6.2. ВОЛНОВАЯ ТЕОРИЯ ЭЛЛИОТТА

      Теории временных волновых циклов предполагают наличие в ценовых изменениях периодических циклов, т.е. зависимостей цен от времени, повторяющих свою форму с определенным периодом. Предполагается, что амплитуды и период таких колебаний остаются сравнительно постоянными. В рамках технического анализа также существуют методы, в основе которых лежит положение о существовании на рынках непериодических циклов. Такие непериодические циклы представляют собой следующие друг за другом повторяющиеся ценовые зависимости определенной структуры и формы, причем как временной, так и ценовой масштаб этих зависимостей могут со временем изменяться. Повторяющиеся рыночные зависимости мы уже описывали в главе, посвященной методам графических моделей. Подобные модели могут рассматриваться и для групп трендов, которые образуют повторяющиеся структуры сходной формы. Одной из теорий, предлагающей подобные повторяющиеся модели, которые также можно назвать трендовыми циклами, является волновая теория Ральфа Нельсона Эллиотта. Р.Н. Эллиотт разработал основные положения своей теории еще в 1930-х гг., но популярной среди технических аналитиков эта теория стала в конце 1970-х, когда Роберт Пректер переиздал основные работы Эллиотта и опубликовал свое изложение волнового принципа.

6.2.1. Основные принципы волновой теории Эллиотта

      Исследуя движения биржевых цен, Р.Н. Эллиотт предположил, что чередование трендов на финансовых рынках подчиняется определенным моделям, повторяющимся по форме, но не обязательно по времени и амплитуде. Эллиотт описал эти модели и их связи между собой. Кроме того, Эллиотт предположил, что в своей взаимосвязи модели образуют более крупные свои аналоги, которые, в свою очередь, объединяются в структуры еще большего размера. Развитие этого процесса Эллиотт назвал волновым принципом, а описанные модели получили название волн Эллиотта. Структура и взаимосвязи волн объясняются в теории Эллиотта внутренними рыночными закономерностями, смысл которых до сих пор четко не определен. Следует заметить, что выводы Эллиотта основываются в основном на наблюдениях, а значит, полученные им зависимости можно рассматривать как трактуемые определенным образом экспериментальные факты. Справедливость и практическая ценность предложенного Эллиоттом описания вызывают многочисленные споры в среде технических аналитиков и, видимо, могут быть оценены лишь торговыми результатами, полученными на основе использования данного принципа. Далее перечислим основные положения волнового принципа Эллиотта и приведем краткое описание предложенных им циклов.

      Волновой принцип предполагает, что движение рыночных цен принимает форму волн определенной структуры. Каждому периоду движения рынка ставится в соответствие основное направление изменения цен — рост или падение. По отношению к основ-

ному направлению движения рыночные волны бывают двух видов: движущие волны и коррективные волны. Соответственно, направление движущих волн совпадает с основным направлением рынка, а направление коррективных волн противоположно основному направлению (рис. 6.6). Коррективная волна возникает в качестве реакции на предыдущую движущую волну и совершает лишь частичный возврат цен, как бы «корректируя» результаты основного движения. Структуры движущих и коррективных

волн различаются. Движущие волны состоят из пяти участков, представляющих собой волны меньшего размера (рис. 6.7). Коррективные волны, в свою очередь, имеют трехволновую структуру (рис. 6.8).

      Пятиволновая модель движущей фазы развития рынка является главной моделью волнового принципа и основной формой движения рыночных цен. Все остальные модели волновой теории составляют лишь части данной последовательности. Пять составляющих эту модель волн, в свою очередь, также различаются по структуре и направлению. Три из пяти волн (первая, третья и пятая) структуры соответствуют движениям цен в основном направлении. Вторая и четвертая волны направлены противоположно и являются коррективными для первой и третьей соответственно. Эллиотт выделяет три постоянных свойства пятиволновой структуры:

  — волна 2 никогда не пересекает стартовую точку волны 1;

  — волна 3 никогда не бывает самой короткой;

  — волна 4 никогда не достигает начала волны 1.

                                                  Цена 

                                                            Движущая                   Коррективная

                                                            волна                           волна
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Рис. 6.6. Движущая и коррективная волны Эллиотта
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Рис. 6.7. Структура движущей волны Эллиотта
                                                                               B
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Рис. 6.8. Структура коррективной волны Эллиотта
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Рис. 6.9. Восьмиволновая структура рыночного цикла по Эллиотту
      Коррективная фаза рыночного движения, по Эллиотту, состо-

ит из трех волновых участков: А, В и С. Волны А и С движутся по

направлению коррекции, а волна В — против.

      В соответствие с положениями волнового принципа полный рыночный цикл состоит из восьми волн, соответствующих двум фазам (рис.6.9). Пять волн принадлежат первой, движущей фазе рынка, и Три последующие волны принадлежат второй, коррективной фазе. Когда такой восьмиволновой цикл заканчивается, за ним следует новая последовательность, также состоящая из восьми волн. Две идущие подряд восьмиволновые структуры и следующая за ними пятиволновая фаза образуют, в свою очередь, более крупную пятиволновую модель развития. Эта укрупненная модель корректируется затем трехволновой структурой того же масштаба. В этом масштабе первый и третий участки коррективной волны направлены так же, как и вся трехволновая модель. Соответственно, эти участки имеют пятиволновое строение. Второй участок коррективной волны направлен противоположно, а значит, состоит из трех волн.

      Вообще говоря, по Эллиотту, для изменений цен любых масштабов справедливо, что движение цен в направлении тренда большего масштаба разбивается на пять волн, в то время как коррекция, направленная против направления тренда большего масштаба, состоит из трех волн.

      Более крупные модели волнового принципа образуют еще более масштабные структуры, и напротив, каждая волна некоторой модели имеет свою, более мелкую волновую структуру. По мысли Эллиотта, такая прогрессия является бесконечной в обоих направлениях (рис. 6.10).
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Рис. 6.10. Восьмиволновая структура Эллиотта
      Для того чтобы помечать волны различного масштаба на ценовых графиках, приведем схему, позволяющую классифицировать волны различных стадий и фаз циклов Эллиотта (табл. 6.1).

                                                                                                                                   Таблица 6.1

Волновые структуры рынка
	Степень волны
	Волны в направлении
тренда
	Волны, противоположные
тренду

	Большой суперцикл
	{I}  {II} {III}  {IV}  {V}
	{A}
	{B}
	{C}

	Суперцикл
	(I)  (II) (III) (IV) (V)
	(a)
	(b)
	(c)

	Цикл
	I        II     III      IV    V
	a
	b
	с

	Первичная
	{1}  {2}  {3}  {4}  {5}
	{A}
	{B}
	{С}

	Промежуточная
	(1)   (2)   (3)   (4) (5)
	(A)
	(B)
	(С)

	Малая
	1      2     3      4     5
	A
	в
	с

	Минутная
	{i}   {ii}   {iii}   {iv}   {v}  
	{a}
	{b}
	{с}

	Мельчайшая
	(i)   (ii)   (iii)   (iv)   (v)
	(a)
	(b)
	(с)

	Наимельчайшая
	i      ii     iii      iv     v
	a
	b
	с


      При помощи данной классификации аналитики, использующие волновой принцип, определяют роль каждого зафиксированного на рынке тренда, соответствующую общей модели Эллиотта. Таким образом, на графике зависимости рыночных цен от времени образуется волновая картина и текущая тенденция получает в данной картине свое место. Далее в зависимости от определения роли текущего тренда и типа развивающейся волновой структуры делаются предположения о дальнейшем развитии событий на рынке. Здесь следует заметить, что от того, каким образом определить соответствие реальных трендов волнам того или иного типа, зависит результат прогнозирования в рамках данной

теории. Одна из трудностей применения волнового принципа как раз состоит в том, что часто подобное соответствие можно провести по-разному, и такая неоднозначность существенно затрудняет практическое использование метода.

      Для того чтобы сделать предположения не только о качественном характере последующего развития рыночных цен, но и о возможных целях такого движения, в рамках волновой теории Эллиотта рассматриваются количественные соотношения между составляющими частями волн различной структуры. Далее мы кратко перечислим основные результаты данного исследования.

6.2.2. Структура и соотношения волн в теории Эллиотта

      Прежде чем описать основные количественные положения волнового принципа, перечислим главные разновидности моделей движущих и коррективных волн, рассматриваемые сторонниками волнового принципа. Разновидности волн отличаются друг от друга взаимным расположением составляющих их подволн и пропорциями между их параметрами.

      Движущие волны, состоящие из пяти подволн, имеют две разновидности — импульсы и диагональные треугольники. Считается, что в обеих разновидностях движущих волн волна 2 всегда корректирует цены менее чем на 100% движения волны 1, а волна 4 — менее чем на 100% движения волны 3. Также предполагается, что волна 3 чаще всего оказывается самой длинной.

      Основная разновидность движущей волны получила название импульс. В импульсе волна 4 никогда не заходит в ценовой диапазон волны 1. Подволны 1, 3 и 5 импульса также являются движущими волнами, а волна 3 чаще всего оказывается импульсом.

Для импульсов характерен ряд свойств, которые, по мнению сторонников волнового принципа, выполняются в большинстве случаев. В частности, таким свойством импульса является растяжение одной из составляющих его подволн. Растяжение, по Эллиотту, — это удлиненный импульс с ярко выраженными внутренними волнами. Большинство импульсов содержат растяжение только в одной из своих подволн. Утверждается, что на фондовом рынке, как правило, растянутой является третья волна импульса

(рис. 6.11).
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                                                           а)                                b)

Рис. 6.11. Растяжение третьей волны импульса в случае растущего (а)

и падающего (b) рынков

      Для описания случая, когда в импульсе пятая волна не уходит дальше третьей волны, используется термин «усечение», или «неудача» (failure) (рис. 6.12). Усечение может возникать за необычно сильной третьей подволной.
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                                                          a)                                               b)

Рис. 6.12. «Усечение» импульса на растущем (a) и падающем (b) рынках
      Вторая разновидность движущей волны — диагональный треугольник, которому присущи некоторые черты коррективных моделей. Для диагонального треугольника характерно частичное перекрытие четвертой и первой подволн. В свою очередь, диагональные треугольники подразделяются на конечные диагональные треугольники и ведущие диагональные треугольники.
      Конечные диагональные треугольники представляют собой модели типа «клин» и располагаются в конечных волнах более крупных моделей (рис. 6.13). Это может быть пятая часть движущей волны или реже — часть С коррективной волны.
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a) b)
Рис. 6.13. Растущий (а) и падающий (b) конечные диагональные треугольники
      Ведущие диагональные треугольники также образуют клинья, но находятся в начальной стадии более масштабных моделей: волны 1 импульса или волны А корректирующего движения.

      Подобно движущим волнам, коррективные волны также бывают разными. Описывается четыре разновидности:

  — зигзаг;

  — горизонтальная коррекция;
  — треугольник;

  — комбинация.

      В зигзаге вершина волны В существенно ниже стартовой точки волны А при понижательной коррекции на «бычьем» рынке или значительно выше начала волны А при повышательной коррекции на «медвежьем» рынке (рис. 6.14). Утверждается, что зигзагами часто оказываются вторые волны импульсов.
[image: image11.jpg]



                                                                            c                             c
                                                             а)                             b)
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                                                            с)                                d)
Рис. 6.14. Коррективные волны типа «зигзаг»
      В горизонтальной коррекции, напротив, волна В заканчивается недалеко от начала волны А. Горизонтальные коррекции, как правило, не такие глубокие, как зигзаги (рис. 6.15). В импульсе чаще всего горизонтальными коррекциями являются четвертые

волны.

      Горизонтальные треугольники состоят уже из пяти перекрывающихся подволн, обозначаемых А—В— С— D—E (рис. 6.16). В сужающихся треугольниках амплитуда волн уменьшается (рис. 6.16, a—f), а в расширяющихся, напротив, увеличивается (рис. 6.16, к—l).

      Горизонтальные треугольники образуются в стадии, предшествующей последней волне модели: подволна 4 импульса или подволна В коррективной волны (рис. 6.17).
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                                                        а)                                              b)
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Рис. 6.15. Волны типа «горизонтальная коррекция»
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Рис. 6.17. Пример коррективной волны типа «симметричный горизонтальный треугольник» — график цен фьючерсов на концентрат апельсинового сока

      Комбинацией называется разновидность коррекции, состоящая из двух или трех более простых моделей: зигзагов, горизонтальных коррекций и треугольников (рис. 6.18).

      Как видно из приведенного значительного списка типов и разновидностей волн, для теории Эллиотта характерен часто используемый в техническом анализе модельный подход, а волновые структуры частично пересекаются с моделями, рассмотренными

нами в четвертой главе. Особенностью волнового принципа является такое построение моделей, которое предполагает воспроизведение одинаковых модельных форм в графические структуры различного масштаба. Несколько моделей составляют более

крупные аналогичные картины и, в свою очередь, сами состоят из более мелких образований того же ряда.

      Кроме того, согласно положениям волнового принципа разным видам волновых движений свойственно выполнение определенных эмпирических соотношений между составляющими их волнами по времени и амплитуде.

[image: image18.jpg]


            [image: image19.jpg]\MWEE\



          [image: image20.jpg]


     

                                      а)                                       f)                                     l)

                 [image: image21.jpg]


              [image: image22.jpg]


    
                                                                               k)
Рис. 6.16. Коррективные волны типа «горизонтальный треугольник»
      Согласно теории Эллиотта при определении пропорций между параметрами ценовых волн существенное значение имеют соотношения Фибоначчи. Напомним, что последовательностью Фибоначчи называется ряд натуральных чисел, первые два члена которого равны единице, а последующие получаются путем суммирования двух предыдущих: 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89 и т. д. до бесконечности. После нескольких первых членов этого ряда отношение каждого члена последовательности к последую-

щему приблизительно равно 0,618, а к предшествующему — приблизительно 1,618. При росте порядкового номера члена ряда эти соотношения стремятся к иррациональным числам, равным (5 - 1)/2 (это число еще обозначают ф) и (5 + 1)/2 соответственно. Отношения различных членов ряда Фибоначчи называются соотношениями Фибоначчи. Последовательность Фибоначчи и соотношение ф, называемое также «золотым» соотношением, обладают рядом исключительно важных математических свойств. В частности, при прибавлении к ср единицы получается число, обратное ф (1 + ф = 1/ф), а если из единицы вычесть ф, то получится отношение чисел Фибоначчи, разделенных одним членом последовательности (0,382) и многие другие. Замечено, что соотношения Фибоначчи часто встречаются в строении природных объектов, произведений музыки, архитектуры, живописи и пр.
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Рис. 6.18. Комбинация коррективных волн
      Последователи Эллиотта, основываясь на собственных наблюдениях, полагают, что соотношения Фибоначчи также могут проявляться при анализе движений цен на финансовых рынках. В рамках волновой теории анализируются, во-первых, соотношение

размера коррекции и предшествующего ей основного движения и, во-вторых, соотношения однонаправленных волн внутри более крупной волновой модели. Считается, что для пропорции между амплитудой коррективной волны и предыдущего импульса часто характерна величина, близкая к «золотому» соотношению, т.е. к значению 61,8%. Также возможна коррекция на 50% основного движения. «Боковые» коррекции часто совершают возврат цен на величину, близкую к другому соотношению Фибоначчи — 38,2% (рис. 6.19).
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Рис. 6.19. Соотношения движущей и коррективной волн Эллиотта
Предполагается также, что амплитуды однонаправленных подволн импульсных и коррективных волн (в том случае, если они не равны) также стремятся к пропорциям, близким к коэффициентам Фибоначчи — 1,618 или 2,618 (числа, обратные 0,618

и 0,382). Эти соотношения, как правило, проявляются между длинами растянутых и нерастянутых подволн импульса, а также между подволнами А и С во время коррекции (рис. 6.20—6.22).
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Рис. 6.20. Соотношения однонаправленных подволн импульса
[image: image27.jpg]1.00




              [image: image28.jpg]



                                                                    С                      W            Y

Рис. 6.21. Соотношения однонаправленных подволн зигзага
                                                                                 В
[image: image29.jpg]


                    [image: image30.jpg]1,00



               [image: image31.jpg]



                             A

Рис. 6.22. Соотношения подволн горизонтального треугольника
      Измерения реальных пропорций между величинами различных трендов показывают, что соотношения волн могут быть различными. Стремление данных соотношений к единице или к коэффициентам Фибоначчи в описываемом методе рассматривает-

ся лишь в качестве тенденции, которая, однако, может позволить сделать определенные предположения о вероятных ценовых целях текущих рыночных процессов. После того как составлена общая картина волн Эллиотта и определено место текущего тренда в этой картине, необходимо измерить величины предыдущих волн и, пользуясь предполагаемыми пропорциями, определить точку вероятного завершения наблюдаемой тенденции.

      Следует заметить, что в рамках волновой теории, когда идет речь о соотношениях параметров различных трендов, делаются ссылки в основном на результаты наблюдений и на гипотетически универсальное применение коэффициентов Фибоначчи. Как правило, не приводится каких-либо аналитических выкладок, объясняющих описываемые факты. Поэтому при попытках практически использовать данные соотношения в торговле необходимо учитывать эмпирический характер предполагаемых зависимостей и, по возможности, исследовать эффективность предлагаемого метода на исторических данных исследуемого рынка.

      Волновая теория Эллиотта предлагает специфическую модель поведения цен на финансовых рынках, согласно которой изменения цен происходят путем взаимосвязанных трендов (волн). Формы волн Эллиотта могут напоминать известные графические модели технического анализа. Однако между подходом к анализу рынка, связанным с рассмотрением простых графических моделей и описанным в главе 4, и подходом, характерным для волнового принципа, имеются существенные различия.

      Метод графических моделей предполагает, что определенные картины поведения цен на финансовых рынках встречаются время от времени. Реализация этих картин часто сопровождается дальнейшим движением рынка в зависящую от вида конкретной

графической модели сторону. Случай несовпадения реального рыночного движения с предполагаемым означает лишь неудачное использование единичной модели. В рамках данного подхода, как правило, не делается предположений о взаимосвязи моделей между собой и о цикличности их осуществления.

      Напротив, волновой принцип Эллиотта устанавливает некую общую модель развития рынка, которая, по мысли сторонников этого принципа, осуществляется всегда. Реализация некоторого этапа волновой картины обязательно влечет за собой следующую волну определенного типа. Неудача в определении этой волны может повлечь пересмотр всей построенной до этого момента волновой картины рынка. Мы упоминали ранее, что волновой принцип во многих случаях позволяет неоднозначно определять реализуемые волновые модели. Большое число рассматриваемых в рамках подхода Эллиотта видов и подвидов волн позволяет приспосабливать реальные ценовые зависимости к теоретическим волновым картинам, однако практическая ценность таких конструкций остается под вопросом. Поскольку задачей данного пособия является краткое описание известных в техническом анализе подходов к исследованию финансовых рынков, мы ограничимся замечанием, что эффективность любого метода прогнозирования цен может быть подтверждена лишь реальными результатами использования этого метода для выдачи торговых рекомендаций.

      Многочисленные наблюдения над поведением цен финансовых активов показывают, что элементы циклических изменений цен часто присутствуют на финансовых рынках. Процесс установления новых цен при поступлении на рынки новой важной информации, как правило, содержит колебательную составляющую. Кроме того, известно, что параметры таких колебаний подвержены постоянным изменениям. Ответы на вопросы о том, насколько существенны и прогнозируемы данные изменения и можно ли успешно использовать информацию о предшествующих проявлениях цикличности для прогнозирования будущих движений цен, являются определяющими для оценки эффективности циклических методов технического анализа.
КРАТКИЕ ВЫВОДЫ
1.   Основой циклических методов технического анализа финансовых рынков является предположение о наличии повторяющихся взаимосвязей между различными рыночными трендами.

2.   Повторяющиеся формы участков движения цен называются рыночными циклами. Рыночные циклы могут быть периодическими и непериодическими.

3.   Теория временных рыночных циклов построена на предположении существования в движении рыночных цен периодической составляющей с относительно неизменной частотой колебаний.
4.    Целью циклического анализа финансовых рынков является выделение периодической зависимости из функции изменения цен финансовых инструментов от времени. Эта цель осуществляется в несколько этапов, включающих отбор исходных данных, предварительную обработку временного ряда, выявление и проверку статистической значимости возможных циклов.

5.    При практическом использовании выявленных циклов путем их экстраполяции необходимо учитывать отличие формы реальных рыночных циклов от формы гармонических колебаний, наличие (кроме периодической) трендовой и случайной

составляющих в движении цен, а также существенное влияние на частоту и фазу циклов изменения внешних и внутренних рыночных условий.

6.    Волновая теория Эллиотта является примером непериодической циклической теории технического анализа. Ее основное положение заключается в том, что развитие финансовых рынков происходит по определенным повторяющимся по форме моделям, состоящим из нескольких взаимосвязанных волн.

7.    Согласно волновому принципу Эллиотта волновые модели рынка, реализуясь друг за другом, образуют более крупные модели. Эти модели, в свою очередь, составляются из таких же, но более мелких моделей.

8.    Пропорции между параметрами волн Эллиотта подчиняются определенными соотношениям, значительную роль в которых играют коэффициенты Фибоначчи.

9.   Доводы в защиту циклической теории Эллиотта являются эмпирическими, а существенная трудность в практическом применении данной теории заключается в возможности неоднозначного составления волновой картины рынка.
ОСНОВНЫЕ ПОНЯТИЯ
♦   рыночные циклы

♦   периодический рыночный цикл

♦   непериодический рыночный цикл

♦   волновой принцип Эллиотта

♦  движущие волны

♦   коррективные волны

♦   пятиволновая модель
КОНТРОЛЬНЫЕ ВОПРОСЫ
1.   Какие взгляды на взаимосвязь рыночных трендов вам известны?

2.   Какими могут быть рыночные циклы?

3.   Назовите основные положения теории временных рыночных циклов.

4.   Приведите примеры известных вам экономических циклов.

5.   Назовите основные этапы циклического анализа. Какие действия осуществляются на каждом этапе?

6.   Каким образом для прогнозирования рыночных цен может быть использован циклический анализ?

7.   Какие сложности могут возникнуть при применении анализа циклов?

8.   В чем заключается волновой принцип Эллиотта?

9.   Являются ли волновые циклы Эллиотта периодическими?

10. Назовите основные волновые модели по Эллиотту.

11. Каким соотношениям подчиняются связи между волнами Эллиотта?

12. На чем основываются критические оценки волнового принципа?

