е
1
(T) ММВБ

5 RTS-6.11 09—14.06.2011 276 Е
3
(T) РТС

6 RTS-6.11 09—14.06.2011 276 Е
1
(T) РТС

Таблица 2

Ìàòðèöà A ÷àñòîò ïåðåõîäîâ äëÿ äàííûõ ñòðîêè 3 òàáë. 1

d
i

d
0

d
1

d
2

d
3

d
4

d
5

d
6

d
7

d
0

0,13 0 0,26 0 0,24 0 0,37 0

d
1

0,37 0 0,26 0 0,11 0 0,26 0

d
2

0,23 0 0,25 0 0,35 0 0,17 0

d
3

0,32 0 0,25 0 0,2 0 0,23 0

d
4

0 0,18 0 0,25 0 0,33 0 0,24

d
5

0 0,18 0 0,37 0 0,17 0 0,28

d
6

0 0,18 0 0,24 0 0,3 0 0,28

d
7

0 0,4 0 0,19 0 0,20 0 0,21

Таблица 3

Íàáîð ñîñòîÿíèé, ïåðåõîä â êîòîðûå ïðèâîäèò ê ðîñòó
(èëè ïàäåíèþ) êîòèðîâîê àêöèé, à òàêæå îöåíêè 

ñîîòâåòñòâóþùèõ âåðîÿòíîñòåé

d
i

П
+

П
–

В
+

В
–

d
0

d
6
, d

4
d
2
, d

0
0,61 0,39

d
1

d
6
, d

4
d
2
, d

0
0,37 0,63

d
2

d
6
, d

4
d
2
, d

0
0,52 0,48

d
3

d
6
, d

4
d
2
, d

0
0,43 0,57

d
4

d
7
, d

5
d
3
, d

1
0,57 0,43

d
5

d
7
, d

5
d
3
, d

1
0,45 0,55

d
6

d
7
, d

5
d
3
, d

1
0,58 0,42

d
7

d
7
, d

5
d
3
, d

1
0,41 0,59
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состояния с паäениеì öены (d
2
, d

0
) равна 0,63. Эти

зна÷ения позвоëяþт выбратü стратеãиþ повеäения

на торãах, обеспе÷иваþщуþ на äëитеëüных пери-

оäах äостато÷но ощутиìый выиãрыø.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Преäставëена новая ìетоäика анаëиза и про-

ãнозирования состояния фонäовоãо рынка, бази-

руþщаяся на структурно-ãрафовой ìоäеëи рынка.

Основа ìоäеëи — орãраф, кажäая верøина кото-

роãо — это оäно из возìожных состояний фонäо-

воãо рынка, а взвеøенные äуãи отражаþт перехоä

фонäовоãо рынка из оäноãо состояния в äруãое.

Вес äуãи отражает ìеру «возìожности» такоãо пе-

рехоäа. Дëя тоãо ÷тобы такая ìоäеëü хороøо рабо-

таëа как äëя анаëиза, так и äëя проãнозирования

äинаìики фонäовоãо рынка, необхоäиìо опреäе-

ëитü параìетры, äостато÷но инфорìативные в

сìысëе описания текущеãо состояния рынка. В ра-

боте ввеäен набор параìетров, äостато÷но простых,

но инфорìативных äëя характеристики состояния

рынка. Еãо основу составëяþт кортежи äвои÷ных

переìенных, позвоëяþщие преобразоватü исхоä-

ный вреìенной ряä выборо÷ных зна÷ений иссëе-

äуеìоãо показатеëя (относитеëüное изìенение ко-

тирово÷ной öены акöии иëи зна÷ение относитеëü-

ноãо разрыва стоиìости акöии) в существенно

боëее простой ряä, кажäый эëеìент котороãо ра-

вен 1, есëи в äанный ìоìент вреìени происхоäит

рост показатеëя, и равен 0 — в противноì сëу÷ае

(зна÷ение показатеëя уìенüøиëосü иëи остаëосü

неизìенныì).

Провеäенные экспериìентаëüные рас÷еты на

реаëüных äанных торãов на ММВБ и РТС поäтвер-

äиëи эффективностü структурно-ãрафовой ìоäеëи

и ввеäенноãо набора показатеëей.
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