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Настоящее исследование посвящено изучению влияния дивидендных разрывов на оценку па-

раметра Хёрста — ключевого показателя, характеризующего фрактальную структуру и степень

персистентности финансовых временных рядов. Актуальность исследования обусловлена высокой

дивидендной доходностью российского фондового рынка. Регулярно возникающие ценовые

разрывы (дивидендные гэпы) способны выступать существенным источником статистических

искажений при анализе финансовых временных рядов, что ставит под вопрос корректность

выводов о степени информационной эффективности рынка. Несмотря на значительное число работ,

посвящённых оценке фрактальных свойств ценовых рядов, вопрос о влиянии дивидендных выплат

на ключевой показатель фрактальной структуры — параметр Хёрста — оставался неизученным,

что определило объект, предмет и цель настоящей работы. Объектом исследования являются

финансовые временные ряды, содержащие ценовые разрывы; предметом — смещение оценки пара-

метра Хёрста под влиянием дивидендных гэпов. Цель исследования заключается в количественной

оценке вносимого дивидендными выплатами смещения при использовании двух распространённых

методов оценки: R/S-анализа и метода вариации остатков. Теоретико-методологическая база ра-

боты основана на синтезе гипотезы фрактального рынка и статистического аппарата фрактального

броуновского движения. Исследование построено на сочетании экспериментов с синтетическими

данными, сгенерированными в соответствии с моделью фрактального геометрического броунов-

ского движения с заданными параметрами Хёрста, и верификации полученных результатов на

реальных высокочастотных котировках пятнадцати крупных российских компаний за период

с мая 2022 по май 2026 года. Практическая значимость работы состоит в формировании научно-

обоснованных рекомендаций по выбору и последовательности применения методов оценки

фрактальной структуры. В ходе анализа установлено, что метод вариации остатков демонстрирует

высокую чувствительность к дивидендным разрывам, особенно в области антиперсистентных

значений, ошибочно указывая на наличие трендового поведения. R/S-анализ, напротив, проявляет

значительную робастность к данному типу искажений. Обнаружена статистически значимая

обратная взаимосвязь между истинным уровнем персистентности ряда и величиной расхождения

оценок: по мере роста параметра Хёрста искажающий эффект меняет знак с положительного на

отрицательный. Результаты исследования позволяют минимизировать риск неверной идентифика-

ции рыночного режима и применения убыточных торговых стратегий вследствие методологически

некорректной оценки фрактальных характеристик активов.
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Введение

Начиная с работ Бенуа Мандельброта и Эдгара

Петерса [2], фрактальный анализ финансовых

временных рядов прочно закрепился в стати-

стическом инструментарии исследования рынка.

Фрактальность в финансах подразумевает, что

ценовое поведение актива (например, акции)

обладает свойствами самоподобия или «мас-

штабной инвариантности». Причиной такого са-

моподобия является существование на рынке

агентов с разным объёмом капитала и разным

инвестиционным горизонтом. Каждый из них

совершает сделки на своём инвестиционном го-

ризонте и исходя из размера имеющихся у него

средств, то есть действует в своём масштабе.

При этом приёмы и методы анализа рынка, а так-

же психология его участников слабо меняются

в зависимости от смены масштаба: например,

приёмы технического анализа одинаково ра-

ботают как для минутного, так и для дневного

таймфрейма. Из этого следует, что статистиче-

ские свойства изменения котировок будут оди-

наковыми на разных масштабах — с поправкой

на некий коэффициент, отражающий степень

масштабирования. Так, средняя доходность ак-

тива за месяц будет равна средней дневной

доходности, умноженной на количество дней:

𝔼rmonth = T ⋅ 𝔼rday, (1)

где

rt — доходность актива за время t,

T — количество дней в месяце,

𝔼(x) — математическое ожидание случайной

величины (например, доходности).

Вторым важнейшим статистическим показате-

лем, позволяющим, во-первых, оценить риски

инвестирования, а во-вторых, оценить характер

движения цен на актив, является дисперсия его

доходности. При этом под доходностью обычно

понимают разницу логарифмических цен за два

соседних периода:

rt = log(Pt) − log(Pt−1),

где

rt — доходность за период t,

Pt — цена актива на конец периода t.

В отличие от самой доходности (1) её дисперсия

масштабируется более сложным образом (на

примере месячных данных):

𝔻rmonth = T2H ⋅ 𝔻rday,

где

𝔻(x) — дисперсия случайной величины,

H — так называемый параметр Хёрста, отвечаю-

щий за степень «персистентности» временного

ряда.

Параметр Хёрста принимает значенияH ∈ [0; 1]
и имеет следующий статистический смысл:

– H < 0,5— временной ряд обладает свойством

«возврата к среднему», и ни один начавшийся

тренд не длится долго, поскольку ряд постоян-

но тяготеет к развороту в обратную сторону.

В случае финансовых данных это означает,

что актив обладает относительно «предсказу-

емым» паттерном поведения, поскольку посто-

янный разворот в обратную сторону не позво-

ляет цене уйти слишком далеко. Такой паттерн

называется антиперсистентным.

– H > 0,5 — в полной противоположности

к предыдущему случаю, временной ряд тяго-

теет к образованию долгосрочных трендов.

Если цена актива начала расти, то вероятнее

всего, она будет расти ещё какое-то время —

и наоборот. Такое поведение называется пер-

систентным.

– H = 0,5 — при таком значении параметра

Хёрста поведению ряда характерна абсолют-

ная непрогнозируемость. Поведение ценовых

колебаний напоминает случайное блуждание,

а траектория ценообразования приближённо

соответствует процессу классического гео-

метрического броуновского движения.
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Применительно к концепции фрактальной струк-

туры рынка параметр Хёрста однозначно опре-

деляет его важнейшее свойство: скорость мас-

штабируемости. Если H > 0,5 (рынок перси-

стентен), то волатильность актива (выражаемая

через дисперсию доходности) будет масштаби-

роваться быстро; если H < 0,5 (рынок анти-

персистентен), то масштабирование волатиль-

ности будет происходить медленно. Таким обра-

зом, параметр Хёрста, определяющий фракталь-

ную структуру временного ряда, одновременно

определяет его важнейшие с экономической

точки зрения свойства. Ниже (рис. 1) для ил-

люстрации приведены три ценовые траектории,

соответствующие трём паттернам (антиперси-

стентному, персистентному и случайному):

Из рассмотренных случаев последний (H =
0, 5) соответствует гипотезе информационной
эффективности рынка (далее — ГЭР), соглас-

но которой прогнозирование ценовых колеба-

ний является бессмысленным, поскольку вся

возможная информация уже учтена в текущей

цене актива, а на будущие изменения влияют

абсолютно неизвестные факторы. Иными слова-

ми, знание прошлых ценовых колебаний не поз-

воляет предсказать будущие. Для рыночного

участника, стремящегося сконструировать на

рынке арбитражную стратегию, данная ситуация

является наиболее неблагоприятной. Напротив,

когда параметр Хёрста отличен от 0,5, трейдер

может попробовать применить трендовую или

контр-трендовую стратегию (такую как MACD

или RSI) и обыграть рынок. Таким образом, оцен-

ка параметра Хёрста для реальных финансовых

данных представляет собой достаточно акту-

альную задачу, поскольку позволяет в некото-

рых пределах определить степень информацион-

ной эффективности рынка, а также перспективы

проведения на нём арбитражной деятельности.

По этой причине существует достаточно боль-

шое количество как зарубежных, так и отече-

ственных научных работ, посвящённых оценке

фрактальных свойств финансовых временных

рядов (см., например, В. В. Соколянский [3] или

И. Я. Лукасевич [1]). При этом большая их часть

была написана в контексте верификации гипоте-

зы информационной эффективности рынка [4].

Большая часть проводившихся на материалах

российского фондового рынка исследований по-

казала, что практически всем ценным бумагам,

представленным на Мосбирже, присуща неболь-

шая степень персистентности (H ≈ 0,55). При
этом, как правило, несколько важных факторов

оставались вне поля анализа. Перечислим три

из них:

– Постоянство параметра Хёрста во времени.

Хотя устойчивость фрактальной структуры

крайне важна для формирования релевантных

выводов, этот аспект статистического анализа

рассматривался в относительно небольшом

числе работ (например, В. П. Цветков [5]).

– Способы оценки параметра Хёрста. Практиче-

ски во всех отечественных работах для оценки

этого параметра используется стандартный

R/S-анализ, предложенный ещё Эдвином Хёр-

стом [8]. Однако данный метод оценки яв-

ляется далеко не единственным и способен

давать определённые расхождения с другими

способами оценки [6].

– Наконец, оставался не исследованным во-

прос о том, как резкие ценовые скачки спо-

собны влиять на оценку параметра Хёрста.

К числу подобных скачков, очевидно, отно-

сятся регулярные дивидендные выплаты, осу-

ществляемые по ценным бумагам компаний.

Если для американского фондового рынка, на

котором фокусируется большинство зарубеж-

ных исследований, данный вопрос не слишком

актуален (дивидендная доходность американ-

ских акций, как правило, очень мала), то для

российского фондового рынка, где многие

компании дают значительную дивидендную

доходность (в том числе более 10%), оценка

влияния данного фактора на показатели фрак-

тальной структуры крайне важна.

В данной статье фокус сделан на последнем

из указанных аспектов, а именно на изучении

влияния дивидендных разрывов (называемых

также дивидендными гэпами), образующихся

в ценовой траектории акции сразу после фик-

сирования списка лиц, имеющих право на по-

лучение дивидендной выплаты, на показатель
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Рис. 1. Три ценовые траектории для параметров Хёрста, равных 0,3, 0,8 и 0,5 соответственно. Цена

измеряется в условных денежных единицах, время — в условных промежутках «торговых сессий».

Источник данных: сгенерировано автором.

Хёрста, характеризующий фрактальную струк-

туру ценового ряда. Таким образом, гипотеза

исследования состоит в том, что выплата диви-

дендов способна влиять на оценку фрактальной

структуры. Изучение данного влияния будет

иметь двоякий характер. Во-первых, помимо

стандартного R/S-анализа будет также привле-

чён инструментарий так называемого метода

вариации остатков [9], также используемого

для оценки параметра Хёрста. Это позволит

сделать выводы более обоснованными и выявить

сравнительные преимущества данных методов.

Во-вторых, исследование будет проводиться как

на синтетических, так и реальных ценовых дан-

ных, что позволит выявить «чистое» воздействие

дивидендных гэпов на показатели фрактальной

структуры, а также верифицировать это воздей-

ствие на «настоящих» котировках.

Проверка гипотезы на синтетических данных

Для исследования того, как образование ди-

видендного разрыва влияет на оценку пара-

метра Хёрста (методом R/S-анализа, а также

методом вариации остатков), сначала проведём

статистический эксперимент на искусственных

данных. За основу возьмём синтетический це-

новой ряд на основе фрактального броуновско-

го шума, сгенерированного по методу Дэвиса-

Харта [7] для каждого параметра Хёрста из

диапазона H ∈ {0,1, 0,15,… , 0,9}. Для каждого
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H мы сможем, таким образом, получить цено-

вую траекторию, подчиняющуюся закону фрак-

тального геометрического броуновского движе-

ния [10] (2), являющемуся моделью поведения

цен при выполнении условий «фрактального»

рынка:

Pt = P0 ⋅ eμt−
1
2σ

2t2H+σBHt , (2)

где

Pt — цена актива в момент времени t,

P0 — начальная цена,

μ — параметр дрейфа (тренда),

σ2 — дисперсия доходности за единичный пери-

од времени,

BHt — фрактальный броуновский процесс с пара-

метром Хёрста H.

При генерации ряда ценовых значений P =
{P0, P1,… , Pn} мы использовали следующие па-

раметры. Количество наблюдений n составило

100 тысяч; начальная цена 120 условных единиц;

тренд был взят нулевым; дисперсия доходно-

сти равна 3 ⋅ 10−6 для обеспечения правдо-

подобности процесса ценообразования акции

на протяжении нескольких лет в условиях 10-

минутных торговых сессий. На основании ис-

ходного ряда цен был сконструирован анало-

гичный ряд для случая, когда происходит ре-

гулярная выплата дивидендов (мы предполо-

жили, что выплата происходит четыре раза за

период наблюдения, причём каждый раз объём

дивидендных выплат составляет 10% от текущей

цены акции). Таким образом, мы получили ряд

= Pdiv = {Pdiv0 , Pdiv1 ,… , Pdivn }. Если в момент

времени t происходит дивидендная отсечка, то
в следующий период открывается дивидендный

гэп: Pdivt+1 = 0,9 ⋅ Pdivt ; размер дивидендов при

этом составляет divt = 0,1 ⋅ Pdivt .

Для получившихся наборов ценовых значений

были рассчитаны оценки параметра Хёрста в со-

ответствии с алгоритмом R/S-анализа и алго-

ритмом метода вариации остатков. Получивши-

еся при этом значения представлены в нижесле-

дующей таблице (табл. 1).

Таблица 1. Значения параметра Хёрста, полученные методом R/S-анализа и методом вариации остатков для

искусственных данных с дивидендными выплатами и без.

0,10 0,24 0,10 0,26 0,41

0,15 0,28 0,15 0,29 0,40

0,20 0,32 0,20 0,33 0,40

0,25 0,36 0,25 0,37 0,40

0,30 0,40 0,30 0,40 0,40

0,35 0,44 0,35 0,44 0,41

0,40 0,48 0,40 0,48 0,43

0,45 0,52 0,45 0,52 0,46

0,50 0,56 0,50 0,56 0,50

0,55 0,60 0,55 0,60 0,55

0,60 0,64 0,60 0,64 0,59

0,65 0,68 0,65 0,67 0,64

0,70 0,71 0,70 0,71 0,69

Теоретическое

значение Хёрста

Хёрст для ряда

без выплат P, R/S

Хёрст для ряда

без выплат P,

Вариация

остатков

Хёрст для ряда

Pdiv,

R/S Хёрст для

ряда Pdiv,
Вариация

остатков

Продолжение на следующей странице
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Таблица 1. Значения параметра Хёрста, полученные методом R/S-анализа и методом вариации остатков для

искусственных данных с дивидендными выплатами и без. (Продолжение таблицы)

0,75 0,75 0,75 0,75 0,74

0,80 0,78 0,80 0,78 0,79

0,85 0,82 0,85 0,81 0,85

0,90 0,85 0,90 0,84 0,90

Теоретическое

значение Хёрста

Хёрст для ряда

без выплат P, R/S

Хёрст для ряда

без выплат P,

Вариация

остатков

Хёрст для ряда

Pdiv,

R/S Хёрст для

ряда Pdiv,
Вариация

остатков

Источник: авторский анализ на основании синтетических данных.

Ниже значения оценок параметра Хёрста приве-

дены в графическом виде, позволяющем более

наглядно представить эффект расхождений оце-

ночного и истинного значения параметра для

обоих методов оценки (рис. 2).

Анализ получившихся значений оценки парамет-

ра позволяет сделать два важных наблюдения.

Во-первых, для ряда P, соответствующего цено-
вым значениям без дивидендных выплат, оценка

параметра Хёрста при помощи метода вариации

остатков (оранжевая линия на рисунке 2) оказы-

вается очень близкой к теоретическому значе-

нию, заданному при генерации ряда. Использо-

вание R/S-анализа для оценки, напротив, даёт

в большинстве случаев переоценку. Во-вторых,

влияние дивидендных выплат на оценку пара-

метра Хёрста оказывается достаточно разным

для различных методов её получения. Так, для

R/S-алгоритма расхождение между оценочным

значением для ряда с дивидендными выплатами

и без (синяя и зелёная линии соответственно)

оказывается очень несущественным, хотя и при-

сутствует. Таким образом, можно предположить,

что для данных, близких к идеальному паттер-

ну геометрического фрактального броуновско-

го движения, образование дивидендных гэпов

практически не смещает оценку фрактальной

структуры ряда. В свою очередь, статистическое

влияние дивидендных выплат на оценку пара-

метра Хёрста, получаемую по методу вариации

остатков, оказывается крайне существенным

при переходе в область антиперсистентных зна-

чений (нижняя левая часть графика, где наблю-

дается очень значительное расхождение между

оранжевой и розовой линиями).

Полученное расхождение в воздействии диви-

дендных гэпов на получаемую разными мето-

дами оценку вызвано природой данных мето-

дов. R/S-анализ демонстрирует значительную

устойчивость по отношению к резким выбросам

значений и изменениям уровня ряда, поскольку

содержит нормирующий компонент. В свою оче-

редь, метод вариации остатков не предусмат-

ривает подобного нормирования, и при нали-

чии больших выбросов вариация демонстрирует

существенный рост, который данный алгоритм

ошибочно принимает за признаки персистентно-

сти. В ситуации H > 0,5 влияние этих выбросов
на оценку не велико, поскольку они теряются

на фоне остальных сильных трендов. Напротив,

в ситуации антиперсистентности при H < 0,5
каждый выброс разрушает картину возврата

к среднему.

Несмотря на то, что для персистентных дан-

ных (а для R/S-оценки — для любых данных)

расхождение между оценками ценовых рядов

невелико, в нём всё же существует выраженная

динамика: по мере увеличения персистентности

расхождение оценок Ĥdiv−Ĥ убывает, переходя

из области положительных значений в область

отрицательных (рис. 3). Это наблюдение может

оказаться важным, если требуется значительная

точность в определении фрактальных характе-

ристик ряда.

Проведённый на искусственных данных экспе-

римент позволяет сделать следующие выводы.

При условии, что истинную структуру временно-

го ряда определяет склонность к образованию

трендов (персистентность), применение метода
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Рис. 2. Значения параметра Хёрста, полученные методом R/S-анализа и методом вариации остатков для

искусственных данных с дивидендными выплатами и без.

Источник данных: авторский анализ на основании синтетических данных.

вариации остатков для оценки Хёрста даёт ре-

зультаты, близкие к реальности. Наоборот, в слу-

чае, если в структуре данных присутствуют анти-

персистентные свойства, дивидендные разрывы

способны очень сильно исказить получаемую та-

ким образом оценку. Поэтому в начале анализа

необходимо применить метод оценки, безраз-

личный к вносимым дивидендными выплатами

искажениям (такой как R/S-анализ), а от него

уже переходить к оценке посредством метода

вариации остатков в том случае, если не обнару-

жится намёка на антиперсистентную структуру.

Проверка гипотезы на реальных данных

Ниже мы проведём аналогичную оценку на дан-

ных котировок 15 крупных российских компаний,

представленных на Мосбирже. Для каждой из

них брались значения цен, соответствующие це-

нам закрытия 10-минутных торговых интервалов

за период с 12 мая 2022 года по 12 мая 2026

года. Компании были подобраны таким образом,

чтобы обеспечить наличие достаточно длинной

истории биржевого обращения, а также суще-

ственных и регулярных дивидендных выплат за

рассматриваемый период.

Как и ранее для искусственных данных, в до-

полнение к изначальным ценам, содержащим

дивидендные разрывы, нами был создан ряд

«скорректированных» цен, из которого удалено

воздействие дивидендных выплат. Предпола-

гается, что подобный «очищенный» ряд лучше

отражает истинную фрактальную структуру дан-

ных, чем исходный, «зашумлённый» дивиденда-

ми. При этом логика построения такого ряда

была следующей: если на момент времени t
фиксировался список лиц, имеющих право на

получение дивидендов1, то фиксировался раз-

мер возникающего дивидендного окна: div =
Pt − Pt+1. Далее, для устранения этого эффекта,
цена Pt+1, следующая за дивидендной отсечкой,
а также все последующие цены повышались на

размер дивидендного окна.

Если полученные на основании эксперимента

с искусственными данными выводы являются

верными, то для обоих способов оценок (через

R/S и метод вариации остатков) будет наблю-

даться определённое расхождение между оцен-

ками для исходного ценового ряда и ряда, из ко-

торого убрано влияние дивидендных разрывов

1В реальности на бирже большое значение имеет режим торгов (например, + 1), определяющий фактическую

дату приобретения актива с правом получения по нему дивидендной выплаты. Эти технические нюансы были учтены

в последующий расчётах.
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Рис. 3. Расхождение между оценками параметра Хёрста, полученными для ряда с дивидендными выплатами

и ряда, очищенного от них (для R/S-алгоритма и метода вариации остатков).

Источник данных: расчёты автора.

(рис. 3). Причём для области персистентных

и антиперсистентных значений это расхожде-

ние будет разнонаправленным. В таблице ниже

представлены полученные результаты (табл. 2).

Приведём указанные данные также в графиче-

ской форме для более наглядной демонстрации

расхождений между оценками (рис. 4).

Таблица 2. Значения оценок параметра Хёрста, полученные методами R/S-анализа и метода вариации

остатков для исходных данных и данных, скорректированных на величину дивидендных выплат.

1 Транснефть TRNFP 0,545 0,546 0,530 0,533 11,6%

2 МТС MTSS 0,540 0,539 0,519 0,506 12,8%

3 Сбер SBER 0,552 0,553 0,512 0,520 7,9%

4 Роснефть ROSN 0,550 0,551 0,506 0,505 9,3%

5 Башнефть BANE 0,548 0,548 0,506 0,504 9,3%

6 Новатэк NVTK 0,549 0,549 0,502 0,504 7,2%

7 Банк СПБ BSPB 0,542 0,542 0,496 0,497 14,2%

8 Ростелеком RTKM 0,547 0,548 0,500 0,498 6,3%

9 Татнефть TATN 0,542 0,542 0,495 0,495 13,0%

10 Лукойл LKOH 0,549 0,550 0,491 0,492 11,9%

11 Пермэнергосбыт PMSB 0,511 0,508 0,484 0,472 12,8%

Компания

(название)

Компания

(тикер)

Параметр

Хёрста

(R/S

с див-ми)

Параметр

Хёрста

(R/S без

див-ов)

Параметр

Хёрста

(Вариация

остатков

с див-ми)

Параметр

Хёрста

(Вариация

остатков

без

див-ов)

Ср. див.

доход-

ность за

2022–2025

гг

Продолжение на следующей странице
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Таблица 2. Значения оценок параметра Хёрста, полученные методами R/S-анализа и метода вариации

остатков для исходных данных и данных, скорректированных на величину дивидендных выплат.

(Продолжение таблицы)

12 Газпромнефть SIBN 0,551 0,552 0,483 0,482 11,9%

13 Таттелеком TTLK 0,516 0,514 0,477 0,475 6,6%

14 КазаньОргСинтез KZOS 0,484 0,483 0,446 0,446 6,3%

15 Банк Авангард AVAN 0,486 0,482 0,452 0,438 10,6%

Компания

(название)

Компания

(тикер)

Параметр

Хёрста

(R/S

с див-ми)

Параметр

Хёрста

(R/S без

див-ов)

Параметр

Хёрста

(Вариация

остатков

с див-ми)

Параметр

Хёрста

(Вариация

остатков

без

див-ов)

Ср. див.

доход-

ность за

2022–2025

гг

Источник: статистические данные Мосбиржи и собственные расчёты автора.

Визуальный анализ данных графика позволяет

подтвердить выдвинутые предположения о вли-

янии дивидендных выплат на оценку параметра

Хёрста. Во-первых, для метода вариации остат-

ков расхождения между оценками для исход-

ного и скорректированного ряда значительно

больше, чем для метода R/S. Во-вторых, судя по

всему, на реальных данных находит подтвержде-

ние тенденция, с которой мы столкнулись ранее:

по мере роста параметра Хёрста (увеличения

степени персистентности в данных) расхожде-

ние между оценками для исходных и скорректи-

рованных данных убывает, переходя от положи-

тельных значений к отрицательным. Изобразим

графически динамику оценок параметра Хёрста

для скорректированных данных (как более близ-

ких к истинной природе ряда) и соответствую-

щим расхождением (рис. 5, рис. 6).

Обнаруженная нами взаимосвязь нуждается

в статистическом подтверждении. Проверим

значимость регрессионного уравнения (3), ис-

следующего зависимость между размером рас-

хождения оценки и параметром Хёрста, полу-

ченным по скорректированным данным.

dif = a + b ⋅ Ĥ + ε; (3)

dif = Ĥdiv − Ĥ.

Где Ĥdiv — оценка параметра Хёрста, полученная

для исходных ценовых значений, Ĥ — оценка

параметра Хёрста, полученная для данных, скор-

ректированных на объём дивидендных выплат,

а ε — ошибки регрессии.

Для оценок Хёрста, полученных по методу R/S-

анализа, регрессионное уравнение оказывается

значимым, причём отрицательный коэффициент

b = −0,055 демонстрирует значимость на 1%-

м доверительном уровне (p-value = 9, 8 ⋅ 10−5).
Остатки распределены нормально. Для оценок

Хёрста, полученных методом вариации остат-

ков, отрицательный коэффициент b = −0,133
демонстрирует статистическую значимость на

5%-м уровне (p-value = 0,037). Остатки также

распределены нормально. Таким образом, полу-

ченное ранее предположение подтверждается:

по мере роста персистентности в данных ис-

кажающее воздействие дивидендных разрывов

меняет свой характер (от завышения оценки Хёр-

ста к занижению), причём для метода вариации

остатков это искажение оказывается более су-

щественным (коэффициент b оказывается почти

в 3 раза больше по абсолютному значению).

Заключение

Проведенное исследование позволяет сделать

следующие значимые выводы относительно вли-

яния дивидендных разрывов на оценку парамет-

ра Хёрста при анализе финансовых временных

рядов.

1. Подтверждено, что дивидендные выплаты яв-

ляются статистически значимым фактором,

искажающим оценку фрактальных свойств
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Рис. 4. Значения параметра Хёрста, полученные методом R/S-анализа и методом вариации остатков для

данных с дивидендными выплатами и без.

Источник данных: авторский анализ на основании данных, предоставляемых Мосбиржей.

ценовых рядов. Наличие регулярных и зна-

чительных ценовых скачков (гэпов) сме-

щает оценку параметра Хёрста, что мо-

жет приводить к ошибочным заключени-

ям об истинной степени персистентности/

антиперсистентности рынка.

2. Чувствительность к дивидендным искажени-

ям кардинально различается в зависимости

от применяемого метода оценки. Метод нор-

мированного размаха (R/S-анализ) демон-

стрирует высокую устойчивость к наличию

дивидендных гэпов как на синтетических,

так и на реальных данных. Напротив, метод

вариации остатков достаточно чувствителен

к таким выбросам. При антиперсистентной

структуре ряда (H < 0,5) дивидендные гэпы
вызывают существенное завышение оценки

параметра Хёрста, ошибочно указывая на

наличие персистентности или случайного

блуждания.

3. Характер искажения не является констант-

ным и зависит от истинной фрактальной

структуры ряда. Обнаружена устойчивая за-

кономерность: по мере роста персистентно-

сти ряда (увеличения истинногоH) расхожде-
ние между оценками, полученными на исход-

ных и очищенных данных, убывает и меняет

знак с положительного (завышение оценки

для ряда с дивидендами) на отрицательный

(занижение). Данная зависимость статистиче-

ски значима для обоих методов, но значитель-

но сильнее выражена для метода вариации

остатков.

4. Сформулирована практическая рекоменда-

ция по алгоритму анализа. Для получения

несмещенных оценок фрактальной структуры

финансовых рядов, подверженных дивиденд-

ным выплатам, целесообразно использовать

двухэтапный подход. На первом этапе сле-

дует применять робастный R/S-анализ, кото-

рый, хотя и может давать смещенную вверх

оценку, не чувствителен к гэпам. Это позво-

лит определить общий характер ряда (пер-

систентный или антиперсистентный). Только

после исключения антиперсистентного сце-

нария можно применять более точный ме-

тод вариации остатков. Альтернативой может

служить предварительное очищение данных

от эффекта дивидендных выплат, что является

достаточно трудоёмкой процедурой. Игно-

рирование указанных особенностей оценки

может привести к неверной идентификации

рыночного режима и, как следствие, к выбору

убыточной торговой стратегии.



Финансы 367

Рис. 5. Оценка параметра Хёрста для скорректированных ценовых данных методом R/S-анализа, а также её

расхождение с аналогичной оценкой для исходных ценовых данных.

Источник: расчёты автора.

Рис. 6. Оценка параметра Хёрста для скорректированных ценовых данных методом R/S-анализа, а также её

расхождение с аналогичной оценкой для исходных ценовых данных.

Источник: расчёты автора.
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