
ISSN 2076-2429 (print) Праці Одеського політехнічного університету. 2011. Вип. 3(37) 65 
ISSN 2223-3814 (on line)  
  

  
ПРОБЛЕМИ ФУНДАМЕНТАЛЬНИХ І ПРИКЛАДНИХ НАУК 

 К.А. Рушай, 2011 

УДК 336.01:519.8  Рушай К.А., магистр, Дон. нац. ун-т 

ПРОВЕРКА ГИПОТЕЗЫ ФРАКТАЛЬНОСТИ РЫНКА 
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К.А. Рушай. Перевірка гіпотези фрактальності ринка валют України. В статті здійснено 
перевірку гіпотези фрактальності ряду динаміки, проведено R/S аналіз, а також представлені результати 
— обраний ряд динаміки не є фрактальним. 
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К.А. Рушай. Проверка гипотезы фрактальности рынка валют Украины. В статье проведена 
проверка гипотезы фрактальности, проведен R/S анализ ряда динамики, а также представлены 
результаты — выбранный ряд динамики не является фрактальным. 
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K.A. Rushai. Testing the fractal hypothesis of Ukrainian currencies market. In the paper the fractal 
hypothesis is verified, R/S analysis is conducted, and results are presented: the selected dynamic row is not 
fractal. 
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В статье исследуются особенности рынка валют Украины, свойство фрактальности рынка 

валют путём проведения R\S анализа. 
Актуальность проблемы. Анализ и прогнозирования случайных финансовых рядов 

заключается в возрастании значения рассматриваемых вопросов в современных условиях. 
Отсутствует единый взгляд исследователей на пути исследования и прогнозирования динамики 
рынка валют Украины, низкая эффективность традиционных подходов обуславливают 
актуальность гипотезы фрактальности рынка валют.  

Введение. Анализ и прогнозирование случайных финансовых рядов в общем, и 
показателей финансовых рынков в частности, уже много лет является краеугольным камнем 
математического моделирования экономических систем. 

Одним из эффективных и перспективных подходов является теория случайного 
блуждания, основные постулаты которой, сводятся к следующему [2]: 
— традиционно мыслящие инвесторы предпочитают соотношение высокой вероятности 
прибыли при низком уровне риска; 
— цены являются показателем, в ряде случаев отражают не только объективные, субъективные, 
но и другие мало прогнозируемые и учитываемые факторы; 
— распределение прибылей имеет среднюю конечную величину и дисперсию; 
— “изменение цен на рынке абсолютно случайно”;  
— технический анализ не даёт участникам рынка никакой полезной информации. 

Основы этой теории заложил французский учёный Джулесом Регналтом (Jules Regnault). 
Позже, эта теория получила более глубокое развитие в работах таких авторов, как Луи 
Башилье, Пол Кутнер, Бартон Малкиль, Юджин Фама, Морис Кендел и многих других. 

Теория фрактального рынка и исследование фрактальности рынка — более молодой и 
менее проверенный подход, что свидетельствует как о его перспективности, так и о 
необходимости проверки. Гипотеза фрактального рынка (основа теории фрактального рынка) 
говорит о влиянии информации и инвестиционных горизонтов на поведение инвесторов. В 
отличии от классического подхода, в котором информация и инвесторы рассматриваются в 
обобщённом виде, гипотеза фрактального рынка допускает разнообразную реакцию инвесторов 
на информацию в зависимости от горизонта инвестирования. Далее следуют 5 простых 
допущений сделанных E. Петерсом [3] в теории фрактального рынка: 
— рынок состоит из большого количества индивидов с разными инвестиционными 
горизонтами; 
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— информация по-разному влияет на различные инвестиционные горизонты 
— стабильность рынка, в основном, обусловлена ликвидностью (баланс спроса и 
предложения). Ликвидность доступна, когда рынок состоит из множества инвесторов с 
большим количеством инвестиционных горизонтов; 
— цены отвечают сочетанию краткосрочной “технической” торговли и долгосрочных 
фундаментальных оценок; 
— если ценная бумага не имеет привязки к экономическому циклу, тогда не будет 
долгосрочной тенденции. Ликвидность и краткосрочная информация будут доминировать.  

Для того чтобы проверить, насколько “фрактальным” является конкретный рынок, 
проводят R/S анализ. Методика R/S анализа позволяет по эмпирическим данным определить 
усреднённую продолжительность циклов, даже в том случае, если они имеют нестабильный 
период. 

Для проведения R\S анализа были использованы показатели курса UAH/USD на 
промежутке от 26.10.11 до 11.08.11. Ниже представлен графический вид этих показателей:  

 

 

Рис. 1. Исходный ряд динамики. Курс гривна/доллар с 26.10.10 по 11.08.11. 

Затем, чтобы получить более глубокий анализ необходимо подсчитать следующие 
показатели: 
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6) Нормированный размах накопленных сумм 
n

n
n S

RRS  . 

После того, как посчитана последовательность показателей nRS , можно представить её на 
плоскости в качестве графика:  

 

Рис. 2. Нормированный ряд динамики. Нормированный размах накопленных сумм, линейный 
тренд. 

Чёрная линия — это линия тренда, построенная методом наименьших квадратов,  
Показатель Хёрста в этом случае равен 0,5738 , что показывает отсутствие долгосрочной 

тенденции. На основе вышеперечисленного можно сформулировать выводы: 
— на данном этапе и с заданным количеством наблюдений временной ряд демонстрирует 
отсутствие чёткой тенденции; 
— более пристальное изучение графика нормированного размаха накопленных сумм подводит 
к необходимости уменьшения количества наблюдений для выявления краткосрочных 
тенденций; 
— моменты резкого изменения тенденции требуют более чёткого изучения и исследования 
разными методами для выявления не учтённых факторов; 
— R\S анализ как метод — является информативным и мощным инструментом 
прогнозирования, однако нельзя ограничиваться только им; 
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