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ПРЕДИСЛОВИЕ

Самые успешные трейдеры и инвесторы во всем мире используют технические
индикаторы рынка. Эта малая часть наиболее проницательных участников рын�
ка добивается результатов, значительно превосходящих среднерыночные, и с каж�
дым годом увеличивает размер принадлежащих им финансовых активов. Ин�
формация, представленная в данной книге, свидетельствует о том, что надежным
способом присоединиться к этой преуспевающей категории финансистов явля�
ется использование наиболее трезвого и реалистического подхода к инвестиро�
ванию, основанного на объективном анализе поведения рынка, зафиксированно�
го в исторических данных о торгах.

В книге по крупицам собраны настоящие сокровища — подробные описания
более ста технических индикаторов рынка. Эти индикаторы были разработаны
рыночными профессионалами за несколько последних десятилетий путем тща�
тельного ежедневного анализа поведения рыночных цен. Технические индикато�
ры предназначены для того, чтобы сделать сложный процесс принятия инвестици�
онных решений относительно простым, прозрачным и эффективным.

Мы протестировали большинство индикаторов на всех доступных истори�
ческих данных, чтобы показать читателю, каким способом следует устанавли�
вать их специфические параметры, как вырабатывать четкие правила покупки и
продажи с целью максимизации прибыли при ограничении риска потерь. Про�
читав книгу, вы сможете самостоятельно выбирать наиболее приемлемые для
вас индикаторы, подходящие для любого стиля торговли — краткосрочных  спе�
куляций, долгосрочного  инвестирования или сохранения капитала. В книге даны
реалистичные оценки истинной предсказательной ценности, преимуществ и не�
достатков широкого спектра технических индикаторов.

После прочтения этой книги вдумчивому читателю не потребуется тратить
годы на попытки самостоятельно разработать оптимальные подходы к торговле и
инвестициям на финансовых рынках. Велосипед придумали до вас — катайтесь
и не теряйте времени на его повторное изобретение. Многие концепции, изло�
женные в данной книге, могут послужить отправной точкой для построения и те�
стирования оригинальных технических индикаторов и торговых стратегий. Ис�
пользуя эту книгу как руководство, любой инвестор при помощи сравнительно
недорогих компьютеров, программного обеспечения и баз данных сможет прове�
сти собственные независимые исследования и «тонкую настройку» известных
торговых стратегий к своему индивидуальному торговому стилю.

Роберт В. Колби, CMT
www.robertwcolby.com
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Глава 1

◆

ТЕХНИЧЕСКИЕ

ИНДИКАТОРЫ РЫНКА:

ПЕРВОЕ ЗНАКОМСТВО

24 довода в пользу технических индикаторов рынка (ТИР)

 1. Принимая к использованию или отклоняя конкретные технические
индикаторы рынка (ТИР), инвестор руководствуется логическими
рассуждениями, доводами здравого смысла, а также данными отно�
сительно практической действенности индикатора, основанными на
результатах его эффективности в прошлом.

2. Изучение ТИР может проводиться на научной систематической ос�
нове.

3. Технические индикаторы являются удобным инструментом органи�
зации информации о текущем поведении рынка.

4. ТИР позволяют принимать торговые решения, обоснованные исто�
рическими прецедентами.

5. ТИР помогают сберечь драгоценное время. Мы не обязаны тратить
десятилетия на наблюдения за рынком, однако имеем возможность
выгодно использовать исторические данные. Эффективное тестиро�
вание и выбор индикаторов — наиболее легкий, быстрый и дешевый
способ изучения исторических данных.

6. ТИР могут быть модифицированы для использования в тренде лю�
бого возможного направления — в боковом, растущем или падающем.

7. ТИР могут использоваться для выявления трендов на любом времен�
ном отрезке. Фрактальная природа рынка заставляет тренды развер�
тываться одинаково в любом временном масштабе. Технические ин�
дикаторы, таким образом, равно пригодны для изучения: доминирую�
щих основных трендов, длящихся годами; промежуточных движений,
характерных для нескольких месяцев или недель, и тех моменталь�
ных флуктуаций, с которыми приходится иметь дело трейдеру, со�
вершающему краткосрочные операции в течение дня.
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8. ТИР пригодны для всех типов финансовых инструментов, торгую�
щихся на открытом рынке: от акций, фьючерсов и товаров до обмен�
ных курсов валют и процентных ставок.

9. ТИР могут быть использованы для своевременного обнаружения из�
менения общей экономической тенденции. Финансовые рынки в пер�
вую очередь реагируют на перемены в экономике, а технические ин�
дикаторы помогают нам «держать руку на пульсе» рынка. Заметим,
что большинство инвесторов, руководствующихся фундаментальны�
ми факторами и текущими новостями, как правило, с запозданием
распознают новые тенденции.

10. ТИР позволяют принимать решения, не испытывая чувства неуве�
ренности, волнения, стресса, не тратя сил на пустые догадки и сгла�
живание противоречий: все свои действия инвестор может заранее
четко определить и подвергнуть проверке.

11. Правильное восприятие развивающихся рыночных трендов бывает за�
труднено свойственными инвесторам опасениями, неуверенностью
в собственной правоте, увлечением ложными прогнозами, разного ро�
да предубеждениями, надеждами и личными устремлениями. ТИР —
источник объективных сигналов: руководствуясь ими, инвестор в со�
стоянии действовать бесстрастно, с минимальными затратами эмо�
циональной и умственной энергии, повышая тем самым свои шансы
на успех.

12. Выделенные нами девять этапов объективного тестирования ТИР пред�
ставляют упорядоченную процедуру подбора параметров ТИР. Девять
этапов позволяют выработать подробные правила принятия решений
на основании объективного анализа прошлого поведения рынка.

13. Выверенные и тщательно сформулированные правила использования
ТИР служат источником торговых сигналов, позволяющих инвесто�
ру уверенно совершать сделку. Уверенность зиждется на результатах
тестирования, подтверждающих на историческом материале возмож�
ность и в будущем получать с помощью индикатора наилучшее соот�
ношение вознаграждение/риск.

14. Будущее не является точным отображением прошлого. Тем не менее
естественно предположить, что поведение рынка в будущем в основ�
ном повторит наметившиеся в прошлом модели. Следуя этому утвер�
ждению, инвестор может выбрать из возможных параметров техни�
ческих индикаторов те, что наилучшим образом зарекомендовали себя
в прошлые периоды.

15. По сравнению с прочими методами принятия решений метод исполь�
зования ТИР отличается большей гибкостью и адаптивностью. Тех�
нический аналитик без труда использует данные, не имеющие непо�
средственного отношения к рынкам, например информацию о настрое�
ниях участников рынка, цикличность, межрыночные корреляции, а
также фундаментальные макроэкономические данные, такие как уро�
вень инфляции или объем денежной массы. Инструменты техниче�
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ского анализа в состоянии выявить тренды и изменения в них на ма�
териале данных любого рода.

16. Применение ТИР сопряжено с меньшими временными и умственны�
ми затратами, нежели использование прочих методов. В подавляю�
щем большинстве инвестиционные стратегии бывают неполно опи�
саны, чрезмерно усложнены и изобилуют многочисленными и ма�
лопонятными переменными. Многие сложные системы инвестор не в
состоянии как освоить, так и подвергнуть проверке. ТИР предлага�
ют, как правило, формулы, отличающиеся простотой, разумностью,
точностью, кажущиеся очевидными и основанные на обозримом ко�
личестве переменных. Такого рода качества позволяют оперировать
техническими индикаторами рынка четко и быстро, то есть опреде�
ляют стиль работы, овладеть которым необходимо каждому желаю�
щему преуспеть на финансовом рынке.

17. Анализ, построенный на использовании ТИР, неизменно полезен для
инвестора. Даже в том случае, когда результаты применения индика�
тора не оправдывают ожиданий, участник рынка оказывается в опре�
деленном выигрыше, поскольку отныне может отбросить неудачный
индикатор и обратить внимание на другие. В то же время, столкнув�
шись с неким «лживым» индикатором, инвестор всегда может попро�
бовать применить стратегию обратной трактовки сигналов, то есть
покупать при сигнале к продаже и продавать при сигнале к покупке.

18. Традиционные ТИР можно легко модифицировать с использовани�
ем самых современных и сложных математических и статистических
методов.

19. Сохранение капитала является первой задачей всякой разумной ин�
вестиционной стратегии. Вероятность больших потерь существенно
снижается в случае систематического применения прошедших пред�
варительное тестирование ТИР. Исследование исторических данных
позволяет собрать наиболее точные сведения о степени возможного
риска. Снижение риска, в свою очередь, увеличивает вероятность ста�
бильного получения высоких доходов.

20. Наилучшая из возможных торговых стратегий — использование про�
веренных на историческом материале ТИР, подкрепленное мерами
по постоянному контролю риска с целью ограничения убытков в слу�
чае возникновения непредвиденных обстоятельств. Альтернативные
методы (попытки составления точных прогнозов, реакция на послед�
ние события, подражание признанным «гуру» рынка) не в состоянии
принести стабильных положительных результатов.

21. В наши дни доступ к ТИР имеет каждый инвестор. Благодаря техно�
логическим новшествам, исторические данные, необходимые для про�
ведения независимых исследований, легко как получить, так и обра�
ботать.

22. ТИР становятся одним из самых популярных инструментов приня�
тия решений в среде хорошо информированных участников рынка.
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Большинство наиболее успешных инвесторов и трейдеров работают
сегодня с ТИР.

23. ТИР, которыми пользуются самые успешные трейдеры, доступны се�
годня любому участнику рынка. Наша книга является систематиче�
ским и подробным руководством по выбору и проверке параметров
технических индикаторов.

24. Некоторые описанные нами специфические параметры ТИР показы�
вают при тестировании на историческом материале наилучшее соот�
ношение вознаграждение/риск.

Тренд как наиболее существенный фактор при принятии
инвестиционных и торговых решений

Изменение рыночных цен происходит в форме тренда. Характер тренда оп�
ределяется многими переменными. На движение цен влияют перемены, про�
исходящие на уровне соответствующих фундаментальных экономических
факторов. Таким образом, в момент возникновения тренда причина его по�
явления не всегда очевидна. Определить обстоятельства, способствовавшие
рождению конкретного тренда, не всегда удается даже по прошествии зна�
чительного временного периода. Технические индикаторы рынка — это ин�
струмент идентификации тренда и изменений в нем; причины формирова�
ния тренда с помощью данного метода описаны быть не могут.

Тренды имеют обыкновение длиться. Время их жизни не может быть опре�
делено заранее. Однако с уверенностью можно сказать, что о скором окончании
тренда свидетельствует нарушение баланса в системе спроса и предложения
на соответствующий финансовый инструмент. Любой инвестор заинтересо�
ван в том, чтобы первым узнавать о грядущих изменениях в трендах.

Изменение рыночной ситуации обусловливает поведение инвесторов:
реакция их различна, в зависимости от торговой сноровки и целей каждо�
го. Начало нового тренда подобно расхождению кругов по воде, в которую
бросили камень. Первые волны — это реакция на сложившиеся обстоятель�
ства наиболее информированной и опытной части игроков. За ними следу�
ют волны операций, производимых участниками рынка, до которых свежие
новости доходят чуть медленнее. Затем — третья волна еще менее инфор�
мированных игроков. И так далее, до тех пор пока самые неискушенные
трейдеры не последуют примеру своего окружения. Этот момент — канун
гибели тренда и начала обратного движения. Ценовые тренды, таким обра�
зом, проявляются в виде волн покупок или продаж.

Ценные бумаги продаются и покупаются людьми, а человек по природе
своей эмоционален. Факторами, наиболее важными для принятия инвести�
ционных решений и определяющими поведение участников рынка, поми�
мо фундаментальных экономических обстоятельств, являются особенности
массовой психологии. Эмоциональные характеристики инвесторов учтены
нами при описании ленточных индикаторов (tape indicators) и индикато�
ров настроения (sentiment indicators).
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Тренды действуют на различных временных отрезках, их длина варьи�
руется от нескольких лет до нескольких минут. Направления трендов так�
же различны: тренды движутся либо вверх, либо вниз, либо в стороны. Трен�
ды, таким образом, принято подразделять на: 1) основные долгосрочные,
длящиеся годами; 2) значительные средней протяженности, продолжитель�
ностью от нескольких недель до нескольких месяцев; 3) малые, длящиеся
несколько дней, и 4) моментальные, чье влияние значимо только для внут�
ридневных трейдеров. Установление наилучшего соотношения вознаграж�
дение/риск в условиях трендов различных направлений и разных перио�
дов длительности возможно в случае верного определения подходящих для
конкретной ситуации параметров технического индикатора рынка. Проце�
дура отбора может показаться сложной, однако материалы книги убедитель�
но свидетельствуют о возможности добиться желаемого результата путем
тщательного определения инвестиционных целей и проведения планомер�
ного исследования.

Проверка технических индикаторов рынка на историческом
материале — наиболее эффективный способ тестирования

Одно из неоспоримых достоинств работы с ТИР — возможность провести
их тестирование на историческом материале. Проверка эффективности стра�
тегии на основе данных прошлых лет — метод, применяемый многими успеш�
ными современными инвесторами (см. Schwager, Jack D., Market Wizards, Inter!
views with Top Traders, New York Institute of Finance, New York, 1989, 458 стр.).
Один из многих примеров — Ричард Деннис, за 16 лет торговли на чикаг�
ском рынке фьючерсов увеличивший свое состояние с $400 до $200 млн.
(спекуляции на фьючерсах сродни инвестициям в ценные бумаги, принци�
пиальная разница заключается в величине плеча: как прибыли, так и поте�
ри участника рынка фьючерсов отличаются особым размахом). Подобно
большинству знаменитых трейдеров, работающих с фьючерсами, Деннис
сам занимается анализом поведения рынка. Вместе с командой математи�
ков и программистов он проводит тестирование всех известных ТИР. Ре�
зультатом проверок становится набор торговых правил, позволяющих ус�
пешно использовать тренды, быстро ограничивать убытки и заранее гото�
виться к неблагоприятным периодам. Стремясь доказать, что его успех —
следствие объективных научных исследований, а не личных качеств, Ден�
нис набрал группу из 23 человек, которых он называл «своими черепашка�
ми». Работая в соответствии с предписанными правилами, 20 из 23 участ�
ников эксперимента, не имевших ранее опыта торговли, получили средне�
годовую прибыль в размере 100%. Этот опыт свидетельствует о том, что
проверка тщательно сформулированных торговых правил на материале ис�
торических данных действительно дает отличные результаты.

Метод тестирования ТИР на историческом материале обязан своим успе�
хом одному из свойств рыночных поведенческих моделей: с течением вре�
мени они меняются несущественно. По словам Алана Гринспена, «система
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ценностей, существенная для рыночной экономики, регулируется среди про�
чего законами психологии. Консервативность человеческой природы — га�
рантия того, что на рынке будущее будет привязано к прошлому». Как пи�
сал философ Джордж Сантаяна в «Жизни Разума» (1906): «Те, кто не в
состоянии запомнить прошлого, приговорены его повторять».

По традиции большинство инвесторов принимает решения исходя из соб�
ственной интуиции и «народной мудрости», представленной в многочис�
ленных популярных руководствах. К сожалению, субъективная оценка ши�
роко известных всему сообществу инвесторов фактов делает такого рода
решения малоэффективными и не позволяющими получить даже средний
результат. Процесс разработки стратегии, базирующийся на случайном под�
боре фактов, полученных из разнородных источников информации, оказы�
вается непомерно трудоемким. Инвестор не в состоянии ни подвергнуть
анализу, ни даже выявить погрешности своего метода, а следовательно, ли�
шен возможности учиться на собственных ошибках. Подобная ситуация мо�
жет устраивать участника рынка в периоды, когда экономика переживает
подъем и прибыли велики, но в тяжелые времена — а они неизменно нас
настигают — небрежно составленная, непроверенная стратегия становится
серьезной помехой в работе.

Тестирование ТИР на историческом материале — практический метод,
позволяющий в любых условиях добиться хорошего результата. Проверен�
ная, объективная и тщательно сформулированная стратегия исключает субъ�
ективизм и шарлатанство, не оставляя места догадкам и сомнениям. Рабо�
тать с ней — значит исполнять ряд четких инструкций, дающих возможность
контролировать риск, получая максимально высокую прибыль. Кроме то�
го, проверив свои разработки на историческом материале, относящемся ко
многим рыночным циклам, инвестор может получить модель для успеш�
ной торговли на любых типах рынков.

Типы технических индикаторов рынка: индикаторы тренда,
индикаторы скорости изменения цены (моментум�индикаторы),
индикаторы настроений

Технический анализ начался с наблюдения и каталогизации всех данных,
связанных со сделками на финансовых рынках. Со временем специалистам
удалось выделить повторяющиеся модели поведения цен и разработать ос�
новные концепции анализа. Понятие тренда (движение цены вверх, вниз
или в сторону) является основополагающим для технического анализа.

Скорость изменения цены — основной индикатор изменения направле�
ния тренда. Изменение скорости, как правило, предшествует изменению на�
правления тренда. В типичном основном рыночном цикле начало нового
растущего тренда характеризуется очень высокой и постоянно увеличиваю�
щейся скоростью роста цены. В последующие месяцы (или годы) темпы
роста цены уменьшаются, и график цены становится более пологим. Ско�
рость роста цены почти всегда достигает своего максимума раньше, нежели



Глава 1 ◆ Технические индикаторы рынка: первое знакомство 23

фиксируется максимальная цена. В дальнейшем скорость убывает — цена
растет медленнее. При этом график моментум�индикатора (т.е. индикатора
темпов роста цены) перестает достигать прошлых пиков и разворачивается
вниз, несмотря на продолжающийся вялый рост самой цены. Подобный про�
цесс получил название отрицательного расхождения (или дивергенции). На�
конец, при попытках роста цена перестает достигать уровней предыдущих
пиков — верный знак истощения «бычьего» рынка и начала нисходящей
части цикла, рынка «медвежьего». После резкого падения, но задолго до
минимума самой цены моментум�индикатор достигает наиболее низкой воз�
можной отметки. С течением времени, несмотря на то что цена продолжает
медленно убывать, скорость цены достигает своего окончательного мини�
мума. Значения цены могут оставаться чрезвычайно низкими, между тем
моментум�индикатор начинает расти. Движение этого рода известно ана�
литикам под именем положительного расхождения. Его начало знаменует
подготовку нового цикла роста. Как правило, после продолжительного пе�
риода ценовых флуктуаций на сравнительно низком уровне, цены снова нач�
нут расти, и высокая скорость роста цены означает начало нового многоме�
сячного «бычьего» рынка, который в свое время разделит судьбу своего
предшественника.

Интерпретация графиков, фигур и линий трендов может быть дополне�
на разнообразными статистическими формулами, известными как ленточ!
ные индикаторы («лента» — это табло, на котором в реальном времени ав�
томатически отображается информация обо всех сделках, совершенных на
фондовой бирже; «спроси у ленты» — выражение, прочно закрепившееся в
лексиконе Уолл�стрит). Ленточные индикаторы определяют направление
рынка (тренд) и его скорость исходя из цены, оборота и широты рынка (то
есть количества акций, участвующих в общем движении). Цель ленточных
индикаторов — обнаружение потенциальных изменений направления тренда.

Индикаторы настроений функционируют в соответствии с теорией про�
тивоположного мнения: инвесторы, действующие под влиянием эмоций,
скорее всего, ошибаются. Материалом для подобных индикаторов являют�
ся уровни коротких продаж, а также результаты опросов консультацион�
ных служб. Индикаторы этого рода используются для выявления чрезмер�
ных «бычьих» («перекупленность») или «медвежьих» («перепроданность»)
выбросов цены, сигнализирующих об истощении тренда.

Прочие, не считающиеся техническими, индикаторы не менее полезны в
работе с ценными бумагами. Кредитно�денежные индикаторы, индикато�
ры, основанные на уровне процентных ставок, экономические и фундамен�
тальные индикаторы могут быть проверены на материале исторических дан�
ных с помощью методики, аналогичной той, которую принято применять при
тестировании ТИР. Технические аналитики не отбрасывают никакую ин�
формацию, при условии, что она может оказать влияние на результаты тор�
говли. Кредитно�денежные индикаторы, индикаторы на основе процентных
ставок, экономические и фундаментальные индикаторы подробно описаны
в работе Colby, Robert W., Investment Strategies, 2002, www.robertwcolby.com.
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Критерии оценки технических индикаторов рынка, торговых
систем и моделей инвестиционного тайминга

«Процент попадания» (отношение выгодных сделок к общему числу сде�
лок) неизменно волнует новичков, между тем данный критерий не являет�
ся наиболее значимым при оценке торговой системы. Некоторые высоко�
эффективные торговые системы чаще совершают убыточные сделки, чем
выигрывают, в то время как одна из сомнительных моделей может «попа�
дать в цель» чаще, чем «мазать».

Основным параметром действенности является отношение общей чис�
той прибыли к максимальному падению капитала, известное также как от�
ношение вознаграждение/риск. Уровень максимального падения капитала —
показатель практической ценности стратегии. Модель, допускающая боль�
шие потери, нежизнеспособна, даже если общая конечная прибыль высока.

Максимальное падение капитала — это наибольшее нисходящее измене�
ние капитала от пика до дна. Его не следует смешивать с максимальными
суммарными потерями от нескольких последовательных убыточных сделок,
поскольку в длинном ряду убытков может оказаться одна удачная сделка,
после которой падение капитала продолжится.

Наилучший и наиболее простой способ оценить отношение вознаграж�
дения к риску — исследовать график величины капитала, на котором будут
отлично заметны все значительные падения. В случае если величина паде�
ния капитала в используемой торговой системе существенно превышает ана�
логичный показатель прочих индикаторов, система должна быть признана
непригодной.

Существует множество способов измерить эффективность торговых стра�
тегий, причем, хотя большинство подобных методов требует сложнейших
статистических вычислений, ни один из них не является столь показатель�
ным, как график величины капитала. Известный совет «будь проще» как
нельзя лучше подходит и в данном случае.



Глава 2

◆

МОДЕЛИРОВАНИЕ ТОРГОВЛИ

С ПОМОЩЬЮ

ТЕХНИЧЕСКИХ ИНДИКАТОРОВ

НА ИСТОРИЧЕСКИХ ДАННЫХ —

ГАРАНТИЯ СТАБИЛЬНОГО

УСПЕХА В БУДУЩЕМ

Моделирование на историческом материале — один из наиболее действен�
ных методов технического анализа. Именно с него начинается поиск эф�
фективной рыночной стратегии. Тесты позволяют выделить группу моде�
лей, использование которых в условиях рынка прошлых лет дало бы
стабильный положительный результат. Процедура моделирования в наши
дни представляется менее трудоемкой, чем прежде: ее проведение сущест�
венно облегчают специализированные программные продукты, мощные ком�
пьютеры и достоверные систематизированные базы данных.

Модели, прошедшие тестирование, заслуживают большего доверия, неже�
ли прочие — непроверенные или не дающие стабильной прибыли в рыночных
условиях предыдущего временного отрезка. Основная претензия, предъявляе�
мая к данному методу, сводится к следующему: проверка не всегда обоснова�
на, поскольку поведение рынка в будущем не обязательно идентично на�
блюдавшемуся в прошлом. Замечание, безусловно, верное, однако полная
идентичность поведения рынка не является, с точки зрения технического ана�
литика, обязательной. Полезным оказывается выявление даже неполного
сходства, родственных, хоть и не идентичных, фигур или тенденций. Если до�
пустить, что рынок регулируется законами психологии толпы, а поведение
масс, в свою очередь, подчиняется определенным правилам и имеет тенден�
цию повторяться, очевидно, следует признать, что моделирование торговли на
основе исторических данных в состоянии выявить многие закономерности.

Наиболее корректным способом тестирования ТИР является поступа�
тельное слепое тестирование, известное также под названием перекрест!
ной проверки. Данная упорядоченная процедура состоит из девяти этапов,
последовательное прохождение которых позволяет оценить верность пер�
воначальной гипотезы.
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Девять этапов моделирования торговли с помощью ТИР

1. Выработка гипотезы. Начните с обдумывания поведения рынка и,
исходя из тщательных наблюдений и законов логики, выстройте ги�
потезу. В нашей книге вы найдете более сотни подобных гипотез (тех�
нических индикаторов рынка), каждая из которых имеет точную фор�
мулировку.

2. Сбор данных. Разыщите как можно больше исторических данных по
интересующему вас финансовому инструменту. Обилие обработан�
ной информации обеспечивает боґльшую статистическую значимость
полученных результатов.

3. Проверка данных. Тщательно проверив данные, удостоверьтесь в том,
что в них не содержится грубых ошибок. Простейший способ про�
верки — построение графиков, на которых всегда хорошо видны вы�
бросы и нехарактерные движения. Полученные данные следует срав�
нить с информацией из независимых источников. Качественные
данные — необходимое условие результативного тестирования инди�
каторов.

4. Сегментация данных. Разделите базу данных на интервалы — го�
ды, кварталы, месяцы. Первый сегмент сделайте более крупным, чем
прочие.

5. Оптимизация. Изучите первый сегмент и выделите специфические
параметры, способные увеличить эффективность соотношения воз�
награждение/риск в этом временном периоде. Под оптимизацией по�
нимают систематический поиск наилучшего параметра индикатора —
наилучшего, то есть дающего самую высокую и постоянную прибыль
при наименьшем падении капитала. Оптимальный параметр для пер�
вого сегмента подыскивается путем простого подбора: в выбранной
формуле индикатора величина параметра варьируется, и таким обра�
зом подыскивается его значение, при котором размер прибыли от�
носительно риска (максимального падения капитала) оказывается
наибольшим. Напомним, что оптимизация должна проводиться ис�
ключительно в пределах наиболее раннего по времени сегмента дан�
ных. Этот первый сегмент, используемый для поиска наилучшего
специфического параметра, принято называть данными в пределах вы!
борки; данные более позднего времени, до сих пор не подвергавшиеся
анализу, именуются данными вне пределов выборки. Наиболее ранние
из данных вне пределов выборки будут в свое время использованы
для продолжения проверки (этап 6). На этапе 5 необходимо выде�
лить специфический параметр, связанный с оптимальным соотноше�
нием вознаграждение/риск, однако фиксировать информацию об эф�
фективности, исходя из данных в пределах выборки, не следует.
Результаты, описывающие эффективность параметра, могут быть
подсчитаны только после проведения анализа данных вне выборки
(то есть на этапе 9).



Глава 2 ◆ Моделирование торговли с помощью ТИР на исторических данных 27

6. Продолжение тестирования. Найденный оптимальный параметр ин�
дикатора (полученный на этапе 5) проверяется на следующем, бли�
жайшем к настоящему моменту, временном сегменте данных, не ис�
пользовавшихся в процессе подбора параметра, вне пределов выборки.
Данные об эффективности фиксируются для дальнейшего подсчета
результатов (этап 9).

7. Добавление. Сложите сегмент, использовавшийся для проверки па�
раметра (на этапе 6) с самым ранним сегментом (этап 5). После каж�
дой такой операции количество данных в выборке должно увеличи�
ваться, вне выборки — соответственно, сокращаться.

8. Многократное повторение процедуры, проведенной на этапах 5, 6 и 7,
прекращающееся с исчезновением группы данных вне выборки.
Начните процесс оптимизации, описанный в пункте 5, используя
данные, только что (после этапа 6) вошедшие в выборку, — коли�
чество данных в выборке на этот раз будет больше, нежели на этапе
5. Повторив оптимизацию (см. этап 5), проверьте полученный па�
раметр на следующем сегменте данных вне выборки (см. этап 6).
Наконец и этот сегмент (а именно тот, с которым мы работали в
пункте 6) присоединяется к общей базе данных (из пункта 5). Эта�
пы 5, 6 и 7 повторяются до тех пор, пока количество данных вне
выборки не будет исчерпано и мы не придем к сегменту данных,
соответствующему настоящему моменту. Подобная операция может
показаться трудоемкой, однако в сравнении с проверкой в реаль�
ном времени, когда за день тестированию подвергается поведение
индикатора в течение одного дня, она выглядит быстрой и необре�
менительной.

9. Оценка результатов. Если анализируемые данные не случайны, а ко�
личество сегментов достаточно велико, в ходе тестирования вы полу�
чите достойную доверия информацию о поведении и эффективности
выбранного индикатора в течение ряда лет. Вы узнали, насколько при�
быльным и стабильным оказался индикатор, и теперь имеете возмож�
ность из нескольких прошедших проверку индикаторов выбрать один
для наиболее успешной работы в реальном времени. Ваша гипотеза,
таким образом, прошла объективную проверку, по результатам кото�
рой она может быть либо принята, либо отвергнута.

В случае если параметр, протестированный на материале всей сово�
купности данных вне выборки, оказался эффективным, следует провес�
ти последнюю оптимизацию на базе всех имеющихся данных и получить
значение параметра для последующего использования в реальном време�
ни. Однако не стоит пропускать описанные выше девять этапов и сразу
переходить к тесту на основе всех имеющихся данных, так как при этом
вы не получите важнейшую информацию о слабых и сильных сторонах
индикатора, равно как и об эволюции, которую он претерпевает с тече�
нием времени.
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Проводя моделирование, вы можете оставлять в выборке все просмот�
ренные данные независимо от того, насколько они устарели. Законы рынка
устанавливаются людьми, а человеческая природа мало меняется с тече�
нием лет. Старые данные, таким образом, могут быть весьма значимыми,
а поведенческие модели, характерные для прошлого, — иметь тенденцию
к повторению.

И наоборот: для ускорения процесса допустимо систематически удалять
из выборки некоторое количество данных, относящихся к наиболее ранне�
му периоду, заменяя их равным количеством данных из сегмента вне вы�
борки. Иными словами, для выявления специфического параметра может
использоваться «скользящее окно» установленной длины. Если допустить,
что основные характеристики рынка существенно меняются с течением вре�
мени, стремление аналитика систематически опускать наиболее «древние»
исторические данные представляется обоснованным.

Описанный нами процесс тестирования представляет технический
анализ как метод, обладающий высокой степенью научной точности.
В случае если полученный на материале данных в выборке параметр да�
ет хорошие результаты применительно к данным вне выборки, исполь�
зование индикатора в ближайшем будущем, очевидно, в высокой степе�
ни оправдано.

Несомненно, убедиться в пригодности или неэффективности индика�
тора в ходе анализа исторических данных куда приятнее, чем получить
аналогичную информацию в реальном времени и с реальными деньгами.
Инвестор выигрывает независимо от того, верной или ошибочной оказа�
лась гипотеза. По мнению Томаса Эдисона, отвергнутая теория — это по�
лезнейшая информация, поскольку позволяет сконцентрировать внима�
ние на явлениях и методах, изучение которых может дать положитель�
ный результат. Сам процесс моделирования, позволяя более пристально
взглянуть на поведение рынка, служит источником многочисленных но�
вых идей.

Пример тестирования простого технического индикатора:
стратегия пересечения экспоненциальных скользящих
средних (ЭСС)

Стратегия пересечения экспоненциальных скользящих средних (ЭСС) —
один из простейших технических индикаторов рынка. Метод пересе�
чения ЭСС был выбран нами в качестве примера, поскольку суть его
достаточно проста, а теоретические и практические достоинства неоспо�
римы. Экспоненциальные скользящие предпочтительнее простых как
наиболее адекватно отражающие самые свежие ценовые данные и наи�
менее зависимые от данных более ранних периодов. ЭСС также менее
чувствительны к устаревшим данным, чем взвешенные скользящие
средние. В сравнении с прочими методами ЭСС дают более стабильные
результаты.
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Описываемая стратегия предполагает: покупку, если значение цены пе�
ресекает снизу вверх свою экспоненциальную скользящую среднюю; про�
дажу и открытие коротких позиций, если цена пересекает свою ЭСС свер�
ху вниз. В нашем примере, основываясь на материале недельных данных,
мы покупаем индустриальный индекс Доу�Джонса по цене закрытия пят�
ницы, если цена поднялась выше недельной ЭСС. И наоборот: если послед�
няя цена закрытия ниже ЭСС, мы закрываем длинную позицию и открыва�
ем короткую. Руководствуясь подобной стратегией, инвестор, покупая или
продавая, неизменно остается в рынке. Ясные и точные сигналы к покупке
и к продаже не оставляют места неуверенности, субъективности — иными
словами, не позволяют инвестору отвлекаться и не колеблют его решимость.
Стратегия сглаживания скользящих средних является основой многочис�
ленных построенных на следовании за трендом систем и методологий. Наш
пример, описывающий правило пересечения скользящих, — один из наибо�
лее простых ее вариантов.

Избегайте «бычьей» односторонности. Мы используем как длинные,
так и короткие позиции, поскольку с осторожностью относимся к надеж�
дам на скорое возобновление «бычьих» тенденций на рынке — общепри�
нятому мнению, которое выводится исключительно из прошлого опыта и
негласно исповедуется инвесторами, чья основная стратегия ориентирова�
на на покупку или инвестиции в денежный рынок и исключает открытие
коротких позиций. С точки зрения современника, очевидно, что рынок
ценных бумаг в последние сто лет был в целом «бычьим» (растущим), од�
нако инвесторы, жившие век назад, не обладали сведениями о такого ро�
да тренде. Заметим, что стратегия случайного открытия длинных или ко�
ротких позиций привела бы к существенным потерям на коротких
позициях в период роста с 1982 по 2000 годы. Таким образом, стратегия
коротких и длинных позиций прекрасно подходит для тестирования: ин�
дикатор, сумевший на коротких позициях показать хороший результат,
безусловно, является эффективным.

Единственный переменный параметр — длина скользящей средней, n.
Подобный простой непредвзятый подход предполагает оптимизацию един�
ственного параметра (переменной) — количество временных периодов (в на�
шем случае — количество недель), используемых для вычисления экспо�
ненциальной скользящей. Сглаживающая константа ЭСС вычисляется по
формуле:

2 : (n + 1),

где n — количество временных периодов.

Чем больше n:

• тем больше количество временных периодов;
• тем больше длина ЭСС;
• тем менее чувствительна экспоненциальная скользящая к изменени�

ям ценовых данных;
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• тем больше запаздывает ЭСС по сравнению с исходными данными;
• тем ниже чувствительность правил принятия решений;
• тем меньше число сигналов к покупке/продаже;
• тем меньше вероятность влияния случайного выброса цены на пода�

чу сигналов; и, наконец,
• тем более заметный скачок цены необходим для подачи сигнала к из�

менению существующей короткой или длинной позиции.

Большое n, таким образом, означает медленный, нечувствительный и не�
активный индикатор, способный подавать малое число сигналов.

Чем меньше n:

• тем меньше количество временных периодов;
• тем короче ЭСС;
• тем более чувствительна экспоненциальная скользящая к ценовым

данным;
• тем меньше запаздывает ЭСС по сравнению с ценовыми данными;
• тем выше чувствительность правил принятия решений;
• тем больше число сигналов к покупке/продаже;
• тем больше вероятность влияния случайного выброса цены на пода�

чу сигналов; и, наконец,
• тем менее заметный скачок цены необходим для подачи сигнала к из�

менению существующей короткой или длинной позиции.

Маленькое n означает обладающий быстрой реакцией, чувствитель�
ный и активный индикатор, способный генерировать большое число
сигналов.

Существует несколько параметров: стоимость трансакций, размер диви�
дендов, заемных средств, величина процентных ставок, — значения кото�
рых могут существенно меняться, затрудняя тем самым подсчеты. В нашем
примере опущены все показатели этого рода — заметим, однако, что они
не учитываются здесь исключительно из соображений простоты. Важно
помнить, что в действительности перечисленные затраты, среди прочих,
определяют эффективность стратегии и заслуживают самого пристально�
го внимания. Частые торговые сигналы предполагают высокие затраты на
проведение трансакций: в них входят не только комиссионные, но и
«проскальзывание» (slippage), то есть отличие реальной цены сделки от це�
ны, которую инвестор рассчитывал получить. «Проскальзывание» может
сильно варьироваться; его значение нередко — в частности, на быстро ме�
няющемся рынке — превышает спред между ценами предложения и спро�
са. «Проскальзывание», как правило, является отрицательной величиной
и, таким образом, принадлежит к категории расходов. Также важнейшими
из параметров, от которых зависит порой многократное увеличение при�
были или убытков, являются маржинальное обеспечение и кредитное пле�
чо (leverage).
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Девять этапов тестирования технического индикатора
на основе данных промышленного индекса Доу�Джонса

1. Выработка гипотезы. Мы принимаем стратегию пересечения экспо�
ненциальных скользящих средних с одним параметром — длиной
скользящей средней.

2. Сбор данных. Исторические данные о поведении промышленного ин�
декса Доу�Джонса за период с 1900 года почерпнуты нами из UST
Securities (данными об индексе располагают и многие другие источ�
ники информации). Для упрощения вычислений в выборку были
включены только данные закрытия конца недели.

3. Проверка данных. Мы тщательно проверили данные, то есть вни�
мательно рассмотрели график и отметили все нехарактерные дви�
жения (неожиданные выбросы цены). Все ошибки в данных были
исправлены.

4. Сегментация данных. Мы решили разбить данные на сегменты, рав�
ные одному году — с 1 января по 31 декабря. Тестированию, таким
образом, подвергнутся годовые сегменты, а это значит, что данные в
выборке будут всякий раз увеличиваться на сумму 52 цен закры�
тия конца недели, в то время как данные вне выборки станут систе�
матически уменьшаться на эту же величину. В первый (наиболее ран�
ний) сегмент мы включили цены закрытия конца недели за 16 лет —
с 1 января 1900 года по 31 декабря 1915 года. Первый сегмент дол�
жен содержать не менее 30 сделок; длина его должна равняться про�
изведению нескольких полных низкочастотных циклов (скажем, хо�
рошо известного 4�летнего цикла) — таким образом, расчеты будут
лишены «бычьей» или «медвежьей» односторонности. Два 4�летних
цикла составляют 8 лет, два 8�летних — 16 лет (см. Циклы).

5. Оптимизация. Проведем предварительную оптимизацию на первом
сегменте данных (недельные цены закрытия за 16 лет), перебирая
все ЭСС длиной от 1 до 50 недель. В ходе тестирования мы отме�
тим параметр, обеспечивающий наибольшую прибыль в сравнении
с риском.

6. Продолжение тестирования. Найденный в ходе оптимизации (этап 5)
наиболее успешный параметр будет испытан на материале данных
вне выборки, относящихся к следующему году. Результаты тести�
рования тщательно зафиксируются для дальнейшего (этап 9) подве�
дения итогов.

7. Добавление. Данные, обработанные на этапе 6, мы добавим к опти�
мизированным ранее данным (этап 5), и, таким образом, в выборке
окажутся данные за 17 лет. Мы решили удерживать все данные и,
наращивая выборку, не будем удалять из нее данные, относящиеся к
более ранним периодам. Величина оптимизированной базы данных
с 16 лет увеличится таким образом до 17, 18, 19, 20, 21 и так далее,
пока данные не будут полностью исчерпаны.
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8. Повторение. Повторим этапы 5, 6 и 7, обрабатывая всякий раз дан�
ные, относящиеся к периоду длиной в один год. Процесс завершится
с переходом всех данных в выборку.

9. Оценка результатов. Будет подсчитан общий результат торговли на
всех сегментах данных вне выборки. Полученное значение позволит
представить себе, как индикатор работал бы в реальной торговле в
течение нескольких десятков лет и насколько изменился бы его опти�
мальный параметр за это время.

Подобное поэтапное, охватывающее год за годом, моделирование позво�
ляет постоянно адаптировать параметр индикатора к возможным измене�
ниям рыночных циклов. Значения ежегодных прибылей и потерь акку�
ратно фиксируются таким образом, что по окончании тестирования
складывается объективная картина эволюции эффективности индекса с те�
чением времени.

Вернемся, однако, к рассматриваемому примеру. Напомним, что нами
была принята одна из возможных гипотез и проведен отбор данных, кото�
рые затем были проверены и разбиты на сегменты. Итак, подготовительная
работа завершена, и мы можем переходить к этапу 5 — оптимизации.

5. Оптимизация. Планомерно испытываем все ЭСС длиной от 1 до
50 недель на данных, отражающих недельные цены закрытия за пер�
вые 16 лет прошлого столетия. Положительную прибыль дают все
скользящие средние, однако максимально эффективным оказывает�
ся пересечение с ЭСС, длина которой составляет 4 недели.

6. Продолжение тестирования. Проверяем, насколько хорошо работает
стратегия пересечения ЭСС длиной в 4 недели на следующем сег�
менте данных вне выборки, то есть на временном отрезке в 52 недели
с 1 января 1916 года по 31 декабря 1916 года. Результаты фиксируем
для дальнейших подсчетов (см. этап 9).

7. Добавление. Данные, использованные на этапе 6 и относящиеся к
периоду времени 1 января — 31 декабря 1916 года, добавляем к ранее
оптимизированным (см. этап 5), то есть данные в выборке охватыва�
ют уже не 16, а 17 лет.

8. Повторение. Повторяем этапы 5, 6 и 7.
5. Оптимизация. Перебираем экспоненциальные скользящие на 17�лет�

нем сегменте (с 1 января 1900 по 31 декабря 1916 года). Выясняется,
что и для этого временного отрезка максимальную прибыль обеспе�
чивает ЭСС длиной в 4 недели.

6. Продолжение тестирования. Проверяем функционирование 4�недель�
ной ЭСС на следующем сегменте данных вне выборки, равном 52 не�
делям (1 января — 31 декабря 1917). Результаты фиксируем для даль�
нейших подсчетов (этап 9).

7. Добавление. Оптимизированные на этапе 6 данные (1 января — 31 де�
кабря 1917) включаем в выборку (см. этап 5), которая теперь с пер�
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воначальных 16 лет возросла до 18. Первый 16�летний сегмент со�
храняется; после каждой оптимизации к нему добавляются данные,
охватывающие еще один год. Таким образом, продолжение тестиро�
вания обеспечивает увеличение выборки на 52 недели.

8. Повторение. Снова повторяем этапы с 5�го по 7�й. Проводим опти�
мизацию, тестируем на данных вне выборки, увеличиваем выборку
еще на один год так, что она включает данные, относящиеся к 1918,
1919, 1920 годам и так далее, вплоть до 1936 года.

5. Оптимизация. Оптимизация, проводимая на сегментах данных с де�
кабря 1915 года по 1936 год, показывает неизменный результат: при�
быльными оказываются все экспоненциальные скользящие, макси�
мальной эффективности позволяет добиться стратегия пересечения
ЭСС длиной 4 недели.

6. Продолжение тестирования. Поскольку на 22 сегментах данных, рав�
ных одному году, длина ЭСС остается неизменно равной 4 неделям,
мы можем обобщить результаты оптимизации в графике 1, представ�
ляющем собой непрерывную линию накопления капитала за период
с 31.12.1915 по 31.12.1937. Оптимизированная прибыль в реальном
времени за этот 22�летний период составит 52,52% в год. Общая опти�
мизированная прибыль будет равна 1 156%, то есть окажется в 32,1 раза
больше максимального — 36%�ного — падения капитала. Максималь�
ное падение капитала отражает наихудший сценарий, возможный в
случае начала торговли в наименее подходящий момент, а именно на
пике линии капитала перед сильнейшим падением. В этом случае
только 39% или 115 из 294 сделок оказались бы прибыльными — по�
казатели, заметим, весьма характерные для долгосрочных стратегий
следования за трендом; однако и в такой ситуации доходы превыси�
ли бы потери.

Обратите внимание на резкий рывок вниз, наблюдающийся на графи�
ке линии капитала в 1937 году. Подобное направление движения капи�
тала может указывать на необходимость уточнения параметра длины
ЭСС, до сих пор прекрасно соответствовавшей поведению рынка. В про�
цессе оптимизации всякое замеченное аналитиком неожиданное падение
капитала должно служить сигналом к повторению этапа 5, даже если
проведение этого этапа на данном временном отрезке заранее не плани�
ровалось.

7. Добавление. Обработанные на этапе 6 данные добавляем к предва�
рительно оптимизированным данным, собранным в выборке (этап 5).
Выборка, с которой мы начнем работать, повторяя этап 5, включит
таким образом данные, относящиеся к периоду с 1 января 1900 года
по 31 декабря 1937 года. Все собранные данные были либо подверг�
нуты оптимизации, либо — в случае последнего 52�недельного сег�



Глава 2 ◆ Моделирование торговли с помощью ТИР на исторических данных 35

мента, соответствующего 1937 году, — обработаны в ходе продолже�
ния тестирования.

8. Повторение. Еще раз проводим этапы 5, 6 и 7.
5. Оптимизация. Анализ более объемной 38�летней выборки дает ре�

зультаты, отличные от полученных в ходе работы с материалом за
первые 22 года: наилучшее соотношение вознаграждение/риск дос�
тигается при пересечении графика цены с ЭСС длиной в 17 недель.

Заметим, что новый оптимальный параметр, равный 17 неделям,
не зачеркивает результатов, полученных в ходе исследования мате�
риалов предшествующих 22 лет. Величина прибыли, соответствую�
щей данному параметру на данном временном сегменте, тестируется
на этапе 6 и фиксируется отдельно. Результаты, полученные ранее,
сохраняются и не подвергаются корректировке. «Прошлое», таким об�
разом, отделяется нами от «будущего».

6. Продолжение тестирования. Нам предстоит ответить на важней�
ший вопрос: насколько успешно смогут работать оптимизированные
правила принятия решений в будущем, а именно на временном от�
резке, охватывающем новые, не подвергавшиеся тестированию, не
входящие в выборку данные? Решая поставленную задачу, мы про�
веряем действие найденного параметра на материале следующих
52 недель. ЭСС длиной 17 недель мы испытываем на данных, ох�
ватывающих период с 01.01.1938 по 31.12.1938, затем тщательно
фиксируем результат.

7. Добавление. Данные, относящиеся к периоду с 01.01.1938 по
31.12.1938, использованные в ходе продолжения тестирования на эта�
пе 6, добавляются к подвергавшимся оптимизации данным в выбор�
ке (длина которой составляет теперь 39 лет). Новая выборка, кото�
рая станет основой для очередного повторения этапа 5, должна
состоять из данных либо уже оптимизированных, либо использован�
ных в ходе продолжения тестирования (как это произошло с мате�
риалами, касающимися 1938 года).

Последовательно используя ежегодные данные, мы снова и снова про�
ходим этап 5 (оптимизация), этап 6 (продолжение тестирования), этап 7
(добавление) и этап 8 (повторение). Выборка пополняется материалами,
относящимися к годам 1939, 1940, 1941, 1942, 1943, 1944 и так далее,
вплоть до 1991 года. Проводимый анализ всякий раз дает сходные ре�
зультаты: прибыль приносит параметр любой величины, однако макси�
мально эффективной оказывается стратегия пересечения ЭСС длиной
в 17 недель.

6. Продолжение тестирования. Все последние 54 сегмента длиной в 1 год
подчиняются единому правилу принятия решений (параметр = 17),
а это значит, что результаты тестирования данных этого периода могут
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быть отражены на графике 2, представляющем непрерывную линию
накопления капитала за период с 31.12.1937 по 31.12.1992. Оценен�
ная в реальном времени прибыль для этого временного отрезка со�
ставила 10,58% ежегодно. Общая прибыль равна 582%, что в 14,6 раза
больше максимального падения капитала, которое составило 40%.
(Максимальное падение капитала возможно при наихудшем разви�
тии событий, то есть в том случае, если торговля была бы начата в
наиболее неудачный момент. Только 29%, или 107 из 375, сделок мог�
ли бы в такой ситуации принести прибыль.)

7. Добавление. Все просмотренные данные включаются в предваритель�
но оптимизированные данные в выборке.

5. Оптимизация. На этот раз оптимизация пройдет на данных, относя�
щихся к периоду 1 января 1900 года — 31 декабря 1992 года. Все они
были либо включены в выборку, либо подвергнуты анализу в ходе
продолжения тестирования. Оптимизация данных за 93 года дает ре�
зультат, отличный от предыдущих: наилучшее соотношение возна�
граждение/риск может быть достигнуто с помощью ЭСС длиной
40 недель.

6. Продолжение тестирования. Загружаем в память компьютера дан�
ные вне выборки, охватывающие 52 недели с 01.01.1993 по 31.12.1993;
затем применяем на этом временном отрезке стратегию пересечения
с графиком цены ЭСС длиной в 40 недель. Результат тщательно фик�
сируем.

Анализ данных за 1994, 1995, 1996 и 1997 годы показывает: страте�
гии использования всех 50 ЭСС дают положительный результат, однако
наибольшая прибыль возможна в ситуации, когда длина экспоненциаль�
ной скользящей равна 40 неделям. Поскольку на каждом из годичных
временных отрезков длина ЭСС составляет 40 недель, мы можем пред�
ставить полученные выводы на графике 3 в виде одной непрерывной
линии накопления капитала. Возможная в реальном времени прибыль
за этот период в 5,8 года (01.01.93–30.10.98) составит 18,48% ежегодно.
Общая прибыль будет равна 221%, что в 6,4 раза больше максимально�
го 19%�ного падения капитала. Только 38% (или 3 из 8) сделок будут
прибыльными.

Приведенные ниже таблицы позволяют сравнить результаты примене�
ния стратегии пересечения ЭСС с результатами, получаемыми в ходе ис�
пользования пассивной стратегии «купи и держи». Динамичная стратегия
пересечения ЭСС способна приносить прибыль (полная реинвестирован�
ная прибыль&убытки (П&У) в %), значительно превышающую ту, кото�
рую обычно получают в ходе использования стратегии «купи и держи», при
более низких, по сравнению со статичной стратегией «купи и держи», рисках
(полное МПК в %, где MПК в % — доля максимального падения капитала
по сравнению с общим размером капитала).
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ЭСС: Поэтапное тестирование промышленного индекса Доу�Джонса

Стратегия «купи и держи» (КиД); капитал полностью инвестирован

в промышленный индекс Доу�Джонса

Притом что начиная с 1932 года, и особенно в период с 1982 по 1998 годы,
фондовый рынок находился в состоянии глобального «бычьего» тренда, ре�
зультаты нашей простой, рассчитанной на следование за трендом страте�
гии можно назвать весьма обнадеживающими: неудачные короткие пози�
ции повлияли на них меньше, чем следовало бы ожидать. Несмотря на то
что прибыль существенно страдает в лишенные тренда консолидационные
периоды, на рынке, где заметны значительные движения цены вверх и вниз,
наша стратегия оказывается действенной. На основательном и продолжи�
тельном «медвежьем» рынке, подобном тому, который переживала Амери�
ка в 1929–1932 годах, популярная стратегия «купи и держи» приносит про�
игрыш, тогда как стратегия пересечения ЭСС позволяет за счет коротких
позиций заработать немалые деньги.

Оптимизация, проведенная путем подбора на материале данных за
период с 1900 по 1998 годы, позволила сделать несколько любопытных
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