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Кризисы (обвалы, коррекции) всегда непри-
ятны, поэтому о них лучше знать заранее. Однако 
современная экономическая теория, теория эф-
фективного рынка утверждают, что рынок полно-
стью непредсказуем. Технический анализ надеет-
ся на обратное и пытается предсказать будущее, 
основываясь на прошлых значениях цены акций. 
Экономисты и эконофизики сосредоточились на 
изучении приращений цены в целях доказать или 
опровергнуть, что эта последовательность неот-
личима от белого шума. Прогнозами традицион-
но занимаются оракулы, астрологи и сейсмологи. 
Роль оракулов на бирже взяли на себя аналитики, 
а астрология уже давно используется в техничес-
ком анализе. Обратимся к опыту сейсмологов.

Уточним термин «прогноз». В эконометрике 
и техническом анализе под этим термином под-
разумевается оценка величины будущих членов 
некоторого временного ряда по его предыдущим 
значениям. О непредсказуемости рынка именно 
в этом смысле говорят математики и экономи-
ческая теория [1]. Однако можно ставить задачу о 
прогнозировании именно кризисов, т. е. быстрого 
изменения значения какойлибо величины, и со-
средоточиться на прогнозировании времени этого 
критического события. 

Есть и другое различие в подходах. В сейсмо-
логии изучаются сильные движения земной коры 
и последовательности землетрясений. Однако 
при прогнозе землетрясений изучение самих пос-
ледовательностей сейсмических событий состав-
ляет лишь малую часть работы. По возможности 
привлекается вся доступная информация о гото-
вящемся событии, от вариаций уровня подземных 
вод в скважинах, эманации радона из глубоких 
пластов до состояния атмосферы и ионосферы. 
Если аномальные сигналы наблюдаются в вели-
чинах различной физической природы, напри-
мер, акустических и электромагнитных, то это 
позволяет более уверенно говорить о готовящемся 
событии. На бирже доступная информация огра-
ничена, но несколько дополнительных величин 
имеются в свободном доступе. Рассмотрим мгно-
венные инвестиции ( )I t PV= , где P  – цена акции 
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на окончание момента времени t∆ ; V  – объем 
сделок по этой акции за этот период, и относи-
тельные изменения спрэда ( )/H L High Low Low− = − , 
где High  и Low есть верхняя и нижняя цены акции 
за период времени t∆ . Физический смысл этих 
величин отличается от смысла цены акции. Цена 
акции в текущий момент (или котировка) ( )P t  
– это условная величина, уже прошедшая согласо-
вание на бирже. Мгновенная инвестиция ( )I t PV=  
– это реальные деньги, только поступающие на 
биржу. Текущий спрэд H L−  отражает колебания 
цены за изучаемый интервал, т. е. характеризует 
настроения инвесторов и процесс торгов.  Можно 
надеяться, что эти разные по своему смыслу вели-
чины отражают различные стороны деятельности 
биржи. Типичные графики временной зависимос-
ти величин PV  и H L−  показаны на рис. 1. 

Рассмотрим теперь структуру двух этих бир-
жевых сигналов. Выберем окно длиною в одну ра-
бочую неделю и рассчитаем для этого окна перио-
дограмму для мгновенных значений спрэда. Затем 
сдвинем окно на один рабочий день и вновь рас-
считаем периодограмму сигнала. Получим матрицу 
скользящих периодограмм, показанную на рис. 2а 
для относительного спрэда ( )/H L L− . На графике 
видна отчетливая последовательность локальных 
пиков на периоде 500 мин, т. е. в биржевом сиг-
нале проявляется так называемый суточный ход, 
связанный с продолжительностью рабочего дня 
(495 мин для Российской фондовой биржи). Ка-
чественно подобная картина получается и для пе-
риодограммы вариаций мгновенных инвестиций. 

Сравним этот график с рис. 2б. Показана 
скользящая периодограмма наблюдений ампли-
туды акустического шума на частоте 500 Гц, про-
водившихся на Кольской сверхглубокой сква-
жине в ноябре 2005 г. Здесь также виден горб 
суточного хода, однако теперь суточный ход 
связан с трехсменной работой соседних со сква-
жиной промышленных объектов (480 мин, 8-ча-
совой рабочий день). Как видно из графиков, 
наблюдается значительное подобие в структурах 
биржевого и сейсмоакустического сигналов. Это 
позволяет применить к анализу биржевого сигна-
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ла некоторые методы, полезные в акустических 
прогнозных исследованиях. 

При прогнозировании времени возможных 
кризисов нас будут интересовать аномалии на-
блюдаемых сигналов. В качестве индикаторов 
аномального поведения выберем две величины. 
Первым индикатором возьмем амплитуду низко-
частотной гармоники, т. е. амплитуду левого хреб-

та на рис. 2а. Смысл этого индикатора довольно 
прозрачный. Из теории критических явлений 
известно, что нарастание низкочастотных флук-
туаций предшествует некоторым качественным 
изменениям в системе.

Примером является помутнение воды перед 
кипением – критическая опалесценция. При на-
гревании воды пузырьки газа растут, и когда раз-

Рис. 1. Типичное поведение относительного 10минутного спрэда (а); типичное поведение нормализованного 10минутного объема 
инвестиций (б)

а)

б)
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мер пузырька становится сравнимым с длиной 
волны дневного света, раствор становится мутным 
для наблюдателя. При дальнейшем нагревании 
размер пузырей увеличивается, вода в конце кон-
цов закипает и превращается в пар. Вторым хоро-
шо известным примером является звук от разряда 
молнии. Вначале наблюдатель слышит высоко-
частотный треск от ближайших небольших ветвей 
молнии, а затем до него доносится низкочастот-
ный гул и грохот от основного разрыва. Таким 
образом, за аномальным ростом низкочастотной 
гармоники может последовать как хорошее собы-
тие (чай вскипел), так и неприятное. Нарастание 
амплитуды низкочастотной гармоники свиде-
тельствует о возможном качественном изменении 
структуры сигнала. Как видно из рис. 2а, сущес-
твуют моменты времени, где спектр практически 
плоский, т. е. сигнал близок к случайному белому 
шуму. И существуют участки с высокой ампли-

тудой спектра на низких частотах. В этом случае 
спектр, как правило, имеет компонент, описывае-
мый степенной зависимостью от частоты, и часто 
говорят о фрактальной или мультифрактальной 
структуре биржевого сигнала. Однако прежде чем 
перейти к использованию количественных мето-
дов прогноза, необходимо зафиксировать саму 
аномалию. На начальном этапе разведочного ана-
лиза простая низкочастотная гармоника наибо-
лее удобна, так как позволяет быстро обработать 
большой фактический материал и не накладывает 
никаких существенных требований на исходные 
данные. Однако если аномальный сигнал зафик-
сирован этим методом, то результат будет виден 
и в других, более количественных, методах, таких 
как вариации фрактальных размерностей процес-
са, изменение структуры сигнала методами Фурье 
или вейвлет-анализа, показателя Херста и т.п.

Вторым индикатором возьмем амплитуду су-
точного хода, т. е. амплитуду пиков центрального 
хребта на рис. 2а. Это более специфичный инди-
катор. При многолетних акустических наблюде-
ниях землетрясений на Камчатке установлено, 
что перед крупными сейсмическими событиями 
исчезает характерный суточный ход [2]. Вариа-
циям амплитуды суточного хода можно дать сле-
дующую интерпретацию. Регистрируя акустичес-
кий сигнал или изменения цены, мы находимся 
в пассивном режиме наблюдений. Перейдем в 
активный режим. Наложим на исследуемую сис-
тему периодическое воздействие и будем следить 
за изменением состояния среды по изменению 
реакции системы на это периодическое воздейс-
твие. В данном случае периодическое воздействие 
есть естественный суточный ритм. Наблюдая за 
амплитудой гармоники с периодом, равным про-
должительности рабочего дня, мы следим за изме-
нением состояния системы.

Проверим применимость описанных выше 
индикаторов на исторических событиях. На 
рис. 3 показаны многолетние значения индекса 
NASDAQ и вариации параметра PV , рассчитан-
ные по дневным значениям инвестиций на гар-
монике с периодом 125 дней (половина рабочих 
дней года) [3]. Цена деления на оси времени ри-
сунка составляет 100 рабочих дней. Видно, что 
перед крупнейшим мировым биржевым кризисом 
2000 г. длительное время (месяцы) шло нараста-
ние аномального сигнала. Аналогичная картина 
наблюдается и для вариаций амплитуд дневного 
спрэда для индекса NASDAQ, и в немного сма-
занном виде аналогичная картина наблюдается 

Рис. 2. Матрица скользящих периодограмм типичной реализации 
10минутного спрэда (а); матрица скользящих периодограмм 
амплитуды акустического сигнала на 500 Гц в Кольской сверх-
глубокой скважине в ноябре 2005 г. (б)

а)

б)
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для двух других основных биржевых индексов – 
DJIA и SP500 как для дневных инвестиций, так и 
для дневного спрэда. То есть можно с увереннос-
тью утверждать, что биржевой кризис 2000 г. мог 
быть предсказан по практически любой прогнозной 
методике, основанной на изменении структуры 
сигнала (например, изменения фрактальных раз-
мерностей, индекса Херста, изменения структуры 
спектра по Фурье или вейвлет-анализу). Мож-
но возразить, что  нельзя было догадаться, что 
аномальные значения индикаторов предваряют 
именно кризис, а не рост индексов, так как такой 
аномалии ранее не наблюдалось. Но если в вашем 
автомобиле появляется непонятный шум, то вы 
находите причину или обращаетесь в автосервис, 
а не ждете, пока чтонибудь отвалится.

По результатам рис. 3 может показаться, что 
проблема прогноза кризисов легко разрешима. 
Однако не все так просто. На рис. 4 показаны 
значения индекса РТС за период с июня 2005 г. 
по июнь 2006 г. и вариации гармоник на пери-
оде рабочего дня (Т=500 мин) и рабочей недели  
(Т=2500 мин). Как видно из рис. 4, ни первый, ни 
второй индикатор не дали значимой прогнозной 
аномалии перед майским и июньским кризисами 
2006 г. (оба падения по ~25%).

Еще более удручающая картина прогноза 
этого события видна на рис. 5. Здесь приведены 

значения индекса РТС и вариации 10минутных 
спрэдов H-L, усредненные для групп акций по 
отраслям: нефтегазовой, энергетики, телекомму-
никаций, металлургии и Сбербанку. Как видно 
из графика, ни одна из гармоник ни по одной из 
отраслей не дала какоголибо значимого предвес-
тника майского кризиса. Таким образом, ни ин-
дикаторы для индекса РТС, ни индикаторы для 
входящих в него акций не дали прогноза послед-
него (майского 2006 г.) кризиса РТС.

Обратимся к внешним факторам. На рис. 6 
показаны вариации индекса SP500 (США) и  ин-
декса РТС за 2005 г., стрелками отмечены совпада-
ющие падения. Видно, что не все падения индекса 
SP500 сопровождались падениями индекса РТС, 
но все значимые падения индекса РТС предваря-
лись или проходили одновременно с падениями 
индекса SP500. Такая корреляция заставляет бо-
лее внимательно проанализировать связь индекса 
РТС с другими фондовыми индексами.

Рассмотрим, как реагировали международ-
ные индексы на майский кризис 2006 г. На рис. 7 
показаны несколько международных индексов, 
индекс РТС и вторые индикаторы для каждого 
индекса за период январь–июнь 2006 г. 

Из рис. 7 видно, что майский кризис 2006 г. 
практически одновременно наблюдался для всех 
международных биржевых индексов, но кроме 

Рис. 3. Вариации индекса NASDAQ и гармоники дневных инвестиций PV на периоде 125 дней за 1982–2006 гг.
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Рис. 4. Поведение индекса РТС и его 10минутного спрэда на периодах Т=500 мин и Т=2500 мин с июня 2005 по июнь 2006 г.

Рис. 5. Поведение гармоник для отдельных акций в период майского кризиса 2006 г. (по оси ординат – время в днях (первый 
день 28 апреля 2006 г.). Гармоники рассчитывались усреднением для групп компаний: oil (GAZP, LKOH, SIBN), energy (EESR, 
IRGZ, MSGS), communication (RTKM, URSI, STKM), metal (GMKN, CHMF) и Сбербанка)
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Рис. 6. Вариации нормализованных индексов SP500 и РТС за 2005 г. (пунктирными линиями показаны совпадающие падения 
индексов)

североамериканского индекса, ни один из ин-
дексов не сопровождался аномальным сигналом. 
К индексам, испытавшим существенную кор-
рекцию в мае 2006 г., но не сопровождавшимся 
аномальным сигналом, можно добавить лон-
донский индекс FTSE, бразильский BOVESPA 
и индийский BSE. Естественно предположить, 
что процессы на североамериканских бир-
жах являются ведущими, а все другие биржи в 
той или иной степени следуют их поведению. 
Рассмотрим североамериканские индексы более 
подробно. На рис. 8 показаны значения индекса 
NASDAQ и вариации среднеквадратического от-
клонения (волатильности) амплитуды индикатора 
спрэда на гармонике с периодом 400 мин за 2006 г. 
Зафиксируем некоторый пороговый уровень для 
дисперсии амплитуды, например σ2 (пунктирная 
линия на рис. 8), и превышения этого уровня бу-
дем рассматривать как аномальный прогностичес-
кий сигнал. Как видно из данных рис. 8, превыше-
ния порогового значения всегда предваряют периоды 
значимого роста или падения индекса NASDAQ. 

Убедимся, что связь вариаций индекса и вари-
аций дисперсии гармоники достаточно устойчива. 
С этой целью вычтем соответствующие  тренды из 
значений индекса и дисперсии амплитуды и рас-
считаем функцию кросскорреляции между флук-

туирующими остатками (рис. 9). Аналогичная 
процедура была проделана для двух других севе-
роамериканских индексов DJIA и SP500. Для всех 
трех индексов кросскорреляционные функции в 
5–7 раз превышают уровень случайной ошибки. 
Заметим, что дисперсии амплитуд гармоник рас-
считывались по независимым значениям спрэдов 
каждого из импульсов, т. е. корреляция между 
дисперсией индикатора и значениями североаме-
риканских индексов достаточно устойчива, и дис-
персия индикатора может претендовать на высо-
кое звание прогностического признака.

Подчеркнем важность результатов на рис. 9. 
Для этого напомним, как рассчитывалась вола-
тильность амплитуды гармоники. Для расчета 
каждой точки среднеквадратического отклоне-
ния нужно иметь данные суточной гармоники 
за 5 предыдущих рабочих дней. А для того чтобы 
получить одну точку суточной гармоники, нуж-
но иметь данные спрэдов еще за пять дней назад. 
То есть в подсчете каждой точки волатильности 
участвуют только точки спрэдов за 10 предыдущих 
дней. Это означает, что точка тренда волатильнос-
ти ведет себя инерционно и несильно зависит от 
5–6 десятков данных. То есть вместо 10 дней для 
расчета точки тренда можно использовать данные 
8–9 дней по спрэдам, но результат расчета сопос-
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Рис. 7. Временные вариации международных индексов и их индикаторов по часовым значениям H-L за 2006 г.

тавлять с 10-дневными данными по обменному 
курсу, т. е. заниматься прогнозом тренда биржевого 
индекса по данным о спрэдах на 1–2 дня вперед!

Рассмотрим теперь поведение цен отдельных 
акций. На рис. 10 показаны нормализованные 
значения цен ( )/ ( )P t P t< >  четырех акций в период 
14%ного падения индекса РТС в октябре 2005 г. 
Здесь ( )P t  – значение цены акции в момент вре-
мени t, ( )P t< >  означает стандартное отклонение 
(волатильность) цены, подсчитанное по интервалу 
времени от 0=t  до момента времени t . Точками 
показаны значения для Сбербанка (SBER), зна-
чения трех других акций обозначены линиями 
(«Лукойл», «Ростелеком» и РАО «ЕС»). За два дня 
до кризиса, 30 сентября, цены всех акций двигались 
более-менее синхронно (рис 10 а). 3 и 4 октября 
у всех акций кроме Сбербанка наблюдались зна-

чительные вариации цены (рис 10 б, в), которые 
можно рассматривать как аномальные. А 5 октября 
все акции, включая Сбербанк, покатились вниз 
(рис.10 г). Можно утверждать, что для части акций 
их падения невозможно предугадать из прошлых 
значений цены, так как эти падения вызваны не 
внутренними причинами, а являются следствиями 
коллективного поведения на бирже. То есть в данном 
примере у Сбербанка не было внутренних причин 
для падения цены акций, и акции Сбербанка в ок-
тябре 2005 г. упали исключительно изза внешнего 
влияния или панической обстановки на бирже в 
подражание поведению других акций. Очевидно, что 
в данном случае ни методами технического анализа, 
ни методами статистического анализа невозможно 
было предсказать поведение акции Сбербанка по 
внутренним параметрам этой акции. 
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Рис. 9. Функции кросскорреляции североамериканских индексов NASDAQ, DJIA и SP500 с соответствующими значениями 
волатильности гармоник 10минутных спрэдов за 20052006 гг.

Рис. 8. Вариации индекса NASDAQ и дисперсии гармоники 10минутного спрэда на периоде 400 мин за 2005–2006 гг. (пунк-
тирной линией показан порог 2σ)
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Нельзя однозначно сказать, что падение от-
дельных акций не дает прогностических аномаль-
ных значений индикаторов (подсчитанных только 
по параметрам данной акции); такие аномальные 
значения иногда наблюдаются. Однако эти собы-
тия редки и их трудно систематизировать. Нельзя 
также сказать, что перед падением интегриро-
ванного биржевого индекса не появляются ано-
мальные значения индикаторов отдельных акций. 
Но если для одного падения индекса аномальное 
значение показал индикатор одной акции, то для 
другого падения индекса аномальное значение 
покажет (или не покажет) индикатор другой ак-
ции. То есть индикаторы отдельных акций нельзя 
использовать для прогностических целей изза 
неустойчивости (нерегулярности, нестабильнос-
ти, отсутствия повторяемости и др.). 

Вернемся к рис. 10 б, в. Видно, что перед кри-
зисом цена акций Сбербанка вела себя обычным 
образом, но три другие акции демонстрировали 
некоторое аномальное синхронное поведение. 
Естественно предположить, что если составить 
достаточно представительный пакет акций и ис-
пользовать методы анализа коллективного по-
ведения, то можно зафиксировать аномальные 
движения на бирже, даже если часть акций пакета 
аномальных движений не проявляет. Такие мето-
ды в статистике давно существуют. Наиболее по-
пулярный из них это метод главных компонентов 
и его многочисленные вариации [4, 5]. 

В настоящей работе использовался динами-
ческий вариант этого метода. По значениям спрэ-
да или инвестиций пакета из n акций за период 
времени фиксированной длины (окно длиной 
W  отсчетов) строилась матрица размером n W× . 
Обычными методами вычислялся спектр сингу-
лярных значений этой матрицы, и эти значения 
усреднялись по отрезку времени L W<  по всей 
длине окна W . Далее окно сдвигалось на L  отсче-
тов вперед, и процедура повторялась, т. е. вычис-
лялся спектр сингулярных значений в следующий 
отрезок времени наблюдений. 

Типичная картина вариаций спектра сингу-
лярных значений показана на рис. 11. Коллек-
тивные движения пакета акций можно харак-
теризовать двумя независимыми параметрами 
спектра, амплитудой максимального (первого) 
сингулярного значения (амплитуда гребня на 
рис. 11) и формой распределения спектра сингу-
лярных значений в каждый момент времени. Для 
характеристики формы спектра использовалось 
число k , наклон спектра. Если хвост спектра син-

гулярных значений описывался прямолинейным 
отрезком, то k определялся из уравнения линей-
ной регрессии. Если же хвост спектра лучше опи-
сывался степенным законом, то k соответствовал 
показателю степени. Для различных исходных ве-
личин и различных длин окон использовалось то 
или иное представление. В настоящий момент это 
не принципиально, так как оказалось, что графики 
средних значений главного сингулярного числа и 
наклона спектра выглядят очень запутанными, и 
лучше работать с графиками скользящего средне-
квадратического отклонения для этих параметров.

Пример поведения среднеквадратического от-
клонения (волатильности) наклона спектра сингу-
лярностей k, рассчитанного по 10-минутным ин-
вестициям PV пакета акций 12 компаний, показан 
на рис. 12. В пакет были включены акции CHMF, 
EESR, GAZP, GMKN, IRGZ, LKOH, MSNG, 
RTKM, SBER, SIBN, STKM и URSI. На кривой во-
латильности в некоторые периоды времени можно 
выделить локальные минимумы – бухты (кривые 
пунктиром), правый конец которых совпадает с 
падениями индекса РТС (стрелки).

На рис. 12 образование бухт волатильности 
было показано для наклона спектра, рассчитан-
ного по мгновенным инвестициям PV . Покажем, 
что аналогичные бухты волатильности образуются 
и при анализе независимой величины, а именно 
волатильности главного значения спектра, рассчи-
танного по гармоникам мгновенных спрэдов H L−  
(рис. 13). В этом случае кривая волатильности (те-
перь для главного сингулярного значения) обра-
зует бухты, правый конец которых приблизительно 
совпадает со временем локального падения индекса 
РТС. Таким образом, появление бухт для каждой из 
независимых величин указывает на устойчивость 
этой аномалии. Другие сопряженные независи-
мые величины, главное значение для мгновенных 
инвестиций и наклон спектра для мгновенного 
спрэда также демонстрируют образование бухт 
волатильности, однако они идут в противофазе, и 
для них локальные падения индекса РТС прихо-
дятся приблизительно на минимум бухты. Пример 
для волатильности главных значений спектра ко-
герентности по 10минутным спрэдам показан на 
рис. 14. Подчеркнем, что на рис.13 для вычисления 
спектра когерентности использовались гармоники 
спрэдов на периоде 500 мин, а на рис. 14 для вы-
числения спектра использовались непосредствен-
но значения спрэдов. 

В сейсмологии бухтообразный ход парамет-
ров перед сейсмическим событием имеет долгую 
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историю. Впервые бухты были зарегистрированы 
советскими сейсмологами в начале 1960х гг. при 
анализе скорости распространения упругих волн 
через области подготовки будущего землетрясе-
ния. В дальнейшем бухты (или другие аномаль-
ные паттерны) перед сейсмическим событием 
были обнаружены в большинстве геофизических 
величин, что вызвало надежды на решение фун-
даментальной проблемы краткосрочного прогно-
за землетрясений. Было даже сделано несколько 
успешных краткосрочных прогнозов перед круп-
ными землетрясениями. Известным примером 
является прогноз в Хайчэне (Китай) землетрясе-
ния с магнитудой 7,3 в 1975 г., когда непосредс-
твенно перед событием была проведена массовая 
эвакуация сотен тысяч людей. Однако постепен-
но выяснилось, что образование бухт не обяза-
тельно связано с подготовкой землетрясения, и 
кроме того набор и форма краткосрочных пред-
вестников нестабильны и варьируются от случая 
к случаю [6]. Прогноз в сейсмологии осложняется 
громадными территориями, с которых необходи-
мо получить сигнал, зашумленностью полезных 
сигналов техногенными и естественными поме-
хами и самое главное тем, что заключение о воз-
можном событии дают ученые, а решение о про-
гнозе должно принимать правительство. Все эти 

трудности отсутствуют при прогнозе кризисов на 
фондовой бирже, поэтому можно надеяться, что 
задача прогноза биржевых кризисов будет решать-
ся более успешно.

Подведем итоги. Для поиска предвестников 
падений биржевых индексов предложено исполь-
зовать не сами значения индекса или значения цен 
составляющих его акций, а косвенные величины, 
мгновенные инвестиции и спрэды, независимым 
образом отражающие различные процессы, про-
исходящие на бирже. Анализ индикаторов, пос-
троенных по этим величинам, показал, что часть 
быстрых движений (подъемов или падений) севе-
роамериканских биржевых индексов предваряет-
ся аномальным возрастанием волатильности ин-
дикаторов. Волатильность индикаторов в данном 
случае играет роль температуры, чье возрастание 
указывает на аномальное состояние биржи. То об-
стоятельство, что аномальные значения просле-
живаются для каждой из независимых величин 
(спрэдов и инвестиций), и то, что они наблюда-
ются для дисперсий индикаторов, позволяет пред-
положить, что аномальное возрастание сигналов 
связано не с аномальными значениями цены ак-
ций, а с аномальным характером процесса торгов, 
т. е. с аномальным поведением инвесторов. По на-
стоящим начальным исследованиям можно наде-

Рис. 10. Поведение нормализо-
ванных цен акций P(t)/<P(t)> 
четырех компаний в пери-
од кризиса РТС 04 октября 
2005 г. (точками показаны 
значения цены для Сбербанка)
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яться, что в поведении трейдеров в периоды, пред-
шествующие быстрым изменениям интегральных 
биржевых индексов, можно выделить устойчивые 
паттерны поведения, служащие прогностическим 
признаком готовящихся событий. 

Более четкие предвестники выделяются при 
рассмотрении коллективного поведения акций. 
Здесь также можно выделить устойчивые паттерны 

в индикаторах когерентнос-
ти, характеризующие степень 
коллективности в движениях 
процессов на бирже. Эти ус-
тойчивые паттерны, «бухты 
волатильности индикатора 
коллективного поведения» 
также можно связать с харак-
тером поведения трейдеров в 
различные фазы подготовки 
падений биржевых индексов. 

Не все аномальные значе-
ния индикаторов обязательно 
предшествуют падениям ин-
дексов. Например, аномаль-
ный выброс индикатора ко-
герентности по мгновенным 
инвестициям в середине де-
кабря 2005 г. (см. рис. 12) про-

изошел на фоне монотонного роста индекса РТС. 
Аномального выброса в этот период не наблюда-
лось для индикатора когерентности по мгновен-
ному спрэду (см. рис. 13), но здесь ложные выбро-
сы наблюдались в середине октября и в середине 
ноября 2005 г. Такие ложные предвестники сни-
жают прогностическую ценность индикаторов, 
но их число можно уменьшить, рассматривая как 

Рис. 11. Временные вариации 
спектра сингулярных значений 
пакета из 12 акций

Рис. 12. Вариации индекса РТС и волатильности наклона спектра для 10минутных инвестиций PV пакета акций из 12 ком-
паний (пунктиром показаны «бухты волатильности»; июль 2005 – июль 2006 гг.)
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значимые только одновременные аномальные 
значения независимых индикаторов когерентнос-
ти по спрэду и по инвестициям. 

В прогностических наблюдениях выделяют 
два типа ошибок: «ложные предвестники», по-
добные описанным выше аномальным выбросам 
индикаторов без последующего прогнозируемого 
падения, и «пропуски цели», когда предсказыва-
емое событие произошло без аномального зна-
чения прогностического индикатора. Первый и 
второй индикаторы для североамериканских ин-
дексов, отражающих изменение структуры бир-
жевого сигнала, показывают достаточно много 
пропусков цели (см. рис. 8). Однако это можно 
объяснить не только плохим качеством методов 
прогноза, но и тем, что не все падения индексов 
происходят по сценариям, связанным с внутрен-
ней динамикой процессов на бирже. Очевидно, 
что многие значимые политические и экономи-
ческие события вызывают движения биржевых 
индексов, существенно меняющих их внутрен-
нюю динамику, и внешние для биржи факторы не 
могут быть предсказанными по параметрам самой 
биржи. В любом случае индикаторы могут быть 
полезны в аналитической классификации паде-
ний по внутренним и внешним причинам. В то же 
время индикаторы коллективного поведения ак-

Рис. 13. Вариации индекса РТС и волатильности главного сингулярного значения 500минутных гармоник 10‑минутных спрэдов 
HL пакета акций из 12 компаний (пунктиром показаны «бухты волатильности»; июль 2005 – июль 2006 гг.)

ций (см. рис. 12 и 13) дают существенно меньше 
пропусков цели, чем индикаторы структуры сиг-
нала, что показывает их большую прогностичес-
кую ценность.

Отметим также следующее обстоятельство. 
При вычислениях индикатора когерентности ис-
пользуются несколько временных масштабов: 
шаг отсчета данных t∆ , длина окна вычисления 
параметров спектра W , интервал усреднения па-
раметров спектра L W< и интервал для вычисле-
ния волатильности наклона спектра или главного 
значения. В настоящей работе они выбирались 
произвольно, однако правильный подбор этих 
параметров может иметь значение для настройки 
метода, как это происходит при подборе длины 
окон скользящих средних в техническом анализе.

Обратим внимание на продолжительность 
бухт волатильности. В большинстве случаев за-
вершение падения индекса соответствует левому 
концу бухты, и начало следующего падения ин-
декса соответствует ее правому концу (см. рис.12 
и 13), т. е. продолжительность бухты можно свя-
зать со временем подготовки локального падения 
индекса. Из рис. 12, 13 видно, что время подготов-
ки варьируется от нескольких дней до нескольких 
недель и даже месяцев. В этой связи отметим, что 
влияние поступления новостей на рост и падения 
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индексов в биржевой литературе сильно переоце-
нено. Несомненно, происходят падения, явно 
связанные с поступлением новостей. Печальным 
примером является падение лондонского индекса 
FTSE на 4,5% непосредственно после взрывов в 
лондонском метро 7 июля 2005 г. В подобных слу-
чаях аналитические методы прогноза бессильны, 
и следует использовать методы контрразведки. 
Однако такие события редки, и в большинстве 
случаев наблюдается продолжительная подго-
товка биржевых кризисов. Здесь можно предпо-
ложить триггерный механизм влияния новостей: 
ситуация на бирже должна «созреть» до критичес-
кого состояния, и уже в критическом состоянии 
болееменее значимая новость будет являться 
инициирующим воздействием и вызывать обвал.

Рис. 14. Вариации индекса РТС и волатильности главного сингулярного значения спектра для 10минутных спрэдов H-L пакета 
акций из 12 компаний (пунктиром показаны «бухты волатильности»; июль 2005 – июль 2006 гг.)
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