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1 Wei W. Time series analysis: Univariate and multivariate methods. New York: Addison-Wesley. 1990.
2 Публичной считается информация, влияющая на цены до того, как кто-либо успевает использовать ее в сделке. 

ТЕОРИЯ ЭФФЕКТИВНОГО
РЫНКА

Теория эффективного рынка (ТЭР)
помогает понять, как образуется рыноч-
ная стоимость финансовых активов. Она
изображает рынок скоплением большого
числа мотивируемых прибылью рацио-
нальных агентов. Получив новую инфор-
мацию о фундаментальной, «подлинной»
стоимости актива, такие агенты мгновен-
но ревизуют его внешнюю стоимость,
т. е. цену, по которой они готовы заклю-
чить сделку. В любой момент цена неис-
каженно отражает всю имеющуюся на
рынке информацию и, следовательно,
представляет собой наилучшее мерило
значимости актива для инвесторов. А по-
скольку распространение информации
во времени носит случайный характер,
цена движется беспорядочно, нетенден-
циозно. 

ТЭР — самое раннее и самое порази-
тельное приложение другой известной те-
ории, часто именуемой гипотезой о раци-
ональных ожиданиях. Эта гипотеза гласит:

- информация симметрична;
- участники рынка собирают инфор-

мацию, чтобы использовать ее в собст-
венных интересах;

- участники рынка рациональны, т. е.
действуют в соответствии с ожиданиями,
вытекающими из информации; 

- повторения ошибок можно избе-
жать, если предвидеть изменения;

- рынок предельно конкурентен; 
- цены мгновенно адаптируются к

временным изменениям выпуска и заня-
тости. 

ТЭР использует гипотезу о рациональ-
ных ожиданиях в тезисе о том, что цена,
если ее правильно скорректировать на
ожидаемый доход и риск (доход не полу-
чить), подвержена случайному блужда-
нию (random walk). Случайное блуждание
есть частный случай мартингала (стохас-
тического процесса с непредсказуемыми
изменениями). Мартингал — это такой
ряд случайных переменных y0, y1..., у ко-
торого условное математическое ожида-
ние yn+1 при известных y0, y1, y2,..., yn рав-
но yn, т. е. E(yn+1|y0, y1,..., yn) = yn. Проще
говоря, каждое наблюдение равно пре-
дыдущему наблюдению плюс некая слу-
чайная величина. Ряд «ведет себя» по-
добно «пьянице, чье положение в мо-
мент n+1 равно положению в момент n
плюс шаг в случайном направлении в мо-
мент t1». Случайное блуждание с нулевым
смещением, т.е. шагами, одинаково ве-
роятными в любом направлении (p =
= q = 0,5), и есть субмартингал. 

Логика здесь такова. Пытаясь пред-
сказать цену, инвесторы обследуют все
источники информации, включая статис-
тику торгов. Они покупают те акции, кото-
рые, по их мнению, принесут доход выше
среднего, и продают те акции, которые
принесут доход ниже среднего. Покупка
ведет к росту цены, а продажа — к паде-

нию. Цена меняется до тех пор, пока ожи-
даемая доходность всех акций, скоррек-
тированная на риск, не станет одинако-
вой. Это выравнивание означает, что
ожидания инвесторов «воплотились» в це-
ну, а точнее, цена изменилась так, что по-
сле поправки на дивиденды, временную
стоимость денег и риск она совпадает с
наилучшим инвесторским предсказанием.
И единственное, что может повлиять на
цену в дальнейшем, — это случайный шок. 

Изучение эффективности рынка — это
поиск ответов на вопросы, как полно, бы-
стро и точно имеющаяся информация
проникает в цены. Финансовые экономи-
сты говорят о трех формах эффективнос-
ти в зависимости от того, что означает
слово «имеющаяся»: 

- Эффективность — слабая, если цены
полностью отражают всю информацию,
что содержится в прошлых ценах. На та-
ком рынке инвесторы не могут получать
избыточную прибыль от торговых страте-
гий, основанных на исторической инфор-
мации, поэтому доходность непредсказу-
ема и технический анализ бесполезен.

- Эффективность — полусильная, если
цены полностью учитывают всю публич-
ную информацию2. При слабой эффектив-
ности какая-то публичная информация не
проникает в цены, и толковый аналитик
может получить избыточную прибыль, «от-
копав» такую информацию или добив-
шись лучшей ее интерпретации. При по-
лусильной эффективности рынок реагиру-
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ет на новости так быстро, что возможнос-
тей для прибыльной торговли на основе
публичной информации не возникает.

- Эффективность — сильная, если вся
информация (даже корпоративные секре-
ты) отражена в ценах и никто не может
получать избыточную прибыль, торгуя на
основе публичной или приватной инфор-
мации3. 

ЭМПИРИЧЕСКАЯ ПРОВЕРКА

В большинстве эмпирических работ
по ТЭР используются данные о ценах ак-
ций. Во-первых, эти данные легкодоступ-
ны. Во-вторых, рынок акций не так эф-
фективен, как рынок облигаций, ибо де-
нежные выплаты акционерам менее ста-
бильны и у акций нет официальной даты
«кончины». По этим причинам акции труд-
нее оценивать, и свидетельства эффек-
тивности рынка акций становятся убеди-
тельными аргументами в пользу эффек-
тивности всего рынка капитала. 

И таких свидетельств — изобилие
(сотни). В подавляющем большинстве ра-
бот мы видим, что цены реагируют на но-
вую информацию быстро и в ожидаемом
направлении. Например, в США они реа-
гируют на объявление прибыли компаний
в течение 10 секунд, что созвучно слабой
и полусильной эффективности. ТЭР про-
шла в США интенсивную эмпирическую
проверку. По мнению большинства уче-
ных, американский рынок эффективен в
слабой форме и хорошо вписывается в
модель случайного блуждания. 

Дебаты о том, насколько хорошо цены
отражают фундаментальные величины,
продолжаются. Но хотя бы в одном можно
не сомневаться: в среднем цена акций
реагирует на новую информацию в пра-
вильном направлении, что делает ТЭР по-
лезной основой для анализа некоторых
проблем. Хотя некоторые аномальные от-
клонения от рыночной эффективности хо-
рошо документированы, следует согла-
ситься с в тем, что «в экономике нет гипо-
тезы, получившений более солидную эм-
пирическую поддержку, чем гипотеза об
эффективном рынке4». 

Российские работы, а их пока совсем
немного, позволяют считать российский
рынок акций скорее эффективным, чем
неэффективным. Так, Абрамов, сопоста-
вив доходность паевых фондов акций и
смешанных инвестиций с динамикой ин-

дексов ММВБ и РТС за 1999—2003 гг., за-
ключил, что фонды в большинстве своем
не смогли переиграть рынок по доходнос-
ти: «Все это свидетельствует об эффектив-
ности российского фондового рынка (не-
смотря на все его несовершенства)...5». 

Под другим (но тоже стандартным)
углом зрения взглянул на этот вопрос
Моисеев. Он воспользовался индексами
ММВБ, РТС и АК&М за несколько лет для
того, чтобы ответить на вопрос: «Изменя-
ются ли курсы отечественных акций в со-
ответствии с законом случайного блужда-
ния»? Оценивание авторегрессионной
модели первого порядка (AR(1)) дало по-
ложительный ответ: «Во всех трех случаях
выяснилось, что на многолетнем отрезке
времени индексы российского фондового
рынка изменяются непредсказуемым об-
разом. В долгосрочном периоде на рос-
сийских акциях выиграть невозможно6». 

АНАЛИЗИРУЕМЫЕ ДАННЫЕ
И ЭМПИРИЧЕСКАЯ МОДЕЛЬ 

В данной работе использована внутри-
дневная статистика торгов, фиксирующая
события на рынке с точностью до секунды
(табл. 1). На столь высокой частоте наблю-
дений случайное блуждание выглядит, по
словам Хасбрука, «огородным пугалом, ги-
потезой, легко опровергаемой на большин-
стве рынков даже в маленьких выборках7».
И на российском рынке тоже? 

Другая особенность данной статьи со-
стоит в том, что анализ охватывает не
только акции, но и государственные цен-
ные бумаги (ГЦБ). Присуще ли ценам ГЦБ
мартингальное свойство? Размер и срок
выплат по ГЦБ известны заранее, и у ГЦБ
есть дата погашения, что делает их рынок
менее чувствительным к информацион-
ным шокам. Флеминг пишет: «Одна из са-
мых поразительных черт рынка ценных бу-
маг казначейства (США. — примеч. авто-
ра), — это те широкие пределы, в которых
движение цен задается публичной инфор-
мацией... Публичная информация не стал-
кивает маркет-мейкеров с риском поте-
рять деньги на сделках с более информи-
рованными инвесторами8». 

Для проверки гипотезы о случайном
блуждании используются выборки из ста-
тистического архива ММВБ со следующи-
ми параметрами:

Обыкновенные акции РАО «ЕЭС Рос-
сии»

- период наблюдения — 24 февраля
2004 г.;

- режим торгов — основной;
- время ввода, снятия и исполнения

заявок - 10:30—18:45;
- тип события — сделка;
- период торгов — нормальный.
ОФЗ 45001
- период наблюдения — 4 января —

19 декабря 2003 г.;
- режим торгов — основной;
- время ввода, снятия и исполнения

заявок - 11:00:00—16:30;

- тип события — сделка;
- период торгов — нормальный.
Выбор акций РАО «ЕЭС Росии» и

ОФЗ 45001 объясняется их популярнос-
тью среди трейдеров ММВБ. Из выборок
исключены внебиржевые сделки и сделки
во время открытия и закрытия рынка, ког-
да с помощью периодического аукциона
выявляются стартовая и заключительная
цены. Осталось 28888 сделок с акциями.
И это только за один день. ГЦБ куда менее
активны на рынке. Дневное число сделок
с ОФЗ 45001 измеряется чаще десятка-
ми, реже сотнями. И потому период на-
блюдений был расширен почти до года.
В результате набралось 5089 сделок с
ОФЗ 45001. 24 февраля 2004 г. — ничем
не примечательный день в «жизни» акций,
поэтому мы выбрали его. 

13

Время
события

Тип
собы-
тия1

Инициатор
сделки2

Цена,
руб.

Объем,
шт.

10:31:14 S N 9,200 1000

10:31:14 S N 9,078 1700

10:31:15 S N 9,099 90000

10:31:15 S N 9,195 50000

10:31:15 B N 8,600 3100

10:31:16 R N 9,078 1700

10:31:16 B N 9,080 50100

10:31:16 T B 9,078 400

10:31:16 T B 9,079 49700

10:31:16 B N 9,075 1000

10:31:16 B N 9,059 50000

10:31:16 B N 9,070 16000

10:31:17 S N 9,078 1700

10:31:17 T S 9,075 5000

ТАБЛИЦА 1. ФРАГМЕНТ СТАТИСТИКИ ТОРГОВ ОБЫКНО-
ВЕННЫМИ АКЦИЯМИ РАО «ЕЭС РОССИИ» НА ММВБ
24 ФЕВРАЛЯ 2004 г.

1 S – ввод заявки на продажу, B – ввод заявки на по-
купку, R – снятие заявки на продажу, T – сделка. 
2 S – продавец, B – покупатель, N – инициатора нет,
так как событие – не сделка. 

3 Обзоры литературы по ТЭР см.: Абрамов А. Формирование и развитие рынка ценных бумаг инвестиционных фондов. Диссертация на соискание ученой степени
кандидата экономических наук. М.: 2004. Глава III; Моисеев С. Идея эффективного рынка: пациент скорее мертв, чем жив? // Дайджест-Финансы. 2004. № 8.
4 Jensen M. Some Anomalous Evidence Regarding Market Efficiency // Journal of Financial Economics. Vol. 6 (1978).
5 Абрамов А. Формирование и развитие рынка ценных бумаг инвестиционных фондов. Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук. М.:
2004. Глава III.
6 Моисеев С. Идея эффективного рынка: пациент скорее мертв, чем жив? // Дайджест-Финансы. 2004. № 8. 
7 Hasbrouck J. Modeling Market Microstructure Time Series. In  G. S. Maddala and C. R. Rao, eds. Handbook of Statistics. V. 14. Elsevier Science. 1996.
8 Fleming M. Price Formation and Liquidity in the U.S. Treasury Market: The Response to Public Information // Journal of Finance. Vol. LIV (1999).
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Введем следующие обозначения:
νt — ненаблюдаемая «подлинная» стоимость

бумаги в некотором моменте времени t (νt

можно считать полноинформационной ожидае-

мой текущей стоимостью будущих денежных

поступлений); 

µt = E[νt|Ht] — условное математическое ожи-

дание νt при всей имеющейся в t публичной

информации Ht;

pt — фактическая цена сделки с бумаги в t. 

В канонической модели (слабо-) эф-
фективного рынка pt содержит всю пуб-
личную информацию. Пусть участники

рынка одинаково информированы и тре-
ния в торговом процессе несущественны.
Тогда цена отражает лишь ожидаемую
стоимость: pt = µt. После взятия разности
с одним лагом получаем удобную для
эмпирической работы гомоскедастичес-
кую модель случайно блуждающей цены

pt = pt–1 + εt, 
где εt = µt – µt–1  = E[νt|Ht] – E[νt–1|Ht–1] но-

вация ожиданий трейдеров под влиянием

информации, полученной ими между t–1 и t

(Eεt = 0, Eεt
2 = σt

2 и Eεtετ  для t ≠ τ).

Здесь следует вспомнить об ин-
формационном обеспечении сделок.
Pt становится мартингалом по отноше-

нию к информационному процессу фe

при E[pt+1|ф0, ф1, ..., фt] = pt. Если ин-
формация включает pt (pt фt), тогда
E[pt+1|p0, p1,..., pt]  = pt. Это обеспечивает
непредсказуемость случайного шока εt.
То есть, модель случайно блуждающей це-
ны относится только к рынкам с быстрым
раскрытием информации о сделках.

Утверждая, что pt фt, часто ссыла-
ются на институциональные факты. Ран-
ние теоретические и эмпирические рабо-
ты об эффективности фокусировались на
американских рынках акций, где инфор-

мация о сделках быстро становится пуб-
личной. На многих других рынках такое
информирование не поддерживается или
специально откладывается на значитель-
ный срок. По уровню прозрачности тор-
гов электронная, автоматическая ММВБ
не уступает американским рынкам ак-
ций, следовательно, что здесь pt фt.

Из табл. 2 видно, что скорректирован-
ный R2 ≈ 1, т. е. модель объясняет прак-
тически 100% вариации pt акций и ОФЗ
45001. Причем объясняющая сила моде-
ли исходит единственно от pt–1. Случайное
блуждание pt статистически непогрешимо,
так как t-статистика намного больше 2.

АВТОКОРРЕЛЯЦИОННЫЙ
АНАЛИЗ

Проиллюстрируем «торжество» слу-
чайного блуждания, используя графику
автокорреляционного анализа. Тестом на
случайное блуждание является расчет ав-
токорреляционной функции. На рис. 1
видно, что коэффициент автокорреляции
с одним лагом практически равен едини-
це и затем, с ростом числа лагов, мед-
ленно и плавно убывает. Если быть точ-
ным, то при одном лаге он равен 0,999,
а при 999 лагах — 0,5229. 

Еще одним тестом на случайное блуж-
дание является расчет частной автокорре-
ляционной функции10. Если при одном ла-
ге частный коэффициент автокорреляции
близок к единице, а при большем числе
лагов тяготеет к нулю, то цена случайно
блуждает. Как раз такую картину мы видим
на рис. 2. Если быть точным, то при одном
лаге коэффициент равен 0,999, при двух
лагах уже — 0,224, при трех — 0,120 и при
999 — 0,001.

Перейдем теперь к ОФЗ 45001. Авто-
корреляционная функция цены сделки с
ОФЗ 45001 показана на рис. 3. Как ви-
дим, коэффициент автокорреляции с од-
ним лагом практически равен единице и
затем, с ростом числа лагов, медленно и
плавно убывает. Если быть точным, то
при одном лаге он равен 0,998, а при
999 лагах — (-0,064).

На случайное блуждание указывает и
частная автокорреляция, показанная на
рис.4. При одном лаге ее коэффициент
близок к единице, а при большем числе
лагов тяготеет к нулю. Если быть точным, то
при одном лаге коэффициент равен 0,998,
при двух лагах — уже 0,305, при трех —
0,092 и при 999 — (-0,013).

* * *
Используя внутридневную статисти-

ку торгов обыкновенными акциями
РАО «ЕЭС России» и ОФЗ 45001 на
ММВБ, мы попытались ответить на во-
прос, присуще ли ценам сделок на этом
рынке случайное блуждание. Регресси-
онный и автокорреляционный анализ
показал, что на ММВБ случайное блуж-
дание вовсе не выглядит «огородным
пугалом» и «гипотезой, легко опровер-
гаемой... даже в маленьких выборках».
Случайное блуждание — экономически
необычайно важный (если не единст-
венный) и статистически непогрешимый
элемент цен сделок с обоими инстру-
ментами.

pt–1 t-статистика* R2
Уровень p

Акции РАО «ЕЭС России» 0,999588 7915,278 (28884) 0,999544 0,000000

ОФЗ 45001 0,998605 1741,374 (5085) 0,998326 0,000000

ТАБЛИЦА 2. РЕЗУЛЬТАТЫ ОЦЕНИВАНИЯ pt = pt–1 + εt МЕТОДОМ НАИМЕНЬШИХ КВАДРАТОВ

* В скобках указано число степеней свободы.
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Рисунок 1. АВТОКОРРЕЛЯЦИОННАЯ ФУНКЦИЯ ЦЕНЫ
СДЕЛКИ С ОБЫКНОВЕННЫМИ АКЦИЯМИ РАО ЕЭС
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Рисунок 2. ЧАСТНАЯ АВТОКОРРЕЛЯЦИОННАЯ ФУНКЦИЯ
ЦЕНЫ СДЕЛКИ С ОБЫКНОВЕННЫМИ АКЦИЯМИ РАО ЕЭС

1 202

число лагов

403 604 805–0
,2

0,
0

0,
4

0,
8

1,
2

Рисунок 3. АВТОКОРРЕЛЯЦИОННАЯ ФУНКЦИЯ ЦЕНЫ
СДЕЛКИ С ОФЗ 45001
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Рисунок 4. ЧАСТНАЯ АВТОКОРРЕЛЯЦИОННАЯ
ФУНКЦИЯ ЦЕНЫ СДЕЛКИ С ОФЗ 45001

9 Расчеты выполнялись с помощью Statistica 6. Эта программа не позволяет задействовать более 999 лагов.
10 Если автокорреляция — это корреляция переменной с самой собой, сдвинутой (логированной) на некое число наблюдений k, то частная автокорреляция — это
корреляция переменной с самой собой, сдвинутой на некое число наблюдений k (pt и pk), при исключении влияния промежуточных сдвигов (от 1 до k–1).


