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Введение диссертации (часть автореферата) На тему "Эффективность методов технического анализа при сверхкраткосрочных операциях на фондовом рынке"
За последние два десятилетия на фондовом рынке произошли значительные изменения характера рыночного ценообразования, обусловленные появлением алгоритмической торговли, позволившей полностью автоматизировать заключение сделок за счет применения торговых роботов. Если в начале своего появления (в середине 90-х годов на западных рынках и в начале 2000-х на отечественном) торговыероботы играли весьма незначительную роль, то в настоящий момент ситуация существенно поменялась. Биржевая статистика распространения сверхкраткосрочных операций, совершаемых ими, позволяет говорить об образовании нового, динамично развивающегося сегмента - высокочастотной алгоритмической торговли.
Появление данного сегмента породило новую проблему, связанную с отсутствием методов прогнозирования, ориентированных на совершение высокочастотных алгоритмических операций. Эффективность существующих методов прогнозирования, относящихся к фундаментальному и техническому анализу, вызывает сомнения и требует эмпирической проверки, в связи с тем, что они не ориентированы на такого рода операции и не учитывают их специфику. Попытки применить традиционные методы технического анализа для прогнозирования ценовой динамики при совершении высокочастотных алгоритмических операций не дают положительного результата. В этой связи возникает необходимость разработки нового метода прогнозирования цен финансовых инструментов, позволяющего достигать положительных результатов при данном типе торговли. Решению этих вопросов и посвящена диссертационная работа.
Степень разработанности проблемы. Вопросы прогнозирования цен рассматриваются в рамках двух традиционных направлений: фундаментального и технического анализа. Применению технического анализа посвящены труды Дж. Аппеля, Б. Вильямса, Ч. Доу, Р. Колби, Т. Мейерса, Р. Прехтера, Дж. Швагера, А. Элдера, Р. Эллиотта. Вопросы, связанные с прогнозированием на основе фундаментального анализа, рассматриваются в работах Ф. Блока, Д. Додца, Б. Грэма, Г. Кима, С. Коттла, Р. Мюррея, С. Тернера. В ходе рассмотрения данных работ было установлено, что вопросы долгосрочного, среднесрочного и краткосрочного прогнозирования рыночных цен являются достаточно хорошо изученными и проработанными, в то время как сверхкраткосрочное прогнозирование цен в академической литературе практически не рассматривается.
Условия функционирования рынка ценных бумаг и его инфраструктуры рассматриваются в работах А.Ю. Аршавского, Н.И. Берзо-на, А.Н. Буренина, Я.М. Миркина, A.B. Новикова, Б.Б. Рубцова. Анализ данных работ показал, что основное внимание в них уделяется функционированию рынка в целом, вне зависимости от длительности совершаемых инвестиционных операций, в то время как специфика сверхкраткосрочного инвестирования не исследуется.
Вопросы, связанные с методологией построения алгоритмических торговых систем, на сегодняшний день являются достаточно малоизученными и ^проработанными. Отдельные аспекты алгоритмической торговли раскрыты в зарубежной экономической литературе, а именно, в работах Д. Бернштейна, Т. Джозефа, И. Кауфмана, Д. Каца, Д. Маккормик, Р. Пардо. Среди отечественных трудов можно выделить работы C.B. Булашева, И.О. Закаряна, Э.А. Ракитина, Ю.Н. Решетникова, Ю.А. Чеботарева.
Объект исследования - цены фьючерса на Индекс РТС, обращающегося на российском биржевом рынке фьючерсов и опционов FORTS.
Предмет исследования - методы автоматизированного прогнозирования сверхкраткосрочной ценовой динамики рыночных активов.
Цель диссертации: оценить эффективность применения существующих методов технического анализа для сверхкраткосрочных операций и предложить метод, позволяющий более эффективно прогнозировать ценовую динамику финансовых инструментов при проведении данных операций. Для достижения поставленной цели необходимо решение следующих основных задач:
1. Обобщить основные положения традиционных подходов, применяемых для прогнозирования цен финансовых активов и оценить возможность их использования для высокочастотной алгоритмической торговли.
2. Оценить распространенность высокочастотных алгоритмических операций на мировых биржах, оказываемое ими влияние и перспективы развития данного сегмента торговли.
3. Сформировать метод прогнозирования цен рыночных активов, позволяющий эффективно совершать сверхкраткосрочные операции и провести его эмпирическое сравнение с существующими методами технического анализа на сверхкраткосрочном временном интервале.
4. Выявить факторы, влияющие на цены финансовых инструментов в сверхкраткосрочном периоде.
5. Предложить методику выявления рыночной неэффективности на сверхкраткосрочном временном интервале и установить возможность ее определения в ценовой динамике с помощью методов прогнозирования.
Теоретическая и методологическая основа. Методы исследования. Теоретической основой диссертации являются работы российских и западных исследователей и практиков в области прогнозирования цен рыночных активов, системной торговли, а также создания, оценки и практического применения алгоритмических торговых систем, в том числе: Дж. Аппеля, Ч. Доу, Д. Каца, Д. Маккормик, Р. Пардо, Дж. Швагера, А. Элдера, Р. Эллиотта.
В ходе выполнения исследования изучены российские и зарубежные законодательные и нормативные акты, материалы научных конференций, проанализированы статистические, справочные и аналитические материалы отечественных и зарубежных институтов, фондовых бирж и инвестиционных банков.
В качестве методологической основы исследования использовались методы финансового, статистического и корреляционного анализа данных. В практической части работы использовался язык программирования С Sharp.
Информационная база данных представлена биржевыми ценами наиболее ликвидных финансовых инструментов российского фондового рынка:
- фьючерсного контракта на Индекс РТС, фьючерсного контракта на обыкновенные акции ОАО «Сбербанк России», фьючерсного контракта на акции ОАО «Газпром», фьючерсного контракта на акции ОАО «ЛУКОЙЛ», обращающихся на срочном рынке FORTS (Futures & Options on RTS);
- обыкновенных акций ОАО Сбербанк России, акций ОАО «Газпром», акций ОАО «ЛУКОЙЛ», обращающихся на Основном рынке Московской биржи.
Научная новизна исследования состоит в следующем:
1) выявлена ограниченность применения традиционных методов технического анализа при прогнозировании цен финансовых активов на сверхкраткосрочном временном горизонте, образующаяся вследствие того, что данные методы предназначены для приятия решений на среднесрочном и краткосрочном интервале инвестирования и не учитывают особенности принятия решений при совершении высокочастотных операций;
2) установлено влияние ценовых изменений связанных рыночных инструментов на динамику цен прогнозируемого актива в сверхкраткосрочном периоде времени и показано, что использование связанных инструментов позволяет существенно улучшить результаты прогнозирования;
3) проведено сопоставление традиционных методов технического анализа и предлагаемого в диссертации аналогового метода, основанного на использовании цен связанных финансовых инструментов, показавшее, что предлагаемый метод обладает значительно большей эффективностью и может применяться для сверхкраткосрочной торговли;
4) введено понятие «периода рыночной неэффективности», наличие которых в ценах финансовых активов делает возможным прогнозирование их будущих значений; предложена методика выявления периодов рыночной неэффективности в ценах активов;
5) определены причины возникновения периодов рыночной неэффективности; показано, что в их основе лежит различие скорости совершения операций участниками торгов;
Теоретическая и практическая значимость работы. Теоретическая значимость работы заключается в развитии аппарата сверхкраткосрочного прогнозирования цен рыночных активов и определения рыночной неэффективности. Практическая значимость диссертации состоит в разработке метода сверхкраткосрочного прогнозирования цен рыночных активов, позволяющего достигать положительных результатов совершения высокочастотных операций.
Полученные результаты и выводы исследования могут быть использованы для дальнейшего развития теории прогнозирования цен финансовых инструментов и алгоритмической торговли. Теоретические результаты могут применяться для разработки широкого спектра методов прогнозирования рыночных цен. Практические результаты могут быть востребованы российскими и зарубежными участниками рынка ценных бумаг при создании алгоритмических торговых систем, обладающих большей эффективностью совершения рыночных операций с точки зрения соотношения риска и доходности.
Предложенный метод может быть востребован при совершении операций на фондовом (российском и мировом), денежном (Money), валютном (FOREX), кредитном (Credit), товарном (Commodity) рынках в различных странах. Конечными пользователями алгоритмических систем, построенных на основе разработанного метода, могут быть профессиональные участники фондового рынка и частные инвесторы.
Основные выводы и положения диссертационного исследования также могут быть использованы в преподавании курсов для бакалавров — «Фондовый рынок», «Финансовые рынки», «Операции с ценными бумагами» и других.
Апробация результатов исследования. Материалы диссертации используются консалтинговой компанией ООО «Европа Финанс» при построении стратегий торговли фьючерсами. Основные положения работы были представлены в виде докладов и обсуждены со специалистами по совершению торговых операций на российских межвузовских научных конференциях, проводимых в НИУ ВШЭ, МГИМО, АНХ и ММВБ, а также на научных семинарах Лаборатории Анализа финансовых рынков НИУ ВШЭ.
Результаты и практические аспекты исследования использовались при проведении лекций и семинарских занятий в НИУ ВШЭ по курсам: «Финансовые рынки», «Финансовые рынки и институты», «Операции с ценными бумагами». Результаты исследования также были представлены на научно-исследовательских семинарах, проводимых для студентов магистратуры НИУ ВШЭ (программа «Финансовые рынки и финансовые институты»).
Публикации. Основные результаты и научно-практические положения диссертации опубликованы в тринадцати работах автора общим объемом 8 п.л. Из них четыре работы опубликованы в журналах, рекомендованных Высшей аттестационной комиссией Министерства образования и науки РФ, общим объемом 2,1 п.л.
Структура работы отражает решение основных задач, сформулированных в диссертации. Работа состоит из введения, трёх глав, включающих 8 рисунков, 7 таблиц, библиографического списка и восемнадцати приложений.
Заключение диссертации по теме "Финансы, денежное обращение и кредит", Володин, Сергей Николаевич
Основные результаты и выводы работы.
Основным теоретическим результатом диссертационного исследования является установление низкой эффективности традиционных методов технического анализа при совершении сверхкраткосрочных операций и разработка нового метода прогнозирования цен рыночных активов, позволяющего достигать положительных результатов при высокочастотной торговле.
В диссертационной работе получены следующие выводы:
1. В ходе теоретического анализа и проведенных эмпирических исследований традиционных подходов к прогнозированию цен был получен вывод о том, что фундаментальный анализ неприменим для высокочастотных алгоритмических стратегий, а использование существующих методов технического анализа при сверхкраткосрочном прогнозировании приводит к отрицательным результатам.
2. Рассмотрение биржевой статистики и специализированной литературы показало, что сегмент высокочастотных алгоритмических операций получил широкое распространение на крупнейших биржевых площадках и имеет перспективы к дальнейшему развитию.
3. Расширен понятийно-категориальный аппарат в области сверхкраткосрочных инвестиционных операций, внесены уточнения в классификацию алгоритмических торговых систем.
4. Введено понятие «периода рыночной неэффективности» и предложен тест на способность методов прогнозирования выявлять данные периоды в ценовой динамике финансовых активов.
5. Установлено, что сверхкраткосрочная динамика цен рыночного актива образуется под влиянием ценовых изменений связанных финансовых инструментов и их использование при прогнозировании позволяет достигать лучших результатов совершения рыночных операций.
6. На базе проведенного эмпирического исследования показано, что предлагаемый в диссертации аналоговый метод прогнозирования цен может применяться для сверхкраткосрочных операций, и является более эффективным, чем традиционные методы технического анализа.
7. Показано, что аналоговый метод прогнозирования позволяет выявлять периоды рыночной неэффективности на сверхкраткосрочном интервале, в отличие от традиционных методов технического анализа.
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