1.2. СУЩНОСТЬ ТЕХНИЧЕСКОГО АНАЛИЗА
Под состоянием рынка будем понимать набор параметров, характеризующих рынок некоторого финансового актива в определенный момент времени. Главным из этих параметров является цена актива. Другими параметрами могут являться объем сделок, величина открытых позиций и, вообще говоря, любые величины, характеризующие отношение участников рынка к данному активу. В частности, одним из таких параметров может являться даже процентное соотношение положительных и отрицательных прогнозов поведения цены актива в авторитетных финансовых изданиях. Соответствующие наборы параметров могут определяться различным образом исходя из выбора конкретного метода анализа
Определим технический анализ как совокупность методов финансового анализа, основанных на изучении динамики изменений состояний рынков в предшествующие моменты времени. Основное допущение теории технического анализа заключается в том, что, исследуя поведение отдельных параметров, а также взаимосвязи между различными параметрами состояний рынков за прошедшие интервалы времени, можно сделать определенные выводы о поведении этих параметров в будущем.
В отличие от фундаментального анализа, который изучает влияние на цены финансовых инструментов внешних по отношению к торгам факторов, технический анализ имеет дело только с информацией о внутреннем состоянии рынков. Это означает, что технические аналитики не рассматривают ни данные макроэкономики, ни информацию о финансовом состоянии компаний, ни политические и никакие другие условия, занимаясь только рядами значений определенных рыночных параметров.
Обработка всей доступной к текущему моменту времени подобного рода рыночной информации осуществляется преимущественно с помощью графиков и математических функций параметров
(индикаторов), образующих инструментарий технического анализа. Выработанные с использованием данного инструментария рекомендации могут использоваться для разработки стратегий работы инвесторов на финансовых рынках.
Главной целью технического анализа является прогнозирование направления дальнейших изменений цен финансовых инструментов и определение рекомендаций по выбору стратегии работы на рынках данных инструментов с целью повышения доходности операций и снижения риска, обусловленных этими изменениями. Следует подчеркнуть, что термин «прогнозирование» далее будет пониматься исключительно в смысле статистического (вероятностного) прогноза. Это значит, что в техническом анализе, как правило, именно статистические характеристики прошлых изменений рыночных параметров используются для вероятностного предсказания будущих движений.
Методы технического анализа обладают высокой универсальностью и могут применяться для исследования поведения инструментов различных финансовых рынков: фондовых рынков
(рынков акций), валютных и денежных рынков, рынков облигаций, а также производных ценных бумаг — товарных и валютных фьючерсов, опционов и пр.
1.3. ТЕХНИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ И ГИПОТЕЗА
ЭФФЕКТИВНОСТИ РЫНКОВ
Вопрос об успешности применения методов технического анализа при работе на финансовых рынках тесно связан с получившей широкое распространение гипотезой эффективности (иначе —
информационной эффективности) рынков.
Абсолютно эффективным (информационно-эффективным) может считаться такой рынок, на котором цена на каждый финансовый актив всегда равна его инвестиционной стоимости. Под инвестиционной стоимостью понимается стоимость актива на данный момент с учетом перспективной оценки уровня цены спроса на него и доходов по нему в будущем, рассчитанная хорошо информированными аналитиками, которая может быть рассмотрена как справедливая стоимость данного актива.
На абсолютно эффективном рынке каждый финансовый инструмент в любое время торгуется по своей справедливой стоимости, а всякая новая информация мгновенно и полностью отражается в движении рыночных цен. По мере произвольного поступления новой информации цены инструментов, в свою очередь, изменяются произвольно.
Различают следующие уровни информационной эффективности рынка:
— слабая, при которой в ценах полностью отражается информация о прежних ценах на активы;
—  средняя, когда учитывается вся общедоступная к текущему моменту информация;
—  сильная, когда в ценах дисконтируются не только общедоступные данные, но и частная, так называемая инсайдерская информация.
Если рынок является эффективным по отношению к той или иной информации, то, используя эту информацию, нельзя принять решение о покупке или продаже финансовых инструментов,
позволяющее получить прибыль, превышающую нормальную (сверхприбыль).
Полная эффективность рынка также означает невозможность проведения на данных рынках арбитражных операций. Действительно, поскольку на эффективных рынках цена актива мгновенно и полностью учитывает всю имеющуюся информацию, стоимость любых финансовых инструментов, основанных на данном активе, в одно и то же время должна быть одинаковой. Одновременно если известно о невозможности провести рыночный арбитраж, то на таком рынке цены инструментов с одним базовым активом определяются одной и той же инвестиционной стоимостью и данный рынок можно считать эффективным.
Низкий уровень эффективности рынка ставит под сомнение применимость методов технического анализа для прогнозирования цен активов, средний уровень эффективности подразумевает так-
же неприменимость подходов фундаментального анализа.
В качестве условий эффективного рынка выделяют следующие:
—- на рынке работает большое число участников торговли;
—  все участники рынка имеют одинаковый доступ ко всей значимой информации, влияющей на биржевые курсы;
—  каждый участник торговли (или хотя бы каждый крупный участник) оценивает полученную информацию одинаковым образом;
— оценка поступающей информации участниками рынка происходит достаточно быстро (по сравнению с характерным масштабом времени, на котором рассматривается рынок);
— участники свободно и равноправно конкурируют на рынке финансовых инструментов;
— принятые решения о покупке или продаже активов быстро реализуются на торговых площадках (биржи, внебиржевые рынки).
Кроме того, необходимо отметить, что само понятие эффективности имеет смысл только для тех рынков, на которых курсы финансовых инструментов действительно стремятся отражать их
инвестиционную стоимость (рациональные рынки).
На практике перечисленные условия не всегда выполняются и речь может идти лишь о той или иной степени справедливости этих допущений. Если для развитых финансовых рынков наличие
большого числа участников торговли не вызывает сомнений, то для многих новых развивающихся рынков (в частности, российского фондового рынка) это условие не всегда выполняется. В частности, несмотря на значительное число участников, на российском фондовом рынке действует относительно немного крупных игроков, которые могут оказывать целенаправленное влияние на
цены, осуществляя рыночные манипуляции. Таким образом, в данном случае не выполняется одно из важнейших условий эффективности рынка.
Абсолютно одинаковый доступ участников торговли к существенной информации — тоже скорее идеальные, чем повсеместно выполняющиеся условия. Как правило, разные участники рынка обладают информацией различной полноты и, соответственно, могут принимать различные инвестиционные решения (информационная асимметрия).
Способы оценки и использования получаемой информации различными инвестиционными и биржевыми аналитиками также имеют свои особенности. Эти способы различаются как по
объему и видам учитываемой информации, так и по характеру ее обработки. Разным аналитикам требуется различное время для оценки новых данных и выдачи на основе их анализа определенных рекомендаций.
Выполнение условий о свободной конкуренции участников, их одинаковом доступе к торгам и быстрой реализации принятых торговых решений зависит от уровня развития инфраструктуры того или иного рынка и величины трансакционных издержек в торговых системах. Разумеется, эти факторы различаются для развитых и новых рынков.
Как правило, рынки финансовых активов являются рациональными, однако в биржевой истории существует немало примеров, когда в течение достаточно длительных периодов времени биржи
проявляли явно иррациональное поведение. Например, повышение степени иррациональности происходит во время проявления новых факторов, влияние которых на пены еще не изучено, или
во время выхода на рынки финансовых активов предприятий нового типа, инвестиционную привлекательность которых трудно анализировать имеющимися методами. В последнее время появление технологий интернет-трейдинга обеспечило широкому кругу желающих доступ к биржевым торгам непосредственно с домашнего или офисного компьютера. Этот факт способствовал существенному увеличению числа инвесторов, у которых определяющей мотивацией для принятия торговых решений является не расчет инвестиционной стоимости той или иной ценной бумаги, а, например, мнения известных аналитиков, знакомых, а также
собственные, порой совершенно иррациональные соображения. В этих условиях в принципе нельзя исключать проявлений иррациональности, а следовательно, и неэффективности современных финансовых рынков.
Задача технического анализа (так же как и другого вида финансового анализа — фундаментального) заключается в том, чтобы исследовать характер реакции рынков на поступающую информацию и использовать полученные закономерности в целях прогнозирования. В этой связи оценка уровня эффективности рынков финансовых инструментов исключительно важна для определения границ применения методов технического анализа и успешности применения торговых стратегий, опирающихся на данные методы.
Хотя технический анализ использует проявления рыночной неэффективности, торговые действия, осуществляемые участниками рынков в соответствии с рекомендациями технических аналитиков, ведут к более полному учету информации о предыдущих ценах в текущих рыночных ценах. Следовательно, использование методов технического анализа в конечном итоге приводит к повышению уровня эффективности рынков, причем полный учет предыдущей неновой информации ведет к «слабой» степени эффективности. Аналогично можно утверждать, что фундаментальные методы финансового анализа также повышают эффективность рациональных рынков, приближая ее к «средней» или «сильной».
Таким образом, финансовый анализ рынков — как технический, так и фундаментальный — в сочетании с торговыми действиями, вытекающими из полученных аналитических результатов, используя рыночную неэффективность, является в то же время инструментом повышения эффективности финансовых рынков.
Необходимо заметить, что речь об эффективности или неэффективности рынков может идти лишь с указанием определенного масштаба, с которым исследуется изменение рыночных цен во
времени. Один и тот же рынок может считаться эффективным в некотором масштабе времени, но при переходе к меньшему масштабу терять эту эффективность. Например, обобщая и анализируя рыночную информацию за календарный месяц (т.е. рассматривая некоторые интегральные за этот период параметры: максимальную и минимальную цены, цену последней сделки периода и пр.), невозможно зарегистрировать проявление рыночной неэффективности, характерное время которой определяется сутками или менее. Аналогично, если время проявления неэффективности
измеряется торговым часом или минутами, ее трудно заметить, исследуя обобщенную информацию за торговый день.
В качестве главного практического доказательства информационно-эффективного поведения финансовых рынков обычно приводят факт некоррелированности последовательных ценовых
приращений, зафиксированный в ряде исследований финансовых инструментов развитых рынков. В этой связи необходимо упомянуть тесно связанную с гипотезой эффективного рынка так называемую теорию случайных блужданий цен.
Согласно «теории случайных блужданий» цена финансового актива вследствие случайного характера поступающей информации и эффективности рынков следует случайным независимым
друг от друга изменениям. Каждое изменение цены не зависит от предыдущих изменений и, соответственно, не оказывает влияния на последующие. В этом случае будущее ожидаемое значение цены равно ее текущему значению. Кроме того, в модели «случайных блужданий» предполагается, что каждое изменение цены подчиняется одному и тому же распределению вероятностей с одинаковыми параметрами — такими, как математическое ожидание и дисперсия, причем математическое ожидание ценовых изменений принимается равным нулю.
1.4. ТЕХНИЧЕСКИЙ И ФУНДАМЕНТАЛЬНЫЙАНАЛИЗ

Исходя из существования проявлений рыночной неэффективности методы финансового анализа рынков предполагают возможность прогнозировать будущие движения цен. Однако два главных вида анализа финансовых рынков — технический и фундаментальный — используют различную исходную информацию для получения такого прогноза.

Если технический анализ финансовых рынков изучает динамику прочных изменений рыночных параметров вне связи с причинами, вызвавшими эти изменения, то предметом исследования фундаментального анализа, напротив, являются внешние по отношению к рынку факторы, влияющие на стоимость финансовых активов.

Основной целью фундаментального анализа является определение инвестиционной стоимости финансовых инструментов и последующий поиск инструментов, рыночная стоимость которых

отличается от инвестиционной. В зависимости оттого, положительна или отрицательна разность между рыночной и инвестиционной ценами актива, выдается рекомендация о продаже или покупке данного актива.

С практической точки зрения интерес представляет определение связи между изменением того или иного макроэкономического показателя или параметра, характеризующего экономическое положение компании, и соответствующим изменением цены некоторого финансового инструмента. Определив такую связь, фундаментальный аналитик, наблюдая за изменениями экономических показателей, может определить прогноз движения биржевых цен и выдать соответствующие торговые рекомендации.

При таком подходе может исследоваться вся информация, которая в принципе способна оказывать влияние на стоимость финансовых активов (за исключением, разумеется, информации о рыночных параметрах, являющейся предметом технического анализа). Вообще говоря, на стоимость активов оказывают влияние любые факторы, от которых зависит спрос и предложение на связанные с финансовыми инструментами товары и услуги. Это могут быть, например, данные, связанные с производственной и финансовой деятельностью предприятия-эмитента, статистика всей отрасли, к которой принадлежит компания, общая экономическая и политическая обстановка и даже прогноз погоды. Чтобы дать представление обо всем многообразии факторов, которые рассматриваются в фундаментальном анализе, обобщенно представим их в виде таблицы. 

Факторы, изучаемые в фундаментальном анализе
	Группа факторов [Группа показателей
	Показатели

	Производственные и финансовые показатели
эмитента
	Балансовые показатели
	Коэффициент задолженности
Оборот
Поток наличных средств
Рентабельность
Доходность собственного капитала
Доходность активов
Коэффициент покрытия
Эффективность производства

	
	Показатели, относящиеся к акциям
	Собственный капитал на акцию
Прибыль на акцию
Дивиденд на акцию
Денежный поток на акцию

	
	Показатели, относящиеся к курсам (ценам) акций
	Дивидендная доходность (отношение
размера дивидендов к курсу)
Отношение «курс/прибыль» (price to
earnings ratio, P/E)
Отношение «курс/денежный поток»
{price to cash flow ratio, P/CF)
Отношение «курс/выручка» (price to
sales ratio, P/S)
Соотношение рыночной и балансовой
стоимости акций

	Отраслевые данные
	
	Отраслевая прибыль
Поступление отраслевых заказов
Объем промышленного производства
в отрасли

	Общеэкономические данные
	Общая конъюнктура
	Валовой национальный продукт
Индекс потребительской активности
Индекс деловой активности
Индекс экономической активности
Поступление заказов в обрабатывающих отраслях

	
	
	Производство в обрабатывающих отраслях
Индекс опережающих конъюнктурных
индикаторов
Индекс менеджеров по закупкам
Число безработных
Индекс цен производителей
Индекс инфляции

	
	Монетарные факторы
	Денежная масса
Учетная ставка центральных банков

	
	Валютные курсы
	

	Информация о
политической ситуации в стране или регионе
	Политическая стабильность и вероятность изменения
государственной  политики
	

	Прочие факторы
	Погода
Сезонные циклы
	


Для оценки всех перечисленных факторов некоторые инвестиционные институты применяют метод прогнозирования «сверху—вниз». При таком подходе аналитики сначала делают выводы для экономики в целом, затем для конкретных отраслей и далее для отдельных компаний. В прогнозах для отраслей учитываются выводы, сделанные для экономики в целом, а выводы для
компаний делаются на основе отраслевых прогнозов.
Возможен и обратный подход. Сначала рассматривается отдельная компания, затем оцениваются перспективы отраслей и, наконец, экономики в целом. Такой метод называется прогнозированием
«снизу—вверх». На практике применяется также сочетание этих методов. Сначала исходя из общеэкономических прогнозов делается анализ «сверху—вниз», в результате которого выдается прогноз, служащий отправной точкой для анализа отдельной компании. Уже на основе этого анализа по методу «снизу—вверх», в свою очередь, составляется прогноз экономики в целом. Если полученный прогноз в целом совпадает с первоначальным, анализ считается завершенным, если нет, то процесс повторяется снова — возможно, с учетом дополнительных факторов.
Как видно из таблицы, фундаментальные аналитики вынуждены непрерывно изучать огромный объем информации. При таком подходе специалисту по фундаментальному анализу необходимо постоянно быть в курсе последних данных о состоянии дел в отдельных компаниях и отраслях, следить за публикациями макроэкономических показателей, новостями внутренней и международной политики. Кроме того, необходимо быть уверенным в достоверности получаемой макроэкономической и микроэкономической информации. Данные о положении компаний
черпаются в основном из квартальных и годовых отчетов самих компаний, макроэкономические данные публикуются различными государственными ведомствами, политические новости и про-
чая информация содержатся в огромном числе различных источников.
В этом смысле задача сбора информации, необходимой для технического анализа, представляется более простой. Техническому аналитику достаточно иметь историю торговых данных по исследуемому рынку за конкретный период времени. Такие данные, как правило, распространяют либо сами торговые площадки (биржи, внебиржевые системы торговли), либо многочисленные специализирующиеся на экономическом анализе данных информационные агентства.
 Кроме того, поскольку для тщательного рассмотрения факторов, влияющих на стоимость ценных бумаг компании, работающей в той или иной отрасли, требуются знания специфики этой
отрасли, фундаментальные аналитики почти всегда специализируются на отдельных областях экономики, в то время как методы технического анализа позволяют использовать одни и те же подходы к различным финансовым рынкам.
Здесь, однако, необходимо отметить еще раз, что технический анализ может быть успешно применен только в отношении рынков с существенно выраженной неэффективностью, тогда как для применения фундаментального анализа рынок может быть эффективным даже в слабой степени.
Различия между техническим и фундаментальным подходами к анализу цен финансовых инструментов заключаются в том, что целью фундаментального анализа является определение целей, а также того, в каком направлении должны двигаться рыночные цены исходя из рациональных предпосылок. Технический же анализ, напротив, исследует, как происходит установление цен, исходя из внутренних закономерностей функционирования рыночных механизмов. Приведем основные особенности и различия фундаментального и технического видов анализа финансовых рынков в таблице.
Особенности и различия фундаментального и технического видов анализа финансовых рынков
	Параметры
	Фундаментальный анализ
	Технический анализ

	Исследуемые факторы, влияющие на цены
финансовых
активов
	«Внешняя» по отношению к рынкам информация:
- данные о деятельности компаний;
- отраслевые данные;
- общеэкономическая и политическая информация;
- сезонные циклы, погода и пр.
	«Внутренняя» рыночная информация - данные об исторических изменениях рыночных
параметров: цен активов, объемов сделок, размеров открытых позиций и пр.

	Доступность информации
	Некоторые из данных могут быть получены относительно легко, доступ к некоторой информации значительно ограничен для существенных
групп инвесторов
	Практически все существенные данные публикуются и могут быть получены всеми инвесторами либо бесплатно, либо за относительно небольшую плату

	Уровень эффективности рынка
	Эффективности рынка - ниже среднего уровня
	Рынок является неэффективным, пусть даже в слабой степени

	Рациональность рынка
	Рынок является рациональным
	Рынок не обязательно является рациональным

	Специфика анализа различных рынков
	Информация, влияющая на различные рынки, существенно различается. Как правило, фундаментальные аналитики
специализируются на анализе одного или нескольких
рынков
	Применяемый к анализу подход является общим (с некоторыми особенностям) для всех
рынков, что позволяет техническим аналитикам работать с большим числом финансовых инструментов


