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В настоящее время валютный рынок форекс является крупнейшим мировым финансовым рын-

ком. Трейдеры, инвесторы и спекулянты торгуют на нем круглосуточно и ежесекундно, его ежедневный 
оборот составляет 5 трлн. долларов США. Естественно, эти факты делают очевидной актуальность данной 
работы, посвященной применению математических методов инвестиционного анализа на валютном рынке. 

Классические инвестиционные модели, такие как модель Марковитца и модель Шарпа, гипотеза 
эффективного рынка, разрабатывались для рынка акций, так как валютный рынок в его современном ви-
де появился значительно позже фондового. Соответственно, данные модели не учитывают особенностей 
рынка форекс, рассмотренных в нашей работе.  Мы приходим к выводу о том, что на текущий момент су-
ществующие математические методы и модели инвестиционного анализа требуют  адаптации и доработки 
для использования их на рынке форекс. 
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Currently, the forex currency market is the largest global financial market. Traders investors and specula-

tors trade on it around the clock and every second, its daily turnover is 5 trillion US dollars. These facts make obvi-

ous the relevance of this work on the application of mathematical methods of investment analysis in the foreign ex-

change market. 

Classic investment models, such as the Markowitz model and the Sharp model, the efficient market hy-

pothesis, were developed for the stock market, since the foreign exchange market in its modern form is much 

younger. At the same time, the forex market has features considered in the next work that make the use of these 

methods on forex impossible. We conclude that at the moment there are no scientifically sound mathematical meth-

ods of investment analysis in the forex market, and this issue requires development. 

 

Keywords: Investing, Forex market, mathematical models, investment analysis. 

 

Введение 

Анализ финансовых инвестиций как 
отдельное научное направление появился в 
середине прошлого века, хотя зародился он 
значительно раньше – в 1900 году с диссер-
тацией Луи Башелье «Теория спекуляции». 
В данной работе динамика цены финансо-
вого инструмента, а именно французских 
государственных облигаций, впервые была 
рассмотрена как случайный временной 
ряд[1]. На момент защиты диссертация не 
была высоко оценена. Тем не менее, все со-
временные математические модели анализа 
финансовых инвестиций, такие как модель 
Марковитца, модель САРМ, модель цено-
образования опционов Блека – Шолеза, ос-
нованы на постулатах Башелье. 

Основой математического подхода к 
инвестиционному анализу является рас-
смотрение динамики рыночных цен как 
временного ряда, подчиняющегося нор-
мальному вероятностному распределению. 
Несколько финансовых кризисов, начиная с 
1995 и заканчивая 2008 годом показали не-
которую несостоятельность такого подхода. 
Нассим Талеб назвал такие кризисы «Чер-
ный лебедь» [3]. Общий смысл его работы 
состоит в том, что черные лебеди в мире 
финансов встречаются значительно чаще, 
чем в мире дикой природы. Тем не менее, 
инвестиционные управляющие активно ис-
пользуют подходы к оценке финансовых 
инвестиций Марковитца, Фама и других ма-
тематиков.  

Движение котировок на валютном 
рынке Forex подчиняется тем же законам, 
что и движение котировок акций и фью-
черсов.  

При этом его особенности, которые 
мы рассмотрим далее, не позволяют полно-
ценно использовать классические методы 
инвестиционного анализа. На валютном 
рынке инвесторы и управляющие активно 
используют методы технического анализа, 
которые, строго говоря, являются околома-
тематическими.  

Данная работа посвящена особенно-
стям рынка Forex, применяемым методам 
анализа инвестиций в иностранную валюту 
и оценке возможностей использования ма-
тематического подхода.  

Математические модели оценки 
акций 

Как было отмечено выше, все мате-
матические модели оценки акций основаны 
на утверждении о том, что рыночные коти-
ровки в своей динамике подчиняются нор-
мальному распределению. В данном разде-
ле мы кратко рассмотрим «три кита» совре-
менной инвестиционной теории: Модель 
оптимального инвестиционного портфеля 
Марковитца, модель оценки акций САРМ и 
модель ценообразования опционов Блека- 

Шоулза.  
Модель Марковитца 

Гарри Макрковитц, получивший за свою 
модель Нобелевскую премию,Марковитц 
рассматривать динамику цен (и доходности) 
финансовых активов как случайный про-
цесс, ожидаемую доходность оценивать как 
математическое ожидание, а риск как 

дисперсию или стандартное отклонение. 
 Но он поставил новую задачу: опре-

деление оптимального портфеля инвестора. 
Инвестиционный портфель – это набор 
ценных бумаг (либо других вложений) с 
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разными характеристиками доходности и 
риска.  

Оптимизация портфеля с точки зре-
ния математики может происходить в двух 
направлениях: это либо минимизация риска 
(дисперсии) при заданной доходности, либо 
максимизация доходности при заданном 
риске. Первое называют прямой, а второе – 

обратной задачей Марковитца.  
По сути это стандартная задача ма-

тематического программирования, где (в 
случае прямой задачи) целевой функцией 
выступает риск, а ограничением – доход-
ность. Ищутся доли каждого актива в порт-
феле, поэтому в ограничения добавляется 
условие: сумма долей должна быть равна 
единице [2].  

Модель ценообразования рынка ка-
питалов (САРМ) Шарпа 

Модель САРМ анализирует связь 
динамики котировок акции с динамикой 
рыночного портфеля. Мерой такой связи 
выступают бета- коэффициенты, равные 
частному ковариации между доходностью 
акции и портфеля и дисперсии рыночного 
индекса. Положительные бета говорят о 
прямой связи акции и рынка, отрицатель-
ные – об обратной. Бета, по модулю боль-
шие единицы, означают более сильный, чем 
рыночный, риск по акции, а бета по модулю 
меньшие единицы – более умеренный риск. 
С помощью модели САРМ можно опреде-
лять справедливую доходность акций, а 
также формировать оптимальный портфель, 
как и в модели Марковитца. 

Модель ценообразования опционов 
Блека –Шоулза 

Опцион – это стандартный договор 
покупки – продажи базового актива через 
указанный срок по указанной цене. Покупа-
тель опциона может отказаться от исполне-
ния опционной сделки, если на момент ис-
полнения это ему будет невыгодно. За пра-
во отказа покупатель выплачивает возна-
граждение, которое остается у продавца, 
независимо от того, исполняется опцион 
или нет. Это вознаграждение  
называется премией. Иными словами, оп-
цион имеет свою собственную стоимость. 

Опцион на покупку называется опционом 
колл (call), а опцион на продажу – опцио-
ном пут (put). Цена исполнения опциона 
называется ценой страйк, цена акции на 
бирже – ценой спот.  

Суть модели Блека – Шоулза состоит 
в том, что стоимости опционов пут и колл 
взаимообратные. Если базовый актив де-
монстрирует рост, то опционы пут на него 
станут дорогими, а опционы колл – деше-
выми. Обратная ситуация возникает при 
негативной тенденции базового актива. 
Фишер Блек и Майрон Шоулз математиче-
ски описали зависимость премий по опцио-
нам пут и колл от цены страйк, цены спот, 
времени до исполнения опциона, безриско-
вой ставки и волатильности базового акти-
ва. Поскольку иностранная валюта может 
выступать базовым активом, модель Блека –
Шоулза – единственная классическая инве-
стиционная модель, успешно применяемая 
на рынке форекс.  

Основные отличия  валютного 
рынка Forex от фондового рынка 

Валютный рынок Forex – это меж-
банковский децентрализованный рынок, на 
котором торгуются валютные пары, состо-
ящие из свободно конвертируемых валют. 
Наиболее ликвидными валютами являются 
евро, доллар США, британский фунт, япон-
ская йена, швейцарский франк, австралий-
ский доллар, канадский доллар. Помимо 
чисто валютных пар на форекс можно 
встретить котировки валют к драгоценным 
металлам. Так же как и на фондовом рынке 
на форексе помимо спот инструментов ак-
тивно обращаются форварды, фьючерсы и 
опционы. Также на форексе заключаются 
сделки своп – немедленная продажа валюты 
с обратной сделкой по зафиксированному 
курсу.  

Форекс – дилерский рынок. Крупные 
банки выставляют свои котировки на по-
купку и на продажу, и до инвестора доходят 
наиболее выгодные из них. В Российской 
Федерации коммерческие банки могут по-
лучить лицензии форекс – дилера и форекс 
– брокера. Первые имеют возможность вы-
ставлять свои котировки, а вторые аккуму-
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лируют заявки своих клиентов и совершают 
крупные покупки или продажи.  

Валютный рынок форекс имеет не-
которые особенности, которые отличают 
его от фондового рынка. Данные отличия 
весьма ограничивают применение методов 
анализа и прогнозирования рыночной ди-
намики, привычных, к примеру, на фондо-
вом рынке. 

 Время работы. Фондовая биржа ра-
ботает в рабочие дни в рабочие часы, торги 
на ней ведутся соответственно. Форекс ра-
ботает в рабочие дни круглосуточно. При 
этом важно соотношение часовых поясов 
между странами – эмитентами основных 
торгуемых валют: США, Великобритания, 
Германия, Япония. 

 Сроки. Инвестиции в акции, как пра-
вило предполагают достаточно длительный 
инвестиционный горизонт. Инвесторы рас-
считывают на дивиденды, а спекулянты, 
инвестирующие на короткие сроки, все же 
держат позицию от недели до нескольких 
месяцев. На валютном же рынке весьма 
распространены сделки «интрадэй», то есть 
в течение торгового дня трейдер несколько 
раз открывает и закрывает позиции. 

 Размер лота. На фондовом рынке ве-
личина лота колеблется от одной до ста ак-
ций, на форекс же стандартный лот состав-
ляет 100 000 долларов США, но допускают-
ся покупки одной десятой или одной сотой 
лота. 

  Волатильность. Нельзя однозначно 
сказать, что волатильность на рынке форекс 
выше, чем на фондовом рынке. Может воз-
никнуть ситуация, когда акция за один день 
проходит более 10 процентов своей стоимо-
сти, что практически невозможно по ва-
лютной паре. Но такие дни можно назвать 
«черным лебедем». В относительно спокой-
ные периоды движение на рынке форекс все 
же более динамично, чем на фондовом. 

 Связь между инструментами. На 
фондовом рынке торгуются ценные бумаги, 
оцененные в одной валюте (на российском – 

в рублях). На форексе же торгуются валют-
ные пары. Помимо основных валютных пар, 
форекс предлагает котировки по кросс- кур-

сам. Таким образом, инструменты на фо-
рекс тесно связаны между собой. 

 Чувствительность к новостям. Рынок 
акций и производных на них реагирует на 
новости с определенным временным лагом, 

тогда как на динамике валютного рынка но-
вости отражаются моментально. 

 Цикличность. Любой рынок подвер-
жен определенным циклам. Если рассмат-
ривать не глобальные циклы, то можно за-
метить, что на рынке акций зарождение ак-
тивности, пик и спад происходят в течение 
рабочей недели, тогда как на форекс такой 
же цикл можно наблюдать в течение торго-
вого дня.  

 Приказы трейдеров. Динамику рынка 
формируют не рыночные, а лимитирован-
ные приказы, в которых помимо количества 
трейдер указывает цену, по достижении ко-
торой произойдет покупка или продажа ак-
тива. Лимитированные или отложенные ор-
дера – это основа торговли как на форекс, 
так и на фондовом рынке. Но на рынке фо-
рекс помимо этого активно используются 
стоп-ордера, которые позволяют зафикси-
ровать прибыль либо ограничить убыток, а 
также трейлинг-стоп ордера, привязанные к 
лимитированному приказу на определенное 
число пунктов. 

 

 Особенности применения методов 
инвестиционного анализа на рынке Forex 

Математические модели анализа фи-
нансовых инвестиций создавались для фон-
дового рынка. Это закономерно, так как 
иностранные валюты стали инструментом 
инвестирования и спекуляции только с по-
явлением Ямайской валютной системы в 
1979 году. Основные работы, касающиеся 
математического моделирования финансо-
вых рынков, были опубликованы в 50-х – 

60-х годах прошлого века. Большая часть 
моделей инвестирования в ценные бумаги 
представляла собой модели формирования 
оптимального инвестиционного портфеля. 
Суть подобных моделей состоит в том, что 
при заданной величине доходности (мате-
матического ожидания) минимизируется 
риск (дисперсия или стандартное отклоне-
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ние). Для этого оптимизируется структура 
портфеля, то есть соотношение долей акти-
вов внутри него. 

Для набора валютных пар подобные 
модели не имеют особого смысла, так как 
валютные пары, торгуемые на форекс тесно 
связаны между собой. На каждую базовую 
валюту на форекс образовываются кросс-

пары, котируемые внутри пар валюты часто 
повторяются. К тому же, диверсификация 
на форекс затруднительна из-за сильной 
корреляции динамики разных валютных 
курсов.  

Помимо портфельных теорий, важ-
ной частью анализа фондовых инвестиций 
стала гипотеза эффективного рынка, пред-
ложенная Юджином Фамой в 1965 г. Ос-
новная мысль данной гипотезы – это то, что 
все инвесторы владеют одной и той же ин-
формацией, и любая информация тут же от-
ражается на рыночных котировках. На эф-
фективном рынке невозможно получить без-
рисковую прибыль, используя доступную 
информацию. Выделялись три формы эф-
фективности: слабая, умеренная и сильная. 
При слабой форме информационная эффек-
тивность заключается лишь в том, что те-
кущие котировки содержат в себе информа-
цию о прошлых. Такое утверждение отри-
цает возможность ретроспективного анали-
за, активно используемого трейдерами[2]. 

При умеренной форме эффективно-
сти текущие цены помимо данных о про-
шлых котировках содержат в себе всю об-
щедоступную информацию, такую как фи-
нансовые показатели компаний, политиче-
ские и экономические события в государ-
стве и пр.  

Эффективный в сильной форме ры-
нок реагирует не только на общедоступную 
информацию, а на абсолютно всю. Учиты-
вая более быстрое реагирование рынка фо-
рекс на информацию, можно сказать, что 
это сильно эффективный рынок.  

Можно сделать вывод о том, что за 
исключением гипотезы эффективного рын-
ка классические подходы к инвестиционно-
му анализу на рынке форекс не применяют-
ся. Помимо научных подходов к финансо-

вым инвестициям существуют практиче-
ские разработки. Это, в первую очередь 
фундаментальный и технический анализ. 
Фундаментальный анализ рассматривает 
влияние на цену актива внешних политиче-
ских и экономических факторов, а также 
финансового состояния компании. Техниче-
ский анализ исследует данные о прошлых 
котировках и, на основании этих данных, 
прогнозирует будущую цену. Инструмен-
том приверженцев технического анализа 
выступают исключительно графики дина-
мики котировок актива.  

Фундаментальный анализ применя-
ется на рынке форекс весьма активно, но с 
учетом его специфики. Например, такая 
важная часть фундаментального анализа как 
анализ финансовых коэффициентов компа-
нии на форекс отсутствует. Фундаментали-
сты на форекс делают основной акцент на 
макроэкономических индикаторах стран, в 
валюты которых они инвестируют. Этими 
индикаторами выступают ВВП, индекс роз-
ничной торговли, уровень безработицы и 
т.д. Для таких трейдеров брокерские и ди-
лерские компании формируют специальные 
экономические календари, в которых осве-
щают состояние основных макроэкономи-
ческих индикаторов в странах – эмитентах 
базовых валют. 

Технический анализ применяется 
форекс - трейдерами наиболее активно. 
Общий смысл технического анализа состо-
ит в том, что рынок может быть либо в 
тренде либо в канале. Тренд – это тенден-
ция рыночных котировок, восходящая либо 
нисходящая, а  канал – боковое движение с 
небольшими колебаниями. Трендовые ин-
дикаторы, такие как скользящие средние, 
линии поддержки и сопротивления, исполь-
зуются при явно выраженном тренде, а ос-
цилляторы, сообщающие о перекупленно-
сти и перепроданности рынка – при боко-
вом движении.   

Но технический анализ трудно 
назвать научно обоснованным методом ана-
лиза и прогнозирования. Индикаторы трен-
да – это обычные скользящие средние, из-
вестные из курса общей статистики. А про-
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чие индикаторы определяются формулами, 
которые не имеют за собой математическо-
го обоснования. 

Заключение  
Методы и модели инвестиционного 

анализа изначально разрабатывались для 
фондового рынка, так как валютный рынок 
форекс в его современном виде появился 
позже, чем были сформированы основные 
постулаты математического обоснования 
инвестиционного анализа. При этом рынок 
форекс имеет существенные отличия от 
рынка акций. Данные отличия связаны с 
инвестиционным горизонтом, волатильно-
стью, механизмом торгов и прочими важ-
ными моментами. По этой причине класси-
ческие методы инвестиционного анализа не 
являются применимыми на валютном рын-
ке. Исключение составляет модель ценооб-
разования опционов Блека- Шоулза, так как 
валютные опционы по сущности своей не 
отличаются от фондовых. 

Что касается фундаментального и 
технического анализа, данные методы ак-
тивно используются при анализе валютного 
рынка. При этом фундаментальный анализ 
применяется беж важнейшей его составля-
ющей – анализа финансовых коэффициен-

тов предприятия, а технический анализ не 
является математически обоснованном. 

Можно сделать вывод о том, что ма-
тематические модели инвестиционного ана-
лиза нуждаются в модификациях для рынка 
форекс с учетом его специфики. 
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