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ФРАКТАЛЬНОЙ СТРУКТУРЫ ФИНАНСОВОГО РЫНКА

В ПРОГНОЗНОМ МОДЕЛИРОВАНИИ ДИНАМИКИ ЦЕНЫ
В статье аргументированно предлагается методологический подход к использованию фрактальной структуры фи-

нансового рынка в прогнозном моделировании динамики цены, а также пояснена важность этой структуры для ликвид-
ности рынка. На основе рассмотренного в работе подхода была предложена адекватная модель, которая использует
фрактальную структуру рынка.
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ВВЕДЕНИЕ
Деятельность финансовых рынков оказывает большое влияние на национальную экономику.

Поэтому неудивительно, что экономисты в течение длительного времени пытаются понять зако-
ны, в соответствии с которыми происходит движение цены на таких рынках. Знание этих законов
позволило бы прогнозировать динамику рыночной цены, а это в свою очередь помогло бы госу-
дарству предотвращать кризисные ситуации в развитии экономики, а отдельным экономическим
агентам — минимизировать хозяйственные потери. Однако проблема заключается в том, что ис-
комые законы так и остаются скрытыми от нас, а вместо них имеются многочисленные теории,
модели и концепции, позволяющие лишь слегка приблизиться к пониманию движущих сил фор-
мирования цены на финансовых рынках.

При этом для всех участников торговли на финансовых рынках одной из основных задач явля-
ется прогнозирование динамики рыночных трендов с целью повышения доходности торговых
операций.

Исследование проблемы прогнозирования динамики рыночной цены раскрывается в работах
многих специалистов. Однако остается еще дискуссионным вопрос о практическом использова-
нии фрактальной структуры финансового рынка в прогнозном моделировании динамики цены на
таком рынке. Это и определило актуальность исследования.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Финансовый рынок представляет собой нелинейную, но в тот же время самоподобную, т.е.

фрактальную систему. Фрактальность финансового рынка подробно рассматривается в [1, 2].
Термин «фрактал» был введен основоположником теории фракталов Б. Мандельбротом в 1975

году. Он происходит от латинского слова frangere, что значит — ломать, и слова fractus, что значит
— создавать иррегулярные фрагменты [3]. Этот термин отражает изломанный, фрагментирован-
ный, иррегулярный характер фрактальных объектов. По существу, фрактальная природа исследу-
емого объекта объясняет невозможность описания его непрерывными функциями в качестве мо-
дели приближения. Такой объект представляет собой аналог дерева, ветвящегося вследствие вли-
яния различных факторов, список которых достаточно велик. При этом каждое новое разветвле-
ние «предлагает» возможные направления изменения исследуемого объекта. Фракталы, по мне-
нию Мандельброта, являются реальными инструментами в описании природных (и подобных им
по сложности организации, в том числе социально-экономических) объектов.

Фракталами являются такие объекты, которые обладают свойством самоподобия, или, как еще
говорят, масштабной инвариантностью, что отражает фрагментированный (но в то же время со
своей самоподобной организацией) характер фрактальных объектов. Это означает, что малый
фрагмент структуры такого объекта подобен другому, более крупному фрагменту или даже струк-
туре в целом, т.е. часть сохраняет свойства целого.

В работе [6] была показана фрактальность финансового рынка с помощью показателя Херста, а
автором была показана фрактальность финансовых рынков с помощью критерия Моришиты [7].

Теория фракталов, а именно применение этой теории для рыночных структур, получила разви-
тие в работах В. Якимкина, Э. Петерса и М. Радизицки [1, 2, 4, 5]. Они указали на важность фрак-
тальности рыночной структуры. Однако до сих пор не был предложен инструмент для примене-
ния теории фракталов в реальной торговле. Практическому применению теории фракталов для
рынков капиталов и посвящено предлагаемое исследование.
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Цель статьи — предложить методологический подход к использованию фрактальной структу-
ры финансового рынка в прогнозном моделировании динамики цены, на основе которого разра-
ботать адекватную прогнозную модель с использованием фрактальной структуры рынка.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Определение 1. Инвестиционно-временной горизонт (ИВГ) — это часть финансового рынка,

где торгует определенная группа экономических агентов, объединенная общностью инвестици-
онных предпочтений и анализирующая динамику цены, представляемую четырехмерным век-
тор-рядом ))t(Close),t(Low),t(High),t(Open()t(P 

 , который характеризуется периодичностью предос-
тавления информации о рыночной цене пользователю с интервалом времени Дt, называемым глу-
биной горизонта.

Самоподобие этих объектов (их фрактальность) объясняется тем, что каждый ИВГ — это лишь
«отдельный слепок» рынка и линеаризация динамики цены на конкретном ИВГ осуществляется с
дискретностью, которая определяет глубину горизонта ИВГ. При этом на ИВГ с разными глуби-
нами горизонта картина динамики цены отличается. Но исходная информация для привязки ди-
намики цены к глубине горизонта ИВГ — общая для всех ИВГ: текущие котировки, которые
поступают на рынок от всех участников рынка, не зависят от того, на ИВГ какой глубины работа-
ет тот или иной участник торгов.

На финансовом рынке одновременно действуют экономические агенты с различными инвес-
тиционными стратегиями, которые отражают интересы участников рынка в разных глубинах го-
ризонта. Каждый участник рынка, работая внутри избранного временного интервала, принимает
участие в формировании ИВГ, в котором работает часть участников рынка, принимающих учас-
тие в рыночном процессе [1, с. 40-42].

Определение 2. Фрактальная структура финансового рынка — это вся совокупность инвести-
ционно-временных горизонтов, единовременно присутствующих на рынке.

Фрактальность рынка предполагает следующее:
1. Рынок стабилен, когда на нем торгуют экономические агенты, охватывающие большое ко-

личество ИВГ. Это гарантирует, что существует достаточное количество экономических агентов с
различными инвестиционными предпочтениями, а это, в свою очередь, приводит к ликвидности
рынка.

2. Информационное поле рынка больше связано с настроениями экономических агентов и фак-
торами, оказывающими влияние на рыночные процессы в краткосрочной перспективе. По мере
увеличения глубины инвестиционных горизонтов доминирует более долговременная фундамен-
тальная информация. Таким образом, изменения цены внутри горизонта могут отражать инфор-
мацию, важную только для этого инвестиционного горизонта.

3. Если происходит событие, которое ставит под сомнение действительность фундаменталь-
ной информации, долгосрочные инвесторы либо прекращают торги на рынке, либо начинают
торговать на краткосрочном инвестиционном горизонте. Когда количество инвестиционных го-
ризонтов рынка сокращается до одного, рынок прекращает свое существование, так как нет дол-
госрочных инвесторов, чтобы стабилизировать рынок, предлагая ликвидность краткосрочным
инвесторам.

4. Цены отражают сочетание краткосрочной торговли и долгосрочной фундаментальной оцен-
ки. Таким образом, вероятно, что краткосрочные изменения цен будут более волатильными или
более «зашумленными», чем долгосрочные. Основная тенденция на рынке отражает изменения в
ожидаемом доходе на основании изменяющейся экономической среды. Краткосрочные тенден-
ции, более вероятно, являются результатом поведения толпы. Нет причин полагать, что длина
краткосрочных тенденций связана с долгосрочной экономической тенденцией.

5. Если актив, торгуемый на финансовом рынке, никак не связан с экономическим циклом, то
не будет никакой долгосрочной тенденции. Будут доминировать текущая торговля, ликвидность и
краткосрочная информация.

Фрактальность рынка приводит к тому, что информация оценивается экономическим агентом
в соответствии с глубиной ИВГ, внутри которого он торгует. Поскольку экономические агенты,
которые торгуют в различных ИВГ, оценивают информацию по-разному, распространение ин-
формации также будет неровным. В любой конкретный момент времени цены не могут отражать
всю имеющуюся информацию, они могут отражать только ту информацию, которая важная для
этого ИВГ.
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Фрактальность рынка подчеркивает воздействие ликвидности и ИВГ на поведение экономи-
ческих агентов. Она не налагает никаких статистических требований на процесс. Цель гипотезы
фрактального рынка состоит в том, чтобы дать модель поведения инвестора и движений рыноч-
ной цены, которые соответствуют нашим наблюдениям.

В качестве иллюстрации адекватности фрактальности рынка рассмотрим рис. 1.
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Рис. 1. Линеаризованные графики [по ценам закрытия] (Составлено автором)

Представленные на рис. 1 графики представляют линеаризованную динамику изменения цены
на различных ИВГ. Для повышения наглядности на рисунке изображены лишь три ИВГ по ценам
Close.

Первый график (ИВГ более мелкой глубины горизонта — 1 минута); второй график (ИВГ
средней глубины горизонта — 10 минут); третий график (ИВГ более крупной глубины горизонта
— 60 минут).

Наличие фрактальной структуры финансового рынка имеет не только гносеологическую, но и
практическую ценность: цена реального соглашения на рынке — результат взаимодействия учас-
тников рынка, которые работают на ИВГ с различной глубиной горизонта. При этом, как правило,
тренды в таких ИВГ противоположно направлены и пересекаются в точке, которая и является
ценой реального соглашения.

При этом следует отметить, что динамика цены на ИВГ различной глубины горизонта отлича-
ется (иногда существенно). Поэтому анализ динамики цены без привязки этого анализа к ИВГ
конкретной глубины горизонта является не корректным.

Таким образом, цена сделки двух участников рынка — это результат взаимодействия этих уча-
стников, которые, торгуя на ИВГ с различными глубинами горизонта, в определенный момент
времени t получают взаимовыгодное предложение заключить сделку по текущей цене, которая в
момент времени t на этих ИВГ идентична при противоположной направленности трендов. Исхо-
дя из фрактальной природы финансового рынка, можно считать, что цена реальной сделки —
результат взаимодействия участников рынка, работающих в ИВГ с различными глубинами гори-
зонта (различных фракталах) [1, с. 136].

Только разнообразие ИВГ, единовременно представленных на рынке, делает возможным тор-
говлю, так как действующие на рынке тенденции известны всем участникам рынка, и никто из
экономических агентов не станет работать против существующего тренда. Одновременно с раз-
нообразием ИВГ на рынке присутствует и разнообразие единовременно существующих трендов
в зависимости от глубин горизонта, в которых действует тренд и работает экономический агент.

ИВГ различной глубины формируют фрактальную структуру любого финансового рынка. На-
личием развернутой фрактальной структуры объясняется высокая ликвидность финансового рынка.
Именно наличие большого количества ИВГ на финансовом рынке делает его ликвидным.
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При нарушении фрактальной структуры рынок становится нестабильным. Нарушение происхо-
дит тогда, когда инвесторы с ИВГ большой глубины горизонта или прекращают участвовать на
рынке, или сами становятся краткосрочными инвесторами. Количество ИВГ уменьшается, когда
инвесторы чувствуют, что более долговременная фундаментальная информация, которая является
основанием их рыночных оценок, более не важна или ненадежна (так было, например, в России
18.08.1998, когда большинство экономических агентов свернуло долгосрочные инвестиционные
программы после того, как премьер-министр Кириенко объявил о девальвации рубля и отмене ва-
лютного коридора). Периоды экономического или политического кризиса, когда долгосрочная пер-
спектива становится очень неопределенной, вероятно, объясняют большинство этих событий.

Пока в работе рынка принимают участие инвесторы с ИВГ различных глубин горизонта, пани-
ка на одном ИВГ может быть нейтрализована другими ИВГ как возможность покупки (или прода-
жи). Но если весь рынок имеет лишь один ИВГ, то он становится нестабильным. Нехватка лик-
видности превращается в панику.

Использование предлагаемой гипотезы о фрактальной структуре финансового рынка позволя-
ет рассматривать временные ряды котировок как процессы, которые имеют долгосрочную па-
мять, и, следовательно, в рамках нелинейной парадигмы, изучая предыдущие состояния системы,
появляется возможность прогнозировать ее будущие состояния.

При этом фрактальную природу рынка можно считать аналогом детерминированной составля-
ющей модели ARIMA Бокса-Дженкинса [8], поскольку фрактальность рынка определяет домини-
рующую трендовую направленность на рынке. И лишь влияние волатильности рынка вызывает
флуктуации в изменении динамики цены на различных ИВГ.

Необходимо определится с количественной мерой, адекватно применимой к оценке сложнос-
ти фрактальной структуры финансового рынка.

Предлагается в качестве количественной меры сложности фрактальной структуры финансово-
го рынка использовать диапазон цен в исследуемом ИВГ — [High(t)  Low(t)]. Этот диапазон
определяет ширину ценового коридора на финансовом рынке с привязкой к ИВГ конкретной глуби-
ны. При этом такой диапазон определяет диапазон предпочтений экономических агентов о возмож-
ной будущей динамике цены на анализируемый актив финансового рынка. Чем больше (количе-
ственно) этот диапазон — тем больше сложность фрактальной структуры финансового рынка.

Правда, это пока лишь авторские гипотезы. Но, существующие теории финансовых рынков,
которые слабо ориентированы на их системную сложность (которая, по авторскому подходу явля-
ется существенной при анализе и прогнозировании динамики таких систем), делают это исследо-
вание крайне актуальным.

Количественное измерение фрактальной структуры финансового рынка обозначим через .
Показатель  измеряется в единицах времени и обозначает ширину временного диапазона всех
ИВГ одновременно присутствующих на финансовом рынке. Чем больше значение , тем разнооб-
разнее ИВГ, присутствующие на финансовом рынке. При этом, чем больше величина , тем боль-
ше сложность финансового рынка.

Если представить  как функцию от времени t: = f(t), то мы получаем функцию, определяю-
щую детерминированную и случайную составляющую процессов, проходящих на финансовых
рынках, которые и влияют на динамику рыночной цены.

При 0 количество ИВГ приближается к 1, когда все хотят, покупать, как это происходит
при финансовых кризисах. При   количество ИВГ — максимально, что соответствует мак-
симальной ликвидности финансового рынка.

Метод количественной оценки величины  является темой дальнейших исследований.
На основе изложенного методологического подхода предлагается модель, которая при прогно-

зировании динамики рыночной цены использует два ИВГ: рабочий (на котором торгует экономи-
ческий агент) и стратегического (который используется для прогнозирования динамики цены на
рабочем ИВГ), глубина которого динамически изменяется в заданном временном интервале. Мо-
дель в общем виде может быть описана следующей формулой:

MР = F (t, P1i(t), P2i(t), m, N), (1)
где MP — общий доход от модели; t — периодичность поступления котировок или глубина
рабочего ИВГ, в котором работает модель; P1i(t) — функция значений цен на рабочем ИВГ в
зависимости от времени; P2i(t) — функция значений цен на стратегическом ИВГ в зависимости от
времени; m — количество членов временных рядов P1i(t) и P2i(t), участвующих в расчетах; N —
глубина стратегического ИВГ (задаваемый пользователем параметр); F — нелинейный оператор.
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В качестве индикаторов, показывающих направление будущего тренда, были взяты значения
знака статического градиента GRр (рассчитывается как разница между текущим и предыдущим
значением котировки для рабочего ИВГ) и значение знака стратегического градиента GRс (рас-
считывается как разность между текущим значением котировки и фиксированным значением ко-
тировки для стратегического ИВГ): если GRс > 0 и GRр > 0, следует ожидать возрастающего трен-
да и, следовательно, производится операция покупки; в случае, когда GRс < 0 и GRр < 0 — следует
ожидать убывающего тренда и производится операция продажи.

Сделка начинается при возникновении сигнала на покупку, либо на продажу и завершается
при возникновении противоположного сигнала (при этом сразу начинается другая сделка).

Алгоритм построения стратегического ИВГ представлен на рис. 2.
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Рис. 2. Алгоритм построения стратегического ИВГ (Составлено автором)

В соответствии с этим алгоритмом фиксируется начальная точка построения стратегического
ИВГ (на рис. 2 — это котировка № 1). С появлением новой котировки из начальной котировки
проводится прямая линия из начальной точки до этой котировки. Так были построены все ИВГ на
рис. 2. Номер ИВГ соответствует номеру котировки, для которой строится прямая.

Таким образом, условия на начало сделки можно записать следующим образом:
   
    продажиачалон;0<GR0>GRGR

покупкиачалон;0>GR0>GRGR

рср

рср




(2)

Модель успешно была апробирована на рынке FOREX для данных по котировкам различных
валютных пар (USD/EUR, USD/GBP) за различный период времени (от нескольких месяцев до
нескольких десятков лет) с разной величиной рабочего ИВГ (см. рис. 3).

Была исследована область применения модели. То есть, при каких значениях рабочего ИВГ
модель работает эффективно, а в каких случаях её применение нецелесообразно из-за убытков,
получаемых согласно модели.

ВЫВОДЫ
Предложен методологический подход к использованию фрактальной структуры финансового

рынка в прогнозном моделировании динамики цены.
Дано определение фрактальной структуры финансового рынка, а также пояснена важность

этой структуры для ликвидности рынка.
Предложен подход к определению количественной меры ф для оценки сложности фракталь-

ной структуры финансового рынка. Метод количественной оценки величины ф является темой
дальнейших исследований.

На основе рассмотренного в работе методологического подхода была предложена модель, ко-
торая при прогнозировании динамики рыночной цены использует два ИВГ: рабочий (на котором
торгует экономический агент) и стратегического (который используется для прогнозирования

Куссый М.Ю. Методологический подход к использованию фрактальной структуры финансового рынка в прогноз-
ном моделировании динамики цены



34
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2014 - №3

-62153

16492

29760
41612 34492

28340

12355
10802

-70000

-50000

-30000

-10000

10000

30000

50000
10

ми
н

20
ми

н

30
ми

н

1
ча

с

2
ча

са

4
ча

са

1
су

тк
и

1
не

де
ля

Глубина горизонта

$

доход по модели размер депозита

Рис. 3. Определение области применимости модели (Составлено автором)

динамики цены на рабочем ИВГ), глубина которого динамически изменяется в заданном времен-
ном интервале.

В результате исследования практического применения предложенной модели с учетом взаимо-
действия различных ИВГ приходим к следующим выводам:

1) применение стратегического горизонта с динамично изменяемой глубиной горизонта для
заключения сделок дает возможность экономическому агенту получать прибыль, намного пре-
восходящий величину первоначального депозита (см. рис. 3);

2) чем существеннее отличается глубина рабочего ИВГ от 1 часа (как в сторону увеличение, так
и в сторону уменьшение глубины рабочего горизонта), тем меньше доход экономического агента;

3) доход экономического агента зависит от избранной величины глубины горизонта стратеги-
ческого ИВГ, но эта глубина, как правило, должна быть небольшой (как показала апробация мо-
дели — в пределах 8-кратной глубины рабочего горизонта);

4) предложенная модель подтверждает фрактальную природу рынка, где ИВГ как самоподоб-
ные объекты, формируют фрактальную структуру рынка как социально-экономической системы.
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