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ВВЕДЕНИЕ

Переход России к рыночной экономике вызвал появление в нашей стране фондового рынка, недолгая история которого была насыщена большим количеством драматических событий. Важнейшим сегментом фондового рынка является вторичный рынок акций, который представляет из себя механизм перераспределения инвестиционных потоков в реальный сектор экономики, механизм перераспределения собственности и арену спекулятивной игры. Он также даёт акционерам возможность продать ранее приобретённые акции. Суммарный дневной торговый оборот по акциям в фондовой секции крупнейшей российской биржи – ММВБ, доходит до 10 млрд. руб.

На вторичном рынке акций оперирует большое количество индивидуальных и институциональных инвесторов. Они пытаются получить прибыль за счёт роста курсовой стоимости акций и за счёт дивидендов. Операции на данном сегменте фондового рынка относятся к категории рискованных. Да, в некоторых случаях инвестор может рассчитывать на значительный доход. Однако очень часто он получает убыток. Причина этого кроется в том, что рыночный курс акций  под воздействием большого количества факторов испытывает весьма сильные колебания, предсказать которые очень трудно. 

Для того чтобы максимизировать прибыль и минимизировать убыток от операций с акциями, инвестор должен иметь в своём распоряжении целостную концепцию анализа вторичного рынка акций, включающую в себя, во-первых, теоретическое описание рынка акций, во-вторых, систему прогнозирования будущего курса фондовых ценностей, а в-третьих, набор конкретных алгоритмов инвестирования.

Эти обстоятельства и обуславливают актуальность темы диссертационного исследования. 

Существуют три основных теории рынка акций [83]:

1) «ортодоксальная теория»;

2) «теория уверенности»;

3) теория рефлексивности Сороса.

Главный постулат «ортодоксальной теории» звучит следующим образом: основной причиной движения цен на акции является ожидание изменений в доходах корпораций. Согласно рассматриваемой теории, рост доходов компании приводит к увеличению доли прибыли, направляемой на дивиденды. Рост дивидендов стимулирует интерес инвесторов к той или иной конкретной акции, и её курс растёт. Однако эта теория не учитывает того, что многие компании, акции которых обращаются на вторичном рынке, не выплачивают дивиденды в течение долгого времени. Но акции таких компаний растут в цене! Кроме того, «ортодоксальная теория» не рассматривает огромное количество факторов, не связанных с выплатой дивидендов, которые, однако, как показывает практика, оказывают существенное влияние на динамику цен.

Сторонники «теории уверенности» утверждают, что основной фактор, определяющий движение цен на акции, – это возрастание или уменьшение уверенности инвестора в будущих ценах на акции, доходах и дивидендах. По нашему мнению «теория уверенности» рисует более достоверную картину происходящего на вторичном рынке акций, чем «ортодоксальная теория», однако, она всё же даёт рынку недостаточно глубокое, поверхностное объяснение.

Известный финансист и биржевой игрок Джордж Сорос пытается объяснить динамику цен на акции с помощью «теории рефлексивности» [79,80], которая как бы продолжает и развивает «теорию уверенности». По мысли Сороса на движение фондовых ценностей влияют не только разнообразные внешние факторы, но и ожидания самих игроков. При этом устанавливается положительная обратная связь между изменением цены акции и ожиданиями. То есть акции растут, потому что их покупают, а покупают их потому, что они растут. Аналогично акции падают, потому что их продают, а продают их потому, что они падают. Теория Сороса очень близка к тому, что действительно происходит на вторичном рынке акций, однако, к сожалению, она не имеет выхода на конкретную методику прогнозирования и игровую систему; очевидно Сорос не захотел делиться с широкой публикой своими профессиональными секретами.

По нашему мнению, ни одна из этих теорий не даёт фондовому рынку адекватного описания, кроме того, они слабо связаны с конкретными системами анализа и прогнозирования, которые перечислены ниже:

1) фундаментальным анализом;

2) техническим анализом.

Существуют две основных школы технического анализа: западная и японская. Западная школа технического анализа ведёт свою историю от теории Чарльза Доу и разработок 30-х годов XX века. В дальнейшем она разделилась на несколько направлений: это классический теханализ, техника «крестики-нолики», волновая теория Эллиота, техника Ганна, школа фрактальной геометрии и многие другие. Основы классического теханализа наиболее полно изложены в книгах Д. Д. Мэрфи «Технический анализ фьючерсных рынков» (М., 1995) и Д. Швагера «Технический анализ. Полный курс» (М., 2001). В развитие западного теханализа большой вклад внесли такие исследователи, как Дж. У. Уайлдер-мл, Дж. Лейн, Л. Уильямс и Т. Демарк. Западный теханализ постоянно развивается и совершенствуется. Александр Элдер (врач-психиатр по профессии, бежавший в 1974 г. из СССР) разработал собственную трактовку классического теханализа, согласно которой, движущая сила любого рынка – эмоции игроков, отражающиеся на графиках цен. Теханализ по А. Элдеру – это прикладная массовая психология. Свои взгляды А. Элдер изложил в книге «Основы биржевой игры» (М., 1995). Другой известный биржевой игрок и аналитик Билл Вильямс в своих разработках сочетает волновой принцип Эллиота, методы фрактальной геометрии, а также свой собственный, авторский подход. Основные идеи Вильямса изложены в следующих его книгах: «Торговый хаос» (М., 2000) и «Новые измерения в биржевой торговле» (М., 2002).

Японская школа зародилась в Стране восходящего солнца в XVII – XVIII веках благодаря усилиям многих аналитиков, однако, решающую роль в становлении этого направления сыграли труды легендарного учёного Мунехисы Хоммы (XVIII в). Широкие массы биржевиков в Америке и Европе ознакомились с методиками японской школы сравнительно недавно, благодаря книгам С. Нисона «Японские свечи: графический анализ финансовых рынков» (М., 1998) и Г. Л. Морриса «Японские свечи: метод анализа акций и фьючерсов, проверенный временем» (М., 2001). Японская методика анализа вторичного рынка акций базируется на оригинальной технике представления торговой информации, называемой  «японские свечи». 

В настоящее время оба основных метода технического анализа активно используются специалистами во всех частях света. Немало поклонников технического анализа есть и у нас в России.

Однако и фундаментальный, и технический анализ обладают существенными недостатками, которые ставят под вопрос их практическую применимость. На практике наблюдаются серьёзные расхождения между  предсказанными и фактически наблюдаемыми значениями котировок акций. Очень часто (а это замечание относится в основном к техническому анализу) прогноз попадает в цель с вероятностью 50%. Очевидно, что такое положение вещей не может удовлетворить инвесторов. 

Если остановиться на алгоритмах инвестирования, то здесь ситуация несколько лучше. На сегодняшний момент существует огромное количество таких алгоритмов, однако, в большинстве случаев их авторы не выходят за узкие рамки эмпиризма. Можно утверждать, что любой, мало-мальски серьёзный игрок либо разработал свою собственную игровую систему, либо взял на вооружение игровую систему другого игрока. Широкую известность получили игровые системы А. Элдера, Б. Вильямса, Л. Борселино. 

Некоторые серьёзные инвесторы формируют портфель ценных бумаг, и используют методы современной портфельной теории для управления этим портфелем.

Современная портфельная теория возникла в США ещё в 50-х годах XX века. Одним из основоположников СПТ считается нобелевский лауреат Гарри Марковитц. Большой вклад в развитие этой теории внесли американские экономисты Шарп и Тобин. СПТ возникла на основе традиционного подхода к портфельному инвестированию. Задачи оптимизации инвестиционного портфеля сводятся в СПТ либо к специально разработанным, либо к уже известным алгоритмам. Ядро метода Марковитца, например, – алгоритм квадратической оптимизации при линейных ограничениях, который может быстро и эффективно решаться на ЭВМ.

Однако результаты применения алгоритма Марковитца и иных алгоритмов СПТ на практике были неоднозначными. Очень часто акции, входящие в состав портфелей, сформированных в соответствии с вышеуказанными алгоритмами, демонстрировали совершенно непредсказуемое поведение: вместо желанной прибыли инвесторы получали убытки.

Резюмируя краткий обзор теорий рынка акций, систем прогнозирования будущего курса акций и алгоритмов инвестирования, особо хочется подчеркнуть, что, на наш взгляд, все вышеперечисленные концепции находятся в глубоком кризисе. Для них характерен поверхностный подход к исследуемой проблематике. Так, например, ни одна из теорий вторичного рынка акций не рассматривает внутреннее устройство (морфологию) этого рынка. Как будет показано ниже, именно морфология  рынка является ключом к его правильному пониманию. Технический анализ также излишне абстрагирован от объекта исследования. Технические аналитики с таким остервенением исследуют графики, как будто в них самих и находятся причины взлёта и падения рынка. При этом исследователи графиков забывают о том, что график является всего лишь формой представления информации, и что анализировать надо не график как таковой, а процессы, происходящие на рынке.  Современная портфельная теория также грешит абстрактным подходом: анализ рынка подменяется отвлечёнными математическими вычислениями, своего рода игрой  с цифрами.

Все эти обстоятельства и предопределили цель диссертационного исследования.

Целью диссертационной работы является разработка новой концепции анализа вторичного рынка акций, которая должна базироваться на глубоком и всестороннем анализе вторичного рынка акций как сложной системы.


По нашему мнению, концепция анализа и прогноза вторичного рынка акций в качестве своих составных частей должна содержать теоретическое описание рынка, методику прогнозирования движения котировок и алгоритм инвестирования. В соответствии с этой целью в диссертационной работе намечены следующие логически взаимоувязанные задачи исследования:

1. дать вторичному рынку акций теоретическое описание;

2. опираясь на теоретическое описание, определить, возможно ли, в принципе, эффективное прогнозирование будущей динамики цен на вторичном рынке акций, и если возможно, то в каких пределах и при выполнении каких условий; 

3. рассмотреть уже имеющиеся методики прогнозирования будущего движения цен и произвести их критический разбор, с целью определения недостатков этих методов, чтобы при разработке новых методов не повторять  старых ошибок;

4. на основании результатов проведённых исследований разработать новые методики прогнозирования; 

5. рассмотреть уже имеющиеся алгоритмы инвестирования и произвести их критический разбор;

6. на основании результатов проведённых исследований разработать новые алгоритмы инвестирования.

Объектом исследования является вторичный рынок акций. Предметом исследования является концепция анализа и прогноза курса акций на вторичном рынке.

Методологической основой диссертационного исследования стали общенаучные приёмы анализа и синтеза, группировки и классификации, методы обследования, обобщения и сравнения, исторический и логический подход к изучаемым явлениям.

Фактографической базой исследования являются графики движения курсов отечественных акций приватизированных предприятий и индексов в РТС (Российская торговая система) и на ММВБ (Московская межбанковская валютная биржа) за период с 1994 по 2003 гг., а также графики движения курсов некоторых американских акций и индексов за период с 1998 по 2002 гг. Эти данные были собраны частично самим диссертантом, а частично получены с Интернет-сайтов российской брокерской фирмы «Финбридж», инвестиционной компании «Финам» и американской информационной компании  «Эскризёрч». Все эти графики представлены в формате компьютерной системы технического анализа «Метасток» фирмы «Эквис интернэйшнл». При написании диссертации также были использованы статистические материалы ЦБ РФ, а также материалы российского информационного агентства «AK&M» (база данных «AK&M Лист») и бюро экономического анализа министерства торговли США.

Проблема построения целостной концепции анализа вторичного рынка акций во всей полноте не затрагивалась ни в отечественной, ни в зарубежной научной практике. Определённые разработки в этом направлении встречаются в трудах зарубежных специалистов: Дж. Сороса, Г. Марковитца, У. Шарпа, Дж. Тобина, А. Элдера, Б. Вильямса, Л. Борселино, Э. Наймана. Из отечественных авторов в первую очередь следует упомянуть Я. М. Миркина, который в своём фундаментальном труде «Рынок ценных бумаг России: воздействие фундаментальных факторов, прогноз и политика развития» (М., 2002) поднял ряд важных вопросов, касающихся вторичного рынка акций, таких как: высокий риск инвестирования и зависимость отечественного рынка от иностранного спекулятивного капитала, несовершенство архитектуры торговых систем и отсутствие на рынке так называемого розничного инвестора.

Научная новизна настоящего диссертационного исследования состоит в том, что разработана целостная интегрированная концепция, базирующаяся на детальном анализе вторичного рынка акций как сложной системы, внутри которой оперируют торговцы разных классов. Дано теоретическое описание вторичному рынку акций одного эмитента. Дана новая интерпретация объёму торгов акциями на вторичном рынке. На основании анализа объекта исследования получены новые выводы, которые расширяют и углубляют наши представления о вторичном рынке акций. С точки зрения новой концепции объясняются ряд феноменов, наблюдавшихся на отечественном и американском вторичном рынке акций в 90-х гг. ХХ в. и в начале ХХI в. Выработаны принципиально новые алгоритмы прогнозирования цен на вторичном рынке акций. Дана новая интерпретация разворотным фигурам и индикаторам западной и японской школ технического анализа. Разработаны новые алгоритмы инвестирования. Обновлён и дополнен понятийно-категориальный аппарат, описывающий процессы, происходящие на вторичном рынке акций.

Научная новизна диссертации также состоит в принципиальной новой конструкции самого процесса исследования, в ходе которого сначала было дано теоретическое описание объекта, а потом, на основании этого были разработаны новые прогностические и игровые алгоритмы. Следует отметить, что все предыдущие исследования такого рода не содержали в качестве составной части теоретическое описание объекта исследования, что приводило к ошибкам в результатах. 

Практическая значимость проведённого исследования состоит в том, что игроки и аналитики, сферой профессиональной деятельности которых является вторичный рынок акций, в том числе, аналитики, работающие в органах государственного регулирования рынка (ФКЦБ, Минфин, ЦБ РФ) получили в своё распоряжение новые, достаточно эффективные прогностические алгоритмы, которые в большинстве случаев с минимальными затратами времени и денег позволяют своевременно обнаруживать глобальные восходящие и нисходящие тренды. Такого рода мониторинг, на наш взгляд, позволит регуляторам рынка заблаговременно подготовиться к кризису. 

Кроме того, предложены новые алгоритмы инвестирования, которые, по нашему мнению, могут с успехом применяться при торговле акциями на вторичном рынке.

Основные теоретические и практические положения диссертации были доложены, обсуждены и одобрены на заседании кафедры финансов и кредита Академии труда и социальных отношений (АТ и СО), также на июньском (2003 г.) ежемесячном собрании аналитического центра «Группа «НМ»».

Основные результаты диссертационного исследования используются в практической деятельности аналитического центра «Группа «НМ»» при ООО «Печатный центр «Национальная металлургия» при анализе спотовых, форвардных, фьючерсных и опционных рынков цветных металлов. Это комплексное рассмотрение в качестве составной части включает в себя анализ вторичного рынка акций предприятий металлургической отрасли (в частности, ГМК «Норильский никель»). Такой подход позволяет получать интегрированную картину состояния рынков цветных металлов и всей металлургической отрасли.

Результаты диссертационного исследования также используются в работе аналитического отдела ЗАО ИФК «Солид», при проведении занятий на курсах трейдеров при ЗАО ИФК «Солид», а также при чтении лекций и проведении семинаров по курсу «Рынок ценных бумаг» в АТ и СО.

Глава I. Теоретическое описание вторичного рынка акций 

1.1. Возникновение вторичного рынка акций
Для построения новой концепции анализа необходимо провести глубокий и всесторонний анализ тех процессов, которые протекают на вторичном рынке акций. На наш взгляд, наиболее подходящим инструментом для такого исследования может служить теоретическое описание вторичного рынка акций. В основу этого описания нами были положены те существенные  особенности, которые и отличают вторичный рынок акций от других рынков, например от рынка ФОРЕКС, и отброшены те черты, которые варьируются при последовательном рассмотрении вторичных рынков акций разных стран. Представленное ниже описание является некоторой идеализированной моделью гипотетического вторичного рынка акций одного эмитента, географически располагающегося в одной стране и на одной торговой площадке. Следует, правда, заметить, что в процессе создания модели автором диссертации было установлено, что невозможно построить модель, адекватно описывающую абсолютно все существующие вторичные рынки акций, ибо различия между рынками оказались достаточно велики. Поэтому было решено строить модель, основываясь по большей части на российском опыте.

Теоретическое описание необходимо начать с хотя бы краткого освещения того, как зарождается вторичный рынок акций, тем более что в научной литературе этот вопрос практически не затрагивается. На наш взгляд, генезис вторичного рынка очень удобно проиллюстрировать на конкретном примере.

Представим себе, что акционерное общество выпустило 100 000 обыкновенных акций (правовые основы – см. [1-29]). Представим далее, что некий акционер захотел продать свой пакет акций: ему срочно понадобились деньги. Он может продать свои акции либо какому-то другому акционеру, либо покупателю, не являющемуся акционером. В любом случае деньги получит не акционерное общество, а продавец.

Можно поставить следующий вопрос: «А по какой цене эти акции могут быть проданы»? Прежде всего, в попытке определить цену сделки потенциальные контрагенты в первую очередь будут ориентироваться на балансовую стоимость акции, то есть на величину чистых активов, приходящихся на одну акцию. 

Эта величина (пусть в нашем примере она будет равна 50.00 руб.) характеризует прежде всего текущее состояние эмитента. Совершенно неизвестно, что будет в будущем. Будет ли наше акционерное общество регулярно выплачивать своим акционерам дивиденды? Если будет, то, как часто и в каком размере? Как вообще у нашего акционерного общества пойдут дела? Что нас ожидает: крах  или процветание? – В нашем примере   контрагенты по сделке внятных ответов на эти вопросы дать не могут. Кроме того, в балансовой стоимости акции не учитываются такие моменты, как качество менеджмента, а также уровень подготовки рабочих и управленческого персонала – то есть то, что принято называть «человеческим фактором». Более того, величина балансовой стоимости не всегда отражает качество активов.

Продавец заинтересован в том, чтобы продать акции подороже. Покупатель – в том, чтобы купить их подешевле. Начинается торг. Если продавец предложит слишком большую цену, покупатель сбежит. Если покупатель запросит слишком низкую цену, продавец откажется заключать сделку. Покупатель и продавец идут навстречу друг другу. Если, продавцу срочно нужны деньги, то он может сбросить цену до 40.00 руб. Если, наоборот, во время торга повышенную заинтересованность проявит потенциальный покупатель, то цена сделки может составить и 60.00 руб., и 70.00 руб., и даже 80.00 руб.

Далее. Совершенно очевидно, что если у покупателя на руках 30 000.00 руб., то он может купить 500 акций не дороже, чем за 60.00 руб. Выше этой цены он не пойдёт. Можно также утверждать, что если, скажем, продавцу требуется выручить от продажи не менее 20 000.00 руб., то ниже цены в 40.00 руб. за акцию он не опустится. – Таким образом, границы диапазона возможной цены сделки формируются, с одной стороны, денежными возможностями потенциального покупателя, а с другой, денежными запросами потенциального продавца.

Предположим, что контрагенты сошлись на 55.00 руб. Но парадокс заключается в том, что ни во время заключения сделки, ни после неё, ни покупатель, ни продавец не смогут точно ответить на простой вопрос: «А почему вы сошлись именно на 55.00 руб. Почему 55.00 руб., а не 54.00 руб. или не 56.00 руб.? Почему именно 55.00 руб.»? – Здесь мы сталкиваемся с основной загадкой ценообразования на вторичном рынке акций. Подробнее об этом – см. [60, С.109-110]. По нашему мнению, на формирование цены сделки влияют не только разнообразные внешние факторы (в данном примере – балансовая стоимость акции), но и деятельность души человека как «вещи в себе» – здесь мы пользуемся кантовской терминологией.  Совершенно непонятно, почему продавец согласился продать именно по этой цене. То же самое мы можем сказать и про покупателя. Такого рода неопределённости серьёзно усложняют анализ рынка. 

По нашему мнению вторичный рынок акций – это не естественный объект, такой как солнце или позитрон. Рынок – это далеко не математическая модель. Рынок – это сложная социально-экономическая и финансовая система, в которой процесс ценообразования происходит по законам, которые, может быть, ещё предстоит установить. Многие учёные бились над ребусом ценообразования. Кто-то даже утверждал, что разгадал его. Выдвигались гипотезы, строились модели. На самом деле не существует такого алгоритма, который бы позволял со 100% вероятностью определить цену предполагаемой сделки. Если, скажем, мы сбросим с Останкинской телебашни чугунный шарик, то на основании нехитрых математических вычислений, мы сможем определить сколько метров он пролетит через 3 секунды, или, какая скорость у него будет на расстоянии 200 м от земли. Почему это так? Дело в том, что ускорение свободного падения у поверхности земли равно 9.81 м/с2. Это физическая константа. Она и вносит определённость в наш расчёт. На рынке всё не так. На рынке нет этой самой константы. Если в торговой системе прошли сделки по следующим ценам: 205.00 руб., 205.50 руб., 205.00 руб., 206.00 руб., 206.50 руб., то совершенно непонятно, что будет дальше: 205.00 руб., 207.00 руб., или 206.50 руб. Рынок, правда, можно описать с помощью вероятностной математической модели. Хотя и в этом случае наши расчёты могут быть серьёзно скорректированы каким-либо форс-мажорным событием.
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Итак, мы с вами немного прикоснулись к тайне ценообразования. Давайте вернёмся к основной линии нашего повествования. Предположим, что новый акционер спустя некоторое время после покупки продал эти акции следующему покупателю – торговцу «А» за 60.00 руб. Продавец заработал на этой операции 5.00 руб. на одной акции. Торговец «А» через некоторое время продал эти акции по 70.00 руб. торговцу «Б», который, в свою очередь, продал их по 80.00 руб. торговцу «В». На торговце «В» последовательность удачных сделок прервалась: он продал весь пакет обратно торговцу «А» по 50.00 руб. Таким образом, акции, совершив полный круг, вновь вернулись к торговцу «А». Деньги также совершили полный круг, но уже в обратном направлении (см. рис. 1):

Рис. 1. Движение денег и акций между контрагентами
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– движение акций;

– движение денег.

С описываемой ситуацией мы очень часто сталкиваемся на практике, когда некоторый пакет акций начинает переходить из рук в руки в среде профессиональных биржевых спекулянтов. Он может дробиться на более мелкие пакеты или наоборот, консолидироваться с другими партиями акций. Если количество самих акций, задействованных в торговле, а также участников торгов и, соответственно, сделок с акциями со временем становится достаточно большим, то зарождается регулярно действующий вторичный рынок. В данном случае для нас важно понять две вещи:

1) на вторичном рынке торгуются не все эмитированные акции, а только их некоторая часть. Назовём её «акциями вторичного рынка (АВР)». На западе эта группа акций называется «фри флоат», то есть «акции, находящиеся в свободном плавании»;

2) при продаже этих акций деньги получает продавец, а не эмитент.

Теперь перейдём от частного примера к более общим рассуждениям. Если представить, что перед нами реестр акционеров какого-либо солидного эмитента, то из общего числа ранее выпущенных акций  большая часть находится на руках у основной группы акционеров, непосредственно связанных с предприятием-эмитентом. В эту группу входят: 

· наиболее крупные учредители акционерного общества и члены их семей;

· предприятия – смежники;

· члены трудового коллектива.

Кроме того, мы можем выделить также группу индивидуальных и институциональных инвесторов, напрямую не связанных с компанией-эмитентом. Они просто купили акции на первичном размещении. Для представителей этих двух групп акционеров акции являются, прежде всего, титулом собственности. А для крупных акционеров – это ещё и символ власти, показатель степени влияния акционера на ход дел в компании. 

На вторичный рынок акции попадают в том случае, когда кто-либо из акционеров (неважно из какой группы) захочет их продать и найдёт покупателя. Как уже выше утверждалось, на вторичном рынке обращаются не все акции из числа выпущенных компанией (в нашем примере на вторичный рынок попало всего лишь 500 акций). Это связано с тем, что большинство акционеров не желает продавать свои акции. Их мы назовём консервативными держателями. Для консервативного держателя важен сам факт владения пакетом акций. Он не собирается с ним расставаться. 

Давайте посмотрим на распределение акций НК «ЛУКойл» между крупнейшими акционерами по состоянию на 1 января 1997 г. Государство  владело 33.1% акций, инвестиционная компания "НИКОЙЛ" – 12.7%, и ООО  "ЛУКОЙЛ-Резерв-Инвест" – 6.5% акций. В руках этих крупных держателей, которых мы можем с полным правом отнести к разряду консервативных, находилось 52.3% всех акций. 20.5% акций было зарегистрировано в номинальном держании «Бэнк оф Нью-Йорк», а 8.8% – в номинальном держании депозитарной компании "НИКойл". Очевидно, что из этих 29.3% некоторая часть находилась также в руках консервативных держателей, а некоторая могла попасть и на рынок. Остальные 18.4% были распределены между большим количеством акционеров, среди которых были и простые граждане, и высшее руководство «ЛУКойла». Если предположить, что на рынок могла попасть половина акций из двух последних групп, то окажется, что АВР составляли 23.85% от всех эмитированных к тому времени акций. Следует также отметить, что в 1996-1997 годах многие отечественные инвестиционные компании покупали акции российских компаний мелкими партиями у физических лиц, формировали из них относительно крупные лоты и продавали западным инвесторам через РТС. Именно таким образом акции НК «ЛУКойл» попали в номинальное держание «Бэнк оф Нью-Йорк», который выпустил депозитарные расписки на эти акции. Любопытно, что уже к 3 марта 1998 г. доля акций, находящихся в номинальном держании «Бэнк оф Нью-Йорк» возросла до 26%. Таким образом, вторичный рынок акций НК «ЛУКойл» распался на два географически удалённых друг от друга сектора, один из которых располагался в Москве, а другой – в Нью-Йорке. 

В качестве другого характерного примера можно рассмотреть распределение акций ещё одной крупной российской компании – РАО «ЕЭС России». По состоянию на 1 июля 2002 г. крупнейший пакет акций находился в руках Минимущества РФ (51.6%). Остальные акции были распределены между большим количеством номинальных держателей, крупнейшими из которых были «ИНГ Депозитарий»  (13.9%), «Дойче банк»  (9.3%) и Некоммерческое партнерство «Национальный  Депозитарный Центр» (6.3%). Если предположить, что половина акций РАО «ЕЭС России», находящихся в номинальном держании, попала на вторичный рынок, то окажется, что АВР составляют 24.2% от  общего количества когда-либо эмитированных акций.

В отношении «Газпрома» мы наблюдаем следующую картину (по состоянию на 1 апреля 1998 г.): в федеральной собственности находилось 40% акций, российские юридические лица владели 36.4%, российские физические  лица – 21.6% акций. А на руках у нерезидентов было 2%. В этом случае к АВР условно можно отнести 30% акций. Следует отметить, что в сентябре 1998 г. немецкая копания «Рургаз» купила 5% акций «Газпрома». Таким образом, доля нерезидентов возросла до 7%.

Впрочем, некоторые источники приводят другие цифры. Так, например, по мнению экспертов одной инвестиционной компании, после кризиса 1998 года 5-7% акционерного капитала одной компании – РАО «ЕЭС России» формирует более 75% оборота российского рынка акций. Я. М. Миркин в работе [55, С.117] пишет:

«Концентрация собственности на российские предприятия в крупных и контрольных пакетах приводит к тому, что свободной для обращения («фри флоат») становится лишь незначительная часть акционерных капиталов. Они «заморожены» у крупных собственников, не поступают на массовый рынок, будучи пригодными только для одиночных сделок блоками, сделок, связанных с переходом контроля над предприятиями или с их реорганизацией.

Как указывалось выше, более 60% оборотов внутреннего рынка акций России (доля акций РАО ЕЭС на ММВБ в общем обороте ММВБ + РТС) формируется из 6.1% уставного капитала РАО ЕЭС, которые по номинальной стоимости на конец октября 2001 г. составляли 44 млн. долл., по рыночной стоимости – около 420-430 млн. долл».

Так или иначе, эти данные подтверждают ранее высказанную гипотезу о том, что на вторичном рынке объектом сделок по купле-продаже служат не все выпущенные акции, а только некоторая их часть. Кроме того, перед исследователями рынка стоит проблема определения хотя бы приближённого количества АВР. Решение этой проблемы затрудняется тем, что номинальные держатели не разглашают информацию о количестве сделок с акциями, находящимися в их ведении, так как эта информация является коммерческой тайной.

Итак, акции оказываются на вторичном рынке. Там они попадают в руки индивидуальных и институциональных инвесторов, а также профессиональных спекулянтов. Инвестор покупает акцию с целью получения дохода и размещения временно свободных денежных средств. Доход от акции складывается из двух компонентов: дивидендов и роста стоимости акции на вторичном рынке. При этом источником основного дохода является курсовая разница от перепродажи акций на вторичном рынке по более высокой цене. Таким образом, и индивидуальные и институциональные инвесторы, по сути, превращаются в спекулянтов или игроков. А они уже смотрят на акцию не как на титул собственности или измеритель степени их влияния в компании. Для них акция – это уже объект спекуляций. Игроки стремятся перепродать акции новому владельцу задорого. Впрочем, иногда на вторичном рынке акции покупают консервативные держатели, пополняя, таким образом, свои портфели. В этом случае акция снова возвращается к своей изначальной роли. Таким образом, мы наблюдаем удивительный факт: пока акция на руках у консервативного держателя – это титул собственности. Но стоит ей попасть в руки игрока, как она  становится инструментом спекулятивной игры.
1.2. Классификация игроков

Основу любой социально-экономической системы составляют люди. Их действия во многом определяют характер процессов, протекающих в таких системах. На вторичном рынке цена формируется в результате сделок большого количества спекулянтов, перепродающих друг другу торгуемый актив – в данном случае акции. Поэтому следующим этапом в теоретическом описании вторичного рынка акций будет описание поведения игроков в процессе торговли. Необходимо также провести классификацию игроков. На вторичном рынке игроки, как уже выше упоминалось, делятся на две большие категории:

1) индивидуальные инвесторы;

2) институциональные инвесторы.

Индивидуальными инвесторами могут быть:

1) физические лица;

2) промышленные предприятия;

3) банки;

4) брокерские фирмы, играющие на свои деньги;

5) специализированные финансовые компании.

Институциональные инвесторы это:

1) инвестиционные банки и компании;

2) страховые и пенсионные фонды;

3) паевые инвестиционные фонды и фонды взаимных вложений.

Автор диссертации классифицирует игроков по следующим категориям:

1) размер капитала;

2) частота совершения операций;

3) количество доступных рынков;

4) опыт работы на рынке;

5) работа с информацией;

6) сила испытываемых при игре эмоций;

7) используемые теории вторичного рынка акций, методики анализа и прогноза, а также игровые системы.

По размеру капитала игроков можно условно разделить на три категории:

1) мелкие; 

2) средние; 

3) крупные.

Для каждого рынка, для каждой страны критерии классификации различны. Так, например, в США, по нашему мнению, к мелким игрокам следует отнести таких торговцев, чей капитал больше $20 000 (это минимальная сумма, с которой в Америке можно начать биржевую игру), но меньше $1 300 000. К средним игрокам относятся торговцы с капиталом от $1 000 000 до $20 000 000. К крупным – все остальные, чей капитал превышает $20 000 000.

В России ситуация несколько иная. Капитал мелкого игрока колеблется в диапазоне $100 – $5 000, среднего – $5 000 – $100 000. Игроки, имеющие на счёте более $100 000 могут быть нами отнесены к крупным. Следует оговориться, что приведённые критерии носят условный характер. Не надо забывать, что речь идёт о модели рынка.

По частоте совершения операций игроков можно условно разделить на три категории:

1) совершающие операции часто;

2) совершающие операции со средней интенсивностью;

3) совершающие операции редко.

Совершающие операции часто заключают в среднем от 5 до 100 сделок в день. Совершающие операции со средней интенсивностью заключают от 1-5 сделок в день до 1 сделки в неделю. Совершающие операции редко заключают 1-2 сделки в месяц, а то 1-2 сделки за полгода.

По количеству доступных рынков игроков можно условно разделить на три категории:

1) «аборигены»; 

2) «перебежчики»; 

3) «универсалы».

«Абориген» торгует только на рынке какой-то одной акции. «Перебежчик» специализируется на 2-3, иногда на 5-6 рынках. А вот «универсалу» доступны практически все рынки на земном шаре.

По опыту работы на рынке игроков можно условно разделить на три категории:

1) «начинающие»; 

2) «продвинутые»; 

3) «опытные».

«Начинающий» – это тот, кто практически не имеет никакого опыта. Такой игрок пока ещё не готов к торговле – он недавно пришёл на биржу. Длительность пребывания игрока в этой категории определяется его личными качествами. Для кого-то пора ученичества заканчивается через два-три месяца, а кто-то остаётся в этой категории на два-три года. Личная практика диссертанта показывает, что для адаптации на бирже человеку требуется минимум полгода. Только после этого срока он становится в состоянии хоть что-то понимать. «Начинающий» больше подвержен разного рода эмоциональным колебаниям, которые мешают ему играть. 

«Продвинутый» – это такой игрок, которому удалось закрепиться на торговой площадке. Он играет уже в течение пяти-шести лет и его трудно выбить из колеи. 

К категории «опытных» относятся ветераны рынка. На бирже они уже не одно десятилетие. Уже сам факт того, что за это время они не разорились, говорит о многом.

По работе с информацией игроков можно условно разделить на три категории:

1) играющие «вслепую»;

2) информированные по официальным каналам;

3) использующие инсайдерскую информацию.

Играющие «вслепую» практически не имеют доступа к какой-либо информации, касающейся предприятия-эмитента, состояния дел и перспектив отрасли, в рамках которой работает предприятие-эмитент, а также к прочим важным сведениям. Такой тип игроков можно было очень часто встретить на биржевых площадках России 90-х годов XX века.

Информированные по официальным каналам имеют в своём распоряжении разнообразные данные не только по эмитенту и отрасли, но и по состоянию дел в государстве, где расположено предприятие-эмитент, а также о  тенденциях развития мирового рынка ценных бумаг. Изменения в природной среде обитания человека, слухи и вообще всякие непроверенные и не вполне достоверные данные, имеющие отношение к эмитенту и вторичному рынку в целом тоже не проходят мимо этой группы торговцев.

Использующие инсайдерскую информацию отличаются от предыдущей группы тем, что помимо всего прочего, они располагают,  во-первых, секретной (внутренней или «инсайдерской») информацией о предприятии-эмитенте, а во-вторых, имеют в своём распоряжении грамотно составленные прогнозы на будущее, касающиеся всех (или некоторых) факторов, влияющих на вторичный рынок акций.

По силе испытываемых при игре эмоций игроки делятся на:

1) сверхэмоциональных;

2) испытывающих эмоции средней интенсивности;

3) аэмоциональных (то есть лишённых всяких эмоций).

По используемым теориям вторичного рынка акций, методикам анализа и прогноза, а также игровым системам мы условно можем разделить игроков на три категории:

1) не использующие указанные выше теории, методики и игровые системы;

2) сторонники технического анализа;

3) сторонники фундаментального анализа.

Не использующие указанные выше теории, методики и игровые системы играют на рынке по наитию. Такие торговцы в плену у рыночной стихии. Эта бессистемность, как правило, приводит к проигрышу. 

Сторонники технического анализа делают упор на технический анализ рынка, современную портфельную теорию и математически строгие игровые системы, не пренебрегая и простейшими процедурами фундаментального анализа. 

Сторонники фундаментального анализа занимаются в основном фундаментальным анализом рынка, используя и некоторые элементы технического анализа. Они стараются прогнозировать глобальные тенденции развития экономики, уделяя также значительное внимание анализу политической ситуации и изменений в среде обитания. 

А теперь в рамках теоретического описания вторичного рынка акций выделим три основных класса спекулянтов, называемые нами условно мелкие (МС), средние (СС) и крупные (КС). Каждому классу дадим описание (см. табл. 1, 2 и 3).

Как мы видим, размер капитала является характеристическим признаком. Почему это так? Мы настаиваем на такой классификации, исходя из личного опыта и собственного понимания рынка, дополненных анализом рыночной информации, полученной из разнообразных источников. Обычно, когда игрок приходит на рынок, у него мало денег и мало опыта.

 Таблица 1

Характеристика мелких игроков

Категория
Значение категории

Размер капитала
Мелкие

Частота совершения операций
Совершающие операции часто

Количество доступных рынков
«Аборигены»

Опыт работы на рынке
«Начинающие»

Работа с информацией
Играющие «вслепую»

Сила испытываемых при игре эмоций
Сверхэмоциональные

Используемые теории вторичного рынка акций, методики анализа и прогноза, а также игровые системы
Не использующие указанные выше теории, методики и игровые системы

Источник: составлено автором.

 Таблица 2

Характеристика средних игроков

Категория
Значение категории

Размер капитала
Средние

Частота совершения операций
Совершающие операции средней интенсивности

Количество доступных рынков
«Перебежчики»

Опыт работы на рынке
«Продвинутые»

Работа с информацией
Информированные по официальным каналам

Сила испытываемых при игре эмоций
Испытывающие эмоции средней интенсивности

Используемые теории вторичного рынка акций, методики анализа и прогноза, а также игровые системы
Сторонники технического анализа

Источник: составлено автором.

Таблица 3

Характеристика крупных игроков

Категория
Значение категории

Размер капитала
Крупные

Частота совершения операций
Совершающие операции редко

Количество доступных рынков
«Универсалы»

Опыт работы на рынке
«Опытные»

Работа с информацией
Использующие инсайдерскую информацию

Сила испытываемых при игре эмоций
Аэмоциональные

Используемые теории вторичного рынка акций, методики анализа и прогноза, а также игровые системы
Сторонники фундаментального анализа

Источник: составлено автором.

Если игрок выживает, то количественный рост содержимого его игрового счёта сопровождается качественными изменениями в его личностных качествах и возможностях. Можно даже утверждать, что «мелкий спекулянт», «средний спекулянт» и «крупный спекулянт» – это название этапов карьерного роста биржевика. Невозможно представить себе крупного игрока,  скальпирующего на каком-то одном рынке и совершающего детские ошибки. Невозможно также представить себе игрока мелкого, работающего на десяти рынках на основании инсайдерской информации.

В настоящее время на отечественном фондовом рынке типичным мелким спекулянтом является человек с капиталом в 100 000.00 руб. Он зарабатывает себе на жизнь, играя на рынке. Обычно он сильно переживает по поводу выигрышей или проигрышей. Такой игрок склонен верить любой «утке», советуется со своими коллегами, и играет по наитию. Типичный средний игрок – это коммерческий банк, размещающий на рынке акций часть временно свободных денежных средств. Типичный крупный игрок – это крупные универсальные коммерческие банки или западные инвесторы, решившие купить российских акций на сумму 2-3 млн. долларов.

Жизнь биржевого игрока – это тернистый путь выигрышей и потерь, идя по которому спекулянт набирает опыт и знания. У каждого новичка, пришедшего на биржу, есть шанс стать со временем маститым крупным игроком, однако большинство мелких, начинающих трейдеров быстро разоряется. Формулу эволюционного пути торговца акциями можно представить следующим образом: от небольшого капитала – к крупному; от почти полного отсутствия опыта – к глубокой всесторонней биржевой образованности; от полной беспомощности – до способности делать погоду на мировых рынках.

1.3. Описание модели

После того, как нами рассмотрен процесс зарождения вторичного рынка акций, а также проведена классификация игроков, можно приступить к построению самой модели вторичного рынка акций (МВРА).

Представим себе, что мы наблюдаем за вторичным рынком акций НК «ЛУКойл». На этом рынке торгуют мелкие и средние игроки (спекулянты). Пусть их количество равно N. Тогда кортеж {И1, И2, … Иn} описывает множество всех игроков рынка. У каждого игрока Иi на игровом счету в биржевом банке находится некоторая сумма денег – Дi. Кортеж {Д1, Д2, … Дn } описывает финансовое положение всех торговцев акциями. Всего у них на счетах Дi. Назовём эту величину «стационарным капиталом рынка (СКР)», так как эти деньги как бы привязаны к рынку, они находятся на нём постоянно, стационарно. В нашем примере они используются исключительно для целей покупки акций НК «ЛУКойл».

Стационарный капитал рынка – это общее количество денег на руках у операторов вторичного рынка – спекулянтов.

Кроме денег, на счетах в биржевом депозитарии у каждого игрока находится некоторое количество акций Аi. Кортеж {А1, А2, … Аn } показывает нам, сколько акций находится на руках у каждого игрока. Совершенно очевидно, что Аi – это акции вторичного рынка (АВР), о которых шла речь в параграфе 1.1. 

Акции вторичного рынка (АВР) – это те акции, которые были проданы акционерами и попали в руки спекулянтов. АВР – объект торговли на вторичном рынке. Как правило, переход прав собственности на АВР регистрируется в биржевом депозитарии, который является номинальным держателем в системе ведения реестра.

Предположим далее, что в течение некоторого времени на рынок не приходят новые игроки, а старые игроки его не покидают. Очевидно, что в этом случае, N = конст. Предположим далее, что в течение этого же времени никто из игроков не направил в биржевой банк добавочные деньги, и никто из игроков не вывел избыточные деньги. Следовательно, СКР = конст. Кроме того, предположив, что никто из торговцев акциями не скупал их в консервативное держание, и что никто из консервативных держателей не продавал свои акции, мы получим, что АВР = конст. На практике, конечно же, такая ситуация в чистом виде встречается очень редко, однако нам важно посмотреть, как при таком положении вещей будет вести себя рынок. Это своеобразная начальная «точка отсчёта» нашей модели. Теперь вернёмся к рынку. Как мы знаем, его важнейшей характеристикой является цена сделок. Обозначим её как «Ц». При этом мы исходим из следующего предположения:

Если N, СКР и АВР = конст., то Ц = {Цп; Цс}.

То есть, при постоянном количестве игроков, денег и акций, рыночная цена будет колебаться в горизонтальном коридоре цен, который снизу ограничен ценовым уровнем поддержки – Цп, а сверху – ценовым уровнем сопротивления – Цс (см. рис. 2): 
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Рис. 2. Движение рыночной цены в коридоре цен

Это хорошо известный техническим аналитикам нулевой, горизонтальный или боковой тренд. Величину Ц назовём равновесной ценой. Она располагается где-то посередине коридора. Рынок находится в стадии гомеостазиса. Что это за стадия? Для ответа на этот вопрос сначала дадим два важных определения.

Стадия развития рынка – это временной период, в течение которого тот или иной класс игроков проводит определённую рыночную политику.

Стадия гомеостазиса (СГ) – это такая стадия развития рынка, при которой наблюдается равновесие между количеством игроков (N), стационарным капиталом рынка (СКР), акциями вторичного рынка (АВР) и рыночной ценой (Ц).

    Состояние рынка в стадии гомеостазиса схематично изображено на рис. 3:
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Рис. 3. Рынок в стадии гомеостазиса

Теперь мы попытаемся ответить на следующий вопрос: «Какую политику проводят на таком рынке мелкие и средние спекулянты, и почему она приводит к рыночному равновесию»? Прежде всего, отметим, что любой спекулянт, и мелкий и средний, заинтересован в получении прибыли. На рынке акций прибыль можно получить путём спекуляции: либо купить задёшево и потом продать задорого (в случае операций с полным покрытием и покупки с использованием кредитного рычага), либо продать задорого и потом купить задёшево (в случае коротких продаж). Как, скажем, ведут себя игроки при достижении ценой уровня поддержки? Умные и опытные покупают, а глупые и неопытные продают. Умные и опытные понимают, что на вялом рынке вероятность того, что вдруг начнётся падение, очень мала. Следовательно, через некоторое время цена отрастёт, и ранее открытую длинную позицию можно будет закрыть с прибылью. Глупые и неопытные игроки пугаются, что цена и дальше будет падать, поэтому они продают. Когда цена начинает двигаться наверх, они снова пугаются, и закрывают короткие позиции с убытком. 

При достижении же уровня сопротивления умные и опытные продают, а глупые и неопытные покупают. Когда цена падает, первая группа игроков выигрывает, а вторая – проигрывает. Здесь всё понятно. Но можно задать следующий вопрос: «А почему цена то растёт, то падает»? Дело в том, что на рынок постоянно поступают так называемые трендокорректирующие события.

Трендокорректирующее событие – это незначительное явление в окружающем нас мире, которое само по себе не способно породить новый тренд, но, тем не менее, влияет на движение цен внутри старого тренда.

Примером трендокорректирующего события для рынка акций НК «ЛУКойл» может стать, скажем, информация о постройке по заказу компании двух танкеров класса «река-море» (эта новость напрямую относится к эмитенту) или информация о том, что, по мнению экспертов, в следующем голу дефицит государственного бюджета России сократится наполовину (эта новость относится ко всему рынку). Трендокорректирующее событие может быть также и отрицательным. Очень часто положительные и отрицательные трендокорректирующие события накладываются друг на друга, и игроки путаются (примеры см. в [60, С.79-80]). Иногда на рынок поступает такая информация, которая не может быть однозначно квалифицирована. На нейтральные же события рынок никак не реагирует. – В любом случае, трендокорректирующее событие влияет на игроков и заставляет их предпринимать какие-либо действия: покупать или продавать. Если событие положительное, то покупатели ведут себя активнее и цена растёт. Если событие отрицательное, всё наоборот: продавцы толкают цену вниз. В общем-то, здесь нет ничего сложного.

Можно также задать вот какой вопрос: «А как формируются уровни поддержки и сопротивления»? Формирование этих уровней является очень интересным процессом. В нём есть две стороны – видимая и невидимая. Сначала о видимой стороне. Если, скажем, во время падения цена достигла уровня 400.00 руб., и сильно отскочила от него, то этот уровень наверняка станет уровнем поддержки. Почему? Просто потому что многие мелкие и средние спекулянты будут рассуждать примерно так: «Если цена ударилась об этот уровень и не пошла дальше, а отскочила, то, скорее всего, в этом что-то есть. Значит в следующий раз, если цена подойдёт к этому уровню, то я буду покупать». Если действительно, цена через некоторое время снова подходит к отметке в 400.00 руб., то многие игроки начинают размещать на этом уровне ордера на покупку: мы сталкиваемся с эффектом самопрограммирования рынка (см. [61, С.50-52]), вследствие чего цена снова отскакивает вверх. Совершенно очевидно, что и в третий раз на этом уровне произойдёт то же самое. Вот как формируется уровень поддержки. Аналогично формируется и уровень сопротивления. 

А теперь речь пойдёт о невидимой стороне (надо отметить, что даже из числа серьёзных аналитиков мало кто подозревает о её существовании). Дело в том, что, по нашему мнению, уровни поддержки и сопротивления отражают величину СКР. Если в системе мало денег, то уровни поддержки и сопротивления будут располагаться низко и недалеко друг от друга (коридор будет узкий). Если же в системе денег много, то эти уровни будут располагаться высоко, и коридор будет широкий. Почему это так? Дело в том, что для того, чтобы сильно толкнуть цену вверх, нужны деньги. И очень большие деньги. Представим себе, однако, что таковых на рынке нет; СКР = конст., а цена всё же идёт вверх: кто-то покупает. Совершенно очевидно, что этот процесс может продолжаться не очень долго, так как чем выше будет идти цена, тем большее количество мелких и средних спекулянтов будет продавать, фиксируя прибыль. В результате цена упадёт.  Рыночные реалии таковы, что мелкие и средние спекулянты ориентируются прежде всего на цену. Они пользуются любой возможностью закрыть выигрышную позицию. Вот почему в стадии гомеостазиса без притока новых денег на рынке невозможен рост. Аналогично этому, без оттока денег невозможно падение.

Можно утверждать, что на рынке, находящемся в стадии гомеостазиса действует механизм подавления трендов или механизм подавления резких колебаний цены.

Механизм подавления трендов – это установка в умах мелких и средних игроков, заключающаяся в том, чтобы при резком взлёте цены продавать, а при резком падении – покупать.

Рынок, на котором действует вышеуказанный механизм, находится в фазе «Инь».

Фаза развития системы – это временной период в развитии рынка, который характеризуется преобладающей моделью поведения цены.

Фаза «Инь» – это такая фаза в развитии рынка, при которой цена совершает незначительные колебания внутри коридора цен. В этой фазе действует механизм подавления трендов.

Термином «Инь» древнекитайские философы обозначали женское, мягкое, пассивное начало мира, материю. В фазе «Инь» цена двигается робко, неуверенно. То вверх, то вниз. Вектор движение цены переменчив, как характер женщины. Вот почему мы так обозначили эту фазу. Рынок «Инь» в стадии гомеостазиса – прекрасный полигон для тренировки игроков. Потеряв часть денег на таком рынке, мелкие и начинающие спекулянты усваивают азбучную истину о том, что покупать надо дёшево, а продавать – дорого. Движение цены в рамках коридора вызывает изменения в кортежах {Д1, Д2, … Дn} и {А1, А2, … Аn}: кто-то выигрывает, кто-то проигрывает. Но для нас эти незначительные изменения не представляют интереса. Гораздо более масштабные и значимые события произойдут, если на рынок выйдет крупный игрок. Крупный, опытный спекулянт отличается от своих более мелких собратьев тем, что просто так он не входит в игру. Он не скальпирует и не ловит один-два пункта. Для того, чтобы он открыл позицию, должно произойти трендообразующее событие.

Трендообразующее событие – это масштабное явление в окружающем нас мире, ориентируясь на которое крупные игроки предпринимают какие-либо действия на рынке.

В распоряжение крупных игроков зачастую попадает инсайдерская информация. Кроме того, на руках у них почти всегда имеются грамотные прогнозы развития предприятия-эмитента, отрасли и т.д. Все эти обстоятельства приводят к тому, что в большинстве случаев крупный спекулянт гораздо раньше, чем остальные участники рынка узнаёт о том, что с высокой степенью вероятности в ближайшем будущем наступит трендообразующее событие. Представим себе, что крупный игрок заранее будет информирован о том, что в ближайшее время цена на нефть на мировом рынке резко вырастет. Совершенно очевидно, что когда эта информация дойдёт до основной массы рыночных спекулянтов, цена акций НК «ЛУКойл» сильно подскочит вверх. Это связано с тем, что прибыль компании от экспорта нефти за рубеж повысится, следовательно, отчётные показатели улучшатся. А это обстоятельство, в свою очередь, будет стимулировать игроков покупать акции.

Зная это, крупный игрок начнёт мягко и плавно покупать акции на рынке. Так как интервал между покупкой и продажей акций у крупного игрока достаточно велик (следовательно, частота операций мала – см. табл. 3), то эти акции надолго осядут на его счёте «депо». Крупный игрок не станет закрывать длинную позицию через день, зафиксировав минимальную прибыль. Он не для того пришёл на рынок. Он будет ждать, пока цена акций вырастет на существенную величину, чтобы затем закрыться с большой прибылью. В этом и заключается его алгоритм действий. В результате активности крупного оператора рынок войдёт в стадию интервенции крупного капитала.

Интервенция крупного капитала (ИКК) – это стадия развития рынка, при которой крупные игроки покупают акции с целью вывести рынок на качественно новый уровень. ИКК разрушает гомеостазис системы.

Кортеж {И1, И2, … Иn} пополнится новым элементом – Иn+1. Это и есть наш крупный игрок. В кортеж {Д1, Д2, … Дn} также будет занесён новый компонент – Дn+1. Это капитал крупного игрока, с которым он пришёл на рынок. Но не это является ключевым моментом: самые большие изменения на рынке произойдут после покупок крупного игрока. 

Во-первых, он завладеет большим пакетом акций Аn+1. У остальных участников рынка – мелких и средних спекулянтов, акций останется меньше, следовательно, величина Аi, где i изменяется от 1 до n, уменьшится. Далее. Деньги за купленные крупным игроком акции попадут к мелким и средним игрокам: ведь продавцами являются именно они! Следовательно, величина Дi, где i изменяется от 1 до n, увеличится. Крупный игрок, как это ранее утверждалось, не будет сразу же продавать купленные акции. Он на время как бы выйдет из игры. Следовательно, акции, которые зарегистрированы на его имя в биржевом депозитарии, теперь никак не будут влиять на рынок. Вот и получается, что в торговой системе количество акций уменьшилось, а количество денег увеличилось: {АВР ↓; СКР ↑} (см. рис. 4):
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Рис. 4. Рынок в стадии интервенции крупного капитала

Совершенно очевидно, что цена будет расти: равновесие в системе уже нарушено (см. рис. 5). 

Ц        СГ
       ИКК

           t T

Рис. 5. Стадии развития рынка

Ц – цена; t – время; СГ – стадия гомеостазиса; ИКК – стадия интервенции крупного капитала.

Цена устремляется вверх, растёт объём торгов. Однако график восходящего движения по-прежнему причудливо извилист: рынок всё ещё в фазе «Инь». Почему это так? Дело в том, что мелкие и средние игроки привыкли играть по цене. Они привыкли к коридору, в котором цена ходит то вверх, то вниз. И, несмотря на то, что котировки растут, они, не обращая на это внимание, продолжают раскачивать рынок. Тренд горизонтальный сменился трендом восходящим.

Разгоняя рынок заказами на покупку, и не обращая внимание на старые локальные ценовые ориентиры, интервент принимает все меры к тому, чтобы, во-первых, рынок устойчиво шёл наверх, а во вторых, чтобы привлечь на него поток капитала следующего порядка. Носителями которого будут новые игроки, способные создать избыточный спрос в тот момент, когда спекулянт, стоящий у истоков тенденции начнёт обратную операцию – продажу акций. Эти мероприятия по привлечению инвестиций носят глобальный характер. Среди них мы можем отметить целый ряд как сугубо биржевых (корректирующие интервенции, о которых речь пойдёт чуть ниже), так и небиржевых (предоставление кредитов мелким и средним спекулянтам, раздувание истерии по поводу перспектив нового тренда в средствах массовой информации и т.п.).

Поверив в рост, на восходящий тренд слетаются мелкие и средние спекулянты с других рынков. Они начинают скупать дорожающие акции, вскакивая, как говорят биржевики, на уже идущий поезд. Этот процесс называется индуцированной интервенцией мелкого и среднего спекулятивного капитала.

Индуцированная интервенция мелкого и среднего спекулятивного капитала (ИИМиССК) – это процесс покупки дорожающих акций мелкими и средними спекулянтами, пришедшими с других рынков.

Почему мы называем её «индуцированной», то есть «вызванной», «спровоцированной»? Дело в том, что рост рынка спровоцировал других игроков перевести на него часть своего спекулятивного капитала. Количество игроков – N растёт, СКР также увеличивается, а вот величина АВР не меняется: крупный игрок то держит купленные акции у себя! В стадии ИИМиССК очень часто можно наблюдать явление реактивации рынка, о котором неоднократно говорил в своих работах Дж. Сорос.

Реактивация рынка – это процесс, в ходе которого игроки покупают акции потому, что они растут. Акции растут потому, что их покупают и т.д. Аналогично, игроки продают акции потому, что они падают. Акции падают, потому что их продают и т.д.

Косвенное подтверждение высказанной гипотезы о ИИМиССК мы нашли в газете «Аргументы и факты» №41 2003 г. в статье «Ценные бумаги: как торгуют и кто выигрывает на бирже». В ней, в частности, речь идёт о том, что в первой половине 2003 года на растущий рынок пришёл капитал частных инвесторов: «Раньше у брокерских компаний было очень мало частных клиентов. Лет пять назад к частникам вообще относились с подозрением. Теперь ситуация меняется. У некоторых фирм за этот год количество физлиц (обычных частников) увеличилось в 1,5 раза. Ещё зимой оборот на Московской межбанковской валютной бирже был 120-150 млн. долл. в день, теперь – под 300 млн. долл.» [91].

Индуцированная интервенция мелкого и среднего капитала приводит к реактивации рынка. Но, несмотря на это, он ещё не реализовал весь свой потенциал роста (см. рис. 6): 


Рис. 6. Рынок в стадии ИИМиССК

Рынок ещё не чувствует, что крупный спекулянт заложил под него бомбу замедленного действия. Цена идёт вверх не спеша, с откатами, предоставляя мелким и средним спекулянтам богатые возможности для игры. В это, поистине благодатное для участников рынка время, почти все игроки в выигрыше. Кто-то купил на откате и закрылся на пике: такой спекулянт имеет вполне реальную прибыль. Кто-то, напротив, не спешит продавать: он ждёт, пока цена вырастет ещё больше, довольствуясь бумажной прибылью. Когда же до основной массы торговцев доходит информация о трендообразующем событии, то все, кто ещё не купил, начинают понимать, что надо покупать. В результате цена совершает резкий рывок вверх. Индуцированная интервенция может ещё больше раскручиваться. Рынок входит в стадию реализации потенциала (см. рис. 7 и 8):
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Рис. 7. Стадии и фазы развития рынка

Ц – цена; t – время; СГ – стадия гомеостазиса; ИКК – стадия интервенции крупного капитала; РП – стадия реализации потенциала;              – фаза «Инь»;             – фаза «Янь». 


Рис. 8. Рынок в стадии реализации потенциала

Стадия реализации потенциала (РП) – это такая стадия развития рынка, при которой цена совершает резкий рывок вверх и выходит на качественно новый уровень.

«Бомба замедленного действия», которую подложил под рынок крупный игрок, наконец-то рванула. Цена резко идёт вверх. Иногда при этом наблюдаются ценовые разрывы (ещё раз посмотрите на рис. 7). Они возникают, когда при открытии покупатели берут, что называется, по любой. У игроков на счетах много денег, но мало акций. Спрос большой, а предложение маленькое. «Медведи» быстро понимают, что к чему, и не стремятся быстро продавать: они ждут более высокой цены. Механизм подавления трендов ломается. Рынок переходит в фазу «Янь».

Фаза «Янь» – это такая фаза в развитии рынка, при которой цена некоторое время сильно двигается в одном направлении. В этой фазе механизм подавления трендов не действует.

В древнекитайской философии «Янь» – это активное, мужское начало мира. В фазе «Янь» цена двигается в одном направлении практически без остановки, демонстрируя чисто мужское, бескомпромиссное поведение. Происходящее на рынке в эти периоды напоминает массовый психоз. «Медведи» постоянно получают удары из другого масштаба
. Это очень сложное время. Большинству игроков приходится в срочном порядке перестраиваться. В основном это касается мелких спекулянтов. Они привыкли играть по цене. В их головах, скажем, 400.00 руб. – это низко, 500.00 руб. – высоко. А вот когда цена начинает меняться как показания альтиметра при взлёте реактивного истребителя: 600.00 руб., 700.00 руб., 800.00 руб. … Многие игроки чувствуют себя не в своей тарелке. Вроде бы сильная тенденция, и надо покупать. Но цена улетела очень высоко: покупать страшно. А вдруг она резко изменит вектор своего движения и так же быстро начнёт падать?

Вся изюминка описываемой ситуации заключается в том, что с вероятностью 99% она и дальше будет расти.

Дело в том, что рынок просто обречён на рост, так как ИКК и ИИМиССК создали огромный дисбаланс между акциями вторичного рынка, стационарным капиталом и ценой: акций на рынке мало, а денег много. В стадии реализации потенциала можно смело покупать. Риск проиграть ничтожно мал, а вероятность крупно выиграть, очень велика. К тому же, в пользу открытия длинных позиций говорит следующее обстоятельство: рост рынка под воздействием ИКК является управляемым процессом. Крупный игрок  внимательно следит за рынком. Если вдруг во время роста нескольким мелким и средним спекулянтам придёт в голову идея сыграть на понижение, то крупный игрок немедленно начнёт играть против. Он будет покупать, поддерживая, таким образом, растущий рынок. Такие покупки образуют корректирующую интервенцию крупного капитала.

Корректирующая интервенция крупного капитала (КИКК) – это действия крупного игрока, направленные на поддержку растущего рынка во время коррекции. Крупный игрок покупает добавочную партию акций, сообщая рынку поступательное движение вверх.

На рис. 7 вы можете видеть, как во время резкого роста часть мелких и средних игроков начала активно продавать. В результате цена на некоторое время припала. Это был кратковременный откат: крупный игрок поддержал рынок, и цена возобновила своё движение.

В связи с обсуждаемой темой может возникнуть следующий вопрос: «А сколько денег надо «вкачать» в рынок, чтобы сломать механизм подавления трендов и перевести систему в фазу «Янь»»? Сразу следует оговориться, что вопрос этот представляет очень большой интерес, и, по нашему мнению, нуждается в специальной проработке. Я. М. Миркин в работе [55, С.133] приводит следующие данные: «При среднедневном объёме сделок 23 млн. долл. в 2000 г. и 15.3 млн. долл. в 2001 г. (данные РТС) даже небольшие блоки акций (2-3 млн. долл.) способны полностью дестабилизировать рынок и вызвать его масштабные колебания». Аналогичный данные приводит и газета «Аргументы и факты» (№41 за 2003 г.): «Чтобы изменить движение рынка, достаточно нескольких десятков миллионов долларов, – говорит управляющий портфелем компании «Дойчер Инвестмент Траст» Дмитрий Федосов. – Например, когда акции РАО ЕЭС росли по 3-5% в день, в окне котировок мы видели, как серьёзный инвестор скупал акции крупными лотами по 2 млн. долл.» [91].

Казалось бы, эта мысль достаточно хорошо подтверждается нашими теоретическими выкладками, так как во время ИКК на рынке не только увеличивается количество денег у участников торгов, но и уменьшается количество акций: образуется своеобразный «эффект рычага». Вот почему для перевода рынка в фазу «Янь» нужно не так много денег, как это может показаться на первый взгляд. Однако в приведённых выше утверждениях речь идёт не о СКР, а об объёме торгов. Вывод формулы, которая бы связала эти две величины, представляет определённый интерес. Есть все основания утверждать, что на вторичном рынке акций итоговый дневной объём торгов больше СКР, так как большинство участников торговли – это мелкие и средние спекулянты, частота совершения операций которыми достаточно велика. Один и то же рубль, находящийся у торговцев совершает в день несколько оборотов.

В нашем примере крупный торговец акциями оперирует на рынке в одиночку. Однако на практике в большинстве вариантов игру на повышение начинают несколько игроков. В некоторых случаях они образуют «корнер» и действуют как один большой игрок, а в некоторых они действуют независимо друг от друга, однако эффект от таких независимых действий практически равен эффекту от «корнера». Почему? Дело в том, что иногда какая-то важная информация или прогноз попадают одновременно к нескольким крупным спекулянтам. Они начинают игру в одном направлении. – Ситуация же, когда акулы бизнеса сталкиваются лбами (то есть один продаёт, а другой покупает) встречается крайне редко. А вот в среде мелких и средних игроков дела обстоят несколько иначе. В фазе «Инь» половина биржи покупает, а половина продаёт. В фазе «Янь» симметрия нарушается, и большинство играет по рынку. Отсюда и бешеный рост цены. Однако, в любом случае, погоду на рынке делают крупные игроки. Резкий рост рынка в стадии реализации потенциала был бы невозможен без ИКК. Мелких и средних спекулянтов на рынке очень много. Если, скажем, какой-то мелкий игрок купит пару-другую контрактов, то его покупка практически никак не повлияет на рыночную ситуацию. Более того. Даже если несколько мелких игроков сговорятся, и цена пойдёт вверх, то спустя некоторое время всё равно они продадут, и рынок упадёт. Другое дело крупный игрок. Уже самим фактом покупки он толкает рынок вверх. Так как крупный игрок держит акции долго, то на рынке создаётся искусственный дефицит акций.

Итак, искусственный дефицит акций и массовый психоз привели к тому, что цена растёт, и растёт очень сильно. Зададимся следующим вопросом: «Когда всё это кончится? Не будет же рынок расти бесконечно»? Для ответа на это вопрос нам придётся вспомнить о том, что без притока новых денег невозможен рост. Если ИИМиССК постепенно сойдёт на нет (действительно, ведь ресурсы мелких и средних игроков не безграничны), то тогда рост СКР прекратится. А это будет означать, что на рынке установится равновесие между СКР, АВР и ценой. Новая равновесная цена (Ц′) будет достаточно высокой. Ведь если в системе мало денег, то уровни поддержки и сопротивления будут располагаться низко, и недалеко друг от друга (коридор будет узкий). Если же в системе денег много, то эти уровни будут располагаться высоко, и коридор будет широкий. Не так ли? Следовательно, рынок снова войдёт в стадию гомеостазиса, так как:

Если N, СКР и АВР = конст., то Ц = {Цп; Цс} (вспомним наш первый постулат). 

Состояние рынка отображено на рис. 9:
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Рис. 9. Стадии и фазы развития рынка

Ц – цена; t – время; СГ – стадия гомеостазиса; ИКК – стадия интервенции крупного капитала; РП – стадия реализации потенциала;              – фаза «Инь»;               – фаза «Янь». 

Интересно поразмыслить и о том, как именно на рынке установится новая равновесная цена Ц′. Очевидно, что величина положительного изменения котировок Ц за время t пропорциональна количеству капитала, перетекшего на рынок. Однако мелкие и средние спекулянты понятия не имеют о том, сколько денег вложил в свои операции крупный игрок и где находится новая равновесная цена. Также они не знают ни точное количество денег в торговой системе, ни количество акций, обращающихся на рынке. Нет также какой-то особой формулы, которая бы связывала СКР, АВР и Ц (кстати говоря, было бы интересно её вывести, но это уже тема для другого научного исследования). Суммируя вышесказанное, можно утверждать, что Ц′ устанавливается стихийно. Рынок идёт вверх, но в какой-то момент времени торговцы начинают чувствовать, что спрос иссякает. Создаются условия для отката. Если после этого рынок переходит в фазу «Инь», то, скорее всего, новая равновесная цена уже найдена. Внутри нового коридора торговцы снова начинают играть в игру под названием «кто сильнее испугается».  Мелкие и большинство средних спекулянтов не умеют отличать трендообразующих событий от трендокорректирующих. В этом их беда. Мелкие и средние игроки постоянно чего-то пугаются. Потому и проигрывают. Итак, под воздействием череды трендокорректирующих событий цена совершает колебания то вверх, то вниз. Активность мелких и средних спекулянтов на рынке называется «фоновой активностью».

Фоновая активность – это покупки и продажи мелких и средних игроков под воздействием череды трендокорректирующих событий, являющиеся источниками незначительных колебаний цены актива. 

Следует понимать, что тренд формируют крупные игроки, но причудливые изгибы графика – мелкие и средние. Чисто теоретически стадия гомеостазиса может продолжаться очень долго. Однако на практике мы часто наблюдаем несколько другую картину. Очень часто на рынке начинается новая ИКК. Этот вариант, правда, для нас не интересен: мы его уже рассмотрели. Гораздо интереснее поглядеть, что будет твориться на рынке, если крупный игрок узнает о том, что в ближайшее время наступит отрицательное трендообразующее событие. Совершенно очевидно, что он начнёт продавать. Рынок войдёт в стадию эвакуации крупного капитала.

Эвакуация крупного капитала (ЭКК) – это такая стадия развития рынка, при которой крупный игрок продаёт ранее купленные акции, и уводят прибыль, а также первоначально вложенный капитал с рынка. Как правило, ЭКК разрушает гомеостазис системы.

ЭКК может быть вызвана не только опасением крупного игрока по поводу возможного наступления отрицательного трендообразующего события. Иногда крупный оператор просто фиксирует прибыль. Кроме того, в некоторых случаях поводом для эвакуации может послужить длительная стагнация рынка. В этом случае крупному игроку просто невыгодно оставаться и далее в длинной позиции – ведь он не играет на локальных колебаниях цен, как это делают мелкие и средние спекулянты!

Итак, «эн плюс первый» игрок продаёт. Он старается делать это незаметно, чтобы не спугнуть остальных торговцев. На руку ему играет то обстоятельство, что абсолютное большинство мелких и средних игроков живёт стереотипами прошлого. Им кажется, что восходящая тенденция себя не исчерпала. У линии поддержки они покупают. А крупный игрок продаёт. В результате его действий на рынке может сформироваться локальный нисходящий тренд (см. рис. 10):
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Рис. 10. Стадии и фазы развития рынка

Ц – цена; t – время; СГ – стадия гомеостазиса; ИКК – стадия интервенции крупного капитала; РП – стадия реализации потенциала; ЭКК – стадия эвакуации крупного капитала;                          – фаза «Инь»;               – фаза «Янь». 

Продажи крупного игрока приводят к значительным изменениям в кортежах {Д1, Д2, … Дn} и {А1, А2, … Аn}. Если бы после ЭКК мелкие и средние спекулянты собрались вместе и произвели бы ревизию своих счетов, то они с удивлением бы обнаружили, что у них на руках очень много акций, купленных по высокой цене, и очень мало денег. Почему? Крупный игрок продаёт свои акции и получает на руки деньги. Причём он не только возвращает первоначально вложенную сумму, но и зарабатывает прибыль, так как покупал то он внизу. После чего крупный игрок уводит деньги с  рынка акций НК «ЛУКойл» для того, чтобы инвестировать их в какой-то другой актив. Следовательно, СКР уменьшается, а АВР увеличивается. В системе опять возникает дисбаланс между деньгами, акциями и ценой (см. рис. 11). Но это дисбаланс другого рода. Теперь рынок наводнён акциями при незначительном количестве игрового капитала. Крупный игрок создал искусственный дефицит денег. Рынок на грани обвала. 


Рис. 11. Рынок в стадии эвакуации крупного капитала

Однако многие мелкие и средние игроки не подозревают об этом: им кажется, что настал подходящий момент для покупки. Однако они ошибаются.

Когда на рынок приходит известие об отрицательном трендообразующем событии (а в нашем примере им может быть, скажем, решение стран-членов ОПЕК резко повысить квоты на добычу нефти), то цена обваливается (см. рис. 12): 
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Рис. 12. Стадии и фазы развития рынка
Ц – цена; t – время; СГ – стадия гомеостазиса; ИКК – стадия интервенции крупного капитала; РП – стадия реализации потенциала; ЭКК – стадия эвакуации крупного капитала; РДД – стадия реализации дефицита денег;             – фаза «Инь»;               – фаза «Янь». 

Рынок входит в стадию реализации дефицита денег.

Стадия реализации дефицита денег (РДД) – это такая стадия развития рынка, при которой цена совершает резкий рывок вниз и выходит на качественно новый уровень.

После ЭКК на рынке образовался искусственный дефицит денег. Во время обвала этот дефицит реализуется – цена резко падает (см. рис. 13): 


Рис. 13. Рынок в стадии реализации дефицита денег

Рынок снова в фазе «Янь». На нём опять наблюдается явление реактивации. Игроки продают, потому что цена падает. А цена падает, потому, что игроки продают. И если при росте реактивация играла на руку участникам рынка, то при падении абсолютное большинство мелких и средних спекулянтов несут потери: это или прямые убытки, или резкое уменьшение стоимости пактов акций. Ситуация усугубляется тем, что падение – неуправляемый процесс. Падение – это не зеркальное отражение роста. При падении рынок некому поддержать. Крупному игроку нет дела до «рыданий биржевой толпы». Он ушёл с рынка. Его деньги сейчас в другом месте. Среди игроков, находятся, правда и такие, которым удаётся заработать на падении: это держатели коротких продаж. Но таких немного. Основная масса торговцев «в минусе». В этом плане показательна опубликованная газетой «Ведомости» (№205 от 2003 г.) таблица результатов работы ПИФов после обвала рынка акций, вызванного арестом М. Ходорковского (отрицательное трендообразующее событие) – см. табл. 4. 

Продолжим наше повествование. Вот несколько игроков предприняли попытку сыграть на повышение, исходя из убеждения, что цена упала слишком низко (см. рис. 12). Однако через некоторое время падение возобновилось с прежней силой: пока рынок не нащупает новую равновесную цену, обвал не прекратится. Но если внезапно падение останавливается, то это означает, что рынок нашёл новую равновесную цену (см. рис. 14).

Таблица 4

ЛУЧШИЕ И ХУДШИЕ ОТКРЫТЫЕ ПИФЫ В ПОСЛЕДНЮЮ НЕДЕЛЮ ОКТЯБРЯ
Фонд
Управляющая компания
Изменение стоимости пая, %

Индекс РТС                                                                                                                                 –14.9

Фонды акций

Пётр Багратион
Парма-менеджмент
+2.1

БСК ФЛА
Брокеркредитсервис
+0.7

КИТ – Фонд акций
КИТ
–1.4

Второй сибирский
Алемар
–6.2

Монтес Аури ДВИ
Монтес Аури
–8.7

Базовый
Кэпитал Эссет Менеджмент
–11.2

УрасСиб Фонд Акций
Аккорд Эссет Менеджмент
–14.3

Перспектива
Мономах
–16.1

Добрыня Никитич
Тройка Диалог
–18.2

ПИОГЛОБАЛ – ФА
ПИОГЛОБАЛ Эссет Менеджмент
–20.8

Источник: [92]
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Рис. 14. Стадии и фазы развития рынка. Полностью завершённый рыночный цикл с точки зрения МВРА.

Ц – цена; t – время; СГ – стадия гомеостазиса; ИКК – стадия интервенции крупного капитала; РП – стадия реализации потенциала; ЭКК – стадия эвакуации крупного капитала; РДД – стадия реализации дефицита денег;             – фаза «Инь»;               – фаза «Янь». 

Система опять входит в стадию гомеостазиса. «Янь» трансформируется в «Инь». Рыночный цикл завершён. Мелкие и средние игроки снова начинают освоенную ими игру в коридоре цен. Однако общий итог операций внутри цикла для них неутешителен: большинство спекулянтов в проигрыше. Почему? Дело в том, что крупный игрок-то в выигрыше. Он увёл с рынка первоначально вложенные деньги плюс прибыль. А откуда она взялась? Деньги на счёт крупного игрока перекочевали со счетов остальных игроков. 

1.4. Объём торгов
Важнейшей характеристикой процесса торговли на вторичном рынке акций является объём заключённых сделок или, как его ещё называют, объём торгов. Обычно этот показатель измеряется в количестве проданных акций. На всех графиках, приведённых в настоящей диссертации объём измеряется именно таким образом. Гораздо реже мы сталкиваемся с ситуацией, когда объём измеряется в денежных единицах. Для того чтобы получить такой показатель объёма, надо умножить количество акций в каждой сделке на её цену и просуммировать эти величины за некоторое время. Надо сказать, что при таком способе подсчёта показатель объёма оказывается несколько искажённым. Так, например, если при средней цене в 10 евро за акцию в ходе торговой сессии было продано 200 000 акций, показатель объёма будет равен 2 млн. евро. Если то же количество акций будет продано по средней цене уже в 15 евро за акцию, то показатель объёма увеличится до 3 млн. евро. И уж совсем редко мы сталкиваемся с объёмом, измеренным в количестве сделок, хотя такой показатель также способен принести определённую пользу в анализе рынка.

Современная интерпретация объёма торгов на вторичном рынке акций с точки зрения технического анализа носит самый общий характер, по сути своей ошибочна, и не способна оказать существенную помощь аналитику. Японская школа вообще игнорирует объём. Если остановиться на школе западной, то в качестве иллюстрации к вышесказанному можно процитировать и прокомментировать некоторые утверждения, взятые из книги А. Элдера «Основы биржевой игры» (М., 1995). На наш взгляд, они хорошо показывают текущее положение вещей в данной отрасли технического анализа.

А. Элдер пишет: «Объём отражает степень финансовой и эмоциональной вовлечённости участников рынка, а значит и испытываемую ими боль» [87, С.176]. Это утверждение является истинным лишь наполовину. Дело в том, что очень часто объём отражает активность крупных игроков, которые являются аэмоциональными. А это означает, что не всегда большой объём свидетельствует о сильной эмоциональной вовлечённости участников торгов в процесс торговли. Аналогично этому, малый объём может свидетельствовать не о том, что «толпа» испытывает слабые эмоции или никак не реагирует на разнообразную информацию, поступающую на торговую площадку, а на то, что некоторая часть операторов рынка ушла на каникулы (в России эта ситуация наблюдается в июле-августе и в последнюю декаду декабря). Кроме того, представим себе, что мелкий неопытный спекулянт занял длинную позицию, но цена, вопреки его ожиданиям, пошла вниз. Такой торговец будет держать убыточную позицию, что называется, до упора, надеясь на то, что вектор движения цены изменится, и ситуация поменяется в его пользу. Причём чем ниже будет падать цена, тем более сильные эмоции он будет испытывать. Когда, наконец, боль станет нестерпимой, игрок закроется. На этом примере мы видим, что интенсивность совершения операций, а следовательно, и объём, напрямую не связаны ни с силой боли, ни со степенью эмоциональной и финансовой вовлечённости участников рынка, так как, несмотря на всю боль, которую накопил в себе мелкий игрок, он вышел на рынок единожды – для того, чтобы закрыться. – Попутно отметим, что Элдер не объясняет, что такое «финансовая вовлечённость». Это обстоятельство  затрудняет понимание его мысли.

Далее читаем: «Каждое изменение цен отнимает деньги у проигравших и передаёт их победителям. Когда цены растут, покупатели получают прибыль, а продавцы её теряют. Победители довольны и радостны, а проигравшие сердиты и подавлены. Куда бы ни двинулись цены, половине игроков будет больно. Когда цены растут, «медведям» больно, а когда падают – страдают «быки». Чем выше объём, тем больше боли на рынке» [87, С.177]. Ситуация, обрисованная автором в первых двух предложениях, в чистом виде встречается лишь на фьючерсном рынке и при игре с кредитным рычагом. К классическому фондовому рынку, на котором игроки покупают и продают с полным покрытием, два приведённых выше утверждения не имеют никакого отношения, так как если, скажем, игрок купил акции и цена идёт против него, уменьшается лишь рыночная оценка стоимости его акций. Аналогично этому, если после продажи акций цена пошла вверх, незадачливый продавец может лишь попенять сам себе, что он продал слишком рано. Ни о каком убытке, ни в том, ни в другом случае речь не идёт. Далее Элдер отмечает, что «Победители довольны и радостны, а проигравшие сердиты и подавлены». На самом деле всё гораздо сложнее. Представим себе, что игрок купил акции и цена растёт. Он является победителем, не так ли? Однако из этого не следует, что он доволен и радостен. Наоборот, он может быть тревожен и печален. Он боится, что цена резко изменит направление своего движения! Представим далее, что игрок купил акции и цена идёт против него. По Элдеру такой торговец должен быть сердитым и подавленным. Однако на практике очень часто мы видим совсем другую ситуацию: такой игрок, напротив, бодр и весел. Почему? Дело в том, что он радуется предоставившейся ему возможности подкупить новые акции по более дешёвой цене. Далее Элдер пишет: «Куда бы ни двинулись цены, половине игроков будет больно». Это ещё одно спорное утверждение. Представим себе, что цена растёт, и в покупке стоят два крупных игрока, а в продаже – сорок мелких. В этом случае боль будут испытывать не пятьдесят процентов, а подавляющее количество участников рынка. И, наконец, последнее утверждение о том, что чем выше объём, тем больше боли на рынке, также является, по меньшей мере, спорным.

Весьма характерны также следующие фразы А. Элдера: «Всплеск особо большого объёма также даёт сигнал о близости конца тренда» [87, С.178] и «Большой объём подтверждает тренд» [87, С.179]. Давайте сравним также следующие фразы:  «Падение объёма показывает, что поток неудачников иссякает и тренд готов к развороту» [87, С.178] и « … спад может долго тянутся при малых объёмах» [87, С.179]. Эти утверждения являются взаимоисключающими. Аналитику нет никакой пользы от такой интерпретации объёма. По нашему мнению, такого рода утверждения свидетельствуют о том, что их автор глубоко не вник в природу анализируемых рынков. Потому он и неправильно интерпретирует данные об объёме торгов.

В этой связи характерно вот ещё какое высказывание: «Когда рынок поднимается к новому пику, а объём меньше, чем в предыдущем пике, ищите возможность продавать» [87, С.179]. Во-первых, непонятно, почему это должно быть именно так. Во вторых внимание аналитика почему то переключается на объём тех торговых дней, на которые приходятся ценовые экстремумы. А объём предшествующих и последующих дней исключается из рассмотрения. Это явная ошибка, так как на вторичном рынке акций чаще всего тренды разворачиваются в результате активности крупных игроков, которая проявляется не в течение одного, пусть даже пикового дня, а в течение многих дней.

Суммируя вышесказанное, можно утверждать, что современные специалисты по техническому анализу не могут дать сколько-нибудь внятной, научно обоснованной  интерпретации такому важнейшему показателю, как объём торгов. Соответственно перед нами стоит следующая задача: опираясь на МВРА, дать объёму надлежащее истолкование и объяснение.

Начнём наши рассуждения с простого примера. Представим себе рынок в стадии гомеостазиса на относительно низком ценовом уровне. Пусть у нас будет четыре игрока, у которых на счетах деньги. Это «A», «Б», «В» и «Г». У каждого из них по 100 000.00 руб. Пусть также  у нас будут четыре игрока, на счетах которых акции. Это «Д», «Е», «Ж» и «З». У каждого их них по 2 000 акций. СКР, таким образом, равен 400 000.00 руб., а количество АВР равно 8 000 шт. Пусть на рынке пройдут четыре сделки: «A» – «Д», «Б» – «Е», «В» – «Ж» и «Г» – «З». Цена сделок равна 50.00 руб. (100 000.00 руб. / 2 000 акций). В результате будет зафиксирован объём, равный 8 000 акций (этот пример сильно упрощён). Продавцы поменяются местами с покупателями: «быки» превратятся в потенциальных «медведей», а «медведи» – в потенциальных «быков».

Теперь вернёмся к началу примера, и предположим, что перед началом торговой сессии у каждого игрока было не по 100 000.00 руб., а по 200 000.00 руб. Очевидно, что в этом случае цена сделок будет гораздо выше – она будет колебаться вокруг 100.00 руб. за одну акцию. На этом нехитром примере мы видим, что увеличение СКР приводит и к увеличению цены. Однако объём останется постоянным – он составит 8 000 акций. На реальном же рынке мы наблюдаем несколько другую ситуацию. Обычно при высоких ценах объём также высок. Как объяснить этот феномен?
Для его объяснения представим себе, что на рынок пришло трендокорректирующее событие, вызвавшее всплеск торговой активности игроков. Прошли сделки: «Д» – «Б», «Е» – «A», «Ж» – «Г», «З» – «В», «A» – «З», «Б» – «Ж», «В» – «Е» и «Г» – «Д». Цена сделок также составила 100.00 руб. Величины АВР и СКР не изменились, а вот объём торгов возрос до 16 000 акций! Таким образом, мы видим, что величина объёма торгов может довольно сильно изменяться под воздействием разнообразных событий. Один и тот же игрок может совершать в течение торговой сессии много сделок. При этом цена не испытывает существенных изменений (в данном примере мы абстрагируемся от изменения цены. В реальности она всё же колеблется). Известны случаи, когда трейдер, торгующий в акциями РАО «ЕЭС России», в отдельные дни совершал до двухсот сделок в день. А у некоторых, особо  активных игроков этот показатель доходил до пятисот сделок в день. Очень часто такие спекулянты заканчивают торговый день практически с нулевым результатом. Такие операции на биржевом жаргоне называются «стирка» (подробнее об этом см. [87, С.192]). Активность мелких и средних игроков, о которой сейчас и идёт речь, называется «фоновой активностью», а объём торгов, сформированный за счёт такой активности – «фоновым объёмом». Таким образом, фоновый объём выступает в качестве меры активности игроков.

Когда на рынок поступают новые деньги, начинается рост. Рост, как правило, приводит к увеличению волатильности (изменчивости) цены. А это обстоятельство  приводит к тому, что перед мелкими и средними игроками возникают заманчивые возможности поиграть на изменении курса. Это вынуждает их чаще выходить на рынок. Такую же картину мы наблюдаем и в коридорах цен, которые расположены относительно высоко. Фоновый объём, таким образом, растёт. Вот почему при высоких ценах объём больше, чем при низких. Полезно также проследить за изменением объёма при падении. Если падение в разгаре, объём велик по той же причине, что и во время роста. Однако когда цены выходят на новый равновесный уровень, объём резко падает. Почему? Как мы знаем из материалов предыдущего параграфа, после падения большинство мелких и средних спекулянтов оказываются в проигрыше. На счетах у них не так мало денег. Однако не это обстоятельство оказывает решающее влияние на уменьшение объёма. После серии чувствительных ударов, которые получают мелкие и средние спекулянты, у них на некоторое время отпадает желание играть. Интенсивность совершения операций, таким образом, падает. Кроме того, не стоит забывать, что новая равновесная цена на низких уровнях формируется после ЭКК. Крупные игроки выводят деньги с рынка, так как им он становится не интересен. В их руках грамотно составленные прогнозы, которые свидетельствуют о том, что, по крайней мере, в ближайшем будущем на рынке не будет происходить ничего интересного. Количество трендокорректирующих событий уменьшается. Рынок некому раскачать. Объём торгов, соответственно, падает.

Чисто теоретически на нашем гипотетичесокм рынке может возникнуть ситуация, когда при небольшом объёме цена резко вырастет. Представим себе, что прошли сделки: «Д» – «A», «Е» – «A», «Ж» – «Б» и «З» – «Б». Торговцы «В» и «Г» самоизолировались от участия в торгах, создав искусственный дефицит акций. В результате игроки «Д», «Е», «Ж» и «З» купили на свои деньги только по 1 000 акций, заплатив за каждую 100.00 руб.! Объём торгов по сравнению с первым примером даже снизился, составив всего 4 000 шт. На этом примере мы видим, что чисто теоретически цена может расти и на малом объёме, но только в том случае, когда создан искусственный дефицит акций. Однако на практике такую ситуацию мы практически не встречаем. Дело в том, что в таких случаях начинает работать механизм подавления трендов. Игроки, подобные нашим торговцам «В» и «Г», при росте цены активизируются и начинают продавать. В результате этих продаж искусственный дефицит акций ликвидируется, а цена упадёт. 

Объём торгов может расти не только от того, что увеличивается торговая активность мелких и средних спекулянтов. К увеличению объёма приводит также ИКК. Давайте вернёмся к началу нашего самого первого примера и предположим, что кроме исходной восьмёрки, на рынке оперируют также игроки «И», «К», «Л» и «М», у которых на руках также по 100 000.00 руб., а также игроки «С», «Т», «У» и «Ф», у которых на руках по 2 000 акций. Эти игроки временно не участвуют в торговле. Ценовой уровень в 50.00 руб. является для них неприемлемым. Потенциальные покупатели согласны купить не выше 40.00 руб., а потенциальные продавцы – продать свои акции не дешевле 60.00 руб. И вот на рынок приходит новый крупный покупатель «Н». Он начинает осуществлять интервенцию. У него на рынках 480 000.00 руб. Он покупает 8 000 акций по 60.00 руб. у игроков «С», «Т», «У» и «Ф». В результате выросла не только цена, но и объём! Если предположить, что в результате активности игроков «А», «Б», «В», «Г», «Д», «Е», «Ж» и «З» был достигнут объём в 8 000 акций (этот объём мы называем «фоновым»), то в результате активности игроков «Н», «С», «Т», «У» и «Ф» объём увеличился ещё на 8 000 акций. Этот объём мы уже называем «реальным объёмом». Он формируется в результате сделок, в которых участвует интервент. Таким образом:

Общий объём = Фоновый объём + Реальный объём

В нашем примере общий объём равен 16 000 акций. Фоновый – 8 000 акций. Реальный – также 8 000 акций. На основании вышесказанного мы видим, что во время проведения ИКК, торговый объём растёт не столько за счёт увеличения торговой активности мелких и средних спекулянтов, сколько за счёт покупок крупного игрока.

Аналогично этому, во время ЭКК объём растёт также за счёт продаж крупного игрока. Вернёмся к нашему примеру, и предположим, что крупный игрок не покупает, а продаёт. Пусть игрок «Н» продал 8 000 акций по 40.00 руб., выручив, таким образом, 320 000.00 руб. и наводнив рынок избыточными акциями. Тогда с учётом сделок мелких и средних игроков общий объём торгов также вырастет до 16 000 акций. 

Наши рассуждения об объёме торгов прекрасно иллюстрирует график, изображённый на рис. 15 [103]: 

       
Рис. 15. Динамика курса акций НК «ЛУКойл» в недельном масштабе с объёмом. 

РТС, январь 1997 – сентябрь 1999 гг.

На этом рисунке мы видим, что рост рынка сопровождался резким ростом объёма торгов. Он был также высоким и во время колебаний на высоких ценовых уровнях. Однако в дальнейшем, с постепенным падением рынка, он также стал уменьшаться, пока не достиг своих минимумов на минимумах рынка. Это, помимо всего прочего, было обусловлено тем, что после ЭКК многие участники рынка сидели с задорого купленными бумагами. Они не хотели продавать их по бросовым ценам и, таким, образом, самоизолировали себя от процесса торговли. Рост курса акций, начавшийся в октябре 1998 г., сопровождался также и ростом объёма торгов. Однако масштаб этих изменений был гораздо более мелким. Акции НК «ЛУКойл» выбраны в качестве иллюстрации теоретических положений потому, что в рассматриваемый период на российском фондовом рынке они были самым ликвидным и популярным инструментом. Именно на примере акций НК «ЛУКойл» описываемые закономерности просматриваются наиболее отчётливо. 

Примерно ту же картину аналитики наблюдали и на рынке акций РАО «ЕЭС России» (см. рис. 16) [103]:
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Рис. 16. Динамика курса акций РАО «ЕЭС России» в недельном масштабе с объёмом. 

РТС, январь 1997 – сентябрь 1999 гг.

Следует отметить, что после кризиса 1998 г. центр торговли российскими акциями потихоньку переместился из РТС на ММВБ. На рис. 17 вы видите динамику курса акций НК «ЛУКойл» на ММВБ [103]. 
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Рис. 17. Динамика курса акций НК «ЛУКойл» в дневном масштабе с объёмом. 

ММВБ, март 2001 – февраль 2003 гг.

Как мы видим, динамика объёма с достаточной степенью убедительности подтверждает наши теоретические положения. Заслуживает внимание тот факт, что схожую картину иногда мы можем наблюдать и малоликвидном рынке (см. рис. 18) [103]:
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Рис. 18. Динамика курса акций ГМК «Норильский никель» в дневном масштабе с объёмом.                                                    ММВБ, июнь 2002 – февраль 2003 гг.

Мы видим, что подъём котировок «Норильского никеля» сопровождался ростом объёма. А теперь вернёмся к акциям РАО «ЕЭС России» (см. рис. 19) [103]:
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Рис. 19. Динамика курса акций РАО «ЕЭС России» в недельном масштабе с объёмом. ММВБ, июнь 1997 – февраль 2003 гг.
На представленном рисунке мы видим, что после падения 1997 – 98 гг. объём торгов по рассматриваемому инструменту не только не уменьшился, как на то указывает наша новая концепция, но наоборот увеличился! И в дальнейшем объём торгов вёл себя несколько неадекватно. Так, например, во время падения во второй половине 2002 года он также рос. Почему это так?

Эти аномалии объясняются тем, что, начиная с осени 1998 года капитал игроков начал плавно перетекать с РТС на ММВБ. Причём этот процесс растянулся во времени на достаточно большой промежуток. ММВБ, как классическая биржа с клиринговой палатой и системой расчётов «день-в-день», постепенно вытеснила с лидирующих позиций своего основного конкурента, РТС, не имевшего этих преимуществ. Показатель объёма торгов, соответственно, отражал этот процесс и поэтому оказался несколько искажённым. Кроме того, в 2000 – 01 гг. на отечественном фондовом рынке началось стремительное распространение интернет-трейдинга, который сам по себе стимулирует игрока часто выходить на рынок. После кризиса 1998 г. акции РАО «ЕЭС России» стали на рынке самым популярным инструментом, вытеснив акции «ЛУКойла» с лидирующей позиции. Абсолютное большинство спекулянтов, работающих по системе интернет-трейдинга, оперировали и оперируют на рынке акций РАО ЕЭС «России». Вот почему объём торгов по этому инструменту был большим даже на относительно низких ценовых уровнях. Не стоит также забывать и о том, что в последнее время всё большей популярностью у участников рынка стали пользоваться так называемые короткие продажи. С помощью коротких продаж можно играть на понижение: сначала игрок продаёт взятые взаймы акции, а затем их откупает. За счёт коротких продаж на нисходящем тренде объём может несколько увеличиваться. 

Подытоживая вышесказанное, можно утверждать, что с точки зрения нашей новой концепции объём торгов отражает, прежде всего, фоновую активность мелких и средних спекулянтов. Чем выше эта активность, тем выше фоновый объём, и наоборот. Причём, как мы видим, сила эмоций «биржевой толпы» напрямую не связана с объёмом торгов. Во время ИКК и ЭКК объём на некоторое время возрастает, но уже за счёт реального объёма, отражающего активность крупных операторов. Во время роста объём имеет тенденцию к увеличению, а во время падения – к уменьшению. Эти выводы будут использованы нами при разработке конкретных рекомендаций по обнаружению ИКК и ЭКК (см. параграф 3.1).

1.5. Допущения и ограничения модели
При построении МВРА имели место некоторые допущения и ограничения. Чтобы излишне не усложнять модель, мы опустили много такого, что хотя в реальной жизни и имеет место, однако, по нашему мнению, не оказывает существенного влияния на модель. 

1. Начнём хотя бы с того, что чаще всего на рынке играет не один, а одновременно несколько крупных игроков. Иногда они занимают противоположные позиции: один продаёт, а другой покупает;

2. В реальной жизни бывает, что и крупные игроки проигрывают. В эти дни у мелких и средних участников рынка праздник;

3. Иногда крупные игроки играют на понижение с помощью так называемых «коротких продаж», то есть, они берут акции взаймы у других участников торгов, одновременно принимая на себя обязательство обратного выкупа этих акций. Эта ситуация в модели не рассматривается;

4. В нашей модели крупный игрок начинал покупать и продавать до того, как известие о трендообразующих событиях доходили до основной массы спекулянтов. На практике в большинстве случаев интервенция и эвакуация крупного капитала происходят постфактум: на головы торговцев обрушивается форс-мажор, и крупные игроки начинают действовать. Иногда трендообразующим фактором является не одно событие, а череда событий;

5. В некоторых случаях консервативный держатель пополняет свой пакет акций, покупая их на вторичном рынке, и не продавая обратно. Об этом, в частности, писали Т. Егорова, Е. Осетинская и Ю. Бушуева в статье «Ещё один инвестор РАО: пакет акций энергохолдинга собрал Григорий Берёзкин», опубликованной в газете «Ведомости» №205 за 2003 г. Интересно также было бы рассмотреть ситуацию, когда какой-то консервативный держатель продаёт на рынке крупный пакет акций. Это тоже своего рода ЭКК; 

6. МВРА описывает рынок только одной акции, не рассматривая вопросов взаимодействия рынков нескольких бумаг. На практике торговля несколькими акциями ведётся в рамках одной площадки, и капитал спекулянтов свободно перетекает между несколькими бумагами, сообщая им движение в противофазе. В некоторых же случаях, рост или падение в рамках некоторой группы акций происходит синхронно. Особенно часто такую картину мы наблюдаем в группе акций одной отрасли. Например, рост мировых цен на нефть приводит к одновременному росту котировок акций «ЛУКойла», «ЮКОСа» и «Сургутнефтегаза»;

7. МВРА рассматривает ликвидный рынок акций, то есть такой рынок, на котором в любой момент времени можно купить или продать довольно значительный пакет акций без существенных надбавок или скидок цены. Неликвидный рынок имеет свои особенности. Так, например, прослойка мелких и средних спекулянтов на нём не так велика, как на ликвидном. Если  на неликвидном рынке крупному игроку удаётся скупить более-менее значительный пакет акций, то рынок оказывается целиком в его власти, что может привести к непредсказуемому скачку цены. В этом отношении показателен резкий (со ста до четырёхсот рублей) взлёт котировок акций «ЮКОСа», произошедший в конце 2001 – начале 2002 года;

8. МВРА описывает так называемый «периферийный вторичный рынок акций». 

Периферийный вторичный рынок акций – это такой рынок, который имеет относительно небольшую капитализацию и расположен на некотором географическом удалении от мировых фондовых центров, обычно в развивающихся странах или странах с переходной экономикой.

Российский рынок акций с нашей точки зрения пока является периферийным. МВРА строилась в основном с учётом опыта российского рынка. Периферийный рынок обычно очень чувствителен к перетоку капитала с основных мировых фондовых площадок (Нью-Йорк, Лондон, Франкфурт, Токио). По этому поводу Я. М. Миркин отмечает, что « … конъюнктура рынка в 90-е годы ХХ в. в значительной части зависела от «прихода» или «ухода» иностранных инвесторов на рынок. Именно потоки «горячих денег» нерезидентов определяли объём совершённых сделок с акциями и курсовую динамику» [55, С.134].

Если же мы возьмём какой-нибудь рынок с большой капитализацией и большим объёмом торгов, например, вторичный рынок акций США, то картина его функционирования будет несколько иной. Этот рынок не так зависит от произвола крупных игроков. Даже несколько таких торговцев, действующих согласовано, не в состоянии сообщить наиболее популярным акциям крупных и авторитетных компаний (так называемым «голубым фишкам») сколько-нибудь значительное ускорение, так как на рынке таких акций прослойка средних (средних, конечно же, по американским масштабам) игроков очень велика. Велик также и объём торгов. Капитала нескольких крупных спекулянтов просто не хватает для того, чтобы создать на рынке искусственный дефицит акций. На таком рынке восходящий тренд начинается в случае, если на рынок приходят так называемые «долгие деньги», то есть деньги таких инвесторов, которые собираются держать у себя купленные акции в течение долгого времени. А такие инвесторы приходят на рынок в том случае, если у них имеется уверенность в том, что экономика США будет благополучно развиваться в течение долгого времени. Таким образом, мы видим, что уверенность инвесторов в долгосрочных перспективах порождает восходящий тренд на рынке акций. Справедливо и обратное утверждение: стоит только появится намёкам на ухудшение ситуации или даже просто на снижение темпов роста производства промышленной продукции, как рынок акций начинает падать.

Справедливости ради надо отметить, что в США многие средние по объёму капитала торговцы (такие как пенсионные и страховые фонды, фонды взаимных  вложений, инвестиционные банки и пр.) тяготеют скорее к долгосрочным инвестициям и поэтому напоминают крупных игроков в МВРА. Кроме того, доля акций, находящихся в свободном обращении («фри флоат») в США значительно выше, чем в России. Это обстоятельство также накладывает свой отпечаток на особенности функционирования заокеанского рынка. В то же время на рынке американских акций «второго эшелона» можно наблюдать картину, которую наша модель описывает более-менее адекватно.

Однако, несмотря на всё вышесказанное, в параграфе 2.2 главы II нами будет предпринята попытка применения новой концепции к анализу американского вторичного рынка акций.

9. При поверхностном рассмотрении модели может показаться, что после серии последовательных ИКК на рынке может вообще не остаться акций. Да, иногда на практике мы наблюдаем такую ситуацию (особенно на рынках малоликвидных акций, которые иногда испытывают сильный рост на малом объёме). Так, например, весной 1999 г. газета «Коммерсантъ», комментируя ситуацию на рынке российских акций, писала: «Кроме того, сохраняется заметный интерес к акциям ГАЗа. Борьбу за контроль над автомобильным гигантом ведут группы «Альфа» и «Сибирский алюминий». Судя по всему, большую часть акций на открытом рынке участники уже выкупили. И теперь подъём котировок при низких объёмах торгов идёт значительными темпами».

Однако в большинстве случаев серия последовательных ИКК не приводит к таким последствиям: акции на рынке всё же остаются. Дело в том, что, во-первых, рано или поздно крупные игроки продают свои акции, а во-вторых, стремительный рост котировок провоцирует некоторых консервативных держателей изменить своим принципам и выбросить на рынок часть акций. В результате АВР пополняются так называемыми «акциями из реестра». Этот процесс очень часто происходит на волне ИКК и ИИМиССК, вызывая рост объёма торгов. 

В одном из июньских (2003 г.) выпусков газеты «Коммерсантъ» содержится любопытная информация о такого рода продажах. Ниже я приведу несколько выдержек из статьи, которая называется «Месяц инсайдера»:

«Согласно подсчётам аналитической группы «Томсон файненшнл», в США в мае инсайдерами было продано акций на $3.1 млрд. Это рекорд последних 24 месяцев. По терминологии «Томсон файненшнл», инсайдерами считаются руководители – директоры или владельцы, которым принадлежит более 10% акций компаний. Сенсацией мая стала продажа акций корпорации «Майкрософт» её генеральным директором Стивеном Балмером на сумму $1.2 млрд. … Майкл Делл, глава корпорации «Делл», в конце мая продал 10 млн. акций на сумму $297 млн. … Котировки «Делл» в мае держались на рекордной для нынешнего года цене $32.78 за акцию … Шесть топ-менеджеров второй по величине в США биотехнологической компании «Джининтек», акции которой за этот год выросли почти вдвое, продали в мае 742.5 тыс. акций на сумму $36 млн. … Пользуясь ростом акций, некоторые руководители получили немалую выгоду …» [95].

Длительный повышательный тренд на американские акции спровоцировал многих акционеров продать свои акции и пополнить, таким образом количество АВР. Вот почему в США доля АВР в реестрах в среднем больше, чем в России. На это обстоятельство указывает Я. М. Миркин в своей работе [55].

1.6. Выводы по первой главе

Если предположить, что МВРА достаточно хорошо описывает реальные процессы, происходящие на вторичном рынке акций, то мы можем сделать следующие выводы:

1. Вторичный рынок акций представляет из себя сложную систему, характеризующуюся такими параметрами, как количество игроков, величина стационарного капитала, количество акций вторичного рынка и цена сделок. При этом в среде игроков наблюдается дифференциация по классам. Следует отметить, что в большинство авторов, пишущих о вторичном рынке акций не принимают во внимание это обстоятельство. Для них все торговцы – это «биржевая толпа» (А. Элдер). По нашему мнению, такой подход в известной степени затрудняет правильное понимание сути процессов, происходящих на  торговой площадке. Также он затрудняет правильную интерпретацию разнообразных геометрических фигур и индикаторов, которые описывает  технический анализ. Тот же Элдер считает, что все торговцы в той или иной степени эмоционально вовлечены в игру. Этот постулат позволяет ему трактовать технический анализ как прикладную массовую психологию. Соответственно каждый индикатор и каждая геометрическая фигура интерпретируются этим исследователем рынка с точки зрения эмоций членов биржевой толпы. Более того, когда западные специалисты начинают писать и о «свечах» (С. Нисон, Г. Моррис), то в своих попытках объяснить, почему та или иная комбинация «свечей» имеет свою оригинальную форму и почему эта комбинация свидетельствует о важных рыночных изменениях, они не идут дальше попыток применить для этого «психологический» подход (справедливости ради надо отметить, что сами японцы вообще никак не объясняют этот момент; они ограничиваются просто тем, что берут на вооружение некий набор эмпирически выведенных правил, не вдумываясь над их смыслом). По нашему же мнению, за каждой фигурой,  за каждой «свечой», скрывается торговая активность трёх основных классов игроков. И именно она наполняет смыслом все эти визуально наблюдаемые феномены. При этом надо отметить, что крупные игроки, с моей точки зрения, вообще аэмоциональны. Ими движет здравый расчёт, не более того. Эмоции являются уделом мелких и средних игроков. Эти эмоции являются своеобразными «шорами», за которыми такой игрок не видит истинного положения вещей. Собственные эмоции – это одно из препятствий, мешающее карьерному росту спекулянта. Тот же Элдер неоднократно отмечает это обстоятельство. 

И лишь Л. Борселино в своей книге «Учебник по дэйтрейдингу» (М., 2002) предпринимает попытку объяснить движение цен фьючерсов на индексы «Эс энд Пи» и «НАЗДАК», опираясь на следующую гипотезу: «фоновые» ценовые колебания этих фьючерсов – дело рук трейдеров, торгующих этими инструментами непосредственно в операционном зале Чикагской коммерской биржи, а формирование трендов – удел тех торговцев, которые «забрасывают» своих брокеров в «яме» крупными заказами на покупку и продажу фьючерсов. В то же время эта гипотеза, к формулировке которой автор пришёл после долгих лет торговли на бирже, не имеет выхода на конкретную систему прогнозирования. Л. Борселино ограничивается самыми общими рекомендациями, типа «смотреть на объём». Но дальше этого дело у него не идёт; Л. Борселино больше концентрируется на правильном поведении спекулянта во время торговой сессии. Что вполне объяснимо, так как на рынке можно выиграть и без глубокого проникновения в суть вопроса; достаточно придерживаться правил поведения, предписываемых строгими торговыми алгоритмами. – На рынке не так важен вопрос «почему это произошло?», как вопрос «что мне надо делать?». Такой подход вполне приемлем для среднестатистического игрока, который рассматривает вторичный рынок акций как своего рода «дойную корову», площадку на которой зарабатываются деньги. Однако для аналитика, стремящегося предсказать будущее движение цен, глубокий анализ всё-таки необходим; 

2. Вторичный рынок акций является системой с постоянным количеством торгуемого актива. В течение долгого времени игроки перепродают друг другу одни и те же бумаги. На товарном рынке, скажем, мы наблюдаем другую ситуацию. Например, российская нефтяная компания «ЛУКойл» продаёт нефть на мировых товарных рынках. Её покупают крупные западные производители бензина. Они рассчитываются с «ЛУКойлом» в долларах. Эти денежные средства попадают в Россию и продаются на Московской межбанковской валютной бирже. 

Из этого примера видно, что товарный рынок – это место, где встречаются товарный и денежный потоки. Причём ни деньги, ни товар на рынке не задерживаются. И деньги и нефть исчезают с товарного рынка. Товарный рынок является, если так можно выразится, рынком с «текучим» активом (см. [60, С.128-129]). По нашему мнению, при анализе графиков это обстоятельство, является очень важным, так как внутреннее строение рынка  (как это будет показано в последующих главах) оказывает определённое воздействие и на форму графиков;

3. Цена акций на вторичном рынке зависит от разнообразных трендообразующих и трендокорректирующих событий, заставляющих игроков то покупать, то продавать. Причём зависимость эта носит достаточно сложный характер. Традиционная трактовка вопроса ценообразования, при которой цена изменяется под воздействием изменения баланса между спросом и предложением в данном случае не подходит, ибо носит самый общий характер и не принимает в расчёт специфику вторичного рынка акций;

4. Рост рынка происходит под воздействием интервенции крупного капитала, а падение – под воздействием эвакуации. Определяющим фактором в обоих случаях является активность крупных игроков, в результате которой нарушается баланс между стационарным капиталом, количеством акций и ценой. Мелкие и средние игроки сами по себе не в состоянии породить новый долгосрочный тренд. Таким образом, мы видим, что цена на акции растёт не только потому, скажем, что на биржу пришла какая-либо информация или торговцы испытывают сильные эмоции (как считает известный специалист по техническому анализу А. Элдер), но и потому, что крупный игрок своими покупками во-первых, создаёт избыточный спрос, а во-вторых, нарушает баланс денег, акций и цены. На одних эмоциях рост не начнётся. Для него нужны материальные предпосылки – деньги. Величина дальнейшего роста рынка также зависит от ряда факторов, среди которых:

· соотношение величины капитала крупного игрока и капитала остальных игроков: чем больше доля крупного игрока, тем сильнее будет спрос, тем сильнее будет нарушен баланс, тем выше будет рост;

· количество и совокупная величина капитала тех торговцев, которые своими покупками поддержат нарождающуюся тенденцию: чем больше будет таких игроков и чем больше у них будет денег, тем сильнее будет рост;

· активность «медведей»: если продавцы будут долго и упорно сопротивляться и не откупать ранее проданные акции, у «быков» ничего не получится;

· объём и качество информации, поступившей на рынок: если игра на повышение начнётся в отсутствие какой-либо позитивной информации, то цена сделок, скорее всего, не выйдет за рамки ранее существовавшего коридора цен, уперевшись, в лучшем случае, в верхнюю границу коридора. Напротив, если игра на повышение подкрепляется серьёзными новостями, то у «быков» есть все шансы выиграть.

Для того чтобы задуманная игра на повышение была успешной, некоторые торговцы вступают в «корнер» – объединение нескольких участников торгов с целью манипулирования рынком. Они объединяют свои капиталы и договариваются о совместных действиях. Участники «корнера» действуют как один большой игрок. Сама специфика биржевой торговли вынуждает торговцев объединять свои усилия ради достижения положительного результата. Однако двум-трём крупным и опытным игрокам легче составить «корнер», чем полутора-двум десяткам новичков. Это связано с тем, что небольшому количеству опытных и крупных игроков, понимающих замыслы друг друга с полуслова, между собой договориться гораздо легче, чем большому количеству молодых и мелких. Вообще говоря, мелкие и средние игроки крайне разобщены как класс. В их рядах очень редко наблюдается единство (пожалуй, его мы можем наблюдать только в фазе «Янь»). Если игра на повышение удаётся, то игроки, её затеявшие, выигрывают. Они заставляют других игроков купить у них задорого ранее купленные по дешёвке акции. Потом рынок падает, и незадачливые покупатели вынуждены продавать акции с убытком для себя. В случае игры на понижение всё наоборот. Крупные игроки продают большие пакеты акций, рынок падает, и акции откупаются по более низкой цене. В результате крупные игроки также имеют прибыль;
5. Биржевая торговля ценными бумагами так устроена, что в ней заложен механизм выигрыша и проигрыша. Опытный, крупный, владеющий инсайдерской информацией спекулянт просто благодаря своему статусу автоматически включается в механизм выигрыша. Мелкий, неопытный инвестор, начиная торговать, по определению, априори, включается в механизм проигрыша. 

В качестве подтверждения этой мысли мне хочется привести фрагмент статьи «Индексы закругляются», опубликованной газетой «Коммерсантъ» в конце июня 2003 г., когда, несмотря на рост безработицы, высокую цену на нефть и трудное положение в экономике США, биржевые индексы Доу-Джонса и «НАЗДАК» стабильно росли. Комментируя позицию профессиональных игроков, которые, судя по всему, начали продавать, автор статьи, Алексей Байбаков писал: «Трудно заподозрить трейдеров в игре ради игры – без сомнения ими двигают рациональные соображения. Тут можно прибегнуть к советам профессионалов и взять их любимые житейские индикаторы. Например, по одному из них играть всегда надо против «маленького человека», который по определению всегда не прав (курсив диссертанта). И судя по отчётам брокеров, на фондовом рынке активно покупают именно физические лица» [96].

Если обратиться к российскому рынку, то у нас ситуация примерно та же. Я. М. Миркин в работе [55, С.111] отмечает, что «На российском фондовом рынке давно существует прочная убеждённость, что он носит манипулятивный и инсайдерский характер. Иностранные инвесторы против отечественных, крупные брокеры против средних и мелких, профессиональные игроки против розницы, инсайдеры, аффилированные с эмитентами, против аутсайдеров, рынки с доминированием 1-2 игроков, «выжимания досуха» – это всё не только мифы рынка, создаваемые пригравшими инвесторами, но и отражение его реалий».

Кстати говоря, МВРА наглядно показывает нам ценность инсайдерской информации. Правда, не самой информации как таковой, а возможности её скрытного и приоритетного получения. Можно задать следующий вопрос: «Ну как же так? Если крупные спекулянты постоянно выигрывают, а мелкие и средние проигрывают, то через некоторое время мелких и средних игроков на бирже не останется. Однако мы наблюдаем совершенно другую картину: количество мелких и неопытных спекулянтов на бирже не только не уменьшается, но и год от года увеличивается». В чём тут дело?

Во-первых, всё вышесказанное не означает, что крупные и опытные игроки всегда выигрывают. Очень часто такой оператор рынка оказывается в минусе. Во-вторых, каждый год на фондовые рынки мира приходит огромное количество начинающих игроков. Большинство из них разоряется в первые полгода-год. И этот процесс длится десятилетиями, если не столетиями.  Крупные и опытные игроки живут, в конечном итоге, за счёт разорения мелких и неопытных. Вот почему на бирже всегда рады новым клиентам. Новый клиент – это потенциальный «денежный донор». Остальные игроки – потенциальные «денежные акцепторы».

Известны случаи, когда мелкие игроки добирались до вершины. У кого они отбирали деньги? В основном у своих неудачливых коллег. Таким образом, внутри трёх основных классов игроков происходит постоянная ротация. Кто-то разоряется, а кто-то продвигается наверх. Инвестиционный гений XX века Уоррен Баффет начал свой бизнес практически «с нуля». А в настоящее время , по данным журнала «Форбс», его состояние оценивается в 36 млрд. долларов. Иногда, правда, игрок начинает торговать не «с нуля», а имея значительный стартовый капитал (пример – коммерческий банк, выходящий на рынок и размещающий там свой «венчурный» или «рисковый» капитал);

6. С помощью игры на повышение или на понижение крупные и опытные спекулянты не только зарабатывают деньги, но и придают ценам нужное направление. Представим себе, что ряду крупных операторов рынка надо для каких-то своих целей закупить по дешёвке пакет государственных облигаций. Известно, что во многих случаях рынки акций и облигаций находятся в противофазе, так как во время падения акций инвесторы переводят свои денежные средства в облигации, а во время падения рынка облигаций – в акции. Зная эту особенность рынка, инициативная группа начинает игру на повышение на рынке акций. Через некоторое время часть инвесторов попадается на удочку и продаёт облигации и покупает акции. Цена облигаций падает, и крупные операторы берут их задёшево, в то же время продавая задорого ранее купленные акции. Вот так делаются деньги на рынке и устанавливаются нужные некоторой группе игроков цены (см. рис. 20):

   Цена     Рынок акций                               Цена    Рынок облигаций
                                          t                                               t
Рис. 20. Манипулирование рынками

Следовательно, вторичный рынок акций превращается в место манипулирования ценами. «Акулы большого бизнеса» манипулируют не только рынками акций и облигаций, но и валютными рынками, товарно-сырьевыми, а также рынками банковских кредитов и депозитов. Такие манипуляции очень дорого обходятся государству, а также простым инвесторам. Страдает банковская система, рушится кредитный рынок, падает производство. Известный американский миллиардер Джордж Сорос прославился на весь мир своей игрой на понижение курсов валют ряда стран. Деньги, которые Сорос раздаёт в форме благотворительных и образовательных программ, грантов и стипендий, он отобрал у инвесторов из разных стран мира. Сам Сорос сравнивает себя с огромным насосом, который перекачивает деньги;

7. Котировки акций на вторичном рынке зависят по большей части от насыщенности рынка деньгами. Подкрепить эту мысль можно с помощью примера. Все участники рынка гособлигаций знают, что текущая рыночная цена ГКО очень сильно зависит  от количества денег, зарезервированных операторами рынка в торговой системе (особенно ярко эта закономерность прослеживалась в 1993 – 98 гг.). Если количество денег по сравнению с предыдущим днём выросло, то цена будет расти. Если количество денег уменьшилось, то цена будет падать. С точки зрения морфологии вторичный рынок акций очень похож на вторичный рынок облигаций, ибо и там, и там идёт торговля ограниченным количеством единиц актива при наличии стационарного капитала. Следовательно, наблюдаемая на рынке гособлигаций закономерность вполне может быть применима и к рынку акций.

8. Ведущие специалисты по анализу фонового рынка в один голос утверждают, что рыночная стоимость большинства акций отрывается от  их балансовой стоимости. Известный специалист по фондовому рынку Эрик Найман в своей книге «Трейдер-инвестор» (Киев, 2000), комментируя ситуацию с акциями «Майкрософт», пишет: «Как видим, найденное значение балансовой стоимости одной акции «Майкрософт» существенно отличается от её рыночной стоимости – $5.53 и $117 соответственно. То есть то, что стоит по балансу пять с половиной долларов, рынок оценивает более чем в сотню. Такое расхождение между балансовой и рыночной оценками стоимости характерно для подавляющего большинства акций практически на всём временном промежутке торговли ими».

Вместе с тем какого-то внятного, рационального объяснения этому феномену не даётся. Тот же Найман, в попытке хоть как-то объяснить существенное расхождение рыночной и балансовой стоимости пишет: «Здесь же стоит отметить, что рынок торгует не только и не столько прошлым компании, хотя оно тоже верно, но и её будущим. В том числе будущей способностью компании создавать прибыль» [77, С.137]. Приведённое объяснение не вносит ясности в исследуемый вопрос. Какой смысл покупать акцию по $117, когда красная цена ей – $5.53? Какими же фантастично большими должны быть доходы будущих периодов, чтобы они покрыли первоначальные затраты?

Схожую картину мы наблюдаем также на российском рынке. Проиллюстрируем вышесказанное на примере акций НК «ЛУКойл». Было эмитировано 756 782 452 обыкновенных акций и 77 211 864 привилегированных. Всего – 833 994 316 штук. В таблице 5 приведены данные по балансовой и рыночной стоимости акций этой компании за ряд лет.

           Таблица 5

Балансовая и рыночная стоимость обыкновенных акций НК «ЛУКойл»
Год
Стоимость активов (млрд. руб.)
Займы и кредиторская задолженность (млрд. руб.)
Балансовая стоимость одной акции (руб.)
Среднегодовая рыночная стоимость одной акции (руб.)

2000
93.95
43.31
60.72
253.30

2001
119.72
48.55
85.34
351.70

2002
151.31
30.70
114.62
480.10

Источник: рассчитано автором на основании [104].

Как мы видим, в течение трёх лет рыночная стоимость акций была выше балансовой. По состоянию на 2002 г. рыночная стоимость превосходила балансовую более чем в 4 раза! 

На рынке акций «РАО ЕЭС России», правда, наблюдается несколько иная картина. Общая сумма активов «РАО ЕЭС России» по состоянию на первые шесть месяцев 2002 года составляла 302.62 млрд. руб. Величина займов и кредиторской задолженности – 40.39 млрд. руб. Всего было эмитировано 41 041 753 984 обыкновенных и 2 075 149 384 привилегированных акций. Всего – 43 116 903 368 штук. Балансовая стоимость одной акции, таким образом, составила 6.08 руб., а средняя рыночная цена по итогам торгов на ММВБ – всего 4.30 руб.! – На этом примере мы видим, что торговцы акции были более осторожными.

Феномен перегретого рынка достаточно просто объясняется с позиций нашей новой концепции. Так как котировки акций на вторичном рынке зависят по большей части от насыщенности рынка деньгами, то высокая рыночная стоимость акций обусловлена большим количеством денег, перетекших на рынок вследствии серии последовательных ИКК. Иногда, правда, рыночная цена акций падает гораздо ниже балансовой стоимости. Почему так происходит? С чем это связано? Из материалов параграфа 1.3 мы видим, что  в этом случае всему виной уже эвакуация крупного капитала;

9. Так как рыночный курс большинства акций сильно перегрет, получается, что отношение дивидендов к рыночной стоимости этих акций оказывается ничтожно малым. Рассмотрим следующий пример. Дивиденд по обыкновенным акциям НК «ЛУКойл» за 1999 год составил 3 руб. из расчёта на одну акцию, в то время как среднегодовая рыночная стоимость одной акции в РТС в пересчёте на рубли в течение 1999 года равнялась 201.20 руб. Значит, дивиденды за год составили всего 1,49%! – В условиях нашей инфляции это практически ничто.

Дивиденд по обыкновенным акциям «РАО ЕЭС России» за 2000 год составил 2 коп. на акцию. Среднегодовая рыночная стоимость одной акции на ММВБ в течение 2000 года равнялась 3 руб. 85 коп. Дивиденды за год тогда составят 0,52%. Это ещё меньше, чем по акциям «ЛУКойла».

В свете вышесказанного становится очевидным, что часто приводимая в разнообразных учебниках по рынку ценных бумаг и биржевому делу формула:

           Д

Ц = --------- * 100%


 




        (1)

          П%

где Ц – рыночная цена акции, Д – годовой дивиденд, П% – норма ссудного процента, адекватно не отражает рыночные реалии. Давайте проверим её на практических данных, приняв за норму ссудного процента ставку рефинансирования ЦБ РФ (см. табл. 6 и 7).

           Таблица 6

Дивидендная история обыкновенных акций НК «ЛУКойл»
Год
Дивиденд (руб.)
Среднегодовая цена одной акции на вторичном рынке (руб.)
Дивиденд в % годовых
Диапазон изменения ставки рефинансирования ЦБ РФ 

(в % годовых)
Диапазон колебания предполагаемой рыночной цены акции по формуле (1) (руб.)

1994
500
14 200.00
3.52
130 – 210
238.09 – 384.62

1995
200
24 350.00
0.82
160 – 200
100.00 – 125.00

1996
300
44 800.00
0.67
48 – 160
187.50 – 625.00

1997
220
102 000.00
0.22
21 – 48
458.33 – 1 047.62

1998
0.25
120.40
0.21
28 – 150
0.16 – 0.89

1999
3
201.20
1.49
55 – 60
5.00 – 5.46

2000
8
253.30
3.16
25 – 55
15.55 – 32.00

2001
15
351.70
4.26
25
60.00

Источник: рассчитано автором на основании [104].

Мы видим, что фактическая рыночная стоимость рассматриваемых акций значительно превышает вычисленную в соответствии с формулой (1). Почему это так? Скорее всего автор(ы) этой формулы рассматривали акцию в том же ракурсе, в котором финансисты рассматривают облигации. Однако этот подход оказался ошибочным, так как он не принимает во внимание специфику исследуемой ценной бумаги. Основной доход по акциям инвестор получает не за счёт дивидендов, а за счёт роста её курсовой стоимости. Она может расти очень сильно, а вот размер дивидендов обычно очень мал. Однако из этого правила есть очень много исключений. Так, например, за 2001 г. владельцы обыкновенных акций «Сбербанка» получили дивиденды из расчёта 105.7% годовых, а владельцы привилегированных – из расчёта 114% годовых.

         Таблица 7

Дивидендная история обыкновенных акций РАО ЕЭС России

Год
Дивиденд (руб.)
Среднегодовая цена одной акции на вторичном рынке (руб.)
Дивиденд в % годовых
Диапазон изменения ставки рефинансирования ЦБ РФ 

(в % годовых)
Диапазон колебания предполагаемой рыночной цены акции по формуле (1) (руб.)

1994
1000
нет данных
—
130 – 210
—

1995
5
нет данных
—
160 – 200
—

1996
5
нет данных
—
48 – 160
—

1997
5
1485.00
0.34
21 – 48
10.42 – 23.81

1998
0.006228
2.42
0.26
28 – 150
0.00415 – 0.02224

1999
0.013
2.90
0.45
55 – 60
0.0217 – 0.0260

2000
0.02
3.85
0.52
25 – 55
0.036 – 0.080

2001
0.026
3.49
0.74
25
0.104

Источник: рассчитано автором на основании [104]. 

Вместе с тем по многим обыкновенным акциям дивиденды вообще не выплачиваются в течение ряда лет, а их котировки всё равно растут. Почему так происходит? С одной стороны, корпорации направляют львиную часть прибыли на цели дальнейшего развития: как следствие, на дивиденды денег просто не остаётся.

Кроме всего прочего, следует отметить, что привилегированные акции ведут себя по-другому. Во-первых, дивиденды по ним выплачиваются регулярно и их размер гораздо больше размера дивидендов по обыкновенным акциям. Если вернуться всё к тому же «ЛУКойлу», то за 1999 год дивиденд по привилегированным акциям составил 17 руб. 45 коп. из расчёта на одну акцию. Во-вторых, рыночная цена привилегированных акций в сильной степени зависит от уровня процентных ставок: чем он выше, тем их цена меньше, и наоборот. Привилегированные акции ведут себя на вторичном рынке как облигации, поскольку привилегированные акции – это ценные бумаги с регулярно выплачиваемыми дивидендами. Что это означает на практике?

Рыночная цена привилегированной акции отличается от рыночной цены обыкновенной акции того же эмитента. Так, например, в течение второго полугодия 2000 года цена привилегированных акций «РАО ЕЭС России» на ММВБ колебалась в диапазоне 80 коп. – 2 руб. 50 коп. за акцию, а дивиденд по таким акциям за 2000 год составил 7,38 коп. из расчёта на одну бумагу. Следовательно, во-первых, дивиденд составляет  4,47% от 1 руб. 65 коп. – средней стоимости акции за полугодие (сравните эту величину с 0,52% по обыкновенным акциям). Кроме того, если рынок облигаций растёт, а рынок акций падает, то рынок привилегированных акций растёт вместе с облигациями. Если рынок облигаций падает, а рынок акций растёт, то рынок привилегированных акций падает вместе с облигациями. Однако так бывает не всегда. Сейчас мы должны понять главное: обыкновенная акция – рискованный объект для инвестиций. 

Биржа – это безумный мир. Иногда акции там идут не то что втридорога, а по ценам даже в десять, двадцать раз большим, чем их балансовая стоимость. На номинал там вообще никто не смотрит. Нелишне будет знать, что номинальная стоимость акций «ЛУКойла», которые мы так часто приводили в пример, равна … 2,5 копейкам (после деноминации 1998 г.);

10. На вторичном рынке акция превращается из титула собственности в инструмент спекуляций. Абсолютное большинство игроков покупает акции для того, чтобы впоследствии перепродать их кому-то другому. А как же действуют те, кого в литературе по экономике и финансам называют «серьёзными инвесторами»? Такие операторы рынка покупают большие пакеты акций и держат их у себя в течение длительного времени (часто даже несколько лет). Но, в конце концов, они также продают ранее купленные акции. «Серьёзный инвестор» – это, всего навсего, спекулянт, у которого интервал между моментами покупки и продажи ценных бумаг относительно велик. Есть на бирже и такая категория инвесторов (на биржевом жаргоне их называют  «скальперами»), которые покупают и продают акции в течение одной торговой сессии. На РТСБ в своё время шутили, что скальпер – это краткосрочный инвестор, вкладывающийся в акции на пять минут. Несмотря на то, что тысячи, десятки и сотни тысяч игроков ежедневно по всему миру спекулируют акциями, они боятся признаться сами себе в том, что, акция – не очень удачный объект для спекуляций. По своей природе акция – это свидетельство об участии акционера в каком-либо предприятии. Покупая акцию на вторичном рынке, инвестор не вкладывает деньги в предприятие-эмитент. Деньги попадают к продавцу, который затем на них снова покупает акции. В конце концов, получается, что на фондовой бирже акции ходят по кругу, попадая от одного участника торгов к другому и так далее по цепочке;

11. В свете нашей новой концепции становится очевидной изолированность вторичного рынка от предприятия-эмитента. Причём эту изолированность надо рассматривать с нескольких точек зрения. Во-первых, предприятие эмитент не получает добавочных инвестиций от процесса торговли. Во-вторых, не получает оно от вторичного рынка и прямого дохода. Сколь бы сильно не росли на бирже акции, скажем, «Газпрома», сам концерн не получит от этого ни копейки прибыли. В-третьих, нет прямой связи между текущим состоянием предприятия-эмитента и перспективами его развития, с одной стороны, и курсом акций на вторичном рынке, с другой. Поясню свою мысль. Предприятие может  стабильно развиваться и иметь хорошие перспективы, однако, если крупные игроки не проявят интерес к его акциям, то никакого роста не будет. В то же время мы можем наблюдать рост акций предприятия, основанием для которого служит биржевой ажиотаж, подогретый интервенцией крупного капитала, так как самим фактом покупки крупный оператор толкает цену вверх. Следовательно, рыночный курс акций не может считаться показателем текущего состояния дел и перспектив предприятия-эмитента. Более того, на курс акций влияют такие макроэкономические показатели, как насыщенность экономики деньгами, инфляция, процентная ставки. Не менее важное значение имеет политическая обстановка в стране, где расположено предприятие-эмитент, а также в стране, где географически локализован сам вторичный рынок;

12. Исходя из вышесказанного понятие «рыночная капитализация компании» также теряет свой смысл. Рыночная капитализация компании – это произведение рыночной стоимости акции компании-эмитента на количество выпущенных акций. В современной экономической литературе это понятие трактуется как некая «объективная», «реальная» оценка стоимости компании [30-62]. Считается также, что динамика рыночной капитализации компании является важнейшим показателем, характеризующим компанию. Однако нет ничего более далёкого от истины. Из материалов параграфа 1.1 мы знаем, что на вторичном рынке торгуются не все эмитированные акции, а только их часть – так называемые акции вторичного рынка (АВР). Следовательно, в произведении рыночной стоимости акции компании-эмитента на количество всех выпущенных акций нет экономического смысла. Приведу простой пример. Представим себе, что на вторичном рынке торгуются акции двух акционерных обществ. Они занимаются выпуском одной и той же продукции и имеют примерно одинаковые экономические показатели и схожие друг с другом  показатели баланса. Примерно равны также и рыночные перспективы наших предприятий. Предположим далее, что АВР первого акционерного общества составляют 5% от общего числа эмитированных акций, а АВР второго – 10%. Тогда если инвесторы проявят примерно одинаковый интерес к акциям этих предприятий и направят примерно одинаковое количество денег на покупку этих акций на вторичном рынке, то тогда курс акций первого акционерного общества будет в два раза больше, чем второго. Рыночная капитализация, соответственно, тоже. Хотя по всем остальным показателям эти предприятия примерно равны. Вот и получается, что аналитик, глядя на рыночную капитализацию, делает неправильные выводы. Следует также отметить, что некоторые компании искусственно завышают рыночный курс своих акций, скупая их на вторичном рынке. Такие действия приводят к уменьшению количества АВР и, как следствие, к росту цены и к росту рыночной капитализации.

Некоторые специалисты ошибочно считают, что рыночная капитализация компании – это сумма денег, которую выручили бы акционеры от продажи своих акций на вторичном рынке. Но это также ошибочное мнение. Да, иногда консервативные держатели продают значительные пакеты ценных бумаг на вторичном рынке. Но это приводит к резкому падению цен, так как на рынке начинается процесс, идентичный эвакуации крупного капитала. Если бы Билл Гейтс, скажем, вдруг захотел бы продать в системе «НАЗДАК-ЭЙМЕКС» хотя бы 5% своего пакета акций «Майкрософт», то эта продажа «завалила» бы рынок сразу. После этого он перестал бы быть виртуальным миллиардером, так как от такого падения рыночная капитализация  его активов уменьшилась бы очень резко;

13. Риск инвестирования на растущий рынок минимален, а на падающий – максимален. Рост и падение рынка не зеркальное отражение друг друга, а два гетерогенных процесса. Во время роста рынок находится под контролем крупных игроков, которые с помощью корректирующих интервенций не дают ему упасть. Во время же падения такой поддержки и корректировки мы не наблюдаем. Это приводит, в частности, к тому, что откаты на падающем рынке значительно больше, чем на растущем;

14. Вторичный рынок акций является крайне неустойчивой системой. Если крупные игроки или большинство мелких и средних захотят одновременно зафиксировать прибыль, то курс акций начнёт стремительно падать. Эта неустойчивость заложена в самой морфологии рынка. Он так устроен. Поэтому графики движения курсов акций несимметричны. Рынок падает быстрее, чем растёт. 

В своё время в США была предпринята попытка расследования причин краха фондового рынка, произошедшего 29 октября 1929 года (печально известный «чёрный вторник»). В результате комиссия пришла к выводу, что рынок был наводнён «необеспеченными» и «сомнительными» бумагами, которые выпускали склонные к авантюризму эмитенты. Когда курс этих активов начал падать, паника перекинулась на остальные сегменты рынка, после чего последовал всеобщий обвал. Для предотвращения такого рода эксцессов в будущем было решено взять фондовый рынок под бдительный надзор государства (надо отметить, что эти мероприятия происходили на фоне усиления роли последнего в регулировании рыночной экономики – это был курс администрации Ф. Д. Рузвельта). В частности, эмитенты обязаны были регистрировать новые выпуски ценных бумаг в государственной комиссии по фондовому рынку, а рядовой инвестор имел право ознакомится с проспектом эмиссии, в котором ему сообщалась требуемая информация как о самом выпуске, так и о планах эмитента по использованию привлечённых денег. Кроме того, ссудные операции коммерческих банков были отделены от инвестиционных.

Однако, по нашему мнению, все эти мероприятия являлись паллиативным решением. Они не спасли американский фондовый рынок от страшного удара 19 октября 1987 года, когда индекс Доу-Джонса потерял за короткий период 30% своей стоимости и от затяжного кризиса 2001 – 2002 годов, с наибольшей остротой проявившегося в секторе акций высокотехнологических компаний.

Повторимся ещё раз: вторичный рынок акций сам по себе является крайне неустойчивой системой. При этом эта неустойчивость заложена в его строении. Для того чтобы котировки ползли вверх и держатели длинных позиций фиксировали прибыль, на рынок должен прийти новый покупатель. Если его нет, котировки в лучшем случае начинают топтаться на месте. Детальный анализ биржевого краха в США в 1929 году вскрывает ещё одну причину того, почему, в конце концов, вторичный рынок американских акций рухнул. В то время широко практиковались так называемые «покупки на марже». Что это такое?

При покупке ценных бумаг на бирже можно оплачивать их стоимость не только полностью, но и частично. Недостающие деньги игроку предоставляет какой-либо кредитор – банк или брокерская фирма. Такие сделки называются «покупки с использованием кредитного рычага», «покупки на марже» или «покупки в кредит», хотя последний термин, строго говоря, не совсем верен. Покупки с использованием кредитного рычага были распространены уже в XIX в. Достаточно вспомнить ситуацию, сложившуюся на фондовом рынке США в середине позапрошлого столетия, когда банки охотно кредитовали операции по купле-продаже ценных бумаг (подробнее об этом см. [61, С.274-275]). Совершенно очевидно, что и доход, и убыток при операциях по покупке ценных бумаг с использованием кредитного рычага будут выше, чем при операциях с полным покрытием. Помимо всего прочего, результат операций игрока уменьшается на величину процента за пользование кредитом. Следует также отметить, что такого рода сделки в большинстве своём производятся не консервативно настроенными инвесторами, а спекулянтами, стремящимися к быстрому обогащению.

Такие покупки производятся на специальном маржинальном счёте. Брокерская фирма кредитует спекулянта под залог акций, которые будут куплены. Величина отношения собственных средств игрока к стоимости приобретаемых ценных бумаг называется «исходный требуемый уровень маржи» и устанавливается Федеральной резервной системой США (ФРС) на основании Закона о ценных бумагах и биржах от 1934 г. До 1934 г. этот уровень был произвольным, и часто составлял 5%-10%. После краха рынка в 1929 г. американские законодатели поручили устанавливать этот показатель Федеральной резервной системе. С 1934 г. до наших дней исходный требуемый уровень маржи колебался в диапазоне от 25% до 100%. В настоящее время он составляет 50%.

Правила ведения маржинального счёта позволяют игроку  в случае роста цен покупать добавочные акции через «специальный памятный субсчёт». При этом добавочные акции покупаются на «бумажную прибыль», а не на реальные деньги. «Бумажная прибыль» это жаргонное название положительного изменения оценки стоимости ранее приобретённых ценных бумаг. То есть, если игрок купил 1 000 акций по $36, и их курс вырос до $40, то его «бумажная прибыль» составит $4 000. 

При покупке добавочных акций через специальный памятный субсчёт брокерская фирма также кредитует игрока. Залогом в этом случае выступают ранее купленные и вновь приобретаемые бумаги. Однако одно дело продать на рынке ранее купленные акции, закрыть, таким образом, длинную позицию и получив реальные деньги за проданные ценные бумаги купить новую партию. Другое дело всё время докупать, используя в качестве залога то, что купил ранее. В последнем варианте мы имеем дело с так называемой «пирамидой», что чревато серьёзными неприятностями. Хорошо если игроку удастся продать свои бумаги при высоких ценах. А если котировки начнут падать?

Перед кризисом 1929 года многие спекулянты в США покупали акции на марже, причём первоначальный взнос был очень мал, а цены росли очень быстро, что создавало возможность использовать специальный памятный счёт для покупки новых акций с большой эффективностью. Однако когда цена пошла вниз … Впрочем, вот что пишут о маржевых спекулянтах той поры авторы американского бестселлера «Как покупать акции» Луис Энджел и Брэндан Бойд: «Но когда цены пошли вниз, и к ним стали приходить требования о дополнительном обеспечении, многие из них не могли набрать даже нескольких тысяч наличными. Им приходилось продавать ценные бумаги для покрытия требований, что вызывало дальнейшее снижение цены и новую волну требований о дополнительном обеспечении. И снова им приходилось продавать. Невозможно было разорвать этот порочный круг, и в результате дальнейшего развития этой ситуации и разразилась великая катастрофа» [88, С.154].

На основании всего вышесказанного можно сделать следующий вывод: при разработке схемы покупки добавочных акций под залог возросшей рыночной стоимости ранее купленных бумаг с использованием специального памятного счёта, американскими финансистами была допущена существенная методологическая ошибка. Она заключается, во-первых, в предоставлении клиенту возможности покупать новые акции за счёт кредита, не внося дополнительных средств, а, во-вторых, в возможности покупать новые акции до завершения предыдущей операции.

Возвращаясь к кризису 1929 г., хочется также отметить, что исходный требуемый уровень маржи тогда был очень мал. Л. Энджел и Б. Бойд приводят цифру в 20%, говоря о том, что во многих случаях она была и того меньше. Для иллюстрации вышесказанного давайте сравним два варианта. По первому  Ми = 50%, Мт = 25% (современная ситуация), а по второму Ми = 20%, Мт = 10% (конец 20-х годов XX в.). Маленькая справка: в этом примере Ми означает исходный требуемый уровень маржи, а Мт – минимально допустимый требуемый уровень маржи. Представим себе, что в первом случае клиент купил 1 000 акций. Рыночный курс акции равен $100. Тогда стоимость клиентских бумаг, купленных на марже, равна $100 000.00. Остаточная сумма маржи будет равна $50 000.00, а дебетовое сальдо будет равно также $50 000.00. Критический уровень цены, при котором фактическая маржа достигнет уровня 25%, равен $66.67. Теперь представим себе, что во втором случае клиент также купил 1 000 акций. Рыночный курс акции равен $100.00. Тогда стоимость клиентских бумаг, купленных на марже, равна $100 000.00. Остаточная сумма маржи будет равна $20 000.00, а дебетовое сальдо будет равно $80 000.00. Критический уровень цены, при котором фактическая маржа достигнет уровня 10%, равен $88.89. В первом варианте закрывающие продажи маржевых спекулянтов начинаются на уровне в 66.67% от текущей цены, а во втором – на уровне 88.89%. В первом случае рынок более устойчив. 

Вот и получается, что чем ниже уровни исходной требуемой маржи и требуемой маржи, тем меньше устойчивость рынка. И наоборот, чем выше уровни исходной требуемой маржи и требуемой маржи, тем больше устойчивость рынка.

Было бы ошибочным утверждать, что американский фондовый рынок в 1929 г. погубили операции через специальный памятный счёт и низкие уровни маржи. Однако эти факторы, вне всякого сомнения, сыграли свою пагубную роль. В дальнейшем американцы осознали, что низкая маржа – это плохо, и повысили её уровень. Однако операции через специальный памятный счёт оставили: бомба замедленного действия так и осталась не обезвреженной.

На этом примере мы видим, как опасно вносить лишний элемент неустойчивости в систему, которая сама по себе уже является неустойчивой. Следует, кроме всего прочего отметить, что большинство исследователей данной проблемы указывали на опасность так называемых «коротких продаж», большое количество которых способно, по мысли этих исследователей, обрушить рынок. Что же такое «короткая продажа»?

Для того чтобы продать ценные бумаги их надо сначала купить. Против этого утверждения никто не поспорит. Однако хитрые биржевики придумали такую операцию, в которой игрок, вопреки, казалось бы, всем законам логики, сначала продаёт, а потом покупает. Как же всё это выглядит на практике? Спекулянт берёт взаймы ценные бумаги, затем продаёт их, а потом откупает и возвращает их владельцу. Такая операция называется «короткой продажей», «продажей без покрытия» или «продажей без обеспечения». 

Действительно, если большое количество игроков прибегает к «коротким продажам», то опасность падения сильно возрастает. Однако здесь есть один тонкий момент. Дело в том, что держатель «короткой продажи» имеет обязательство перед брокерской фирмой рано или поздно откупить ранее проданные бумаги и вернуть их законному владельцу. Следовательно, капитал «коротких продавцов» не уходит с рынка. А это значит, что через некоторое время на падающие акции возникнет спрос. Таким образом «короткие продажи» с точки зрения МВРА, сами по себе не способны породить нисходящий тренд. К «коротким продажам» чаще всего прибегают мелкие и средние спекулянты. А они всё равно через некоторое время снова покупают. – Гораздо хуже, когда продавать без покрытия начинает крупный игрок. В этом случае дело может окончиться резким падением цены.

Таким образом, с точки зрения МВРА, увеличение неустойчивости рынка происходит не столько от «коротких продаж» (как это может показаться на первый взгляд), а от «покупок на марже»;

15. Вторичный рынок акций – инструмент легального вывода денег из страны, где он располагается. Представим себе, что крупный игрок-нерезидент провёл на периферийном рынке успешную интервенцию и эвакуацию. После чего он конвертировал свой капитал в валюту своей страны и осуществил его репатриацию. В этом случае страна, где располагался вторичный рынок, несёт ущерб. Для наглядной иллюстрации вышесказанного мы приведём вот какой пример. Представим себе, что такой спекулянт в начале 2003 г. продаёт на ММВБ 20 млн. долл. по курсу 31 руб./долл., и покупает 1 000 000 акций ГМК «Норильский никель» по 620 руб. Затем летом того же года он продаёт их по 900 руб., и на вырученные от продажи деньги покупает доллары по курсу в 30 руб./долл. Он получит 30 млн. долл. Чистая прибыль равна 10 млн. долл. Откуда возьмутся такие деньги? Очевидно, что со счетов наших незадачливых торговцев, оставшихся, в конце концов, с купленными задорого акциями.

Открывая под лозунгами «глобализации», «интеграции в мировую экономическую систему» и «привлечения иностранных инвестиций» свой вторичный рынок акций для зарубежного спекулятивного капитала, Россия рискует в течение быстрого времени лишиться части своих денежных активов. Приходящий на вторичный рынок крупный международный спекулянт приходит на него не для того чтобы облагодетельствовать наш народ. Он приходит для того, чтобы выигрывать. А его выигрыш – это наш проигрыш. Не стоит забывать, что за деньгами, которые крутятся на фондовом рынке, стоит труд граждан России и её национальное богатство;

16. Согласно классическим воззрениям, основная функция вторичного рынка акций – перераспределение инвестиционных потоков в наиболее перспективные и динамично развивающиеся отрасли экономики. Однако в настоящее время, в масштабах всех национальных вторичных рынков акций только незначительная часть денег уходит с вторичного рынка на первичный, а оттуда в реальное производство.  Если бы это было бы не так, и с вторичного рынка на первичный уходило бы достаточно большое количество денег, то тогда бы объём СКР падал. Вместе с ним бы падали и котировки акций. Но этого не происходит. Приток денег на рынок значительно превышает отток (наиболее характерный пример – рост фондового рынка США в 90-е годы XX в.). Львиная часть денежных средств игроков оседает на рынке, образуя стационарный капитал (СКР). Вторичный рынок, таким образом, перерождается, обособляется от реальной экономики. Он превращается в театр спекулятивных игрищ. Тенденция превращения вторичного рынка в своеобразный виртуальный мир началась очень давно. Вспомним, хотя бы Францию 30-х гг. XIX века – спекулятивная империя Луи-Филиппа, процветание класса рантье и биржевых игроков. Кроме того, образуется мощная прослойка профессиональных участников рынка (организаторов торговли, брокеров, дилеров, управляющих, депозитариев и пр.), которая живёт за счёт игроков, живёт за счёт рынка. Люди, работающие в этих организациях, не производят никаких материальных благ. Они всего лишь оказывают субъектам торговли определённого рода услуги. Фактически, они находятся у общества на иждивении. Таким образом, современный вторичный рынок акций – это по большей части не инструмент перераспределения инвестиционных потоков, а просто-напросто место, где крупные игроки делают свой бизнес.

Глава II. Новая концепция и 

вторичный рынок акций

2.1. Новая концепция и современный российский

вторичный рынок акций

В данной главе мы попытаемся рассмотреть современный вторичный рынок акций с точки зрения МВРА. Для начала остановимся на российском рынке. На рис. 21 изображён график индекса РТС за период с 1995 по 2003 годы [103,118]:
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Рис. 21. Динамика индекса РТС за 1995-2003 гг.

На этом графике мы отчётливо можем выделить два основных периода в развитии рынка. Первый период начался в сентябре 1995 года и закончился в октябре 1998 года. Второй период начался в октябре 1998 года и продолжается до сих пор. С сентября 1995 по март 1996 года торги по акциям были довольно вялыми. Котировки демонстрировали горизонтальный коридор, типичный для стадии гомеостазиса. Положение резко изменилось весной 1996 года, когда на рынке началась интервенция крупного капитала.  Формальным поводом для её начала были предстоящие в июне 1996 года выборы президента. Интервенты «ставили на Ельцина», рассчитывая, что после его повторного переизбрания рыночные преобразования в нашей стране продолжатся, и это благоприятным образом скажется на развитии российской экономики. Расчёт «быков» оказался верным: Б. Н. Ельцин одержал победу, и котировки акций взмыли вверх. За пять месяцев значение индекса РТС выросло с 80 до 220 пунктов – этот рост соответствует доходности в 420% годовых! Потом последовал откат до уровня 150 – и это немудрено: часть крупных игроков зафиксировали прибыль. Новый гомеостатический коридор пролегал в пределах 170 – 200 индексных пунктов. На этом уровне цены колебались до начала 1997 года, после чего на рынке начался новый раунд ИКК. Причём «первую скрипку» в нём играли зарубежные игроки, оптимистично оценивавшие перспективы российской экономики. Они скупали дешёвые, как им казалось, акции. В это время в прессе и в кулуарах биржи было много разговоров о том, что российские акции недооценены. Оптимизма западным игрокам добавило то обстоятельство, что ещё осенью 1996 года российское правительство допустило их на рынок гособлигаций (ограничив, правда, размер получаемой долларовой прибыли). Одним словом, западный капитал хлынул на наш рынок. В результате за три месяца значение индекса выросло со 180 до 340 пунктов. Этот рост соответствует доходности в 355% годовых! Затем, как всегда, последовал откат до уровня 290, но в мае рост возобновился, и к середине августа значение индекса достигло 560 пунктов, что соответствует доходности в 280% годовых. После фиксирования прибыли индекс упал до 470, но затем снова достиг заветного уровня в 560 пунктов. 

Сейчас мы подошли к возможно самому драматичному моменту в истории российского вторичного рынка акций. Важный уровень сопротивления (те самые 560 пунктов) пробит не был. У «быков» кончились деньги. Почему? Есть все основания предполагать, что основная масса крупных игроков-нерезидентов в течение августа-сентября провела эвакуацию своего капитала с рынка и просто ждала дальнейшего развития событий. Если бы уровень в 560 был бы пробит, то с большой долей вероятности эти игроки начали бы новый раунд ИКК – наше мнение основывается на том, что практически все специалисты по теханализу советуют покупать при пробое уровне сопротивления. Это, если так можно выразиться, азбука рынка. А её то крупные игроки знают. Итак, уровень сопротивления не пробит. Что делать? И тут внезапно начинается кризис азиатских фондовых и валютных рынков. Говоря «внезапно», мы имеем в виду то, что внезапно он начался для основной массы мелких и средних спекулянтов. Крупные игроки, фиксировавшие прибыль в августе-сентябре, наверняка имели информацию, что на финансовых рынках Юго-Восточной Азии назревает кризис. Вот почему они не спешили снова занимать длинную позицию. Они понимали, что если котировки фондовых ценностей в Азии рухнут, то паника перекинется и на площадки Токио, Нью-Йорка и Лондона, а оттуда и на остальные фондовые рынки. Этот феномен объясним с рациональной точки зрения только отчасти, так как падение акций западных компаний, инвестировавших в страны Юго-Восточной Азии, ещё укладывается в традиционные рамки, однако, падение российских акций объяснить очень трудно. Действительно, экономика России практически никак не «завязана» на Индонезию, Малайзию, Гонконг или, скажем, на Сингапур. Здесь мы сталкиваемся с явлением, которое можно объяснить только одним – паникой. Вот тут то поневоле и вспоминаешь идеи доктора Элдера, согласно которому рынком движут эмоции. Кроме того, уже тогда, в 1997 году российские игроки почему-то превратили индекс Доу-Джонса в свой главный ориентир. Если этот индекс рос, наш рынок тоже начинал расти. Если индекс падал, наш рынок также падал. Справедливости ради надо отметить, что такая ситуация сохраняется и поныне. Объяснить такого рода положение вещей можно только с точки зрения психологии.

Так или иначе, азиатский кризис спровоцировал эвакуацию остатков крупного капитала с нашего рынка. После чего примеру крупных игроков последовала основная масса мелких и средних. Рынок вошёл в стадию реализации дефицита денег, сопровождавшуюся сильнейшей реактивацией. В результате к январю 1998 года индекс упал до 330 пуктов. Затем кратковременный откат до 410 – и новый удар: к концу зимы он достиг уровня  270. Потом опять откат до 350 и падение возобновляется. Достойно внимания то обстоятельство, что это падение происходило до августовского дефолта! – Даже средние и мелкие игроки уводили деньги с рынка. Реактивация приняла затяжную форму. С чем это связано? По нашему мнению, после того, как в течение 1997 года крупные западные спекулянты увели свои капиталы из России, на финансовом рынке нашей страны возник острый дефицит денег. Банки и финансовые институты были опутаны сетью взаимных долговых обязательств: деньги были нужны всем. Гипертрофированный рынок гособлигаций также держался на честном слове. Только для того, чтобы погасить ранее выпущенные бумаги, Минфин должен был занимать на рынке колоссальные суммы. В августе 1998 г. размер совокупного долга по рынку гособлигаций составлял астрономическую сумму в 450 млрд. руб. (и это при том, что доходная часть госбюджета равнялась 462 млрд. руб.). Золотовалютные резервы ЦБ составляли в тот период 27 млрд. долл. – что-то около 167 млрд. руб., но главный банк страны по каким-то причинам не захотел использовать эти средства для того, чтобы путём погашения части выпусков вернуть деньги на рынок. – Некоторые специалисты считали, что рынок госбумаг могли спасти 10 млрд. долл, которые США могли бы в срочном порядке предоставить России.

Но так или иначе, денег не хватало ни на рынке акций, ни на рынке гособлигаций. В результате к августу 1998 года индекс РТС упал до 150 пунктов, после чего испытал кратковременный всплеск до 200 – это были последние конвульсии безнадёжно больного. После дефолта падение возобновилось с прежней силой. Оно остановилось в октябре на уровне 40 пунктов. По нашему мнению, к этому моменту с рынка ушли все, кто хотел уйти. Первый этап закончился. Какие выводы можно сделать? Очевидно, что для этого этапа были характерны доминирование крупных западных спекулянтов и большой размах колебаний. Рынок в целом демонстрировал крайнюю степень неустойчивости, предоставляя спекулянтам богатые возможности для игры.

Осенью 1998 года начался второй этап. Объём торгов был небольшим. Цены всех без исключений акций слабо колебались вблизи исторического минимума, вернувшись на уровень 1995 года. В это время с рынка ушло огромное количество торговцев, которые начинали ещё в эпоху приватизации, ваучеров и различных финансовых пирамид типа «МММ»: здесь мы сталкиваемся с явлением смены поколений. Огромное количество инвесторов разочаровалось в ценных бумагах. Капитал начал понемногу перетекать в сферу реального производства. Однако мало-помалу вторичный рынок акций стал восстанавливаться. Каким-то чудом к лету 1999 года индекс вырос до 150 пунктов. Объяснить этот феномен очень просто. Для того, чтобы «поднять» акции от климактерического дна требуется не так много денег. Поэтому достаточно было нескольким крупным операторам вложится в эти бумаги, как рынок быстро подрос. Правда, после начала второй чеченской войны он снова упал до уровня 80 пунктов. После этого, правда, рынок начал восстанавливаться. Давайте ещё раз посмотрим на рис. 21: индекс РТС начал расти. Словно некоторые крупные игроки заранее знали, что президент России Б. Н. Ельцин назначит своим преемником В. В. Путина. И под это они начали свою игру. После добровольной отставки первого президента России рынок стремительно вырос. Мартовские выборы, не оставившие шансов соперникам Путина, поставили точку в игре на повышение: дойдя до уровня 240, рынок откатился. В дальнейшем он колебался в довольно широком диапазоне: поддержка 170, сопротивление 240. Так продолжалось до зимы 2000 – 2001 годов. В это время индекс внезапно пробил уровень поддержки и остановился на отметке 130. Однако тревога держателей длинных позиций оказалась напрасной. С этого периода начался медленный, но неуклонный рост рынка. Мировые цены на нефть из за конфликта между арабами и израильтянами резко возросли, что благоприятно сказывалась на российской экономике. Летом 2001 года был зафиксирован очередной максимум на уровне 220, однако старая линия сопротивления на уровне 240 пробита не была: очевидно, у отечественных игроков просто не хватило денег.

После трагических событий в Нью-Йорке 11 сентября 2001 года российский рынок начал расти. И расти очень сильно. К июню 2002 года индекс РТС вырос до 430 пунктов. Этот рост соответствует доходности в 200% годовых. С моей точки зрения причина этого состоит в том, что часть крупных западных инвесторов, опасаясь за перспективы экономики США, стала переводить свои средства из американских акций в акции других стран. В их число попала и Россия. Потом, как всегда, последовала фиксация прибыли. Затем индекс РТС находится в достаточно широком коридоре (300 – 400 пунктов) без ярко выраженной тенденции. Однако в конце апреля 2003 г. на рынке начался бурный рост. Индекс вырос до уровня 510-520 пунктов, перекрыв уровень предыдущего максимума и вплотную подойдя к историческому экстремуму. Затем в начале июля последовал резкий откат до уровня 430-440, но потом индекс снова резко подрос, достигнув, и даже немного перекрыв недавний рекорд. Однако арест Ходорковского негативно повлиял на рынок, на нём началась масштабная ЭКК и индекс упал до уровня 510 пунктов.

Анализ второго этапа развития вторичного рынка российских акций в 1998 – 2003 годах показал, что, как и прежде, наш рынок в сильной степени зависит от перетока капитала с основных мировых рынков (замечу, что такое поведение как раз и характерно для периферийного рынка), а также от внутриполитических событий. В то же время, в некоторых случаях, он демонстрировал способность расти и за счёт внутренних резервов, однако, такой рост не был слишком значительным, так как, с одной стороны, ресурсы отечественных игроков не так велики, а с другой стороны, наш спекулянт достаточно быстро закрывает длинную позицию; стратегические «инвесторы» у нас пока в дефиците. Кроме того, котировки акций росли ещё и потому, что в стране быстрыми темпами (от 20% до 47% в год) росла денежная масса. Этот фактор не стоит сбрасывать со счетов.

2.2. Новая концепция и современный американский

вторичный рынок акций

При рассмотрении современного американского вторичного рынка акций с позиции новой концепции следует помнить о том, что, строго говоря, она описывает периферийный, а не центральный рынок. Однако, как показывает такое рассмотрение, с точки зрения этой концепции достаточно хорошо объясняются процессы, происходящие и на американском рынке.

Сначала сделаем небольшой экскурс в историю. На рис. 22 изображена динамика индекса Доу-Джонса вместе с объёмом торгов за период с начала его подсчёта до середины 2001 года [114]:
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Рис. 22. Динамика индекса Доу-Джонса вместе с объёмом торгов 

за период с начала его подсчёта до середины 2001 года

Обратите внимание на резкий рост индекса с середины 80-х годов ХХ в. Этот рост особенно усилился в 90-х годах. Объём торгов также вырос, и, причём чрезвычайно сильно. Обратите внимание, что за предыдущие десятилетия он был так мал, что его просто не видно на фоне объёма торгов за последнее время. Эти феномены очень просто объясняются с точки зрения новой концепции. Дело в том, что в 1985 году к власти в СССР пришёл М. С. Горбачёв. Наступила эпоха перестройки и разрядки международной напряжённости. В 1991 году СССР распался. Все эти события привели к тому, что мир стал однополярным. США заняли доминирующее положение. Экономическому развитию этой страны был сообщён мощный поступательный импульс. Военные расходы были сокращены, госбюджет США стал формироваться с профицитом. В обществе резко увеличилось количество свободных денег, которые американцам просто некуда было девать. Часть из этих средств пошла на вторичный рынок акций.  

Расширение клиентской базы американского рынка в 90-е годы XX в. вследствие масштабных покупок на восходящем тренде привело к тому, что к 1999 г. около половины американских домохозяйств (78.7 млн.) владели акциями [97,99–102,110]. Ведущие специалисты по анализу фондового рынка в один голос утверждают, что огромный приток капитала внёс свой вклад в силу бычьего рынка в 90-е годы [63-90,111-113,115]. Так, например, известный игрок и аналитик Эрик Найман в своей книге «Трейдер-Инвестор» (Киев, 2000) пишет: «Значительная часть доходов населения пошла на покупку акций, рассматриваемых многими частными инвесторами как высокодоходный и сравнительно надёжный объект накопления». Обратите внимание, что частные инвесторы смотрят на акцию как на сравнительно надёжный объект накопления. Банки выдают ссуды под залог акций! Волна покупок была столь мощной, что вытолкнула индекс Доу-Джонса на невиданные ранее высоты. За шестнадцать лет (с 1985 г. по 2001 г.) он вырос с 1 250 до 11 500 пунктов, что составляет в среднем 51% годовых! – Для американского фондового рынка это очень большая доходность. Объём торгов возрос в 10 – 15 раз. Всё это говорит о том, что в описываемый период американский вторичный рынок акций совершил качественный скачок на новые ценовые уровни. В то же время темп прироста балансовой стоимости акций компаний, входящих в индекс Доу-Джонса, за это время составлял гораздо более скромную величину.  Да и прирост ВВП США был куда меньше (см. табл. 8): 

        Таблица 8

Валовой внутренний продукт США
Год
ВВП

(в млрд. долл.)
Прирост в % к преды-

дущему

году
Год
ВВП

(в млрд. долл.)
Прирост в % к преды-

дущему

году
Год
ВВП

(в млрд. долл.)
Прирост в % к преды-

дущему

году

1985
4 213.0
—
1991
5 986.2
3.15
1997
8 318.4
6.47

1986
4 452.9
5.69
1992
6 318.9
5.56
1998
8 781.5
5.57

1987
4 742.5
6.50
1993
6 642.3
5.12
1999
9 274.3
5.61

1988
5 108.3
7.71
1994
7 054.3
6.20
2000
9 824.6
5.93

1989
5 488.1
7.43
1995
7 400.5
4.91
2001
10 082.2
2.62

1990
5 803.2
5.74
1996
7 813.2
5.58
2002
10 446.2
3.61

Источник: [99]. 
Как мы видим, годовой темп прироста ВВП колебался в пределах от 2.62% до 7.71%. Если бы индекс Доу-Джонса рост такими же темпами, то, скажем, к началу 2000 г. его значение составило бы не  11 500, а куда более скромную величину – 3 500 пунктов. Следовательно, рост американского рынка акций был чисто спекулятивным, и не подтверждался адекватным ростом экономики, что прекрасно объясняется с позиций нашей новой концепции. Которая говорит, что рано или поздно на рынке должна начаться эвакуация крупного капитала. Итак, американский рынок поджидали весьма драматичные события (см. рис. 23) [98,106,114]:



Рис. 23. Динамика индекса Доу-Джонса за четыре года (конец 1998 – конец 2002 гг.)

Достигнув в январе 2000 г. максимума на уровне 11 500, индекс долгое время двигался в достаточно широком нисходящем коридоре. После терактов 11 сентября он резко упал до 8 300 (на графике это падение отмечено овалом). Как вы сами понимаете, на рынке началась широкомасштабная ЭКК. Спустя некоторое время индекс вернулся на прежние позиции, однако он там не удержался, и снова упал, на этот раз до отметки 7 500. На рынке акций высокотехнологичных компании ситуация развивалась ещё более интересно (см. рис. 24) [98,114]:


Рис. 24. Динамика индекса «НАЗДАК-100» за пять лет (конец 1997 – конец 2002 гг.)

Масштабный рост сектора «хай-тек» в марте-апреле 2000 г. сменился резким падением, которое после небольшого перерыва снова возобновилось в сентябре-октябре. Вот что писала 12.10.2000 г. по этому поводу газета «Коммерсантъ» в статье «НАЗДАК вошёл в пике»: 

««Состояние рынка ужасное, – посетовал агентству «Рейтер» аналитик «Вестфалиа Инвестментс» Питер Кардильо. – Уже неважно, хорошие или плохие новости поступают, – рынок на всё реагирует скептически. Скорее мы угробим все свои деньги, чем развернём его обратно».

А плохих новостей в последнее время хватает. Прибыли корпораций снижаются. Аналитики винят в этом кого угодно: высокие цены на энергоресурсы, сокращение потребления в Европе и даже плохую погоду, но факт остаётся фактом: экономика США входит в стадию стагнации. Лидеры падения – акции высокотехнологичных компаний. Видя головокружительный рост прибылей этих компаний в начале года, американцы вложили в них огромные деньги. В результате темп роста цен на акции в десятки раз превышал темп роста самих прибылей.

И когда компании объявили о снижении доходов, стоимость их акций упала в несколько раз. Именно такими темпами на прошлой неделе падали акции компьютерных гигантов – «Интел», «Эппл», «Ай-Би-Эм». Однако падением в компьютерном секторе дело не ограничилось. Следом за ними упали на те же 40-50% акции биотехнологических компаний. А вчера после падения акций «Люшент Текналаджис Инк.» на 70%, к ним присоединились и телекоммуникационные компании. Инвесторы спешно выводят деньги с «медвежьего» рынка. В лучшем для США случае – в бумаги казначейства (доходность по некоторым из них уже понизилась до минимального уровня в этом году), а в худшем – на рынки других стран» [93].

Как мы видим, причиной падения была масштабная ЭКК, которая, в свою очередь, была вызвана негативными экономическими новостями, поступившими на рынок. Если вы сравните графики на рис. 23 и на рис. 24, то вы можете увидеть, что осенью 2000 г. «НАЗДАК-100» падал, а Доу-Джонс «держался». Объяснение этому феномену мы находим у Льюиса Борселино: «Мы часто видели … деньги, устремляющиеся на рынок технологических акций и убегающие с него. В те дни, когда «НАЗДАК» рвался вверх, охотники за дёшевизной («баргэйн-хантерс») покупали технологические акции «НАЗДАК» по ценам дешёвой распродажи, часто за счёт котирующихся на «Доу» «голубых фишек» и производителей потребительских товаров. Конечно, во время «технокраха» деньги перетекали из технологических акций в безопасные, более ориентируемые на стоимость акции «Доу». Наблюдая за секторами, вы можете видеть, какие акции в настоящее время пользуются популярностью, а какие нет» [64, С.199]. 

Нелишним будет ещё раз сказать, что простому инвестору, такому как среднестатистическая американская домохозяйка, все эти «технокрахи» выходят боком. В качестве наглядной иллюстрации этого утверждения давайте посмотрим на рис. 25, где изображена динамика курса акций крупнейшей Интернет-компании «Йаху» [98,114]:
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Рис. 25. Динамика курса акций компании «Йаху» за пять лет (конец 1997 – конец 2002 гг.)

На этом рисунке мы показали стадии и фазы развития рынка. За 2 года (1998 и 1999) курс акций вырос с $7 до $240. Это 1664% годовых! Однако только за 2000 год он упал с $240 до $25. То есть инвестор, купивший акции «Йаху» на пике и продержавший их у себя год, на каждый вложенный доллар потерял 89 центов! На это можно возразить, что, дескать, игрок может сыграть и на понижение, осуществив короткую продажу. Однако, для «правильного» инвестора это неприемлемый вариант: он же держит длинную позицию, то есть, попросту говоря, сидит на акциях. А они стремительно дешевеют!

После длительной ИКК рынок может начать падать и от совершенно незначительных причин. Например, в октябре того же 2000 года акции компании «Делл», занимающейся производством и продажей персональных компьютеров, упали на 8% после того, как фактический темп роста продаж  готовой продукции этой компании составил 27% (вместо запланированных 30%). Можно только догадываться, что началось бы на рынке, если бы «Делл» объявила о сокращении объёма продаж. По нашему мнению, избыточная подвижность является специфической болезнью перегретого рынка. Под «перегретым   рынком»  мы понимаем такой рынок, на котором текущая цена акций сильно оторвалась от их балансовой стоимости (стоимости чистых активов из расчёта на одну акцию).

2.3. Финансовый эксперимент Джона Ло

Надо сказать, что западное общество давно уже знакомо с эпидемией спекуляции. Достаточно вспомнить историю знаменитого шотландского финансиста Джона Ло. Эта история интересна ещё и тем, что крах «пирамиды» Ло достаточно просто объясняется с точки зрения нашей новой концепции.

Джон Ло, шотландец по происхождению родился в Эдинбурге в 1671 году в семье банкира и ювелира. Отец Джона Ло принадлежал к старинной дворянской фамилии. На доходы от своего ремесла он купил несколько земельных угодий. Их то и унаследовал молодой Ло, отправившийся в 1688 году в Лондон на поиски приключений. Чарльз Маккей пишет, что юный шотландец « … был приятной наружности, тщеславен, довольно богат и абсолютно неуправляем» [74, С.23]. Он пользовался успехом у женщин, и всё свободное от общения с дамами время посвящал карточной игре, в которой прослыл виртуозом, чем вызвал зависть многих своих товарищей. Через девять лет он стал законченным игроком. Однако вскоре Фортуна отвернулась от Джона Ло: за долги пришлось продать отцовское поместье, а в довершение несчастий он застрелил на дуэли некоего господина Уилсона. Ло привлекли к суду, однако, он бежал из-под стражи. В течение девятнадцати лет он исколесил всю Европу, отметившись во всех игорных домах Старого Света и заведя много полезных знакомств.

Вскоре после смерти Людовика XIV Ло появился при французском дворе. В 1716 году регент Франции герцог Орлеанский издал указ, который разрешил Джону Ло, имевшему к тому времени репутацию искусного финансиста, учредить банк, банкноты которого должны были бы приниматься при уплате налогов. Уставной капитал устанавливался в размере шести миллионов ливров и был разделён на двенадцать тысяч акций по пятьсот ливров каждая, одна четверть которых могла быть куплена за металлические деньги, а остальные – за так называемые «билетс д’эта» (государственные облигации). Идея Ло состояла в том, чтобы оживить экономику Франции за счёт выпуска бумажных банкнот, так как металлические деньги благодаря неразумной политике правительства стремительно обесценивались. Финансовое положение государства было в то время катастрофическим. Государственный долг составлял 3 миллиарда ливров, среднегодовые доходы бюджета – 145 миллионов, а расходы – 142 миллиона. Ло был призван спасти государство от полного банкротства. Заслуживает внимание то обстоятельство, что одной из причин Великой французской революции было тяжелейшее состояние государственных финансов. Люди, хорошо знакомые с историей Франции, знают, что бюджетные проблемы были своего рода хронической болезнью этой страны. Первые симптомы этой болезни проявились в начале XIV в. при Филиппе IV, а апогея они достигали в годы Столетней войны (1337 – 1453 гг.), религиозных войн (1559 – 1594 гг.) и правления Людовика XIV (1643 – 1715). Феодальная Франция так и не справилась с этими проблемами.

Итак, поначалу дела у новоиспечённого банкира пошли хорошо, и, окрылённый успехом, он предложил регенту новую идею. Была основана компания, имевшая исключительные привилегии на колониальную торговлю, а также на разработку месторождений драгоценных металлов в Луизиане, бывшей в то время французской колонией. Уставный фонд этого предприятия составил уже 100 миллионов ливров (200 тысяч акций номиналом в 500 ливров). Банк и новая компания  (своеобразный финансово-промышленный холдинг) получили монополию на продажу табака, исключительное право на добычу золота и серебра, и, в конце концов, банк Джона Ло был преобразован в Королевский банк. Это был большой успех. Рыночная цена банкнот королевского банка и акций миссисипской компании росла как на дрожжах. Люди поверили шотландскому банкиру. Нацию охватила безумная спекуляция: курс пятисотливровых акций подскочил до 20 тысяч!

В этот момент, когда, казалось бы, всё идёт хорошо, в дело вмешался герцог Орлеанский. В дополнение к старым были выпущены новые бумаги на сумму 1 млрд. ливров. Это вызвало озабоченность в правительстве и парламенте (высшем органе судебной власти во Франции), однако регент всё уладил. В начале 1719 года миссисипская компания произвела ещё одну дополнительную эмиссию 50 000 акций на общую сумму 25 миллионов. Ло обещал на каждую акцию номиналом 500 ливров годовой дивиденд в размере 200 ливров! – На новый транш было подано триста тысяч заявок.

Улица Кенкампуа в Париже, где располагался офис великого комбинатора, превратилась в стихийный рынок. В приёмной банкира толпился цвет французской аристократии. Интерес к бумагам миссисипской компании был так велик, что всерьёз обсуждался вопрос о выпуске  дополнительного транша в 300 тысяч акций номиналом 5 тысяч на общую сумму в 1.5 миллиарда ливров! – В случае его удачного размещения регент получал реальную возможность погасить половину государственного долга.

Чем выше был курс акций миссисипской компании, тем больше печатали банкнот Королевского банка. Образовалась «пирамида»: дивиденды по ранее выпущенным акциям платили за счёт средств от продажи новых траншей акций и новых траншей банковских билетов. Эта система не могла действовать бесконечно: ведь реальных денег то в государстве было ограниченное количество! Однако герцог Орлеанский, похоже, не понимал этого обстоятельства. А Джон Ло то ли закрыл на это глаза, притворившись, что всё идёт хорошо, то ли сознательно продолжал проводить пагубную политику: у историков на этот счёт существует несколько мнений. Но, так или иначе, конец был близок.

Первый тревожный звонок прозвучал в начале 1720 года, когда принц де Конти потребовал обменять свой запас банкнот на металлические деньги. Регенту, правда, удалось отговорить своего родственника от этого дела, однако некоторые крупные спекулянты стали продавать бумаги и выводить полученные от этой операции деньги за пределы Франции (началась эвакуация крупного капитала). Так, например, по словам Чарльза Маккея, известный в то время игрок, мсье Вермале « … скопил золотые и серебряные монеты на сумму почти в миллион ливров, которые он сложил в крестьянскую телегу и накрыл сеном и коровьим навозом. Затем он переоделся в грязный крестьянский холщовый халат, или рабочую блузу, и в безопасности вывез свой драгоценный груз в Бельгию, где вскоре нашёл способ переправить его в Амстердам» [74, С.50]. Дефицит металлических денег на рынке стал столь ощутимым, что в феврале 1720 года герцог Орлеанский специальным указом запретил частным лицам под угрозой штрафа и конфискации имущества иметь в своём распоряжении сумму, превышающую 500 ливров. Но это мероприятие вместо укрепления курса бумажных денег и акций миссисипской компании, нанесло им смертельный удар. Люди почувствовали, что ценных бумаг на рынке много, а денег мало (образовался искусственный дефицит денег). Этому способствовало ещё и то обстоятельство, что с начала февраля до конца мая было дополнительно напечатано банкнот на сумму в 1.5 миллиарда ливров. Было подсчитано, что всего в обращении находится банкнот на общую сумму 2.6 миллиарда ливров, в то время как суммарное достоинство всех монет в стране не превышало и половины этой суммы.  27 мая Королевский банк приостановил платежи в металлических деньгах. Когда Джон Ло ехал в карете с очередного совещания в правительстве к себе домой, толпа чуть не растерзала его. Регент послал ему для охраны отряд швейцарских гвардейцев.

В конце концов, после нескольких месяцев неразберихи, финансовая «пирамида» Джона Ло и герцога Орлеанского рухнула. Огромное количество инвесторов обанкротилось. Королевский банк объявил дефолт; реальных доходов миссисипской компании оказалось недостаточно, чтобы поддержать искусственно раздутый курс акций, и он упал практически до нуля. 

Регент, чья роль в организации описанного нами предприятия была весьма и весьма велика, скоропостижно скончался в 1723 году. Джону Ло удалось покинуть пределы Франции, имея в активе один единственный бриллиант, стоимостью приблизительно в 125 тысяч ливров. Справедливости ради надо сказать, что все свои доходы Ло вложил во французские земельные угодья, которые после его отъезда были конфискованы. Великий финансист умер в Венеции, в 1729 году, в крайней нужде. 
Даже беглого анализа этой истории достаточно для того, чтобы понять, что Джона Ло и его высокопоставленного покровителя подвела иллюзия того, что эмиссия бумажных денег и ценных бумаг сама по себе способна улучшить экономическое и финансовое положение государства. Это, конечно же, не так: деньги должны работать. А в нашем примере они так и не заработали. Да, на привлечённые деньги был построен Новый Орлеан. Да, на некоторое время во Франции оживилась торговля. Но всего этого было явно недостаточно, чтобы погасить огромные обязательства по банковским билетам и ценным бумагам. Выплаты по старым траншам финансировались за счёт новых. Эта порочная практика, в конце концов, похоронила с таким трудом выстроенную «пирамиду». А масштабная эвакуация металлических денег в масштабах всей страны (аналог ЭКК в МВРА) поставила точку на неудачном эксперименте. Любопытно, что примерно в то же время Англия переболела лихорадкой спекуляции на акциях «Южных морей». В результате  Запад выработал стойкий иммунитет к подобного рода предприятиям. В то же время эксперимент Ло показал, что финансы сами по себе являются тем рычагом, приложившись к которому, можно дать экономике мощный импульс. Кстати говоря, с моей точки зрения, нельзя винить во всём предприимчивого шотландца. Сам Ло неоднократно высказывался, что банкир, занимающийся эмиссией необеспеченных банкнот, подлежит расстрелу. Он прекрасно понимал, к чему может привести неконтролируемая эмиссия. Скорее всего, Ло действовал под нажимом регента: в тщательно разработанный план вмешалась человеческая алчность и некомпетентность.

Конечно же, проводить параллели между вторичным рынком акций и «пирамидой» Ло некорректно. Однако настораживает одно обстоятельство: рынок акций растёт только на новых деньгах. Тут есть над чем задуматься. К. Маркс в своём «Капитале» в частности показал, что в конечном итоге, при капиталистическом производстве, источником вновь созданной стоимости, а значит и прибыли, является труд. Следовательно, инвестор, вкладывающий деньги в реальную экономику вполне обоснованно может надеяться на преумножение своего капитала. При инвестировании же на вторичный рынок акций деньги инвестора не попадают в реальное производство, а пополняют СКР. Получить свои деньги обратно с прибылью он может только перепродав акции задорого новому покупателю (мы намеренно не берём в расчёт дивиденды, так как их размер, как правило, очень мал по сравнению с первоначально инвестированным капиталом).

2.4. Выводы по второй главе

Материалы параграфа 2.1 свидетельствуют о том, что особенности движения индекса РТС – одного из основных показателей, характеризующих динамику отечественного вторичного рынка акций, достаточно хорошо объясняются с позиций нашей новой концепции. Рост рынка вызывался масштабной интервенцией крупного капитала, а падение – эвакуацией. При этом следует отметить, что наш рынок оказался крайне зависимым от поведения крупных игроков-нерезидентов, о чём также писал Я. М. Миркин в работе [55].

Подводя итоги краткого анализа современного американского вторичного рынка акций, можно отметить, что происходящие на нём события в сути своей  также достаточно просто объясняются с позиций новой концепции, хотя, строго говоря, согласно новой концепции, американский рынок относится к категории центрального, а не периферийного рынка. Следует также отметить, что стремительный рост индекса Доу-Джонса был бы невозможен без масштабного притока свежих денег со счетов тех миллионов американцев, которые увидели в акциях инструмент быстрого обогащения. Культовая фигура Америки, бывший президент автомобилестроительных корпораций «Форд» и «Крайслер», Ли Якокка, ещё в конце 80-х годов ХХ в. в своих мемуарах писал: «Мне думается, что в какой-то момент Америка упустила истинный источник своего могущества и влияния в связи с повальным увлечением вложения инвестиций в ценные бумаги» [89, С.395].

Подводя итоги второй главы, можно также утверждать, что новая концепция достаточно хорошо объясняет не только современное состояние рынка, но и отдельные факты из его истории. Так, например, крах «пирамиды» Ло был обусловлен, помимо всего прочего, масштабной эвакуацией металлических денег за географические пределы страны.

Глава III. Новая концепция и 

технический анализ

3.1. Обнаружение интервенции и

эвакуации крупного капитала
Важнейшей задачей для аналитика является своевременное обнаружение интервенции и эвакуации крупного капитала, так как, с точки зрения новой концепции, именно эти процессы оказывают определяющее влияние на зарождение глобальных восходящих и нисходящих трендов. Перед выработкой конкретных рекомендаций по обнаружению ИКК и ЭКК, давайте вспомним внутреннее содержание и механику этих процессов.

Итак, при ИКК крупный игрок (или группа крупных игроков) скупает акции на вторичном рынке. При этом деньги попадают к мелким и средним игрокам. Совершенно очевидно, что если мы рассмотрим поведение цены внутри дня, в течение которого и осуществляется интервенция, то мы заметим ярко выраженный внутридневной восходящий тренд, так как избыточный спрос со стороны интервентов приводит к росту цены. Кроме того, объём торгов в этот день будет гораздо большим, чем в предыдущие дни. Он увеличивается за счёт исполнения ордеров на покупку, которые подают интервенты. Если ИКК продолжается несколько дней, то эти явления также наблюдаются в течение нескольких дней, иногда с перерывами. Иногда интервенция может носить не ярко выраженный характер. В этом случае интервенты, маскируя свои намерения, действуют скрытно. Такую ИКК мы называем «латентной» или «скрытой». После того, как ИКК проведена, на рынке начинается новый восходящий тренд. Объём торгов может несколько припасть (интервенты прекратили свои покупки), однако, всё же, он остаётся на более высоком 

уровне, чем до ИКК, так как увеличение СКР стимулирует торговую активность мелких и средних спекулянтов (см. материалы параграфа 1.4).

Предположим, что аналитик имеет доступ к графику дневного масштаба. На практике это наиболее часто встречающийся случай. Интервенцию крупного капитала очень легко обнаружить, используя оригинальный метод представления торговой информации, называемый «японские свечи». Почему?

Давайте рассмотрим технику построения одной отдельно взятой «свечи». Для начала строится геометрическая фигура, представляющая движение цен внутри одного дня. Пусть основные параметры торговой сессии будут следующими:

Цена открытия = 312,00; цена максимума = 330,45; цена минимума = 305,00; цена закрытия = 308,50; объём = 2738 стандартных лотов.

Проведём вертикальную линию от максимальной до минимальной цены (см. рис. 26-А). Затем наложим на эту вертикальную черту прямоугольник, высота которого равна модулю разницы между ценой закрытия и открытия. Если цена закрытия выше цены открытия, то прямоугольник белый, если наоборот – то чёрный. В нашем примере прямоугольник будет чёрный (см. рис. 26-Б):


       (А)                                               (Б)

Рис. 26. Построение графика типа «японские свечи». Первый этап

После того, как построены такие фигуры для нескольких торговых дней, их переносят на график. На таком графике многие фигуры напоминают свечи с торчащими из двух концов фитилями. Вот почему японский оригинальный метод называется «японские свечи» или «японские подсвечники». Многие отказываются признавать этот факт, но, тем не менее, японцы являются пионерами в области графического анализа биржевых рынков. «Японские свечи» появились за два столетия до американских столбиковых диаграмм. Торговая информация, представленная в виде «японских свечей» гораздо лучше воспринимается, чем традиционный западный график. В этом одно из главных достоинств японской техники.

С точки зрения новой концепции ценность «японских свечей» заключается в том, что они очень хорошо представляют движение цены внутри дня. Для стадии ИКК характерны следующие формы «свечей» (см. рис. 27):


Рис. 27. Формы «свечей», характерные для стадии ИКК

Рядом с каждой «свечой» приведён примерный вид внутридневного движения цены, которое как раз и представляет «свеча». Обратите внимание на то, что каждое внутридневное движение содержит внутри себя ярко выраженный восходящий микротренд, прерываемый кратковременными откатами. Восходящий микротренд формируется активностью крупного игрока (игроков), покупающего акции, а откаты – активностью мелких и средних игроков, которые стремятся играть против тренда, на понижение. При росте цен они привыкли продавать (см. параграф 1.2). Все эти обстоятельства в сумме и объясняют, почему ИКК порождает «свечи» именно такого типа, как показаны на рис. 27. Следует, однако, понимать, что эти «свечи» являются своеобразными идеализированными прототипами. На практике можно встретить некоторые отклонения от идеальной формы. В достаточно широких диапазонах варьируются высота белого тела «свечи» и размеры «фитилей». Однако внутреннее содержание даже таких, не совсем «правильных» «свечей», остаётся неизменным: все они скрывают ИКК. Давайте посмотрим на рис. 28 [103,118]: 
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Рис. 28. Следы ИКК на рынке акций НК «ЛУКойл». РТС, апрель – май 1997 г. 

На нём мы видим следы ИКК, предпринятой в апреле – мае 1997 г. рядом крупных игроков на рынке акций НК «ЛУКойл» (напомню, что в это время многие западные инвесторы покупали российские акции). Пять белых «свечей», с наибольшей ясностью свидетельствующих о ИКК, для аналитика являются значимым сигналом. Они как бы замаскировались среди большого количества чёрных «свечей» и «свечей дожи», которые являются своеобразным фоном. Для аналитика очень важным является умение выделить значимый сигнал из фона. 

Кстати, о «свечах дожи». «Свеча дожи» – это такая «свеча», у которой интервал между ценами открытия и закрытия невелик. Она тоже может скрывать ИКК, но в случае, если у неё большой объём. «Свеча дожи» говорит нам о том, что натиск «медведей» в этот день был так силён, что компенсировал рост цены вследствие активности интервентов. Возможно,  также, мелкие и средине игроки были напуганы каким-то трендокорректирующим событием. Следует, правда, отметить, что в большинстве своём «свечи дожи» не являются характерным признаком ИКК, так как чаще всего они возникают «на пустом месте» и не являются значимым сигналом, формируя общий фон.

Не менее важным фактором, подтверждающим ИКК, является рост рынка. За месяц он вырос с уровня $13.0 – $13.5 до $14.5 – $15.00. А согласно новой концепции рост рынка невозможен без притока нового капитала. На рис. 29 мы можем видеть более ярко выраженную ИКК [103,107-109,117,119]:
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Рис. 29. Ярко выраженная ИКК на рынке акций НК «ЛУКойл». РТС, июнь – июль 1997 г.

16-го, 18-го и 23-го июня на рынке проходила ярко выраженная ИКК, которая привела к резкому взлёту цены 24 и 25 числа. 24-го июня сформировалась длинная белая «свеча бозу» («свеча» с длинным телом) на высоком объёме. Однако, с моей точки зрения, она не содержала внутри себя ИКК, или же, в крайнем случае, доля покупок крупных игроков была не так велика. Высокий объём был сформирован ажиотажным спросом на акции со стороны мелких и средних спекулянтов. Такого рода «свечи» характерны для стадии реализации потенциала. Они демонстрируют явление реактивации рынка. Крупный игрок не станет включаться в игру, когда «поезд уже тронулся». Как было сказано ранее, такие игроки обычно покупают заблаговременно. На следующий день, 25-го июня, рост продолжился. Мелкие и средние игроки загнали цену на уровень $21.8, однако, у них не хватило денег, и к закрытию цена откатилась до отметки $20.0. 26-го числа, напротив, цена начала падать, но, достигнув уровня $18.8, изменила вектор своего движения. Торговая сессия в этот день закрылась на отметке $19.8. Такого рода метания характерны для момента перехода рынка из стадии реализации потенциала в стадию гомеостазиса; мелкие и средние игроки нащупывают новую  равновесную цену. В разбираемом примере она была найдена на уровне $19.5 – $20.00. В дальнейшем на рынке начался новый раунд ИКК. Белые «свечи» на большом объёме, появившиеся 2-го и 3-го июля, красноречиво об этом свидетельствуют. 8-го июля мелкие и средние спекулянты попытались прорваться ниже уровня $22.00. Однако корректирующая интервенция помешала им это сделать. Наш график прерывается 10-го июля, однако, следует отметить, что 8-го августа цена акций НК «ЛУКойл» достигла отметки $28.45. Это обстоятельство подтверждает ранее высказанные предположения о происходивших на этом рынке ИКК. 

Теперь давайте посмотрим на рис. 30 [103]. На нём вы видим ИКК на рынке акций ГМК «Норильский никель». Акции «Норильского никеля» являются безусловным лидером среди всех ценных бумаг металлургических компаний России, обращающихся как на внутреннем, так и на внешнем рынке. 
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Рис. 30. Движение курса акций ГМК «Норилький Никель» на ММВБ в мае-июле 2003 г.

Как мы видим, эта бумага демонстрировала устойчивый рост, вызванный ИКК. С середины июня рынок перешёл в стадию гомеостазиса с достаточно широким горизонтальным коридором, ограниченным уровнем поддержки в 900 руб. и уровнем сопротивления в 1 100 руб. ИКК наиболее ярко проявила себя в дни, отмеченные стрелочками. В эти дни образовывались белые «свечи бозу» на большом объёме. График на рис. 30  особо ценен тем, что представленная на нём интервенция является, если так можно выразится, классической. Обратите внимание, как долго рынок насыщался деньгами – период латентной ИКК составляет пять недель. И лишь после того, как в системе возник существенный дисбаланс между СКР и АВР, рынок, что называется, рванул.

И, наконец, посмотрите на рис. 31 [103]. Интервенция крупного капитала видна здесь, что называется, невооружённым глазом.
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Рис. 31. ИКК на рынке акций РАО ЕЭС «России». ММВБ, апрель-июль 2003 г.

Теперь давайте обратим своё внимание на ЭКК, при которой крупные игроки продают ранее купленные акции и выводят деньги с рынка, что приводит к уменьшению СКР и увеличению АВР. Как следствие, цена начинает падать. Продажи крупных игроков формируют внутридневные понижательные микротренды, которые можно опять-таки отследить при помощи «японских свечей» (см. рис. 32):


Рис. 32. Формы «свечей», характерные для стадии ЭКК

Однако следует помнить о том, что, по определению, ЭКК происходит в ситуации, когда рынок насыщен деньгами. У мелких и средних спекулянтов достаточно ресурсов, чтобы по-прежнему толкать цену вверх. Вот почему на рис. 32 наряду с понижательными мы видим не менее мощные повышательные микротренды. Поэтому, в общем случае, на графике ЭКК просматривается не так рельефно, как ИКК. Интервенция же очень часто начинается в том случае, когда величина СКР относительно мала. В этом случае крупные игроки сразу выдают себя: на рынке появляются характерные белые «свечи» (см. рис. 27). А вот в случае ЭКК это не так. Денег на рынке много, следовательно, продажи крупных игроков не так заметны. Вот почему «свечи», изображённые на рис. 32 имеют довольно оригинальную форму. У некоторых из них мы даже можем наблюдать белое тело, то есть цена закрытия в эти дни выше цены открытия. Это лишнее свидетельство того, что рынок насыщен деньгами. Впрочем, такая ситуация весьма благоприятна для крупных игроков. Более того, она была ими искусственно создана. А как же иначе? Ведь для того, чтобы они могли без лишних хлопот продать свои акции задорого, на рынке должен сформироваться устойчивый спрос, который невозможен без относительного избытка денежной массы.

Иногда об ЭКК свидетельствуют формации, подобные той, которая изображена на рис. 33:


Рис. 33. Две «свечи», скрывающих ЭКК

При этом объём первой «свечи» больше, чем объём второй. На первый взгляд кажется, что такая формация не может скрывать внутри себя ЭКК, так как вторая, чёрная «свеча» имеет малый объём, следовательно, не скрывает продаж крупных игроков. А имеющая большой объём «свеча» – белая. Она содержит внутри себя сильный восходящий микротренд. Однако в некоторых случаях крупный игрок продаёт свой пакет акций небольшими партиями против восходящего движения цены. Мелкие и средние спекулянты так увлечены игрой на повышение, что этого просто не замечают. И лишь на следующий день становится явной слабость рынка – на нём просто нет денег, чтобы цена и дальше росла. Именно эту слабость и демонстрирует чёрная «свеча» на малом объёме.

На наш взгляд неплохим подтверждением ранее высказанных мыслей о способах обнаружения ЭКК может служить ситуация, образовавшаяся на рынке акций РАО «ЕЭС России» в мае 2003 г. Ниже приведён фрагмент статьи «Рынок дорос до нового рекорда», опубликованной в газете «Коммерсантъ» №92 от 29.05.2003 г.:

« … Старт вчерашних торгов ознаменовался продолжением роста  РАО «ЕЭС России». Спекулянты (мелкие и средние игроки – прим. диссертанта) пытались ещё поднять цену этой бумаги, однако началась фиксация прибыли (ЭКК – прим. диссертанта), и по итогам дня они упали на 1.88%. «Вероятно, по РАО ЕЭС фиксировались иностранные портфельные фонды (несколько крупных игроков, проводящих согласованную политику на рынке), так как отечественным стратегическим покупателям нет смысла этого делать», – говорит специалист клиентского отдела компании «Церих» Валентин Гуськов. «В РАО ЕЭС были продажи с Запада, а агрессивные покупатели, которые были в последние дни, вчера отсутствовали», – отмечает содиректор «Брансвик ЮБС» Борис Синегубко …» [94].

Действия крупных игроков привели к появлению на графике весьма характерной формации, которая отражает ЭКК (см. рис. 34):

Рис. 34. ЭКК на рынке акций «РАО ЕЭС России». ММВБ, 27 и 28 мая 2003 г. Фрагмент графика дневного масштаба.

Достойно также внимания то обстоятельство, что объём торгов 28 мая, когда на графике образовалась чёрная «свеча», был несколько больше объёма торгов 27 мая, когда образовалась «свеча» белая – 10.6 млн. против 8.6 млн. шт.

Во всех вышеперечисленных случаях мы говорили о так называемой «скрытой» или «латентной» эвакуации. Она происходит до наступления отрицательного трендообразующего события. И притом почти незаметно. В этом её опасность. Однако существует и другая форма ЭКК, которую мы называем «открытой». Она начинается после наступления таких отрицательных трендообразующих событий, которые являются сюрпризом и для крупных игроков (например, после наступления форс-мажора). В этом случае мы наблюдаем на графиках характерные чёрные «свечи» (см. рис. 35):

Рис. 35. Формы «свечей», характерные для открытой ЭКК

Во всех случаях мы видим мощные понижательные внутридневные микротренды, которые свидетельствуют о панических продажах участников торгов. Обратите внимание на то обстоятельство, что откаты вверх очень короткие и незначительные. Это объясняется тем, что желающих покупать на рынке не так то много.

На рис. 36 изображена динамика курса акций НК «ЛУКойл» зимой 1997-98 гг. [103]. Нелишне напомнить, что в описываемый период на рынке наблюдался острый дефицит денег. Уход нерезидентов со вторичного рынка акций принял массовый характер. Вслед за ними начала выводить деньги с рынка и отечественные торговцы. Эти процессы получили своё отражение на графике. 21-го и 24-го ноября на рынке образовалась характерная формация, свидетельствующая об ЭКК. 
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Рис. 36. ЭКК на рынке акций НК «ЛУКойл». РТС, ноябрь 1997 – январь 1998 гг.

Она аналогична той, что изображена на рис. 33 с той лишь разницей, что размер белой «свечи» не так велик, а размер «чёрной» наоборот, несколько больше. На следующий день после ЭКК, 25-го ноября, образовалась чёрная «свеча» с длинной нижней тенью. Она содержит в себе мощный нисходящий микротренд. В течение одной торговой сессии цена сделок упала на малом объёме от $21.0 до $18.5! С точки зрения новой концепции такое падение (почти на 12%) свидетельствует о слабости рынка: после ЭКК акций на нём много, а денег мало. 

В начале декабря рынок подрос до уровня $22.5 – $23.0, однако, нового раунда ЭКК не пришлось долго ждать. Крупные игроки продавали 5-го декабря, в пятницу: об этом свидетельствует «свеча дожи» на большом объёме. В последующие дни рынок опять продемонстрировал свою слабость. Три чёрных «свечи» красноречиво об этом свидетельствуют. В этом отношении особенно характерна торговая сессия 11-го декабря. Поначалу мелкие и средние спекулянты начали играть на повышение. Однако, достигнув важного уровня сопротивления в $23.0, цена начала стремительно падать. Минимум был зафиксирован на уровне $19.5. Такое движение котировок на биржевом жаргоне называется «риэкшн». В первую очередь оно свидетельствует о недостаточной насыщенности рынка деньгами и отсутствии серьёзно спроса. Все эти симптомы характерны для стадии ЭКК, Ещё одно подтверждение которой мы видим 19-го декабря (чёрная «свеча» на большом объёме). А вот перед новым годом торговая активность на площадке резко снизилась, что позволило группе мелких и средних игроков искусственно поднять котировки до уровня $23.5.

Однако с наступлением нового, 1998-го года, ситуация на рынке резко изменилась. На нём началась открытая ЭКК: три чёрных «свечи» на всёвозрастающем объёме красноречиво об этом свидетельствуют. Большие «свечи» (чёрная и белая), появившиеся 12-го и 13-го января, с нашей точки зрения отражают хаотические метания мелких и средних спекулянтов, потерявших всякие ориентиры и в панике продававших друг другу стремительно дешевеющие акции. Большинство крупных игроков уже ушли с рынка. Те из них, кто ещё не сделал это, продали свои акции 15-го и 16-го января. После чего рынок два дня поколебался на уровне $17.5 – 19.00, а затем начал стремительно падать. К концу января цены достигли уровня $14.5. Следует указать на определённые трудности, возникающие при анализе рынка и связанные с правильной интерпретацией «свечей» на большом объёме. Активность крупных игроков они скрывают не всегда. Иногда они свидетельствуют лишь об истерических метаниях мелких и средних спекулянтов.

Сочетание латентной и открытой ЭКК можно наблюдать на следующем графике (см. рис. 37) [103]:
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Рис. 37. Латентная и открытая ЭКК на рынке акций НК «ЛУКойл». ММВБ, июнь-июль 2003 г.

А неплохое подтверждение ранее высказанной гипотезы о динамике объёма во время ЭКК можно видеть на рис. 38 [103]:
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Рис. 38. Латентная ЭКК с аномально высоким объёмом торгов на рынке акций НК «ЛУКойл». ММВБ, ноябрь 2002 – январь 2003 гг.

Третья неделя ноября ознаменовалось интенсивной ЭКК на аномально высоком объёме. При этом образовались комбинации «свечей», характерные для рассматриваемой стадии развития рынка. Обратите внимание на то,  насколько продолжительным было последующее падение. 

Осенью 2003 г. на российском вторичном рынке акций началась эвакуация крупного капитала. На рис. 39 вы видите график движения курса акций РАО «ЕЭС России». Дни, когда происходила ЭКК, помечены овалом.
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Рис. 39. ЭКК на рынке акций РАО «ЕЭС России». ММВБ, осень 2003 г.

На рис. 40 приведён график движения курса акций НК «ЮКОС». Обратите внимание, что ЭКК началась задолго до ареста Ходорковского: очевидно, что кто-то знал, что «дело «ЮКОСа»» добром не закончится. 

И, наконец, на рис. 41 можно видеть весьма причудливые комбинации свечей, свидетельствующие об эвакуации крупного капитала с рынка акций крупнейшей мировой алюминиевой компании «Элкоа» (США) [105,114].
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Рис. 40. ЭКК на рынке акций НК «Юкос». ММВБ, осень 2003 г.
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Рис. 41. Эвакуация крупного капитала на рынке акций алюминиевой компании «Элкоа», июль – сентябрь 2003 г. Дни, в которые ЭКК проявлялась наиболее ярко, отмечены овалом.
Подводя итоги вышесказанному, необходимо отметить, что методы, опирающиеся на новую концепцию, при грамотном использовании позволяют аналитику своевременно обнаруживать интервенцию и эвакуацию крупного капитала, что является ключом к грамотному предсказанию динамики рынка. В следующем параграфе с точки зрения нашей новой концепции мы рассмотрим феномены, описываемые японской школой.

3.2. Новая концепция и японская школа технического анализа

Как уже ранее было сказано, японская школа технического анализа зародилась в стране восходящего солнца ещё в XVII – XVIII вв. Японская техника анализа базируется на оригинальном методе представления торговой информации, который называется «японские свечи». Наблюдая за графиками биржевых цен на рис, японские аналитики заметили, что очень часто важные изменения на рынке сопровождаются появлением повторяющихся комбинаций из нескольких «свечей». Всего было выделено и описано около сорока таких комбинаций. Некоторые из них приведены на рис. 42. 
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Рис. 42. Некоторые разворотные модели японской школы технического анализа

Во второй половине XX в. в Японии началась интенсивная биржевая торговля акциями. Было замечено, что «свечи», до этого применявшиеся исключительно для анализа рынка риса, хорошо работают и на рынке акций. Современные специалисты по прогнозированию рыночных цен используют японские «свечи» также для анализа валютных и фьючерсных рынков. Оригинальная японская методика не учитывает объём торгов. Однако в настоящее время делаются попытки связать объём со «свечами» (См. работы [75] и [78]). Вместе с тем, ни сами японцы, ни их западные коллеги-интерпретаторы в своей трактовке феномена «свечей» не выходят за узкие рамки эмпиризма. То есть они просто довольствуются простой констатацией факта: «Мол, дескать, есть такая-то комбинация «свечей». Она является разворотной. Было замечено, что в 80% случаев после её появления рынок меняет направление своего движения». Никаких объяснений, почему именно эта комбинация имеет ту или иную форму, а также, почему она является разворотной, в литературе по «свечам», как правило, не приводится. Если же авторы и предпринимают такие попытки, то предлагаемые объяснения носят неубедительный характер и не могут удовлетворить требовательного аналитика. 

Для примера возьмём разворотную модель «завеса из тёмных облаков» (см. рис. 43):

Рис. 43. Разворотная модель «завеса из тёмных облаков» («кабузе»). Объём обеих «свеч» должен быть достаточно велик.

Вот что пишет про неё Грегори Моррис в своей книге «Японские свечи: метод анализа акций и фьючерсов, проверенный временем» (М, 2001): «На рынке господствует повышательный тренд. Формируется длинная белая свеча, что типично для повышательного тренда. При открытии на следующий день происходит разрыв вверх, однако на этом повышательный тренд может закончиться. Рынок падает, чтобы закрыться внутри тела белого дня, фактически ниже его середины. Все трейдеры, настроенные по-бычьи, при таких обстоятельствах должны пересмотреть свою стратегию. Как и в случае пронизывающей свечи, возникает важный разворот рынка».

Из приведённого объяснения совершенно непонятно, почему именно разбираемая модель является разворотной, а также почему «все трейдеры, настроенные по-бычьи, при таких обстоятельствах должны пересмотреть свою стратегию». Видите ли, для многих покупателей сильное нисходящее движение, обозначенное чёрной «свечой», является хорошей точкой для покупки. При таких обстоятельствах «важный разворот рынка» на следующий день может и не возникнуть. Так почему же японские аналитики после появления «завесы из тёмных облаков» в большинстве случаев наблюдали смену тренда?

Другой авторитетный специалист по «свечам», С. Нисон, также утверждает, что причины негативного воздействия «завесы из тёмных облаков» – «… в психологической подоплёке самой модели» [78, С.56].

Действительно, данная комбинация сама по себе является трендокорректирующим событием и обладает способностью с достаточной степенью силы воздействовать на психологию мелких и средних игроков. Однако, если бы этот «эмоциональный шок» не сопровождался бы ещё и уходом капитала с рынка, то негативные последствия резкого разворота вектора движения цены носили бы локальный характер. В этой связи следует понимать, что сама по себе длинная чёрная «свеча» ещё не говорит о том, что рынок будет падать, подобно тому, как длинная белая «свеча» (даже на большом объёме) не говорит о том, что рынок будет расти. Посмотрим ещё раз на рис. 36. На первый взгляд кажется, что длинная белая «свеча» на большом объёме, появившаяся 13-го января, свидетельствует о том, что на рынке произошёл перелом тенденции. Однако, две чёрные «свечи», которые образовались на графике после 13-го января, со всей очевидностью показали, что никакой интервенции в этот день не было. Длинная белая «свеча» образовалась, как уже выше было сказано, в результате хаотических метаний мелких и средних спекулянтов.
Как же новая концепция может ответить на все поставленные вопросы? Почему исследуемая модель является разворотной? Почему она имеет именно такую форму?

С помощью новой концепции смысл модели «завеса из тёмных облаков» объяснить достаточно просто. Для этого нам даже не придётся подробно исследовать её анатомию. «Завеса из тёмных облаков» возникает при переходе фазы «Янь» в «Инь». Стадия реализации потенциала внезапно сменяется стадией эвакуации крупного капитала. Разрыв при открытии, который мы наблюдаем у чёрной «свечи» – яркое свидетельство того, что рынок находится в фазе «Янь»: мелкие и средние спекулянты стремятся купить, что называется, по любой. Длинная же чёрная «свеча» на большом объёме свидетельствует о начале ЭКК со всеми вытекающими отсюда последствиями. 

По поводу разбираемой модели С. Нисон пишет: «Чем ближе цена закрытия чёрной свечи к цене открытия предшествующей белой свечи (чем большая часть белого тела «закрыта» чёрным), тем выше вероятность образования вершины» [78, С.58]. Это обстоятельство легко объяснимо с точки зрения нашей новой концепции. Чем длиннее вторая «свеча», тем больший масштаб носит ЭКК, следовательно, тем выше вероятность образования глобального экстремума с последующей сменой тренда.

Кроме того, у того же автора читаем: «Если открытие второго торгового дня сопровождается большим объёмом торговли, это может быть свидетельством «излёта» восходящей тенденции» [78, С.58]. В данном случае речь идёт о столкновении агрессивных покупок мелких и средних игроков с «первым эшелоном» продаж крупных спекулянтов. Очевидно, что в этом случае восходящая тенденция, скорее всего, закончится.

Теперь давайте разберём другую разворотную модель, которая называется «молот». Однако, в отличие от «завесы из тёмных облаков», «молот» сигнализирует о смене нисходящей тенденции на восходящую. Возможные варианты внешнего вида «молота» изображены на рис. 44:
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Рис. 44. Возможные варианты внешнего вида «молота». Справа представлен типичный внутридневной тренд, характерный для данной разворотной фигуры.

«Молот» включает в себя две основных фазы движения цены – вниз и вверх. Он имеет большой объём и появляется в области экстремально низких цен после периода спада рынка, знаменуя конец нисходящей тенденции и возможное зарождение тенденции восходящей (см. рис. 45). 
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Рис. 45. Возможные варианты пространственного расположения «свечи молот»

РД – стадия реализации дефицита.

Очевидно, что нисходящий микротренд, который мы наблюдаем внутри «молота» является следствием активности мелких и средних игроков. Длина этого микротренда достаточно велика. Следовательно, механизм подавления трендов сломан, что бывает в стадии реализации дефицита, когда рынок переходит в фазу «Янь» или, оставаясь в фазе «Инь», имеет большой угол наклона (ещё раз посмотрите на рис. 45). Далее, не вызывает сомнения тот факт, что обратное движение цены внутри «молота» вызвано ИКК. Однако можно задать следующий вопрос: «А почему восходящий микротренд внутри «молота» вызывается активностью крупных игроков. Может быть, это дело рук игроков мелких и средних»? Для того, чтобы ответить на этот вопрос, попытаемся интерпретировать исследуемую модель, исходя из предположения, что она образуется только благодаря активности мелких и средних игроков.

«Молот» характеризуется относительно большим расстоянием между внутридневными максимумом и минимумом. Такая ситуация возможна только на рынке «Янь», когда механизм подавления трендов сломан, и мелкие и средние спекулянты играют в одном направлении. Только при этих условиях им удастся сформировать длинную «свечу». На классическом рынке «Инь» такая ситуация в принципе невозможна (конечно, если крупные игроки, что называется, в тени), так как механизм подавления трендов нивелирует не только сильные внутридневные, но и сильные междудневные колебания цены.

Итак, запомним, рынок в фазе «Янь». Но что же тогда заставило рынок резко изменить направление своего движения внутри дня? Что так испугало мелких и средних спекулянтов? Почему они начали лихорадочную скупку акций? И, самое, может быть, главное – откуда у них взялись деньги? – На все эти вопросы невозможно ответить, находясь в рамках предположения о том, что «молот» формируется исключительно вследствие активности мелких и средних игроков в фазе «Янь». Очевидно, что восходящий микротренд вызван покупками крупных игроков, которые начали осуществлять ИКК на  падающем рынке. Справедливости ради надо отметить, что модель «молот» встречается на рынке акций относительно редко, так как крупные игроки могут начать инвестировать в стремительно обесценивающийся актив только после какого-то положительного форс-мажорного трендообразующего события. А такие события, как известно, на рынке – редкость. 

Таким образом, на примере «завесы из тёмных облаков» и «молота» мы видим, что новая концепция просто и ясно объясняет, не только почему эти модели являются разворотными, но и почему они имеют ту, а не иную форму. Следует также отметить, что с нашей точки зрения, большинство классических комбинаций «свечей» могут вполне успешно использоваться для анализа и прогноза вторичного рынка акций, так как выше было показано, что такие комбинации отражают активность крупных игроков.

3.3. Новая концепция и западная школа технического анализа

Рассмотрение западной школы технического анализа в свете новой концепции следует начать с критики. Современный западный технический анализ находится в глубоком кризисе. По нашему мнению, корни этого кризиса кроются в основополагающих постулатах технического анализа. Давайте рассмотрим эти самые постулаты, заодно сделав попытку основательно разобраться в их смысле.

Постулат 1: «На основании прошлой динамики цен можно предсказать будущее». Это основной постулат технического анализа, своего рода краеугольный камень, положенный в его основу. Считается, что рынок очень часто повторяет сам себя. Выделяя повторяющиеся формации на графиках, аналитик способен предсказать будущее. С другой стороны, прошлые движения рынка откладываются в памяти торговцев, что также определённым образом влияет на будущее.

Постулат 2: «Цена включает в себя всё». Это означает, что в процессе анализа и прогнозирования достаточно рассматривать только лишь динамику котировок – в цене актива заложена вся информация, которой располагают участники рынка и отражены все значимые события, происходящие в окружающем нас мире.

Постулат 3: «Разнородные рынки могут анализироваться одним и тем же набором инструментов». Сторонники технического анализа считают, что и на фондовом рынке, и на рынке облигаций, а также на товарном, фьючерсном, валютном, и на всяком другом рынке одинаково хорошо работают одни и те же инструменты анализа. В последнее время, правда, всё чаще стали раздаваться голоса в пользу противоположного мнения, согласно которому для каждого типа рынка требуется уникальный аналитический инструментарий.

Итак, мы тщательно вдумываемся над смыслом основных постулатов технического анализа. Что же мы видим? Возьмём для начала первый постулат – о принципиальной прогнозируемости будущих ценовых движений на основании данных прошлых периодов. В эту схему совершенно не укладываются крупные форс-мажорные события; очевидно, что предыдущая динамика котировок их совершенно не детерминирует. Кроме того, если в исследуемой системе будущее как-то связано с прошлым, то каков механизм этой связи? Последний вопрос остаётся открытым. 

Следующая основополагающая идея технического анализа – «цена включает в себя «всё»» – также таит в себе подводные камни. На самом деле это «всё» скрывает внутри себя действия разнородных классов торговцев. Кто-то из них просто формирует торговый фон. А кто-то формирует тренды. Очевидно, что основное внимание мы должны сконцентрировать на активности именно таких торговцев. Мы должны каким-то образом выделить её из хаоса, наблюдаемого на графике. В этой связи не выдерживает никакой критики точка зрения некоторых специалистов, которые абсолютно всех торговцев объединяют под термином «биржевая толпа». Эта «биржевая толпа» рассматривается ими как однородная масса, одержимая жаждой наживы и подверженная разного рода маниям и эмоциональным излишествам. Нет ничего более далёкого от реального положения вещей, чем подобный подход. По нашему мнению, этот подход – плод непосредственного восприятия действительности: «Что там у нас, на рынке? Ну, есть некоторое количество участников – пресловутая «толпа». Ну, шарахается эта толпа из стороны в сторону. Постоянно пугается чего-то. Поэтому цены и скачут. Чего тут сложного»? – Подобным же образом многим, весьма даже образованным людям во времена Аристотеля казалось, что вокруг неподвижной земли вращается подвижный небесный свод, к которому крепко-накрепко прикреплены звёзды. В действительности всё оказалось иначе.

Сторонники «психологического» направления в техническом анализе, да и остальная масса его адептов, кроме всего прочего, очень любят рассуждать о противоборстве «быков» и «медведей», в результате которого и формируется вектор движения цены. При этом употребляются такие выражения, как «сила быков», «контроль медведей над рынком» и т.д. Можно подумать, что речь идёт о столкновениях двух непримиримых групп игроков постоянного состава, черпающих свою «силу» из неведомого источника. Кстати, что такое «сила быков»? Андалузские быки, специально выращиваемые для корриды, отжимают задними ногами вес, равный 2.5 т. Это показатель их мышечной силы. А в чём выражается сила «быков» рыночных? – Все эти мысли о «силе», «контроле» и пр. являются скороспелыми плодами поспешных рассуждений тех из аналитиков, которые в стремлении найти формулу рыночного успеха не утруждают себя глубоким и всесторонним исследованием рынка.

Третий же постулат теханализа вообще не выдерживает никакой критики. Совершенно недопустимо набором одинаковых инструментов анализировать такие совершенно непохожие рынки, как фондовый и сырьевой, валютный и рынок государственных облигаций. Они существенно отличаются друг от друга прежде всего по своей анатомии. Аналитика не должно смущать то, что графики цен у этих активов зачастую похожи – на вышеперечисленных рынках движущие силы, поведение игроков суть совершенно разные. Разными должны быть и алгоритмы анализа. Пренебрежение этим принципом приводит к ошибкам.

В настоящее время технический анализ используют абсолютное большинство игроков. Однако, как мы только что выяснили, ему присущи существенные недостатки. Главный из них – прогностические алгоритмы теханализа слишком отвлечены от реальных процессов, происходящих на торговых площадках. Аналитики с таким старанием исследуют графики, как будто в них самих находится причина роста или падения рынка. Технический анализ рассматривает рынок как некий абстрактный объект, совершенно не вникая в суть внутреннего своеобразия предметной области, короче говоря, отсутствует системный подход к проблеме. В результате имеем целый набор  некорректных методов. 

Кроме того, отсутствие системного подхода порой выбивает всякую рациональную почву из-под ног аналитиков – рождаются по меньшей мере спорные логистики прогнозирования типа волн Эллиота или углов Ганна. Увлекаясь абстрактным конструированием «чудо-оружия», позволяющего быстро и без излишних хлопот предсказать будущее, исследователи вообще забывают в какой системе координат они оперируют – с этой точки зрения показательна следующая цитата из «Основ биржевой игры» А.Элдера: «Есть несколько методов для предсказания того, что последует за прямоугольником. Измерьте высоту прямоугольника и отложите её от прорванной линии в направлении прорыва. Это его минимальный прогнозируемый уровень цен. Максимальный проектируемый уровень цен получается, если взять длину прямоугольника и отложить её вертикально в направлении прорыва (Курсив диссертанта – К.Ц.)».

Обратите внимание на фразу, выделенную курсивом – это же полный абсурд. Длина прямоугольника на графике измеряется единицами времени (днями, неделями) и откладывать эти величины на ценовой шкале – нонсенс. Для того чтобы более наглядно увидеть ошибку автора этой рекомендации, посмотрим на рис. 46, где изображён один и тот же график, но в разных временных масштабах (справа временной масштаб в два раза больше):
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Рис. 46. Предсказание максимального уровня цен при прорыве из прямоугольника по Элдеру

Получается, что во втором случае максимальный прогнозируемый уровень оказывается в два раз выше, хотя мы взяли один и тот же прямоугольник. Также разбираемая методика не отвечает на вопрос, почему именно максимальный уровень цен должен находиться именно там, а не в другом месте? Такой же вопрос мы вправе задать и поклонникам волновой теории Эллиота. Почему именно восходящий тренд должен содержать пять волн, а нисходящий – три волны (см. рис. 47)? 
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Рис. 47. Волны Эллиота

Сторонники волновой теории внятного ответа на этот вопрос дать не могут. В специальной литературе, посвящённой этому вопросу очень часто встречаешь объяснения типа «Рынок скорее естественный, чем искусственный объект» или «Всё в природе подчиняется определённым закономерностям» (см. [66, С.10]). Однако это объяснение совершенно не затрагивает сути вещей. Рынок – это сложная, искусственно созданная социально-экономическая система, ничего не имеющая общего с цветком, солнцем или позитроном. Существует очень много любителей рисовать на миллиметровке так называемые углы Ганна. Однако этой методике также присущи внутренние логические противоречия, обнаруживающиеся даже при поверхностном рассмотрении. Что значит угол в 45°? Тангенс этого угла должен быть равен единице, не так ли? На практике это означает, что цена / время = 1. То есть один доллар равен одному часу, так что ли? Или один час одному доллару? А если у меня один доллар равен двум часам, то угол получается равным 22,5° (см. рис. 48):

Цена                                        Цена

           45°                                                 22,5°

                      t                                                                  t
Рис. 48. Углы Ганна в разных масштабах

Многочисленные руководства по теханализу изобилуют подобного рода перлами. Создаётся впечатление, что их авторы пытаются внушить читателю мысль о том, что будущее достаточно легко предсказать – достаточно провести на графике пару-другую линий. Вообще говоря, для технических аналитиков свойственно блуждание в труднопроходимых дебрях эмпиризма. Объяснения, которые они дают разнообразным наблюдаемым феноменам не могут удовлетворить требовательного специалиста (об этом я уже говорил в параграфе, посвящённом «свечам»).

Соответственно перед нами стоит следующая задача: по возможности, в свете новой концепции, дать западному техническому анализу новую интерпретацию и показать, что сущностное содержание наблюдаемых на графиках фигур, линий трендов, а также разнообразных индикаторов и осцилляторов отражает торговую активность трёх основных классов игроков. При этом основной упор мы должны сделать на вскрытии и обнаружении торговой активности крупных игроков. Объём диссертации не позволяет разобрать все инструменты технического анализа. Поэтому мы остановимся только на некоторых, наиболее характерных.
Геометрические фигуры. «Голова и плечи».

Очень часто после появления характерной фигуры, называемой «голова и плечи», восходящий тренд сменяется на нисходящий (см. рис. 49). На этом рисунке хорошо видно, что восходящий тренд длился с середины декабря 1996 г. по конец февраля 1997 г. Приход весны ознаменовался сменой тенденции, что особенно ярко показала описываемая фигура. Сторонники технического анализа применяют геометрические фигуры механически, не вдумываясь в их смысл. Давайте не будем слепо им подражать, а попытаемся определить, почему же при развороте рынка во многих случаях образуется геометрическая фигура именно такой формы.
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Рис. 49. Разворотная фигура «голова и плечи». Акции компании «Найк», 1997 г.

Согласно нашей новой концепции, восходящий тренд сменяется нисходящим в случае эвакуации крупного капитала (ЭКК). Крупные игроки продают ранее купленные акции, нарушая баланс между стационарным капиталом (СКР) и акциями вторичного рынка  (АВР). Если это так, то тогда во время ЭКК цена будет сильно проседать (особенно, если эвакуация будет резкой и сильной). Посмотрим на график. «Левое плечо» и «голова» сформировались во время восходящего тренда. Здесь ничего загадочного и необъяснимого нет. Но как же сформировалось «правое плечо»? В то время, когда цена находилась на максимальном уровне (там, где мы видим «голову»), началась ЭКК, после чего по теории должно начаться падение. Именно это мы и наблюдаем на графике: в начале марта цены упали с уровня $70 – $73 до  $63 – $67. Но затем мелкие и средние игроки попытались вновь сыграть на повышение – но у них не хватило денег и энтузиазма. Цена чуть-чуть подросла (до $69), и они сразу же начали продавать. Так сформировалось «правое плечо». В дальнейшем рынок вошёл в стадию реализации дефицита денег (РДД) и фазу «Янь», стабилизировавшись на уровне $52 – $59.

На этом нехитром примере мы видим, что разворотная фигура «голова и плечи» отражает эвакуацию крупного капитала. Вот почему она, собственно говоря, и является разворотной. Следует, однако, помнить, что наши рассуждения справедливы в отношении вторичного рынка акций. Для товарного рынка, скажем, нужно придумать своё объяснение. Это может быть темой для научной работы.
Линии тренда

Другим не менее часто используемым инструментом технического анализа являются линии тренда (см. рис. 50):
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Рис. 50. Движение курса акций корпорации «Боинг» в коридоре цен, ограниченном линиями тренда

Линия тренда – это прямая линия. Линия поддержки соединяет локальные минимумы, линия сопротивления – локальные максимумы. С линиями (уровнями) поддержки и сопротивления в горизонтальном коридоре цен в фазе «Инь» мы уже познакомились в параграфе 1.3. Здесь же мы рассмотрим их более подробно. Сторонники теханализа считают, что существующая тенденция должна проявлять себя внутри линий тренда. Эти линии, таким образом, служат чем-то вроде рельсов, по которым катится локомотив рынка. Если, скажем, происходит пробой линии, то это важный сигнал к смене тенденции. Например, если пробивается линия поддержки на восходящем тренде, то это веский аргумент в пользу того, что  восходящий тренд сменится либо горизонтальной, либо нисходящей тенденцией (см. рис. 51) [116]:
Рис. 51. Пробой линии поддержки на восходящем тренде и последующий 

обвал котировок. Акции компании «МакДональдс».
Если вы посмотрите на рис. 50 (котировки акций компании «Боинг»), то увидите, что, несмотря на пробой уровня сопротивления, произошедший в начале октября 1995 г., цена вскоре вновь вернулась в коридор – ну что ж, наверное, любое правило имеет исключения. При этом прежний уровень поддержки стал новым уровнем сопротивления. При формировании фигуры «голова и плечи» также происходит пробой уровня поддержки (ещё раз посмотрите на рис. 49 – «правое плечо» находится ниже этого уровня).

Сторонники теханализа очень любят строить линии трендов. Однако аналитики практически не задумываются над вопросом, а почему же всё-таки тренд должен быть ограничен этими линиями? Давайте попытаемся объяснить эти феномены.

Мы с вами знаем, что восходящий тренд вызывается интервенцией крупного капитала, а нисходящий – эвакуацией. Если предположить, что темп ИКК постоянен, то, совершенно очевидно, что в течение некоторого времени темп роста цены также будет постоянным, что соответствует прямым линиям тренда. С другой стороны, разбираемым инструментом анализа пользуются очень много игроков. Практически каждый более-менее серьёзный аналитик строит линии тренда. Вот и получается, что эти линии нанесены на графики у большинства торговцев. Совершенно очевидно, что здесь мы опять сталкиваемся с эффектом самопрограммирования рынка. Теханализ, таким образом, превращается в орудие самопрограммирования рынка со стороны мелких и средних спекулянтов. Биржевая толпа настраивает рынок под себя. Это можно сравнить с деятельностью работников морского флота, отмечающих красными и белыми бакенами пригодный для судоходства фарватер. Если корабль выйдет за пределы фарватера, то он наткнётся на мель. Однако на рынке ситуация несколько другая. В принципе, никто не мешает игрокам торговать вне линий тренда. Крупные игроки, между прочим, очень часто так и делают.

Кроме того, никто не мешает аналитикам проводить не прямые, а кривые линии трендов. Многие тенденции очень хорошо апроксимируются таким образом. Почему же с таким приёмом на практике мы не встречаемся? По нашему мнению, дело в том, что, во-первых, для построения такой кривой требуется знание математики в объёме, превышающей программу средней школы, а надо сказать, многие аналитики и трейдеры (как и наши, так и иностранные) не очень то в ладах с математикой. А, во-вторых, кривую линию можно построить минимум по трём точкам. В этом случае к тому моменту, когда наша кривая укажет нам на новый локальный экстремум, тенденция может смениться.

Индикаторы. Скользящая средняя

В общем случае индикатором технические аналитики называют некоторую функцию от цены, объёма и времени:

И = f (цена, объём, время)

В некоторых случаях индикаторы позволяют аналитику выявлять такие рыночные изменения, которые невооружённым глазом не видны. В качестве примера индикатора мы рассмотрим скользящую среднюю. Рассчитать её очень просто. Достаточно взять простую среднеарифметическую среднюю от цены закрытия за n дней в прошлом (см. рис. 52):
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Рис. 52. Скользящие средние на графике акций НК «ЛУКойл». РТС, 1999 г.

– 20-ти дневная средняя;

– 50-ти дневная средняя.
«Скользящей» среднюю называют потому, что она как бы скользит вслед за ценой. Многие специалисты по техническому анализу считают, что её основное предназначение – служить указателем тренда. Мол, дескать, когда средняя движется вверх, тогда тренд восходящий, а когда она идёт вниз – то нисходящий. Однако определить направление тренда можно чисто визуально, без средней. На самом деле средняя – гораздо более тонкий инструмент, чем предполагают многие аналитики. Давайте внимательно посмотрим на рис. 52. В период с февраля по середину мая 20-ти дневная средняя находилась под ценами (исключая короткий период в начале апреля и пробой в начале мая). Это свидетельствует в пользу того, что с трендом всё в порядке. Однако после середины мая этот индикатор двигался уже над ценами (то есть цены были ниже средней). Это уже говорит о том, что на рынке происходит какой-то неразличимый при поверхностном взгляде процесс. Какой?

Мы с вами знаем, что иногда крупный игроки начинают продавать ранее купленные акции незаметно, мелкими партиями. Мелким и средним игрокам кажется, что восходящий тренд продолжается с прежней силой, и нет причин для беспокойства. Однако, на самом деле это не так. На рынке нарушается баланс между СКР и АВР, что и отражает средняя! Она чутко реагирует на такого рода изменения, показывая аналитику, что восходящий тренд выдыхается, так как на рынке происходит скрытая (латентная ЭКК). – При умелом использовании, скользящая средняя может дать аналитику поистине бесценную информацию.

Осцилляторы. Индекс относительной силы – ИОС.

Осциллятор – это такой индикатор, значение которого изменяется в пределах от 0 до 1 (или от 0 до 100%). Осцилляторов существует огромное множество. В качестве примера взят широко распространённый осциллятор – индекс относительной силы (индекс относительной силы – ИОС). Он вычисляется на основании следующей формулы:

                 ВВ

ИОС = --------------- * 100%  






(2)

            ВВ + ВН

Где

ВВ – сумма цен закрытия вверх за n дней, делённая на n;

ВН – сумма цен закрытия вниз за n дней, делённая на n;

n – параметр осциллятора.

Пусть дан ряд цен закрытия: 

{20, 21, 22, 21, 19, 20, 22, 21, 20, 18, 17, 18}

Требуется рассчитать ИОС за 5 дней. Посмотрим внимательно на числовой ряд. Обозначим стрелочкой вверх (↑) те дни, когда цена закрытия была выше цены закрытия предыдущего дня, и стрелочкой вниз (↓) те дни, когда цена закрытия была ниже цены закрытия предыдущего дня:

{20, 21↑, 22↑, 21↓, 19↓, 20↑, 22↑, 21↓, 20↓, 18↓, 17↓, 18↑}

Возьмём первые пять дней, отмеченных стрелочками: {21↑, 22↑, 21↓, 19↓, 20↑}. Подсчитаем для них величины ВВ и ВН:

ВВ = (21 + 22 + 20) / 5 = 12.6;   ВН = (21 + 19) / 5 = 8.

После чего определим значение ИОС:

               12.6

ИОС = ------------ * 100% = 61.2%

            12.6 + 8

Это значение будет соответствовать шестому дню:

Закр.       = {20, 21↑, 22↑, 21↓, 19↓, 20↑, 22↑, 21↓, 20↓, 18↓, 17↓, 18↑}

ИОС(%) = {  –,  –  ,   –   ,  –   ,  –   , 61.2}

Рассчитаем ИОС для следующего дня. Но для этого мы возьмём ряд цен закрытия, начинающийся уже с третьего дня: {22↑, 21↓, 19↓, 20↑, 22↑}. ИОС будет равен 61.5%:

Закр.      = {20, 21↑, 22↑, 21↓, 19↓, 20↑, 22↑, 21↓, 20↓, 18↓, 17↓, 18↑}

ИОС(%) = {  –,  –  ,   –   ,  –   ,  –   , 61.2,61.5}

Эти вычисления продолжаются до конца ряда. В результате мы имеем ряд цен закрытия и параллельный ряд осциллятора. На рис. 53 вы видите 5-ти дневный ИОС, построенный по ценам закрытия акций НК «ЛУКойл»:
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Рис. 53. 5-ти дневный индекс относительной силы. Акции НК «ЛУКойл». РТС, 1997 г.

С помощью ИОС технические аналитики определяют «перекупленность» и «перепроданность» рынка. Перекупленным рынок называют в том случае, когда ИОС поднялся выше верхней справочной линии (в нашем случае она проведена на уровне 80%). Перепроданным рынок называют в том случае, если ИОС опустился ниже нижней справочной линии (в нашем примере – это 20%; очень часто верхнюю и нижнюю справочные линии проводят на уровнях 70 и 30% соответственно). Считается, что на перекупленном рынке нужно либо продать, либо, по крайней мере, закрыть длинную позицию. А на перепроданном рынке нужно либо купить, либо, по крайней мере, закрыть короткую позицию. Почему? Потому что в таких случаях велика вероятность того, что цена изменит свой вектор движения.

В то же время, все сторонники теханализа в один голос утверждают, что такой тактики следует придерживаться в ценовом коридоре или на слабом тренде, но никоим образом не во время сильных рывков цен, так как в этом случае осциллятор надолго уходит за справочную линию, однако, цена продолжает двигаться в прежнем направлении и трейдер, вставший против рынка, несёт убытки (посмотрите на рис. 53: во время сильного подъёма цен в июне ИОС долгое время находился выше верхней справочной линии; открывать же короткие позиции в это время было безумием).

Все эти особенности поведения ИОС очень легко объясняются на основе нашей новой теории вторичного рынка акций. ИОС так построен, что он отражает смену умонастроений в рядах мелких и средних игроков. Представим себе, что рынок растёт 5 дней. ИОС равен 100%. Что будет делать «среднестатистический» участник биржевой толпы? Правильно, продавать. Чем выше забирается ИОС, тем больше будет продавцов, значит, тем больше вероятность того, что цена двинется в обратном направлении. Аналогичные рассуждения могут быть приведены и для случая, когда ИОС падает. Кстати говоря, число дней, за которое считается исследуемый осциллятор, тоже очень важная величина. Обычно аналитики строят ИОС за 5, 7, 9 или 14 дней. Почему это так? Почему, скажем, не за 3 дня, или не за 20 дней? Дело в том, что многие опытные средние спекулянты открывают и закрывают позицию с минимальным интервалом в 5 дней, и с максимальным в 10 – 15. Поэтому аналитик пытается так настроить этот осциллятор, чтобы он вошёл в резонанс с игровой тактикой средних спекулянтов.

Как уже выше говорилось, в моменты резких рывков рынка, ИОС надолго уходит за справочные линии, и играть по нему опасно. Новая теория вторичного рынка акций легко объясняет и этот факт. Мы с вами знаем, что во время резких рывков (это фаза «Янь») механизм подавления трендов ломается, и цена двигается некоторое время в одном направлении; мелкие и средние спекулянты бессильны что-либо изменить. Вот почему в фазе «Янь» нужно играть против ИОС, по рынку.

Ещё одним важным направлением использование ИОС является обнаружение дивергенции этого осциллятора с ценами. «Дивергенцией» (или «расхождением») технические аналитики называют ситуацию, когда направление движение индикатора перестаёт совпадать с движением цены (см. рис. 54):
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Медвежья «А»
Бычья «А»
Медвежья «B»
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Рис. 54. Виды дивергенций

Дивергенция является противоположностью конвергенции, когда индикатор следует за ценами. Дивергенции бывают «бычьими» и «медвежьими». «Бычьи» дивергенции возникают на нисходящем тренде, а «медвежьи» – на восходящем. Для каждого вида дивергенции А. Элдер различает три подвида (класса): «А», «B», «C». Они различаются видом взаимного движения цены и осциллятора. А. Элдер считает наиболее значимыми дивергенции класса «А». Ниже я привожу объяснение, которое даёт этот специалист явлению дивергенции: «Осцилляторы, как и все прочие индикаторы, дают самые полезные сигналы тогда, когда они расходятся с ценами. Дивергенция «быков» появляется тогда, когда цены падают до нового минимума, а осциллятор отказывается опускаться к новому минимуму. Это показывает, что «медведи» теряют силы, цены движутся вниз по инерции и «быки» готовы перехватить инициативу. Дивергенция «быков» часто указывает на конец нисходящего тренда.

Дивергенция «медведей» возникает при восходящем тренде и указывает на вершины рынка. Она появляется, когда цены выходят на новый максимум, а осциллятор отказывается подниматься до нового максимального значения. Дивергенция «медведей» показывает, что «быки» выбиваются из сил, цены растут по инерции, и «медведи» готовы перехватить инициативу» [87, С.151].

Это объяснение носит самый общий характер и не принимает в расчёт специфику фондового рынка. Здесь мы опять сталкиваемся с загадочной «силой быков» и с не менее загадочной «силой медведей». Вызывают вопрос также цены, растущие « … по инерции». Рынок – это не тело конечных размеров, двигающиеся в вакууме. Рынок «по инерции» двигаться или расти не будет. Для роста необходимо желание игроков покупать, подкреплённое наличием достаточного количества временно свободных денежных средств на их торговых счетах в биржевом банке.

Таким образом, перед нами стоит задача, каким-то образом дать объяснение часто наблюдаемому феномену дивергенции с точки зрения новой концепции. Посмотрим на рис. 55:
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Рис. 55. Тройная «медвежья» дивергенция класса «А» между 14-ти дневным ИОС и ценой акций НК «ЛУКойл». РТС, 1997 г.

На этом рисунке мы видим ярко выраженную тройную «медвежью» дивергенцию класса «А» между 14-ти дневным ИОС и ценой акций НК «ЛУКойл». Выше уже говорилось о том, что индекс относительной силы так построен, что он отражает, прежде всего, активность мелких и средних спекулянтов. В общем случае, рост этого осциллятора вызывается ростом цены. Чем выше взбираются цены, чем большую продолжительность имеет непрерывный восходящий ряд котировок, тем выше показания ИОС. А из материалов Главы I мы знаем, что такой рост невозможен без наличия на руках у мелких и средних спекулянтов достаточного количества денег. Следовательно, динамика ИОС косвенно свидетельствует о насыщенности рынка деньгами. Если показания этого осциллятора образуют нисходящий тренд, тренд противоположный общему направлению движения цены (а именно эту ситуацию мы и наблюдаем на рис. 55), то это свидетельствует о постепенном уменьшении СКР. А такой процесс является следствием ЭКК. Следовательно, исследуемая «медвежья» дивергенция между ценами и ИОС указывает на эвакуацию крупного капитала. Вот почему такая дивергенция является важным сигналом о смене восходящего тренда на нисходящий. Полезно также обращать внимание на площадь неправильной геометрической фигуры, образуемой, с одной стороны, самим ИОС, а с другой стороны, 50-ти процентной справочной линией. Глядя на рис. 55, мы видим, что площадь этой фигуры постепенно уменьшалась, как, впрочем, уменьшалось и время нахождения осциллятора над этой справочной линией. Эти факты также говорят о том, что на рынке происходит латентная ЭКК. – Во многих случаях широко известные западные индикаторы служат прекрасным дополнением к японским «свечам», позволяя аналитику обнаруживать ИКК и ЭКК. О возможности эффективного совместного использования западных и японских инструментов пишут, в частности, в своих работах С. Нисон [78] и Г. Моррис [75]. Более того, ими приводятся многочисленные примеры такого комплексного подхода к анализу рынков.

Вместе с тем, если остановиться конкретно на ИОС, то следует отметить, что сам по себе, этот осциллятор не является идеальным инструментом для обнаружения ИКК или ЭКК. ИОС может легко уйти в область пиковых значений даже при росте или падении рынка на незначительную величину, при условии, однако, что этот рост или падение будут продолжаться достаточно долго и непрерывно, без откатов.
3.4. Выводы по третьей главе
Подводя итоги этой главы, можно утверждать, что новая концепция представляет основные направления современного технического анализа в абсолютно новом свете. Она показывает, что большинство значимых разворотных фигур и индикаторов, в том числе комбинации японских «свечей», отражают активность крупных игроков. Более того, именно эта активность и определяет геометрию наблюдаемых фигур и индикаторов. Кроме того, новая концепция показывает, что ошибки, возникающие при использовании методов современного технического анализа, вызваны тем, что авторы тех или иных конкретных аналитических алгоритмов в процессе анализа не рассматривают анатомию исследуемого рынка. Они не связывают сущностное содержание геометрических фигур и индикаторов с теми процессами, которые реально происходят на торговой площадке. Если же и делаются попытки установить такую связь, то они оказываются обречёнными на неудачу, так как исследователь рынка недостаточно глубоко разбирается в объекте своего исследования.

В этой связи ещё раз можно вернуться к воззрениям А. Элдера, основного апологета так называемого «психологического» направления в техническом анализе. В 1995 году издательство «Светочь» выпустило его книгу «Основы биржевой игры». В ней автор изложил достаточно оригинальную концепцию анализа, согласно которой основной движущей силой рынка являются эмоции биржевой толпы, которую доктор Элдер рассматривает как однородную массу, подверженную жажде обогащения и разного рода маниям. По Элдеру поведение большинства игроков не отличается от поведения лиц, злоупотребляющих спиртным – желание играть столь же сильно у биржевых торговцев, как желание выпить – у алкоголика. Тренд формируется в результате того, что большинство игроков испытывают сильное эмоциональное желание купить (восходящий тренд) или продать (нисходящий тренд). Тенденция ломается, когда неудачники не выдерживают и закрываются, а основная масса торговцев начинает разворачиваться в противоположном направлении. В соответствии с этой концепцией Элдер рассматривает технический анализ как прикладную массовую психологию. Фигуры, линии трендов, индикаторы – всё это, по его мнению, отражает эмоции толпы.

Однако нам представляется, что эта, на первый взгляд привлекательная концепция, обладает существенными недостатками. Основной из них заключается в том, что помимо эмоций, на тренд влияет переток капитала вследствие активности крупных игроков, которые, в отличие от своих более мелких коллег, являются психологически устойчивыми субъектами. Биржевая толпа – это не однородная масса. В биржевой толпе можно выделить три основных класса игроков, суперпозиция торговой активности которых и формирует уникальный рисунок рынка, который аналитики видят как график. Сколь бы не были сильны эмоции спекулянтов, с пустым кошельком на торговой площадке делать нечего. Любое, мало-мальски значимое колебание цены вызвано заключением двусторонней сделки – кто-то продаёт, кто-то покупает. Для этой операции, прежде всего, необходимы деньги и пакет акций. Эмоции сопутствуют тренду, но не определяют его. Утверждать обратное всё равно, что говорить о том, что автомобиль способен ехать вперёд с пустым баком от одного лишь жгучего желания водителя. 

Мы считаем, что в анализе учитывать эмоции игроков, конечно же, надо. Очень часто именно эмоции вызывают появления на графике того или иного объекта, например, так называемых ложных прорывов. Однако психология толпы должна рассматриваться в комплексе с перетоком капитала.

Нелишне будет также затронуть вопрос о форме графиков на разных рынках. Иногда они похожи, да. Но в некоторых случаях различие в анатомии рынков отражается и на  форме графиков (см. рис. 56):
Вторичный рынок акций
Товарный рынок




Рис. 56. Типичные графики движения цен на вторичном рынке акций и на товарном рынке

Так, например, на товарных рынках тренды обычно более широкие, чем на рынках акций. По нашему мнению это объясняется тем обстоятельством, что на товарном рынке потребители  и производители озабочены в первую очередь тем, чтобы купить или продать товар. Прошлые ценовые уровни их не очень то и интересуют. Вот и выходит, что под воздействием изменения спроса и предложения цена испытывает достаточно сильные колебания, ограничиваемые линиями поддержки и сопротивления, отстоящими друг от друга на довольно значительную величину. На товарных рынках сильная тенденция, скажем,  может в любой момент смениться на противоположную. На рынке акций это не так. Там если рынок вошёл в фазу «Янь», то он будет расти до тех пор, пока не выйдет на новый уровень равновесия. Почему же товарные рынки легче разворачиваются? Дело  в том, что сильные рывки цены на товарных рынках вызваны резким дисбалансом спроса и предложения. Крупные операторы не управляют рынком так, как они это делают на рынке акций. Они озабочены покупкой или продажей товара как такового. Очень часто сильный рывок останавливается каким-то фундаментальным событием в экономике, которое моментально влияет на баланс спроса и предложения, после чего вектор движения цены моментально меняется. Для вторичного рынка акций характерны сильные откаты при падении и слабые – при росте, так как на подъёме рынок находится под управлением крупных игроков, которые с помощью корректирующих интервенций предохраняют рынок от падения. Вообще говоря, вопрос различия форм графиков на разных рынках требует специального научного исследования.

В заключении необходимо отметить, что новая концепция не ограничивает своё отношение к техническому анализу одной лишь критикой. Помимо критики, она даёт аналитику в руки эффективный инструментарий для предсказания будущей ценовой динамики, который базируется на новой интерпретации японского и западного теханализа. Практически каждая значимая фигура, индикатор или комбинация «свечей» дают аналитику намёк на активность крупных игроков. А она, как мы уже неоднократно утверждали,  является ключом к грамотному прогнозированию рынка.

Однако наибольшего эффекта от применения предложенных методик аналитик может добиться в те периоды развития рынка, когда на нём происходят ярко выраженные ИКК и ЭКК (в России такой период наблюдался в 1997–98 гг.). В настоящее время (весна 2003 г.) на отечественном рынке акций наблюдается типичный боковой тренд и методы новой концепции могут оказаться не совсем эффективными, так как крупные игроки никак себя не проявляют. Рынок оказывается во власти мелких и средних игроков, а при такой ситуации вопрос предсказания будущего движения цен крайне сложен: практически невозможно предсказать как поток трендокорректирующих событий, так и возможную реакцию на него участников торгов.

Следует также понимать, что даже когда на рынке начинают оперировать крупные игроки, становится возможным предсказать только лишь зарождение и смену глобальных трендов. Получить же какие-то количественные характеристики новой тенденции очень трудно. В момент зарождения восходящего тренда совершенно неясно, например, до какого уровня будет продолжаться рост. Аналогично, в момент начала падения трудно сказать, где оно остановится. Дело в том, что на рынке баланс СКР, АВР и цены меняется каждый день, если не каждый час. Гладя на график движения цен в прошлом, пусть даже в недалёком прошлом, мы не можем предположить, каковы намерения крупных игроков в момент времени «сейчас». Да и форс-мажорные трендообразующие события добавляют неопределённости в наши предположения. В такой ситуации если даже мы и сформулируем некоторый прогноз, то, очевидно, что через самое незначительное время его придётся пересматривать. Работа аналитика, таким образом, превращается в непрерывное слежение за рынком. Эпизодическое составление прогнозов – это бессмысленный труд. Вот почему практически все авторы, пишущие о рынке и имеющие опыт практической работы на нём, в один голос утверждают, что анализом рынка надо заниматься постоянно.

Глава IV. Новая концепция и 

игровые алгоритмы

4.1. Новая концепция и алгоритмы поведения

игрока на рынке
Как уже было сказано во введении, серьёзный игрок нуждается в тщательно разработанной, научно обоснованной игровой системе, которая бы органично вытекала из теории вторичного рынка, а также принимала бы во внимание используемые игроком методы анализа и прогноза, ибо, как показывает практика, все эти вещи тесно связаны между собой; одно вытекает из другого. Прежде чем предложить новую логистику поведения игрока на рынке с точки зрения нашей новой концепции, мне хотелось бы кратко остановиться на «системе трёх экранов» А. Элдера, являющую собой наиболее яркий и типичный пример такого рода логистик. Она базируется на традиционном западном техническом анализе, который трактуется автором этой системы как прикладная массовая психология.

Прежде чем приступить к активным операциям, игрок, по Элдеру, выбирает финансовый инструмент и масштаб игры. Затем он анализирует с помощью указателей тренда график более высокого масштаба (на первом экране) и пытается на нём найти тенденцию. После этого игрок возвращается в основной масштаб (второй экран) и ждёт внутри него откат, дающий хорошую возможность для вступления в игру. В этом ему помогают короткопериодические осцилляторы. Если такой благоприятный момент настал, то трейдер переходит в более низкий масштаб (экран номер три), пытаясь отыскать наиболее выгодную точку вхождения в игру. Затем на рынке размещается заказ и, исходя из особенностей графика основного масштаба устанавливается уровень защитного стоп-приказа, прекращающего потери в случае, если цена двинется не в направлении занятой позиции. В случае если котировки двигаются в нужную сторону, допустимо добавлять контракты к первоначальному размещённому объёму. При этом уровень стоп-приказа отодвигается в направлении тенденции. Сначала игрок старается выйти на нулевой уровень рентабельности, а в случае длительного тренда уже и на положительный. «Система трёх экранов» подразумевает также и жёсткие ограничения, касающиеся количества  вновь открываемых позиций. Объём первоначально размещённого заказа должен быть таким, чтобы в случае вынужденного выхода из игры по стоп-приказу, убыток не превышал двух процентов от суммы на счету торговца (эту величину рекомендует сам автор методики утверждая, кроме всего прочего, что опытные игроки не позволяют себе и такой минимальной роскоши – они обычно ограничиваются одним-полутора процентами). Здесь мы можем наблюдать интересную особенность разбираемого алгоритма – особенности графика и величина счёта жёстко детерминируют рабочее плечо, которое, несмотря на это, может меняться по ходу игры. Здесь это изменение допустимо. Закрытие позиций инициируется в момент смены тренда в самом высоком масштабе. После этого трейдер ожидает новых возможностей вступить в игру. Необходимо также отметить, что игрок может совершать операции и в случае, если на рынке имеет место ценовой коридор.

«Система трёх экранов» – эффективный игровой алгоритм. Он формализует логистики поведения спекулянта на рынке, позволяя человеку сосредоточится на грамотном анализе и прогнозе, давая чёткие рекомендации также и по используемому прогностическому инструментарию. При этом деньги зарабатываются как бы сами собой. Рационально зерно, заложенное в описываемой методике, состоит вот ещё в чём. Потери моментально пресекаются – убытки, таким образом, минимизируются. Прибыль, наоборот максимизируется – игрок как можно дольше держит выигрышные позиции, добавляя к ним по мере возможностей новые. За счёт этого, даже если вы даёте грамотный прогноз в 50% случаев, а в 50% ошибаетесь, содержимое вашего кошелька неуклонно растёт. А благодаря жёсткому контролю за убытком от одной сделки, даже длительная череда неудач не в силах нанести непоправимый ущерб вашему счёту. Работая по «системе трёх экранов» игрок может практически неограниченное время оставаться на рынке, совершенствуя своё мастерство.
С нашей стороны, в рамках настоящего диссертационного исследования, мы предлагаем новый алгоритм поведения игрока на рынке, который базируется, с одной стороны, на новой концепции, а с другой стороны, на личном опыте автора диссертации, а также опыте его коллег. При его создании диссертант учитывал также разработки известных западных игроков. 

В самом начале мы должны определиться с масштабом игры. При игре в относительно крупном масштабе игрок держит открытую позицию в течение относительно долгого времени. При игре в относительно мелком масштабе игрок держит открытую позицию в течение относительно короткого временного промежутка. Можно выделить игру в трёх основных масштабах:

· в крупном;

· в среднем;

· в мелком (игра внутри дня или скальпирование).

Давайте последовательно рассмотрим игру в этих трёх масштабах. Следует иметь ввиду, что, чисто теоретически, игрок может играть во всех трёх масштабах одновременно. Однако гораздо более рационально сосредоточиться на игре в каком-то одном масштабе (максимум в двух). 

Игра в крупном масштабе.

Это такая игра, при которой трейдер копирует действия крупных спекулянтов, которые, в свою очередь, с помощью интервенций и эвакуаций формируют общее направление ценовой динамики рынка. Трейдер отслеживает с помощью технического анализа активность крупных игроков, и при начале ИКК покупает, а при начале ЭКК продаёт пакет акций. Цель игрока – поймать глобальный восходящий тренд. Если вы посмотрите на рис. 21, где изображёна динамика индекса РТС, то увидите, что восходящие тренды на отечественном рынке длятся в среднем от двух-трёх до шести-восьми месяцев. Это и есть время, в течение которого игрок должен держать открытую позицию. Следовательно, трейдер, играющий в самом крупном масштабе, должен, не отвлекаясь на мелкие колебания цены, заработать на глобальном росте. В период которого он должен просто пребывать в недеянии. Таким образом, деньги на рынке делаются как бы  ничегонеделанием. 

Считается, что для того, чтобы заработать даже одну тысячу долларов, нужны огромные усилия. На каком-то уровне развития игрока это действительно так. Но со временем трейдер начинает понимать, что чем меньше он суетится, тем больше он выигрывает. При игре в крупном масштабе допускается покупать акции на все деньги, так как из материалов Главы I мы знаем, что инвестиции на рынок, где происходит ИКК, имеют максимальную доходность при минимальном риске. Продавать надо либо в случае начала ЭКК, либо в случае наступления какого-то неожиданного отрицательного трендообразующего события. Кроме того, в рамках рассматриваемого сценария, играть на понижение категорически запрещается, так как во время падения рынок, с точки зрения новой концепции, неуправляем, и оперировать на нём очень рискованно.

Игра в среднем масштабе.

В этом случае игрок стремится подражать средним спекулянтам, которые ловят тренды продолжительностью от двух-трёх до восьми-десяти дней. Такие среднесрочные тренды являются составной частью более крупных трендов. При игре в среднем масштабе игрок открывается в направлении господствующего тренда и закрывается в локальном экстремуме. Например, на нисходящем тренде продаёт в локальном максимуме у линии сопротивления, а откупает ранее проданные контракты в локальном минимуме у линии поддержки. Играть против тренда запрещается. Даже если акции упали с 5.00 руб. до 50 коп., покупать не надо. Видите ли, рынок может упасть и с такого низкого уровня. Если он припадёт с 0.50 руб. до 0.40 руб. то в масштабе цен от 0.00 руб. до 5.00 руб. это падение всего лишь на 2%. Но в масштабе от 0.00 руб. до 0.50 руб. это уже 20%. Но игрок то купил акции по 0.50 руб.! – Вот и получается, что риск падения присутствует на любых ценовых уровнях.

На восходящем тренде, нельзя, к примеру, в локальном максимуме открывать короткую продажу, так как на восходящем тренде очень часто происходит пробой линии сопротивления именно после достижения локального максимума. На ярко выраженном рынке «Янь» нужно играть по движению, а на ярко выраженном рынке «Инь» (в горизонтальном коридоре, например) – по цене.

Игра в среднем масштабе несколько отличается от игры в крупном. Основное отличие состоит в том, что игрок не открывается на все деньги и использует стоп-приказы. Эти два вопроса тесно взаимосвязаны между собой, и мы рассмотрим их в комплексе. Допустим, на рынке акций РАО «ЕЭС России» слабый восходящий тренд (см. рис. 57):

Акции РАО «ЕЭС России» 

график типа «интрадэй»

4.40 руб.





4.30 руб.





4.20 руб.





4.10 руб.





4.00 руб.






09.12
10.12
11.12
12.12

Рис. 57. Игра в среднем масштабе на рынке акций. Покупка в локальном минимуме на восходящем тренде.

У игрока на счёте 100 000.00 руб. Он решает купить по 4.23 руб., в точке, обозначенной маленьким кружком. Сразу же возникает два вопроса:
1) Сколько контрактов купить? 

2) Где разместить стоп-заявку? 

Если игрок разместит стоп-заявку слишком близко, допустим, на уровне 4.20 руб., то велика вероятность того, что незначительное случайное колебание цены её активирует, и игрок вместо выгодной позиции получит убыток в 0.03 руб. из расчёта на одну акцию (комиссией в данном случае мы пренебрегаем). Значит, «стоп» надо отодвинуть вниз. Куда? Наверное, до уровня предыдущего минимума – до 4.10 руб. Но многие профессионалы зная, что любители расставляют стоп-заявки именно так, специально раскачивают цены, чтобы сорвать «стопы» клиентов и заработать на этом. Следовательно, стоп-заявку надо отодвинуть ещё ниже, скажем, на уровень 4.05 руб. Но в этом случае убыток по «стопу» будет равен 0.18 руб., а возможная прибыль при достижении ценой верхней границы коридора – уровня 4.50 руб. – будет равна 0.27 руб. Но нам нужно добиться того, чтобы возможная прибыль превышала бы возможный убыток минимум в два раза (так советуют профессионалы). – Вообще говоря, о выставлении стоп-заявок можно написать отдельную книгу. Предположим, что мы поставили «стоп» на уровне 4.13 руб. Сразу же возникает вопрос: «Сколько контрактов надо купить»? На этот вопрос нельзя дать прямой ответ. Сначала надо решить, какой долей из имеющихся у нас 100 000.00 руб. мы готовы рискнуть в одной сделке. Доктор Элдер советует рисковать в одной сделке не более 2% капитала. Следовательно, в этом случае, мы готовы потерять на закрытии по стоп-заявке 2 000.00 руб. Если в одном контракте 100 акций, и на одну акцию мы теряем 4.23 руб. – 4.13 руб. = 0.10 руб., то мы можем позволить себе купить:

2 000.00 руб. / 0.10 руб. / 100 акций = 200 контрактов.
Вообще говоря, уровень риска в одной сделке определяет каждый игрок сам для себя. Рекомендуется в течение долгого времени его не менять, так как от этого зависит величина рабочего плеча. Известные игроки говорят, что не нужно расстраиваться, если вы закрылись по «стопу». Льюис Борселино, например, утверждает, что цель игрока – проводить хорошо исполненные сделки, а не делать Х долларов на каждой сделке. Хорошо исполненной может быть даже убыточная сделка, но в случае, если этот убыток получен при закрытии по стоп-заявке. В свете вышесказанного стоп-заявку можно рассматривать как миниатюрный сценарий, связанный с попыткой избежать суеты, неизбежно возникающей при принятии решения в обстановке неопределённости.

Игрок может торговать в среднем масштабе систематически (постоянно присутствуя на рынке) и дискретно (выходя на него время от времени). Свои потери надо ограничивать. Если, скажем, игрок за неделю проиграл 20 000.00 руб. из своих 100 000.00 руб., то ему лучше взять тайм-аут и отдохнуть.

Игра внутри дня (скальпирование).

При умелом применении эта тактика может принести трейдеру большую прибыль. Однако автор диссертации относится к скальпированию отрицательно, несмотря, правда, на то, что поначалу, придя на рынок, очень любил скальпировать. 

Сейчас многие игроки заражены болезнью торопливости. Сейчас ритм жизни стремительный. Следовательно, такие торговцы не могут позволить себе долго сидеть без движения. Им кажется, что деньги должны работать. Это вынуждает их скальпировать. И при этом они совершают типовую ошибку: торговая гиперактивность приводит к потерям. У игрока не остаётся времени на анализ. Он постоянно получает удары из другого масштаба. Пропускает глобальные тренды. Теряет «чувство времени». Очень часто скальпер оказывается неспособным распределить силы на весь день и выдыхается в первые полчаса. Добавьте к этому информационную перегрузку плюс желание некоторых игроков поторговать и ночью, вместе с заокеанскими коллегами (кстати говоря, здесь возникает новый термин – «торговая ночь»).

Скальпирование – это деятельный рецепт зарабатывания денег, который, в конце концов, может привести к печальному концу. Как только игрок начинает часто выходить на рынок, он начинает волноваться. А чрезмерные волнения ведут к проигрышу.

С точки зрения новой концепции скальпирование вредно вот ещё почему. Торгуя внутри дня легко вступить в сделку с крупным игроком. В этом случае скальпер снабжает такого игрока дешёвыми акциями (в случае ИКК) или покупает у него бумаги задорого (в случае ЭКК). В любом варианте торговля внутри дня приводит к тому, что игрок оказывается заведомо в проигрышной позиции. Подробнее об этом см. [61, С.212-221].

4.2. Новая концепция и современная портфельная теория

В предыдущем параграфе мы рассмотрели игровые алгоритмы, сферой применения которых являются операции на каком-то одном финансовом инструменте. Однако такого рода операции, в общем случае, являются довольно-таки рискованными. Перед крупными игроками всегда стояла проблема снижения риска. Одним из способов достижения этой цели считается портфельное инвестирование, при котором инвестор вкладывает деньги не в один, а в несколько финансовых инструментов. Следует отличать портфельное инвестирование от одновременной игры на нескольких активах. При портфельном инвестировании подразумевается, что разнообразные финансовые инструменты, входящие в состав портфеля, образуют некий новый объект, чего не скажешь об одновременной игре на нескольких активах.

Первоначально инвесторы формировали и управляли портфелем, что называется, по наитию. Не существовало какой-то формализованной методики. Каждый инвестор решал все эти задачи сам. Такой подход к портфельному инвестированию получил название «наивная диверсификация». Однако такое положение вещей не удовлетворяло требовательных инвесторов. Они поставили перед учёными следующую задачу: как сформировать оптимальный портфель ценных бумаг, то есть, как подобрать такой набор активов, который обеспечивал бы оптимальное соотношение между риском и доходностью? В 50-е годы ХХ в. американский специалист в области портфельных инвестиций Гарри Марковитц разработал алгоритм формирования такого портфеля, заложив основы современной портфельной теории (СПТ). Давайте вкратце остановимся на идеях Марковитца, попутно разбирая основные постулаты СПТ.

Главная идея Марковитца заключается в том, что  ожидаемые доходность и риск от вложений в ту или иную бумагу можно количественно измерить. Это первый постулат. При этом мерой доходности будет служить математическое ожидание, а мерой риска – дисперсия некой случайной величины, отражающей изменение доходности выбранного инструмента инвестирования в будущем. Таким образом, Марковитц поставил знак равенства между дисперсией, волатильностью и риском. 

По этому поводу можно сделать маленький комментарий. Под «волатильностью» или, как мы иногда говорим в России, «изменчивостью», западная финансовая наука понимает размах колебаний (его то и отражает дисперсия, становящаяся, таким образом, мерой волатильности). С нашей точки зрения, такая трактовка волатильности может рассматриваться как одна из возможных. Почему бы, например, не считать мерой волатильности не дисперсию, а количество изменений направления движения цены за определённый промежуток времени. На рынке «Инь», таким образом, волатильность была бы максимальной, а на рынке «Янь» – минимальной.  Связав волатильность, риск и дисперсию в одно целое, Марковитц, как ему казалось, упростил задачу нахождения меры риска. На самом деле эта задача так и не была решена; а поиск её решения на многие годы пошёл по ложному пути. 

Итак, в соответствии с концепцией Марковицта подразумевается, что будущие значения матожидания, дисперсии и коэффициентов взаимных корреляций доходностей финансовых инструментов должны хорошо предсказываться на основе статистики их поведения в прошлом. Далее Марковитц показал, что, зная риск и доходность активов, из которых формируется инвестиционный портфель, и, зная коэффициенты корреляции между ними, можно определить общую доходность и риск портфеля. Это второй постулат.

Кроме того, американский учёный установил, что при портфельном инвестировании с помощью диверсификации можно уменьшить несистематический риск, то есть уникальный риск, свойственный каждой конкретной бумаге; систематический же риск, то есть риск падения рынка в целом, снизить нельзя. Это третий постулат.

Гарри Марковитц полагал, что в общем случае инвестор стремиться сформировать такой портфель П = {a1; a2; … an}, у которого бы доходность, выражаемая матожиданием E была бы максимальной, а риск, выражаемый дисперсией 2 – минимальным. То есть необходимо найти такую комбинацию из N активов {a1; a2; … an}, где аi – доля i-того актива в портфеле, при которой соотношение E / 2 давало бы максимум. Надо вам сказать, что математики давно уже нашли способ решения подобных задач: Гарри Марковитц просто-напросто свёл задачу формирования оптимального портфеля к задаче квадратической оптимизации при линейных ограничениях. 

Однако попытки применения алгоритма Марковитца на практике были не совсем удачными. Активы, входящие в состав портфелей, сформированных в соответствии с вышеуказанным алгоритмом, демонстрировали совершенно непредсказуемое поведение. Очень часто вместо желанной прибыли инвесторы получали убытки. Давайте попытаемся разобраться, почему это так.

Внимательно посмотрим на основные постулаты СПТ. И если второй и третий у нас не вызывают вопросов, то в отношении первого мы готовы  поспорить. Начнём с того, что Марковитц сильно упростил задачу определения будущей доходности того или иного финансового инструмента, сведя её к нахождению матожидания, или, попросту говоря, к вычислению средней величины за некоторый период времени в прошлом, например за год. Если бы грамотный прогноз мог строиться так просто, то не было бы нужды заниматься техническим и фундаментальным анализом рынка. Достаточно было бы взять микрокалькулятор, ручку, лист бумаги и через десять минут прогноз был бы готов. 

Кроме того, выбор дисперсии в качестве меры риска обусловлен чисто математическими соображениями. Дисперсия не может адекватно отражать реальный риск инвестирования. Что такое риск? По нашему мнению, риск – это вероятность наступления неблагоприятного исхода событий в будущем. Неблагоприятный исход событий для инвестора – это убыток. Как определить вероятность наступления убытка в будущем? – Над этим вопросом вот уже не один век бьются лучшие финансисты мира, и чёткого ответа пока не найдено. По нашему мнению рынок ценных бумаг – это такая система, которая принципиально не может быть эффективно описана с помощью статистики прошлых периодов. Рынок постоянно преподносит нам сюрпризы.

Рассмотрим формулу дисперсии. В качестве варианты ряда взята цена.

        n

∑ (Цi – Цср)2 / n 







(3)

       i=1

где:

2 – дисперсия;

n – количество периодов, за которые рассчитывается дисперсия;

i – переменная, принимающая значения от 1 до n;

Цi – цена i-го периода;

Цср – средняя  цена за n периодов;

Дисперсия как статистический показатель отражает размах колебаний конкретных значений некоторой случайной величины относительно её средней в прошлом. Она может рассчитываться как для цены, так и для доходности. Она показывает на меру отклонения фактической цены (доходности) от ожидаемой как в сторону увеличения (добавочная доходность), так и в сторону уменьшения (недополученная прибыль, убыток). Так что с ролью, которую предназначил ей Марковитц, дисперсия не справляется. Более того, мы считаем, что риск будущих периодов вообще не может быть измерен, исходя из чисто математических соображений. Конечно, это не означает, что прогноз не может звучать, скажем, таким образом: «Риск получения убытка по данной акции составляет 30%». Автор диссертации хочет сказать, что при составлении прогноза надо рассматривать огромное количество факторов, математически напрямую не выражающихся, в том числе, таких, как мнения экспертов. А уже потом, путём интеграции всей имеющейся информации, можно попытаться на языке математики сформулировать грамотный прогноз.

Таким образом, получается, что так называемый оптимальный портфель по Марковитцу, на самом деле не является таковым. Более того, в такой портфель могут быть включены бумаги с относительно низкой дисперсией (а, следовательно, с относительно низким, по Марковитцу, риском), но на рынке которых проходит латентная ЭКК. А в нашем понимании такие бумаги будут очень и очень рискованными! – Вот почему во многих случаях составленный по канонам СПТ инвестиционный портфель приносит своему владельцу вместо желанной прибыли убытки вкупе с головной болью. Латентная ЭКК очень хорошо маскируется, прикрываясь маленькой дисперсией.

Суммируя всё вышесказанное, можно отметить, что проблема формирования оптимального портфеля остаётся открытой. Автор диссертации может предложить включать в портфель те акции, на рынке которых происходит ИКК. Ведь во время интервенции крупного капитала и последующего роста доходность инвестирования высока, а риск – низок. (На этом нехитром примере, помимо всего прочего, мы видим, что не всегда высокая доходность связана с высоким риском, как-то утверждает современная западная финансовая наука). И наоборот, исключать из портфеля те акции, на рынке которых начинается ЭКК. К таким выводам приводит нас новая теория вторичного рынка акций.

4.3. Выводы по четвёртой главе

Подводя итоги настоящей главы, следует отметить, что новая концепция порождает и новый подход к игре на вторичном рынке акций. Основная идея предлагаемых рекомендаций заключается в том, что игрок, желающий получить прибыль на вторичном рынке акций должен копировать поведение крупных игроков: покупать при начале ИКК, а продавать при начале ЭКК, не обращая внимания на фоновые колебания цены. Торговая активность спекулянта, таким образом, сводится к минимуму. Он играет исключительно на глобальных восходящих трендах.

При управлении инвестиционным портфелем предлагается включать в  портфель те акции, на рынке которых начинается ИКК и исключать те акции, на рынке которых начинается ЭКК. Вопрос о балансе и оптимальном соотношении акций разных эмитентов в таком портфеле остаётся открытым. Кроме того, новая концепция показывает несостоятельность многих теоретических положений СПТ, в частности тех, которые связывают будущие значения доходности акций со средней величиной доходности за прошлые периоды, а будущий риск – с величиной дисперсии. 

Заключение

Подводя итог проделанной в рамках диссертации работы, можно утверждать, что сделана попытка создания целостной, научной концепции анализа вторичного рынка акций, включающая в себя теоретическое описание рынка, систему прогнозирования курса фондовых ценностей, а также конкретный алгоритм инвестирования.

Данная концепция даёт вторичному рынку акций принципиально новое толкование и объяснение, которое существенно расширяет современные представления об этом рынке и о его роли в экономике. Показано, что ключом к правильному пониманию вторичного рынка акций является его внутреннее устройство (анатомия). Подробно разобран механизм ценообразования, вскрыта определяющая роль крупных игроков в этом процессе. Впервые дана научная интерпретация такого важного показателя рыночной динамики, как объём торгов. 

С точки зрения морфологии вторичный рынок акций является системой с постоянным количеством единиц торгуемого актива, что существенно отличает его от других рынков, например товарного или рынка рабочей силы. Цена акций на вторичном рынке зависит от насыщенности этого рынка деньгами. В ходе диссертационного исследования получили своё объяснение такие феномены, как превышение рыночной стоимости акций над балансовой стоимостью и относительно небольшой размер дивидендов, выплачиваемых владельцам обыкновенных акций. 

Кроме того, новая концепция достаточно просто объясняет особенности динамики не только отечественного, но и американского вторичного рынка акций, причём за достаточно большой промежуток времени. 

Показано, что вторичный рынок акций, сам по себе, является крайне неустойчивой системой. Причём эта неустойчивость заложена в его внутреннем строении. Если игроки используют операции на марже, то такого рода расширение базовых схем покупки и продажи акций только увеличивает неустойчивость всего рынка в целом. При этом основная опасность кроется не в «коротких продажах», как это считалось ранее, а в «покупках с использованием кредитного рычага». Кроме того, становится ясным, почему традиционные механизмы государственного регулирования рынком являются недостаточно эффективными. Дело в том, что они не способны предотвратить, или хотя бы остановить эвакуацию крупного капитала. Соответственно возникает задача разработки новых, более эффективных алгоритмов государственного регулирования.

Установлено, что на вторичном рынке акций существуют механизмы выигрыша и проигрыша. При этом опытный, крупный, владеющий инсайдерской информацией спекулянт просто благодаря своему статусу автоматически включается в механизм выигрыша. Мелкий, неопытный инвестор, начиная торговать, по определению, априори, включается в механизм проигрыша. Вторичный рынок акций в основном существует за счёт капитала мелких и средних игроков, которые постоянно пополняют ряды участников торговли.

Кроме того, раскрыт механизм манипулирования ценами на вторичном рынке. Показано, как крупные игроки используют этот рынок для достижения своих целей.

Результаты настоящего диссертационного исследования также показывают, что вторичный рынок акций изолирован от предприятия-эмитента: во-первых, предприятие эмитент не получает добавочных инвестиций от процесса торговли; во-вторых, нет прямой связи между текущим состоянием предприятия-эмитента и перспективами его развития, с одной стороны, и курсом акций на вторичном рынке, с другой. В свете новой концепции оказывается, что привычные трактовки понятия «рыночная капитализация» не имеют экономического смысла.

Вторичный рынок акций, помимо всего прочего, оказывается инструментом легального вывода денег из страны, где он располагается. Этот вывод особенно актуален в наши дни, когда вопрос о бегстве капитала из России стоит особенно остро. Открывая доступ на наш вторичный рынок  акций инвесторам-нерезидентам, мы ставим под угрозу нашу финансовую систему.

Согласно классическим воззрениям, основная функция вторичного рынка акций – перераспределение инвестиционных потоков в наиболее перспективные и динамично развивающиеся отрасли экономики. Однако результаты проведённых исследований показывают, что в настоящее время параллельно с выполнением этой функции вторичный рынок акций превратился в театр спекулятивных игр, где крупные игроки делают свой бизнес. При этом какой-либо ощутимой пользы экономике страны от этого нет. Более того, стационарный капитал рынка не инвестируется в реальное производство, а сам рынок превращается в обузу для всего общество, в систему, существующую по большей части для самой себя.

На основании новой концепции автором предложена  уникальная методика анализа и прогнозирования курса акций, базирующаяся на японской и западной школах технического анализа. Показано, что для составления грамотного прогноза котировок необходимо отслеживать на графике активность крупных игроков. Именно этот фактор и придаёт внутренний смысл многочисленным фигурам и индикаторам, описанным в рамках традиционных школ технического анализа. Разработаны оригинальные методы обнаружения интервенции и эвакуации крупного капитала. В рамках новой концепции получили своё объяснение многочисленные фигуры и индикаторы как западной, так и японской школ технического анализа. В частности показано, почему именно разворотные модели, описанные японской школой, имеют именно ту, а не иную форму.

Вместе с тем с позиций новой концепции подвергнуты критике многие теоретические положения западного технического анализа. Показана концептуальная несостоятельность так называемого «психологического» направления, автором которого является известный специалист по анализу рынков А. Элдер. Определяющим фактором, формирующим те или иные очертания графика, является торговая активность крупных игроков. Показана ошибочность, или, по крайней мере, сильная преувеличенность утверждений о том, что движущей силой рынка являются эмоции участников торгов.

Настоящая диссертация включает также в себя в качестве составного элемента новые логистики поведения игрока на рынке, которые, с одной стороны, базируются на новой концепции, а с другой – на опыте многих игроков, в течение многих лет реально торговавших на рынке. Принимается во внимание, что риск инвестирования на растущий рынок минимален, а на падающий – максимален. Рост и падение рынка не зеркальное отражение друг друга, а два гетерогенных процесса. Игрок, желающий добиться успеха, должен копировать поведение крупных операторов рынка.

В области управления инвестиционным портфелем показано, что основные постулаты современной портфельной теории оказываются не до конца корректными. При этом какого-то эффективного решения проблемы портфельного инвестирования автором не предложено, так как эта задача достаточно сложна и, кроме того, выходит за рамки настоящего исследования.

Областью практического применения новой концепции является периферийный вторичный рынок акций. Несмотря на то, что материалы параграфа 2.2 свидетельствуют о том, что с точки зрения новой концепции достаточно хорошо описывается и американский фондовый рынок, вопрос о возможности применения прогностических алгоритмов новой концепции на центральных рынках остаётся нерешённым. 

Говоря о практической значимости проделанной работы, следует отметить следующее немаловажное обстоятельство. Методики обнаружения ИКК и ЭКК, описанные в тексте диссертации, позволяют аналитику судить о приоритетных направлениях активности крупных игроков. Это, в свою очередь, позволяет инвесторам, биржам и торговым площадкам, и, что самое важное, органам государственного регулирования рынком (ФКЦБ, Минфин, ЦБ РФ) своевременно обнаруживать и оперативно отслеживать уход крупных операторов с рынка и вывод ими денег из торговых систем. Такого рода мониторинг, на наш взгляд, позволит регуляторам рынка заблаговременно подготовиться к кризису. Органы государственного регулирования получают, таким образом, время на разработку соответствующих антикризисных мероприятий, эффективность которых, по нашему мнению, будет зависеть не столько от степени административного нажима на участников рынка, сколько от способности регуляторов рынка остановить отток капиталов с торговых площадок – как мы знаем из материалов диссертации, цена по большей части зависит от насыщенности рынка деньгами: если стационарный капитал системы начнёт стремительно уменьшаться, никакая сила не удержит цены на месте.

Кроме того, в соответствии с концепцией пенсионной реформы в РФ, часть средств из пенсионных накоплений граждан будет размещена в инвестиционных компаниях, которые будут осуществлять доверительное управление этими средствами. Такие компании будут оперировать и на вторичном рынке акций. Следовательно, они также заинтересованы в предсказании будущей динамики цен, так как от этого будет напрямую зависеть  не только их финансовое положение и престиж, а также и благосостояние широких слоёв пенсионеров.

В целях дальнейшего приближения МВРА к рыночным реалиям, необходимо определённого рода расширение этой модели. Аналитик должен включить в круг рассмотрения такие процессы, как покупки в кредит и короткие продажи. Не должны остаться без внимания также покупки и продажи акций на вторичном рынке со стороны консервативных держателей. Хотя они и происходят относительно редко, но степень их влияния на баланс СКР, АВР и цены очень велика.

В 1997-98 гг. на отечественном рынке параллельно с торгами акциями на условиях «спот», проводились фьючерсные торги. С крахом Российской товарно-сырьевой биржи 1 июня 1998 г. они прекратились. Однако в 2000 г. они были возобновлены, на этот раз в РТС и на ММВБ. Совершенно очевидно, что МВРА нужно расширить путём включения в неё и фьючерсного рынка, так как рынки «спот» и «фьючерс» образуют единую, взаимосвязанную и взаимообусловленную систему. С 2001 г. в системе «ФОРТС» РТС началась торговля опционами на акции РАО «ЕЭС России» и «Газпрома», что вынуждает аналитика рассматривать также и результаты опционных торгов. Таким образом, МВРА существенно расширяется, охватывая рынки «спот», «фьючерс» и «опцион». Все эти направления совершенствования модели могут составить основу для будущих исследований.

Кроме того, настоятельно необходимо разработать аналогичные модели и для товарных, и для валютных рынков, а также для вторичного рынка облигаций, который по своей морфологии, надо отметить, очень похож на вторичный рынок акций.
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Пять белых свечей, с наибольшей ясностью свидетельствующих о ИКК





Дни с ярко выраженной ИКК





Реализация потенциала и нахождение нового уровня гомеостазиса





Новый раунд ИКК





Корректирующая ИКК





?





Демонстрация слабости рынка





Латентная ЭКК





Латентная ЭКК





Открытая ЭКК





Неуправляемое падение рынка





Латентная ЭКК





Открытая ЭКК





РД





«Янь»





РД





«Инь»





Длина прямоугольника





Максимальный уровень цен





Левое плечо





Голова





Правое плечо








� УДАР ИЗ ДРУГОГО МАСШТАБА – ситуация, когда на рынке начинается сильная тенденция. Многие игроки не успевают на неё среагировать и несут убыток. Очень часто такой удар получают мелкие спекулянты. Это происходит, когда крупный игрок начинает активно продавать или покупать. У. И. Д. М. называется так потому, что когда игрок скальпирует, то он сосредотачивается на относительно мелком масштабе игры: он смотрит на внутридневной график максимум за пару дней, а решения принимает, исходя из конфигурации ценовых движений максимум за пару часов. Крупный же игрок очень часто перед выходом на рынок анализирует движение цен за довольно значительный временной интервал: несколько месяцев, или даже несколько лет.
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