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Цель: динамическое воспроизведение мультитрендовых процессов 
фондового рынка. Обсуждение: авторы рассматривают принципы 
адаптации как основу функционирования механизма эффективно-
го рынка. Рассматривая поведение фондового рынка как поведение 
единой социально-экономической системы, обладающей свойствами 
самонастройки, саморегулирования, адаптации к новым, непрерывно 
изменяющимся условиям, признанные научным сообществом, но пока 
еще разрозненные и противопоставляемые теории фондового рынка 
могут выступать как взаимодополняющие. Тот факт, что фондовый 
рынок изменчив и, что оставаясь единым, на разных временных ин-
тервалах следует разным закономерностям, сформировал понимание 
процессов фондового рынка как мультитрендовых. Результаты: для 
исследования мультитрендовых процессов авторы вводят понятие ба-
зисного тренда, а также высказывают предположения, касающиеся 
его свойств. Предложена формальная статистическая модель муль-
титрендового процесса, представляющая в виде совокупности трен-
довых составляющих. Данная модель легла в основу динамической 
техники адаптивного трендового разложения временных рядов, про-
демонстрированной в эмпирической части.
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1. Введение
Обилие исследований, посвященных изучению ценового процесса на 

фондовом рынке, невольно наводит на мысль о том, что современная тео-
рия финансов крайне многогранна и, не образуя единой завершенной пара-
дигмы, противоречива по своей сути. В этой связи отметим, что в настоящее 
время не существует никакой теории, которая позволяла бы с точностью 
предсказывать цены на фондовом рынке. Однако в этом направлении сде-
ланы серьезные шаги. Как отмечает Нобелевский комитет, Ю. Фама [16-21], 
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Р. Шиллер [13-15, 25] и Л.П. Хансен [22, 23] независимо друг от друга уста-
новили ряд важных закономерностей, способствующих пониманию того, как 
ценовой процесс реализуется на фондовом рынке.

Ю. Фама внес значительный вклад в разработку, эмпирическую вери-
фикацию и популяризацию «гипотез эффективного рынка» (efficient market 
hypothesis). Предполагая информационную эффективность рынка относи-
тельно доступной информации, Ю. Фама показал, что предсказание цен в 
краткосрочной перспективе крайне затруднительно. То есть на бирже нель-
зя систематически зарабатывать, используя доступную информацию.

Р. Шиллер обычно позиционируется как критик гипотез эффективно-
го рынка Ю. Фамы. Исследуя проблему предсказуемости рынка на длинных 
временных промежутках, он обнаружил, что расширение горизонта прогно-
зирования до нескольких лет делает рыночные процессы в целом более 
предсказуемыми, а в их реализации наблюдаются эффекты «возвращения 
к среднему». Ситуации переоценки и/или недооценки активов на фондовом 
рынке косвенно подтверждают результаты Р. Шиллера. Серьезное превы-
шение среднерыночных цен их долгосрочного среднего приводит к стре-
мительному падению цен в будущем. На примере дивидендов Р. Шиллер 
выявил, что наблюдаемая дисперсия ценового процесса значительно пре-
вышает ожидаемую рациональным инвестором при соответствующих фун-
даментальных факторах. Он обратил внимание на возможные психологи-
ческие истоки таких ценовых колебаний, суть иррациональное поведение 
инвесторов.

Л.П. Хансен внес существенный вклад в теорию ценообразования 
на фондовом рынке несколько с другой стороны. Он предложил так назы-
ваемый обобщенный метод моментов, используемый для надежных оценок 
параметров моделей ценообразования активов на фондовом рынке даже 
при нарушении условий нормальности, гомоскедастичности и отсутствия 
автокорреляции. В нескольких эмпирических исследованиях Л.П. Хансен по-
казал, что цены активов не согласовываются с наиболее теоретически обо-
снованной потребительской моделью оценки активов (C-CAPM).

Однозначно можно констатировать лишь тот факт, что на разных вре-
менных интервалах действуют разные законы [4, 11, 12]. Если на коротких 
временных интервалах доминируют классические рыночные представления, 
основанные на математике и логике, то на более длинных – скорее психо-
логические особенности мышления и действия людей. За этой констатацией 
фактов без внимания остается принципиальный вопрос о природе рыночно-
го механизма.

По нашему мнению, даже в предложенных моделях неявно просма-
тривается, что механизм достижения равновесия на рынке, не важно, в 
моменте или асимптотически, основан на принципах адаптации. Фондовый 
рынок – это сложная социально-экономическая система, обладающая свой-
ствами самонастройки, саморегулирования. На основе новой информации, 
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получаемой на каждом шаге во времени, происходит корректировка пара-
метров рыночного процесса, их адаптация к новым, непрерывно изменяю-
щимся условиям развития явления. Таким образом, параметры рыночного 
процесса постоянно «впитывают» новую информацию и приспосабливаются 
к ней, оставляя его по-прежнему эффективным.

Использовать инструменты измерения и моделирования, построенные 
на гипотезе об инерционности рынка на фоне возрастания подвижности эко-
номических явлений, не совсем корректно. Мы полагаем, что природа про-
цесса должна учитываться при исследовании его динамики в используемых 
инструментальных средствах [6, 8, 9]. В этой связи принципы адаптации, на-
деляющие модели способностью непрерывно учитывать эволюцию динами-
ческих характеристик изучаемых процессов, являются предпочтительными.

Уместно обратиться к исследованиям [2, 25], где авторы отмечают, 
что на фондовом рынке на коротких промежутках времени прогнозные 
оценки в наибольшей степени зависят от тенденций последних моментов 
времени. Это обуславливает предпочтительность использования принципов 
адаптации при получении краткосрочных прогнозов. Также авторы приво-
дят мнение специалистов-практиков [10, 24], в соответствии с которым точ-
ность адаптивных прогнозов в среднем выше, нежели точность прогнозов, 
получаемых по традиционным методам.

В настоящем исследовании мы представим технику негармонического 
разложения временного ряда по трендам, с учетом адаптивной природы 
механизма функционирования фондового рынка.

2. Основные предположения 
Обычно при исследовании проблемы разложения экономического 

временного ряда на составляющие (компоненты) апеллируют к существо-
ванию различных видов динамики: трендам, циклам, сезонным колебаниям, 
случайным флуктуациям, структурным сдвигам и др. Причем с экономиче-
ской точки зрения каждый вид динамики необходимо наделен собственным 
содержательным смыслом.

Часто для анализа временных рядов оказывается полезным изоли-
рованное рассмотрение его отдельных компонент. И хотя встречаются эко-
номические временные ряды, которые почти в чистом виде можно отнести 
к тому или иному виду динамики, подавляющее большинство рядов имеет 
очень сложный вид в связи с тем, что различные виды динамики могут ком-
бинироваться.

Для целей настоящего исследования нас интересует комбинирование 
внутри одного типа динамики, в частности, временные ряды, представляю-
щие собой комбинацию трендов, существующих на различных интервалах 
времени, с наложением случайных флуктуаций.

Разложение конкретного ряда на составляющие предполагает необ-
ходимость принятия ряда допущений касательно свойств, которыми эти со-
ставляющие должны обладать. Это существенно облегчает построение фор-
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мальной статистической модели, включающей в себя эти составляющие, и 
последующую оценку ее параметров.

Адаптивное трендовое разложение временного ряда – преобразова-
ние уровней временного ряда, превращающее их в совокупность базисных 
трендовых составляющих (базисных трендов). Базисный тренд представля-
ет собой детерминированный тренд, идентифицируемый на некотором за-
данном временном промежутке анализируемого временного ряда.

Разложение называется «адаптивным», так как ошибка прогнозиро-
вания через обратную связь поступает на вход системы и используется при 
переходе от одного базисного тренда к другому путем корректирующих воз-
действий пропорционально этой ошибке. Это повышает уровень согласо-
ванности модели с динамикой ряда, что обеспечивает компенсацию измене-
ний в поведении ряда изменениями параметров функций базисных трендов.

Предположение 1
Базисные тренды формируют временной ряд, входя в него аддитивно.
Такое преобразование представляет уровни исходного временного 

ряда в виде суммы базисных трендов, существующих на различных времен-
ных интервалах:

1

K

t k t
k

y ϕ ξ
=

= +∑ 	 (1)
где ty  – t-й уровень раскладываемого временного ряда; kϕ  – функция k-го 
базисного тренда; ( )2~ 0,t ξξ σ .

Число выделяемых базисных трендов K зависит от специфики решае-
мых задач. В исследовании [2] предлагается рассматривать выделение трех 
базисных трендов, отражающих долгосрочные, среднесрочные и кратко
срочные закономерности.

Идентификация нескольких базисных трендов в реализации одного и 
того же процесса позволяет рассматривать его как мультитрендовый. Не-
смотря на абстрактный характер формализации реальных процессов, при-
веденная модель полезна в понимании смысла, который мы стремимся за-
ключить в понятии «мультитрендовый процесс». 

Каждый базисный тренд определяется по производному временному 
ряду, полученному путем скользящего сглаживания уровней исходного вре-
менного ряда:

: k k
k x yϕ → 	 (2)

где ( ),k
kx MA x p= , ( ),k

ky MA y p=  – сглаженные временные ряды с шири-
ной окна скользящего сглаживания kp .

Значения величин окна скользящего сглаживания образуют убываю-
щую последовательность:

1 , 1,2,...k kp p k+ < = 	  (3)
Выделение трендовых составляющих осуществляется последователь-

но от ряда с наибольшим окном скользящего сглаживания к наименьшему, 
заканчивая исходным рядом.
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Предположение 2
В динамике финансового временного ряда одновременно присутству-

ет несколько базисных трендов, проявляющих устойчивость на различных 
интервалах времени.

Для идентификации этих трендов необходимо исследовать закономер-
ности, проявляющие устойчивость на временных интервалах, определенных 
специальным образом, например, часовые, четырехчасовые, дневные, не-
дельные, двухнедельные и пр. Предполагается, что искомая тенденция и 
промежуток времени, на котором она доминирует, идентифицируемы. 

Предположение 3
Продолжительность существования одних закономерностей отличает-

ся от продолжительности существования других. 
Реальность фондового рынка не противоречит нашему предположе-

нию. С течением времени действительно наблюдаются затухание одних 
тенденций и зарождение других, а также наступление разворотов тренда. 
При моделировании временного ряда важно предусмотреть различный темп 
смены этих закономерностей. Временные ряды данных о результатах торгов 
на фондовом рынке имеют длинную историю и периодически обновляются. 
В этой связи очевидна необходимость актуализации параметров функций 
базисных трендов. Для решения этой задачи целесообразно использование 
эконометрических моделей с изменяющимися во времени коэффициентами. 

Продолжая размышление о смене тенденций, приходим к необходи-
мости замены модели моделью:

( )
1

K

t k t
k

ty ϕ ξ
=

= +∑ ,	 (4)

где предусмотрен динамический характер функций, описывающих базисные 
тренды. Изменение функции базисного тренда может затрагивать как ее от-
дельные параметры, так и все параметры сразу. Причем скорость изменения 
параметров медленнее по сравнению со скоростью изменения моделируе-
мого показателя.

С учетом сказанного для моделирования базисных трендов целесо
образно использовать эконометрические модели, процедура построения ко-
торых предусматривает уточнение вида функций ( )k tϕ , суть определение 
их с точностью до неизвестных параметров, и выбор метода оценивания 
этих параметров по данным временного ряда.

Так, например, при оценке параметров k=1 базисного тренда мы счи-
таем целесообразным использование процедуры рекуррентного МНК, тогда 
как при оценке параметров k>1 базисного тренда – рекуррентную процеду-
ру экспоненциально взвешенного МНК, подробно описанную в [2]. Причем 
оцениваемые параметры корректируются с учетом ошибок аппроксимации 
k-го производного временного ряда функцией 1kϕ − , параметры были полу-
чены ранее по k –1 производному временному ряду.

И хотя рекуррентная процедура МНК не получила широкого распро-
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странения при построении эконометрических моделей, в ситуациях, когда 
временные ряды уже имеют длинную историю и постоянно обновляются, 
создавая необходимость в периодической корректировке параметров моде-
ли, рекуррентные процедуры гораздо эффективней обычного МНК. В [2] 
неоднократно отмечается, что их применение экономит и время, и память.

Вид и свойства функций, характеризующих базисные тренды, в зна-
чительной степени определяются спецификой моделируемого показателя. 
Если в качестве базового показателя фондового рынка исследовать цену, то, 
как правило, отдается предпочтение моделям авторегрессии, реализующим 
предположение о существенном характере зависимости текущих значений 
от предыдущих. Это предположение является удобным в связи с тем, что 
выявление систематических факторов, определяющих цену актива, сама по 
себе непростая задача. Наряду с ценой, являющейся в определенном смыс-
ле базовым показателем процессов фондового рынка, интерес представляет 
моделирование показателей, производных от нее. В частности, речь идет о 
показателе доходности актива.

Предположение 4
Тенденции различной продолжительности существуют в определен-

ной взаимосвязи.
Смысл этого предположения в том, что каждый последующий базис-

ный тренд является результатом уточнения предыдущего базисного тренда 
путем ее адаптации к данным анализируемого временного ряда.

Важный момент при построении модели (4) заключается в реализации 
взаимосвязанного оценивания параметров, от которых зависят входящие в 
него функции. Необходимость такого оценивания вытекает из следующих 
рассуждений.

Наблюдаемые значения временного ряда редко в точности совпадают 
с базисным трендом.

Оценки уровней некоторого l-го базисного тренда:

1

ˆ ,
l K

l
t k

k
y ϕ

<

=

= ∑  
	 (5)

отличаются от наблюдаемых уровней исходного временного ряда на вели-
чину:

1

ˆ
K

l
t t k t

k l
y y ϕ ξ

= +

− = +∑ ,	  (6)
которая с позиции l-го базисного тренда носит характер случайной.

Аналогично имеем, что отклонения некоторого l-го базисного тренда 
вида от наблюдаемых уровней l+1-го временного ряда:

1 1
1ˆl l l

t t l ty y ϕ ξ+ +
+− = +  	 (7)

являются случайными с позиции l-го базисного тренда.
Тогда если l+1-й временной ряд представить как временное отклоне-

ние от l-го базисного тренда, то можно строить комбинированную модель, в 
которой одновременно идентифицируются l и l+1 базисные тренды. Данное 
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утверждение справедливо для последовательного разложения на любое 
число базисных трендов. С помощью такого подхода удается построить мо-
дель, которая идентифицирует заданное число базисных трендов.

Как было отмечено выше, в процедуре взаимосвязанного оценивания 
целесообразно использовать для построения k=1 базисного тренда рекур-
рентную процедуру МНК, а последующие тренды идентифицировать с ис-
пользованием процедуры адаптивной корректировки на ошибку аппрокси-
мации текущего временного ряда функцией предыдущего базисного тренда 
через обратную связь адаптивного механизма.

3. Модель адаптивного разложения мультитрендовых про-
цессов

Рассмотрим обобщенную модель мультитрендового процесса, реали-
зующую технику адаптивного трендового разложения временного ряда.

Рис. 1. Принципиальная схема адаптивного трендового разложения  
временного ряда
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Формально модель, идентифицирующую закономерности в мульти-
трендовых процессах и имеющую для этих целей многоуровневую структуру 
адаптивного механизма, может быть представлена в следующем виде:

( ) ,0 ,0 ,00k k k kϕ ξ= +X b  	 (8)

	  (9)

 	 (10)
где { } 1,2,...,, ,

1,2,..., 1

k
i tk t i j
j m

x =
= +

=X  – расширенная матрица сглаженных с окном kp  значе-
ний независимых переменных; { } 1,2,..., ,

1
0k

k
i tij
j

y =
=

=y  – вектор сглаженных с окном 
kp  значений зависимой переменной; ,0kb  – начальное приближение вектора 

оценок параметров k-го базисного тренда;   – начальное приближение 
матрицы, обратной к матрице системы нормальных уравнений МНК, для k-го 
базисного тренда.

Для 1k =  получаем:
( ) , , ,

ˆ
k k t k t k ttϕ ξ′= +x b  	 (11)

( ) ( )( )11 1
, , 1 , 1 , , , 1 , ,

ˆ ˆ ˆ1 1k t k t k t k t k t k t k t k t ky tϕ
−− −

− − −′ ′= + + − −b b C x x C x  	 (12)
	 (13)

где ,k t′x  – расширенный вектор-строка текущих значений независимых пере-
менных, сглаженных с окном kp ; ,k tb  – вектор текущих оценок параметров 
k-го базисного тренда; ( )ˆ 1k tϕ −  – оценка текущего значения k-го базисно-
го тренда, для получения которой используются параметры k-го базисного 
тренда в предыдущем периоде; ,k ty  – сглаженное с окном kp  текущее зна-
чение зависимой переменной; 1

,k t
−C  – обратная матрица, скорректированная 

с учетом последних наблюдений.
Тогда 2,3,..., 1k K= −  получаем:

( ) , , ,
ˆ

k k t k t k ttϕ ξ′= +x b  	 (14)

	  (15)

 
	 (16)

где { } , 1,...,, ,
1,2,..., 1

k
i t t tk t i j
j m

x τ τ= − − +
= +

=X  – расширенная матрица сглаженных с окном kp  те-
кущих значений независимых переменных;  – вектор оценок 
текущих значений k-го базисного тренда, вычисленный по параметрам k-1-го  
базисного тренда; { } , 1,...,,

1

k
i t t tk t ij
j

y τ τ= − − +
=

=y  – вектор сглаженных с окном kp  те-
кущих значений зависимой переменной; I  – единичная матрица; ρ  – пара-
метр экспоненциального сглаживания (настраиваемый), который обеспечи-
вает доминирование определенного количества последних наблюдений при 
идентификации параметров базисного тренда; λ  – параметр сглаживания 
текущего вектора поправок (настраиваемый); γ   – параметр скорости ре-
акции адаптивного механизма (настраиваемый); τ  – параметр количества 
наблюдений, обрабатываемых за один шаг многошаговой адаптивной про-
цедуры (настраиваемый).
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Для k K=  имеем:
( ) , , ,

ˆ
k k t k t k ttϕ ξ′= +x b  	 (17)

( )

( ) ( )( )

1
, , 1 , 1 , 2 , 1 ,

11
, , 1 , , 1

ˆ ˆ ˆ ˆ 1

ˆ

k t k t k t k t k t k t

k t k t k t k t ky t

λ γ λ

ρ ϕ

−
− − − −

−−
− −

  ′= + − + − − × 

′ + −

b b b b C x

x C x  

	 (18)

 	 (19)
В модели предусмотрено k=1,2,… блоков, каждый из которых отража-

ет расчеты, связанные с идентификацией k-го базисного тренда. Для прове-
дения расчетов по предлагаемой схеме требуются начальные значения ,0kb , 

. Их вычисление осуществляется по обычному МНК – (8)-(10). В качестве 
исходных данных используются соответствующие каждому базисному трен-
ду производные временные ряды ,k ky x .

Первый блок включает расчетные формулы – (11)-(13), реализующие 
процедуру рекуррентного МНК. Использование рекуррентного МНК для те-
кущей оценки параметров первого базисного тренда эквивалентно приме-
нению МНК ко всей совокупности данных. Наличие контура обратной связи, 
хотя и без взвешивания данных, позволяет считать адаптивным текущий 
регрессионный анализ на основе рекуррентного МНК.

Блоки k=2,3,…K–1 – (14)-(16) представляют собой специфически про-
цедуру оценки текущих параметров соответствующего базисного тренда. 
Специфика заключается в том, что адаптивный механизм имеет настраи-
ваемую структуру и реализует идею взаимосвязанного оценивания параме-
тров базисного тренда. Оценки базисного тренда корректируются с учетом 
обновления в производных временных рядах, а также с учетом ошибки ап-
проксимации предыдущим базисным трендом анализируемого производно-
го временного ряда. В отличие от первого блока контур обратной связи 
предусматривает взвешивание данных в пользу группы вновь поступающих 
данных. Многошаговость, предусмотренная в адаптивном механизме этого 
блока, позволяет актуализировать базисный тренд так, чтобы в нем доми-
нировала тенденция, имеющая место в нескольких последних наблюдениях, 
используемых для корректировки. В этом случае идентифицируемый базис-
ный тренд будет устойчив к случайным выбросам.

При реализации последнего K-го блока используется одношаговая ре-
куррентная процедура МНК – (17)-(19). Ее особенность заключается в том, 
что адаптивная корректировка осуществляется по одному последнему на-
блюдению. Такая специфика моделирования K-го базисного тренда позво-
ляет переориентировать оцениваемую закономерность с помощью адаптив-
ного механизма настраиваемой структуры так, чтобы в ней доминировала 
тенденция, которая проявляется в последнем наблюдении, используемом 
для корректировки. Поскольку в общем случае K-й производный временной 
ряд должен совпадать с исходным, то целью K-го блока в модели являет-
ся выявление новых тенденций на стадии их зарождения, а настраиваемая 
структура адаптивного механизма позволит отфильтровать наложение слу-
чайных флуктуаций.
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4. Результаты эмпирической части исследования
В эмпирической части исследования мы стремились продемонстри-

ровать технику адаптивного трендового разложения временного ряда. В 
качестве входных данных были использованы временные ряды (1) днев-
ных доходностей индекса РТС за период с 03.01.2012 г. по 30.12.2013 г.,  
(2) дневных доходностей акций следующих эмитентов Банк ВТБ, Газпром, 
Мечел, НЛМК, Ростелеком (ап), Сбербанк России (ао), Сургутнефтегаз (ао), 
Сургутнефтегаз (ап) за тот же период.

Для удобства содержательной интерпретации мы рассматривали раз-
ложение на три базисных тренда: долгосрочный, среднесрочный и крат-
косрочный. В качестве функции базисного тренда мы использовали одно-
индексное уравнение в модификации [3, 6], суть которой в идентификации 
зависимости динамики доходности группы фондовых активов (группового 
индекса) от динамики доходности рынка. Для вычисления доходности груп-
пового индекса был использован метод усреднения. Мы разделили все вре-
менные ряды на две части. Первая используется для получения начальных 
приближений моделей базисных трендов. Наблюдения второй части исполь-
зуются для адаптации параметров функций базисных трендов.

На рис. 2 представлен исходный временной ряд, первый производный 
временной ряд, полученный по методу скользящего сглаживания с окном 45 
уровней исходного временного ряда. Также на графике представлен пер-
вый базисный тренд, аппроксимирующий первый производный временной 
ряд. Высокое значение ширины окна скользящего сглаживания позволяет 
отфильтровать большую часть флуктуаций, случайных с точки зрения дол-
госрочного инвестирования. В данном случае один шаг в моделировании 
учитывает информацию за 45 предшествующих рабочих дней. Если же нас 
интересует среднесрочная динамика, столь сильно сглаженный произво-
дный ряд не даст требуемого представления о динамике исходного ряда, 
как и первый базисный тренд.

Рис. 2. Выделение первого базисного тренда ( 1k = , 1 45p = )
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Для выделения в структуре анализируемого ряда второго базисно-
го тренда (см. рис. 3), отражающего, как мы определили, среднесрочные 
закономерности, был получен второй производный ряд с величиной окна 
скользящего усреднения 5, т.е. один шаг в моделировании учитывает ин-
формацию за 5 предшествующих рабочих дней. Мы предположили, что за 
один шаг многошагового адаптивного механизма целесообразно обрабаты-
вать группу из пяти наблюдений. Низкий уровень реакции при оценке па-
раметров второго базисного тренда обусловлен тем фактом, что при адап-
тивной корректировке оценок используются ошибки аппроксимации первым 
базисным трендом второго производного временного ряда, а они в данном 
конкретном случае достаточно высоки. Это объясняется большой разницей 
между окнами скользящего усреднения. Значительная доля флуктуаций, но-
сящих характер случайных в долгосрочном периоде, имеет место в средне-
срочном периоде, что согласуется с ранее сделанными предположениями.

Рис. 3. Выделение второго базисного тренда 
( 2k = , 2 5p = , .975ρ = , .15λ = , .75γ = , 5τ = )

Третий базисный тренд (см. рис. 4) идентифицируется с помощью 
производного временного ряда, полученного путем сглаживания исходного 
ряда с окном 3. В соответствии со сделанными предположениями, что за 
один шаг адаптивная корректировка осуществляется по одному новому на-
блюдению. При оценке параметров третьего базисного тренда оптимальным 
оказался высокий уровень реакции адаптивного механизма. Это обусловле-
но тем, что ошибки аппроксимации вторым базисным трендом третьего про-
изводного временного ряда достаточно невелики. Высокий уровень реакции 
адаптивного механизма в некоторой степени компенсируется достаточно 
высоким значением параметра сглаживания текущего вектора поправок. 
Некоторая доля флуктуаций, случайных для среднесрочного периода, ока-
залась неслучайной для краткосрочного периода.
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Рис. 4. Выделение третьего базисного тренда
( 3k = , 3 3p = , .975ρ = , .85λ = , 0γ = )

Одношаговый адаптивный механизм с настраиваемой структурой 
устроен таким образом, что наделяет параметры модели высокой чувстви-
тельностью к изменению текущих значений. Для сравнения на рис. 5 при-
ведены результаты моделирования третьего базисного тренда, полученные 
при более низком значении параметра сглаживания текущего вектора по-
правок. В результате на крайних уровнях рядов мы наблюдали значитель-
ное отклонение уровней третьего базисного тренда не только от уровней 
исходного ряда, но даже и от уровней третьего производного ряда.

По нашему мнению, выбор критерия оптимума значений параметров, 
определяющих структуру адаптивного механизма, должен осуществляться в 
соответствии с решаемой задачей.

Рис. 5. Выделение третьего базисного тренда
( 3k = , 3 3p = , .975ρ = , .45λ = , 0γ = )

Во всех случаях оптимальное значение параметра экспоненциально-
го сглаживания, характеризующего скорость старения данных, принимает 
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достаточно высокое. Это обусловлено тем, что усреднение в производных 
рядах уже само по себе фильтрует определенную часть флуктуаций.

В результате расчетов по предлагаемым алгоритмам, мы располагаем 
оценками характеристик не одного базисного тренда, а нескольких. Если 
нет необходимости оперировать всем спектром базисных трендов, то мы по-
лагаем, что ориентироваться следует на характеристики базисного тренда, 
существующего на временном интервале, соотносимом с горизонтом при-
нимаемого решения.

5. Заключение
В ходе проведенного исследования был решен ряд теоретических и 

практических задач.
Приведенные размышления являются важным шагом в направлении 

объединения признанных научным сообществом, но пока плохо согласую-
щихся между собой теорий функционирования фондового рынка. Фондовый 
рынок на всех временных интервалах демонстрирует поведение единой си-
стемы, обладающей свойствами самонастройки, саморегулирования, адап-
тации к новым, непрерывно изменяющимся условиям. Мы склонны пола-
гать, что учет именно адаптивной природы эффективного рынка позволит, 
с одной стороны, рассматривать признанные научным сообществом теории 
функционирования фондового рынка не как противопоставляемые взгляды, 
а как грани одного процесса, с другой стороны, разработать инструменты 
моделирования динамики фондового рынка, учитывающие особенности его 
поведения как сложной адаптивной системы.

Центральное место исследования составляет изучение закономерно-
стей функционирования эффективного фондового рынка, проявляющихся 
на разных временных интервалах и разработка соответствующего матема-
тического аппарата. Анализ временных рядов доходностей на фондовом 
рынке показал, что процессы доходности ведут себя как мультитрендовые. 
В этой связи возникла необходимость введения понятия базисного тренда 
как одного из элементарных трендов мультитрендового процесса. Для иден-
тификации базисных трендов мы выдвинули ряд допущений: аддитивность 
базисных трендов;

•	 существование нескольких базисных трендов;
•	 различная продолжительность существования закономерностей на 

разных временных интервалах;
•	 взаимосвязь тенденций на разных временных интервалах.

Сделанные допущения позволили разработать динамическую технику 
адаптивного трендового разложения временного ряда.

В эмпирической части исследования мы продемонстрировали возмож-
ности разработанной техники на примере разложения временного ряда на 
три базисных тренда. Следующим шагом исследования мы предполагаем 
приложение техники адаптивного трендового разложения в задачах порт-
фельного инвестирования, в частности, в целях воспроизведения адаптив-
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ного механизма формирования доходности группы рисковых активов, а так-
же динамического обобщения предложенных ранее в [3, 6] модификаций 
диагональной модели.
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Purpose: dynamic reproduction of stock market multi-trend processes. 
Discussion: the authors consider adaptation principles as the basis of 
the mechanism of the effective stock market. Considering the behavior 
of the stock market as the behavior of a single socio-economic system, 
having the properties of self-tuning, self-regulation, adaptation to new, 
continuously changing conditions, the stock market theories recognized by 
the scientific community, but disconnected and adverse, can be considered 
as a complementary. The fact that the stock market is volatile and follows 
variable rules at different time intervals formed the understanding of the 
multi-trend processes of the stock market. Results: the authors introduce 
the concept of a basic trend and make suggestions concerning its properties. 
A formal statistical model of the multi-trend process has been proposed, it 
is introduced as a set of trend components. This model formed the basis of 
dynamic technology of the adaptive trend decomposition of financial time 
series, demonstrated in the empirical part.
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