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В статье автор рассматривает современные методологические аспек-
ты оценки эффективности фондового рынка с помощью современных
эконометрических подходов. В статье приводится обзор зарубежных и
отечественных исследований, посвященных анализу подходов к оценке
эффективности фондового рынка для развитых и развивающихся фон-
довых рынков. В работе рассмотрены преимущества и недостатки под-
ходов и обоснован используемый подход, как наиболее адекватный для
исследования, основанный на GARCH-моделировании. В этом отноше-
нии особый акцент в статье сделан на оценивание движения фондо-
вого рынка к слабой степени информационной эффективности фондо-
вого рынка. Данный подход не применялся для оценки степени движе-
ния к эффективности фондового рынка для российского фондового
рынка. В результате исследования показано, что российский фондо-
вый рынок Российской Федерации является неэффективным.

Важным элементом любой преуспевающей экономики
является хорошо функционирующий (прежде всего с
точки зрения информационной эффективности) фондо-
вый рынок, так как он способствует эффективному рас-
пределению финансового капитала внутри экономики.

Вместе с тем, существует ряд предпосылок того, что
недавно возникшие фондовые рынки не способны
эффективно функционировать. Прежде всего торговля
ценными бумагами, осуществляемая на данных рын-
ках, является недостаточно развитой, так как меха-
низмы ценообразования финансовых активов, обра-
щающихся на рынке, не являются понятными для уча-
стников рынка в той степени, в какой ими владеют
участники известнейших мировых фондовых рынков.

Это обуславливает важность оценки уровня инфор-
мационной эффективности фондовых рынков данных
стран, и своевременного выявления изменений в ин-
формационной эффективности. Поэтому цель статьи –
предложить методику оценки степени изменения ин-
формационной эффективности фондового рынка ее и
практической апробации на примере российского и ук-
раинского фондового рынков.

До недавнего времени в качестве объекта большин-
ства научных исследований в области информацион-
ной эффективности рынков ценных бумаг выступали
развитые фондовые рынки, такие как Лондонская,
Нью-Йоркская, Токийская фондовые биржи и ряд дру-
гих. В настоящее время достаточно большое количе-
ство научных исследований посвящено различным ас-
пектам эффективности вновь созданных фондовых
рынков стран.

Информационная эффективность фондовых рынков
была темой широкого изучения и обсуждения в тече-
нии последних 50 лет. Ball Brown (1968) и Fama (1969)
одни из первых ученых исследовали данную тему
[3, с. 16], они заметили, что происходит задержка ре-
акции акционерных бирж в случае релевантной ин-
формации. Следовательно Fama (1969) определил
информационную эффективность рынка капитала, как
отражение в ценах всей информации и после этого

было он выделил три формы различной информаци-
онной эффективности:
· слабая степень эффективности;
· средняя степень эффективности (иногда ее называют

полусильная);
· сильная степень эффективности.

Соответственно, при исследовании информационной
эффективности фондовых рынков подвергаются про-
верке следующие гипотезы, которые важны для анали-
за исследования механизмов функционирования фон-
довых рынков:
· о слабой степени эффективности фондового рынка;
· о средней степени эффективности фондового рынка;
· о сильной степени эффективности фондового рынка.

Считается, что фондовый рынок имеет слабую сте-
пень эффективности, если цены обращающихся на
нем инструментов отражают только информацию, со-
держащуюся в динамике прошлых котировок. На таком
рынке невозможно предсказать цены финансовых ак-
тивов и получить сверхприбыль, используя только
данные об изменении курсов ценных бумаг в преды-
дущих периодах.

В целом подход к исследованию степени информа-
ционной эффективности фондовых рынков носит дос-
таточно стандартный характер и изменяется незначи-
тельно от исследования к исследованию, независимо
от того, какие фондовые рынки оно охватывает: в раз-
витых странах со сложившейся рыночной экономикой
или же в странах с вновь созданными рынками. Вме-
сте с тем, повышенное внимание ряда исследовате-
лей привлекла проблема повышения степени инфор-
мационной эффективности развивающихся фондовых
рынков. Это объясняется тем, что процесс повышения
информационной эффективности фондовых рынков
имеет большое значение для фондовых рынков раз-
вивающихся стран, также как и развитых фондовых
рынков, структура и организация деятельности на ко-
торых постоянно изменяется.

В настоящее время существует ряд хорошо извест-
ных способов проверки финансового рынка на инфор-
мационную эффективность и анализа степени ее про-
явления. Общей отправной точкой в исследовании
информационной эффективности с различных подхо-
дов является анализ возможности предсказания цен
на финансовые инструменты на основе информации
об их прошлых значениях.

Обобщая основные статистические методы, которые
обычно применяются при анализе эффективности рын-
ков, можно выделить две основные группы. К первой
относятся методы, базирующиеся на построении рег-
рессионного уравнения прогнозирования цены фондо-
вого инструмента. Если уравнение регрессии оказыва-
ется статистически незначимым, то делается вывод об
эффективности фондового рынка, т.е. цены на акции в
каждый последующий день не зависят от цен в преды-
дущий торговый день и их изменения происходят сразу
после поступления на фондовый рынок новой инфор-
мации об эмитенте.

Ко второй группе можно отнести методы непарамет-
рической статистики. В зависимости от того, возраста-
ет или снижается по сравнению с предыдущим значе-
нием цена акции, приращения абсолютных величин
цен в рядах их динамики заменяются знаками «плюс»
или «минус». Полученные результаты группируются в
серии, и проводится анализ на наличие или отсутствие
элемента случайности в этих группах.
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В своей работе мы рассматриваем первую группу ме-
тодов, следует отметить, что в настоящее время суще-
ствует целый класс моделей, учитывающих наличие
авторегрессионной условной гетероскедастичности.

Широко распространенной моделью в области анали-
за временных рядов, и в частности, доходности финан-
совых инструментов, является модель авторегрессии,
или AR(p)-модель. Например, AR(p)-модель доходно-
сти некоторого финансового инструмента имеет вид:

,R...RRR tptp2t21t10t eaaaa +++++= --- (1)

где
Rt – доходность финансового инструмента в момент

времени t;
Rt-1, Rt-2, …, Rt-p – лаговые значения доходности фи-

нансового инструмента;
α0 – константа;
α1,  α2,  …, αp – весовые коэффициенты, определяю-

щие степень влияния предыдущих изменений цен фи-
нансового инструмента на текущее значение цены фи-
нансового инструмента (ARCH-параметры);

Кроме того, для анализа остатков в моделях вре-
менных рядов используется модель скользящего
среднего, или MA(q)-модель, когда исследуемый пока-
затель зависит лаговых значений e (ошибки модели) с
порядком лага, равным q:

....R qt12t11t1tt --- ----= eqeqeqe (2)

На практике вводят в модель как элементы авторег-
рессии, так и элементы скользящего среднего. Данная
модель называется смешанной моделью авторегрес-
сии – скользящего среднего или ARMA(p,q)-модель:
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Вместе с тем, следует отметить тот факт, что с по-
мощью AR-, MA-, ARMA-моделей оцениваются только
стационарные временные ряды. Таким образом ис-
следование временного ряда на стационарность явля-
ется важным этапом в исследовании.

В настоящее время одним из самых распространен-
ных критериев проверки временных рядов на стацио-
нарность является тест, разработанный Дики и Фулле-
ром (Dickie-Fuller test, DF). Недостатком данного крите-
рия является требование, чтобы выполнялось условие
отсутствия автокорреляции в остатках. Поэтому для ис-
следования временных рядов доходности финансовых
инструментов мы воспользуемся расширенным тестом
Дики-Фуллера (augmented Dickie-Fuller test, ADF).

Нулевая гипотеза в ADF (также как и в DF) критерии
состоит в том, что ряд нестационарен, альтернативная
же гипотеза предполагает, что ряд является стацио-
нарным. В случае, если ряд нестационарен, он может
быть приведен к стационарному виду с помощью взя-
тия последовательных разностей.

Пусть ряд оказался стационарным после взятия по-
следовательных разностей d раз. В этом случае раз-
ности порядка d временного ряда могут быть пред-
ставлены в виде ARMA (p,q)-модели. Данный подход к
анализу временных рядов был предложен Дж. Боксом
и Г. Дженкинсом. Эта методология получила название
методологии Бокса-Дженкинса, а получаемые с ее по-
мощью модели временных рядов – интегрируемыми
авторегрессионными моделями скользящего среднего
(ARIMA(p, d, q)):
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где DdRt – d-я разность временного ряда Rt.
В модели Бокса-Дженкинса параметр d интерпрети-

руется как степень интегрируемости временного ряда,
т.е. ряд становится стационарным после применения d
раз операции взятия последовательной разности.

Такого рода модели неоднократно использовались
при исследовании информационной эффективности
Нью-йоркской фондовой биржи, Лондонской фондовой
биржи и фондовых рынков ряда стран Восточной Ев-
ропы, но при этом предполагалось более сложное по-
ведение остатков et.

Примером моделей со сложным поведением остатков
являются модели, в которых учитывается изменяющая-
ся во времени ценовая неопределенность, или вола-
тильность, что позволяет получить более состоятель-
ные результаты, хотя соответствующий анализ требует,
чтобы ряды данных были достаточно длинными. В про-
тивном случае оценки параметров модели, отражаю-
щей информационную эффективность фондовых рын-
ков, будут необъективными и неустойчивыми, что даст
ложное представление об исследуемом явлении.

Термин «волатильность» (volatility – англ. «изменчи-
вость», «непостоянство») используется, как правило,
для неформального обозначения степени разброса
переменной и представляет собой основную меру рис-
ка финансового инструмента, который обращается на
фондовом рынке. Другими словами, волатильность
является характеристикой случайной составляющей
изменения цены финансового инструмента. Формаль-
ной мерой волатильности в рассматриваемых моделях
служит условная дисперсия остатков.

В то же время гипотеза информационной эффектив-
ности фондовых рынков основывается на случайном
изменении цен финансовых инструментов и их неза-
висимости от их прошлых значений. Это, в свою оче-
редь, обуславливает необходимость учета ценовой
неопределенности при оценке информационной эф-
фективности фондовых рынков.

Одной из наиболее распространенных моделей, позво-
ляющих оценить степень влияния прошлых котировок
финансовых инструментов на их текущее значение с уче-
том ценовой неопределенности, является autoregressive
conditional heteroscedasticity model (ARCH) или модель
авторегрессионной условной гетероскедастичности.

В ARCH-модели волатильность (ценовая неопреде-
ленность) выражается как функция от лаговых (от-
стоящих на один или несколько периодов назад) зна-
чений волатильности, выраженных в виде дисперсии
остатков. В качестве меры ценовой неопределенности
или риска в данной модели используется условная
дисперсия финансовых индикаторов. Данный показа-
тель отражает уровень системного риска, измеряет
неопределенность, связанную с прогнозированием ди-
намики рынка.

В общем случае уравнение условной дисперсии в
ARCH(q)-модели может быть представлено в виде:
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где
2
ts – условная дисперсия остатков или волатиль-

ность в момент времени t;
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et - i – лаговое значение остатка в момент времени t – i
(т.е. i периодов времени назад);
γ0 – константа, базовая волатильность;
q – порядок ARCH-модели – количество последних

изменений цен, влияющих на текущее значение вола-
тильности;
γi – весовые коэффициенты, определяющие степень

влияния предыдущих значений остатков на текущее
значение волатильности.

При этом ARCH(q)-модель предполагает, что стан-

дартизованные остатки
t

t
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=  независимы и подчи-

няются нормальному распределению.
При применении ARCH-моделей к реальным данным

было замечено, что для наибольшего соответствия
действительности результатов исследования требует-
ся довольно большая длина лага q, что создает труд-
ности при оценивании.

Следует отметить, что в настоящее время существу-
ет целый класс моделей, учитывающих наличие авто-
регрессионной условной гетероскедастичности. Наи-
более общей является generalised ARCH (GARCH)
model или обобщенная ARCH-модель, которая была
предложена T. Bollerslev в 1986 г. В данной модели
волатильность (ценовая неопределенность) выража-
ется как функция от лаговых (отстоящих на единицу
или несколько периодов назад) значений волатильно-
сти, выраженных в виде дисперсии остатков, и самой
условной дисперсии. Преимущество модели GARCH
по сравнению с ARCH-моделью заключается в том,
что она позволяет ограничиться меньшим количеством
параметров, если речь идет об условной дисперсии.

Порядок GARCH-модели задается величиной лагов
p и q.

В общем случае уравнение условной дисперсии в
GARCH(p,q)-модели может быть представлено в виде:
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где
p – количество предшествующих оценок волатиль-

ности, влияющих на ее текущее значение;
δj – весовые коэффициенты, определяющие степень

влияния предыдущих оценок волатильности на ее те-
кущее значение (GARCH-параметры).

Остальные параметры GARCH(p,q)-модели интер-
претируются аналогично параметрам ARCH(q)-модели.

При этом предполагается, что оценки коэффициен-
тов γ0, γi, δj неотрицательны, а стандартизованные ос-

татки
t
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=  независимы и подчиняются нормально-

му распределению.
На практике, как правило, используются GARCH-

модели с p = 1 и q = 1. Изредка используются GARCH(1,2)
или GARCH(2,1).

На графике ARCH/GARCH-процесса могут быть об-
наружены периоды спокойного движения переменной,
характеризующиеся относительно низкой дисперсией,
и турбулентные периоды, в течение которых диспер-
сия высока.

Таким образом, изучению проблемы эффективности
развитых и развивающихся фондовых рынков посвя-
щено достаточно большое количество исследований.
Практическую апробацию описанных методологиче-

ских аспектов оценки степени эффективности фондо-
вого рынка мы будем рассматривать на примере укра-
инского фондового индекса. При этом нами будет ана-
лизироваться докризисный период. Выбор украинского
фондового рынка не случаен, потому что если иссле-
дованию эффективности российского фондового рын-
ка посвящены многочисленные исследования [10,
с. 35], то оценка украинского фондового рынка являет-
ся малоисследованным аспектом.

В рамках данного исследования нами рассматрива-
ется динамика индекса Ассоциации участников фон-
дового рынка Украины (ПФТС) за период с 9 января
2001 г. по 17 октября 2007 г. Это период достаточно
стабильного (экспоненциального) роста и развития ук-
раинского фондового рынка до момента, когда, начи-
ная с середины октября 2007 г., под влиянием мирово-
го финансового кризиса на украинском фондовом рын-
ке не начала формироваться глобальная негативная
тенденция. Именно этот период представляется нам
наиболее адекватным для анализа изменения степени
эффективности данного фондового рынка (рис. 1).
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Рис. 1. График значений индекса ПФТС

Далее приводится график доходностей индекса ПФТС
(рис. 2). Как видно из графика, имеются несколько ярко
выраженных периода резких колебаний значений доход-
ностей индекса, которые чередуются с периодами их от-
носительно стабильного изменения. В целом, поведение
доходностей индекса ПФТС за указанный период явля-
ется характерным для ARCH- или GARCH-процесса.
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Рис. 2. Динамика доходностей индекса ПФТС
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Следует отметить, что в настоящее время сущест-
вуют различные разновидности моделей, описываю-
щих ARCH/GARCH-процессы в остатках.

Эти модели различаются тем, какой функцией зада-
ется зависимость условной дисперсии от своих лагов и
лаговых значений квадратов остатков.

Рассмотрим несколько важнейших направлений, в
которых возможна модификация данных моделей.

Модель GARCH-in-mean или GARCH-M. В данном
случае условная дисперсия добавляется непосредст-
венно в уравнение регрессии в целях отражения влия-
ния волатильности временного ряда на зависимую пе-
ременную. Например, модель ARIMA(2, 1, 1) c
GARCH-M(1, 1)-процессом в остатках имеет вид:
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Экспоненциальная GARCH-модель (Exponential GARCH
или EGARCH).

Следует отметить тот факт, что модели GARCH(p,q) и
GARCH-M являются симметричными, что предполагает
одинаковое влияние положительных / отрицательных
шоков на волатильность.

В общем виде EGARCH-модель задается формулой:
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Если обратиться к конкретному примеру, модель
ARIMA(2, 1, 1) с EGARCH(1, 1)-процессом в остатках
имеет вид:
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Asymmetric power ARCH (APARCH)-модель также
позволяет учесть асимметричность волатильности.
Данная модель была предложена Ding, Granger, &
Engle (1993). В общем случае данная модель может
быть представлена в виде:
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Следует отметить, что, так же как и модели ARCH(q) и
GARCH(p,q), модели GARCH-M, EGARCH, APARCH

предполагают, что стандартизованные остатки
t

t
tz

s
e

=

подчиняются нормальному распределению. Следует
отметить, что на практике данные остатки не всегда
подчиняются нормальному распределению. Это приве-
ло к возникновению моделей, предполагающих t-рас-
пределение остатков (TARCH и TGARCH-модели).

Пороговая ARCH-модель (threshold ARCH или
TARCH). Данная модель была предложена Zakoian J.M.
(1994).
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Для примера приведем модель ARIMA(2, 1, 1) с
TARCH(1, 1)-процессом в остатках:
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Пороговая GARCH-модель (threshold GARCH или
TGARCH):
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Существует еще достаточно много различных моди-
фикаций ARCH/GARCH-моделей, выбор которых за-
висит от конкретной ситуации и целей исследования.

На практике, прежде чем строить модель с обычным
ARCH (p) или GARCH(p, q)-процессом в остатках, не-
обходимо предварительно проверить исходную мо-
дель на наличие условной авторегрессионной гетеро-
скедастичности. Для этого используется тест множи-
телей Лагранжа на авторегрессионную условную
гетероскедостичность (ARCH LM test). В данном слу-
чае нулевая гипотеза предполагает отсутствие авто-
регрессионной условной гетероскедостичности, а аль-
тернативная – наличие.

Очень важным моментом является то, что построе-
ние моделей с ARCH/GARCH-процессами в остатках
подразумевает, что остатки te  имеют нормальное
распределение. В этом случае параметры модели
оцениваются методом максимального правдоподобия.

Как было отмечено ранее, в некоторых случаях, в
особенности при исследовании финансовых времен-
ных рядов, остатки не являются нормально распреде-
ленными, что в значительной степени влияет на спе-
цификацию модели. Данный факт обуславливает не-
обходимость проверки остатков на нормальность.

В настоящее время существует ряд тестов, позво-
ляющих проверить гипотезу о нормальном распреде-
лении остатков регрессионной модели. Среди них дос-
таточное распространение получили тесты Jarque-
Bera, Shapiro-Wilk, Shapiro-Francia.

Альтернативой данному методу служат модели, в ко-
торых делается предположение о том, что остатки
имеют распределение, отличающееся от нормального.
Наиболее часто предполагается, что остатки имеют t-
распределение Стьюдента. Еще одним подходом в слу-
чае, если распределение остатков модели не является
нормальным, является использование EGARCH-моде-
ли для обобщенного распределения остатков (gene-
ralized error distribution, GED).

Одной из проблем, возникающих при оценивании
AR, MA, ARMA, ARIMA,  а также ARCH/GARCH-
моделей является выбор значения лагов объясняю-
щих переменных. Для выбора величины лага в модели
используется расчетное значение информационного
критерия, после чего выбирается модель с наимень-
шим значением данного критерия.

Если сравнить формулы расчета информационных
критериев, можно увидеть, что критерий Акаике позво-
ляет выбрать модель с более коротким лагом, чем
критерий Шварца. Из ряда альтернативных моделей
выбирается та, для которой значение информационно-
го критерия (AIC и BIC) является наименьшим.

На практике чаще используется информационный
критерий Акаике. Хотя считается, что критерий Акаике
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лучше работает для выборок малого объема, на боль-
ших выборках лучшим считается критерий Шварца.

Как правило, с помощью ARCH/GARCH-моделей осу-
ществляется проверка гипотезы о слабой степени ин-
формационной эффективности фондового рынка. Ис-
пользование GARCH-t моделей объясняется тем фак-
том, что, как показывает эмпирическое исследование,
распределения доходностей на целом ряде фондовых
рынков, эти распределения отличаются от нормального
распределения, т.е. имеют более высокий эксцесс, а со-
ответственно, более «толстые» хвосты (англ. fat tails).

Это означает, что при моделировании поведения та-
ких доходностей более адекватным представляется
использование распределения Стьюдента, обладаю-
щего указанными характеристиками (по сравнению с
нормальным распределением). Следует отметить, что
современное программное обеспечение позволяет
реализовать подобные расчеты.

Ниже приводятся описательные статистики распре-
деления доходностей индекса ПФТС, а также необхо-
димые тесты на нормальность и стационарность. Пе-
ременная DL_PFTS представляет собой анализируе-
мый временной ряд доходностей индекса (рис. 3).

Рис. 3. Распределение доходностей индекса ПФТС

Проведенные тесты показывают, что эксцесс рас-
пределения доходностей индекса ПФТС (значение
16,465) статистически значимо отличается от значения
эксцесса стандартного нормального распределения
(его значение, как известно, равно 3). Кроме того, на
основании проведенного теста Шапиро-Уилка гипотеза
о нормальности распределения доходностей индекса
ПФТС отвергается. Это означает, что распределение
доходностей индекса ПФТС действительно отличается

от нормального и с практической точки зрения являет-
ся оправданным использование GARCH-t моделей,
речь о которых шла выше. Отметим также, что не-
смотря на наличие статистически значимой кривизны у
распределения доходностей индекса, использование
моделей условной гетероскедастичности, учитываю-
щих этот факт (асимметричность волатильности, как
было описано выше), не дало значимых результатов.
Во всех проанализированных моделях оцененные по-
казатели, отвечающие за асимметричность волатиль-
ности, оказывались статистически незначимыми.

В результате проведенных расчетов, на основании
критерия Акаике, была выбрана модель AR(1)-GARCH-
t(3,3). Результаты расчетов приводятся в табл. 1. Ста-
ционарность остатков модели проверялась с помощью
теста Льюнга-Бокса.

Таблица 1

РЕЗУЛЬТАТЫ ОЦЕНИВАНИЯ СТАНДАРТНОЙ
GARCH-МОДЕЛИ ДЛЯ УКРАИНСКОГО

ФОНДОВОГО РЫНКА

Наименование Коэффи-
циент

Ст.
ошибка

z-
стати-
стика

Знач.
вероят.

DL_PFTS(-1) -0,076747 0,026231 -2,925755 0.0034
C 0,001412 0,000303 4,664516 0.0000
C 2,15E-05 5,01E-06 4,297556 0.0000
RESID(-1)^2 0,398826 0,008404 47,45702 0.0000
RESID(-2)^2 0,130738 0,013843 9,444316 0.0000
RESID(-3)^2 -0,268583 0,005629 -47,71284 0.0000
GARCH(-1) -0,169545 0,004239 -39,99354 0.0000
GARCH(-2) 0,862469 0,010577 81,54518 0.0000
GARCH(-3) 0,033847 0,009573 3,535709 0.0004

- Степ, своб, - - -
Распределение
Стьюдента 3,520628 0,260078 13,53682 0.0000

Значение ф-ции
макс. правдоп. 4570,194 Значение критерия

Шварца -5,471491

Приведенные результаты показывают, что украин-
ский фондовый рынок за исследуемый период време-
ни не характеризовался даже слабой формой инфор-
мационной эффективности, поскольку в уравнении
среднего присутствует зависимость текущего значения
доходности индекса от его предыдущего значения (на
один шаг назад).

В рамках данного исследования нами также была
предпринята попытка анализа влияния так называе-
мых «календарных аномалий», или «календарных
эффектов», на значение доходности индекса. А имен-
но, рассматривалось влияние эффекта начала и конца
недели, начала месяца, а также начала года (января).
Как показал анализ, календарные эффекты не имели
статистически значимого влияния на значение доход-
ности индекса за исследуемый период, поэтому в
окончательное уравнение соответствующие перемен-
ные включены не были.

Описанная выше GARCH-методология применялась
для оценки эффективности большого количества фон-
довых рынков, так, Например, Emerson, Hall &
Zalewska-Mitura (1997) провели исследование инфор-
мационной эффективности фондовых рынков Болга-
рии, в то время как Gordon & Rittenburg (1995) осуще-
ствили проверку гипотезы эффективности рынков, ис-
пользуя данные фондовой биржи по Польше.
Ссылаясь на эти исследования, Rockinger & Urga
(2000, 2001) рассмотрели эффективность фондовых
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рынков Чехии, Польши, Венгрии и Российской Феде-
рации, фокусируя свое внимание на то, станут ли эти
рынки более эффективными и более целостными с
рынками, вовремя лучше основанными. Более поздние
исследования, такие, как работа Hassan M., Hague M.
and Lawrence (2007) [10, с. 40], исследовали информа-
ционную эффективность развивающихся фондовых
рынков Центральной и Восточной Европы.

Среди авторов, которые использовали GARCH-модели
при оценке информационной эффективности фондовых
рынков постсоциалистических стран Центральной и Вос-
точной Европы, следует отметить, Harrison B.& Paton D.
(2007) [9, с. 16], которые исследовали данный вопрос на
примере фондового рынка Румынии [9, с. 20] и Чехосло-
вацкой Республики. Следует также упомянуть работу
A. Zalewska-Mitura, G. Urga G. & S.G. Hall (1998), в кото-
рой с помощью GARCH-модели был проведен анализ
информационной эффективности фондового рынка
Венгрии.

ARCH-модель, которая, как было отмечено ранее,
является частным случаем GARCH-модели, нашла
применение в работе Е.А. Дорофеева при исследова-
нии проблемы эффективности ценообразования ак-
ций, котируемых в Российской торговой системе (РТС).

[1, с. 35].
На основании анализа литературы, где были иссле-

дованы фондовые рынки стран развивающихся рынков
на эффективность, была проведена систематизация и
характеристики информационной эффективности фон-
довых рынков наглядно представлены в виде табл. 2.

Таблица 2

ИНФОРМАЦИОННАЯ ЭФФЕКТИВНОСТЬ СТРАН С
РАЗВИВАЮЩИМИСЯ РЫНКАМИ

Страна Характеристика степени информационной
эффективности фондовых рынков

Венгрия [9, с. 10]

Слабая степень информационной эф-
фективности.
Отсутствуют предпосылки повышения
информационной эффективности в бу-
дущем, но, в то же время, отсутствуют
предпосылки ее снижения

Польша

Слабая степень информационной эф-
фективности.
Существуют предпосылки повышения
информационной эффективности до
средней степени

Румыния, Чешская
Республика [7,
с. 34]

Слабая степень информационной эф-
фективности

Словакия [10, с. 35] Неэффективный фондовый рынок

Россия [2, с. 123]

Слабая степень информационной эффек-
тивности по индексу РТС или неэффек-
тивный фондовый рынок(исследования по
разному оценивали эффективность фон-
дового рынка России)

Латвия, Эстония,
Литва [13, с. 121] Неэффективный фондовый рынок

Турция [11, с. 25] Слабоэффективный фондовый рынок
Как видно из табл. 2, фондовые рынки Венгрии,

Польши, Румынии и Чешской республики имеют об-
щую черту: все они характеризуются слабой степенью
информационной эффективности. Вместе с тем, если
вновь обратиться к табл. 2, фондовые рынки иссле-
дуемых стран характеризуются значительными разли-
чиями в перспективах дальнейшего развития их ин-
формационной эффективности.

Таким образом, результат оценки эффективности
развивающихся фондовых рынков является очевид-
ными. Поэтому большее значение имеет исследова-
ние того факта, наблюдается ли движение фондовых
развивающихся рынков к повышению эффективности
в связи с изменением государственной политики и в
связи с развитием экономики. Ниже авторы данной
статьи предлагают модифицированную методику
оценки эффективности фондового рынка. Данная ме-
тодика проверяется для фондового рынка РФ.

Для оценки изменения эффективности фондового
рынка мы предполагаем, что параметры нашего урав-
нения могут меняться с течением времени. Модифи-
цированная модель в этом случае будет выглядеть
следующим образом:
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где itR*t -  является так называемой переменной
взаимодействия (interaction term) между временным
трендом и лагом доходности индекса. Смысл введения
этих переменных можно описать следующим образом.

Если для i-го лага доходности оценки параметров
ia и ib  окажутся статистически значимыми и при этом

разными по знаку, это будет означать, что с течением
времени t сумма )t*( ii ba +  будет стремиться к нулю,
а соответственно, влияние i-го лага доходности будет
нивелироваться. Избавление от влияния предыдущих
лагов доходности на ее текущее значение как раз и
будет означать факт движения в сторону большей ин-
формационной эффективности.

Результаты оценивания модифицированной модели
приводятся ниже в табл. 3. Переменная INT_R являет-
ся переменной взаимодействия, описанной выше.
Стационарность остатков регрессионного уравнения
проверялась с помощью теста Льюнга-Бокса.

Таблица 3

РЕЗУЛЬТАТЫ ОЦЕНИВАНИЯ GARCH-МОДЕЛИ С
УЧЕТОМ ИЗМЕНЕНИЯ ВО ВРЕМЕНИ

Показатели Коэффициент Ст.
ошибка

z-
статистика

Знач.
вероят.

C 0,002394 0,000364 6,574693 0.0000
DL_RTSI(-1) 0,089306 0,045665 1,955675 0.0505
DL_RTSI1_T -2,32E-05 4,79E-05 -0,484499 0.6280
DL_RTSI(-3) -0,075637 0,043082 -1,755649 0.0791
DL_RTSI3_T 4,01E-05 4,54E-05 0,883863 0.3768

C 1,34E-05 3,92E-06 3,407904 0.0007
RESID(-1)^2 0,117615 0,021550 5,457823 0.0000
GARCH(-1) 0,845315 0,026738 31,61431 0.0000

Распределение
Стьюдента 5,969713 0,847936 7,040284 0.0000

Среднее зависи-
мой переменной 0,001640 Значение критерия

Акаике -5,375432

Значение
функции макс.
правдоподобия

4691,000 Значение критерия
Шварца -5,347208
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Из полученных результатов расчетов можно отме-
тить, что фондовый рынок РФ является неэффектив-
ным (поскольку наблюдается статистически значимая
взаимосвязь между текущим значением его доходно-
сти DL_RTSI и ее первым и третьим лагом). Кроме то-
го, движения в сторону повышения степени эффектив-
ности не наблюдается, о чем свидетельствует стати-
стическая незначимость переменных взаимодействия
DL_RTSI1_T и DL_RTSI3_T, которые учитывают воз-
можное изменение параметров модели во времени
(см. модель (14-15)).

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Сделаем основные выводы из полученных результатов.

1. В обеих моделях (с учетом и без учета изменений во
времени) нами получена статистически значимая взаимо-
связь между текущим и первым и третьим лагами доход-
ности фондового индекса РТС. Это говорит об отсутствии
даже слабой формы эффективности на российском фон-
довом рынке.

2. Поскольку в модели, учитывающей возможность измене-
ния значения параметров во времени, соответствующие
оценки оказалась статистически незначимыми, можно
сделать вывод, что с течением времени российский фон-
довый рынок не движется в сторону эффективности.

3. В обеих моделях использовалось нами использовалось
распределение Стьюдента для моделирования поведе-
ния остатков моделей. Можно видеть, что данное пред-
положение оказалось оправданным, поскольку в обоих
случаях оцененное количество степеней свободы этого
распределения оказалось статистически значимым.

На сегодняшний день используются различные подходы к
анализу эффективности фондового рынка. Так, например, в
своей статье И. Иванченко и В. Наливайский для проведения
такого рода анализа используют различные методы (стати-
стику Дарбина-Уотсона, метод Ирвина, классические регрес-
сионные уравнения, непараметрические статистики). Тем не
менее, предлагаемая методология представляется более
адекватной для анализа степени эффективности фондового
рынка, поскольку, например, позволяет учесть зависимости в
уравнении дисперсии остатков, даже если непосредственной
зависимости между значениями лагов доходностей индекса и
не наблюдается. Ведь, как известно, наличие такой зависи-
мости в поведении остатков также свидетельствует об ин-
формационной неэффективности фондового рынка.

В целом следует отметить, что данная методология может
применяться для анализа любых финансовых рынков с це-
лью определения их степени эффективности и, в случае ее
отсутствия, определения возможного движения в сторону по-
вышения эффективности.

Причины, по которым рынок является неэффективным, мо-
гут быть различными, например:
· резкое изменение тенденций фондового рынка;
· отраслевая и эмитентная информационная непрозрачность;
· тесная корреляция индекса рынка с индексами стран с

развитой экономикой;
· высокое значение политических и макроэкономических рисков.

Использование предлагаемой методологии позволяет не
только оценить слабую форму эффективности фондового
рынка, но и оценить движение фондового рынка в сторону
эффективности, а значит, проанализировать, например, по-
следствия проведения государственной политики в области
регулирования фондового рынка.

Федорова Елена Анатольевна
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РЕЦЕНЗИЯ
Содержание статьи соответствуют актуальным проблемам развития

теории портфельного анализа для финансовых рынков. Автор доста-
точно аргументировано и всесторонне раскрывает сущность и содер-
жание эффективности фондовых рынков, проводит обзор литературы
по ранее выполненным исследованиям.

Сильной стороной исследования является применение малоизучен-
ных в Российской Федерации методов статистики и эконометрики для
оценки эффективности фондовых рынков. В работе подробно описаны
статистические подходы к оценке эффективности и проведена апро-
бация на примере российского и украинского фондовых рынков.

Особый интерес для исследования представляет не столько выяв-
ление формы эффективности фондового рынка, сколько выявление
тенденций в сторону увеличения или уменьшения эффективности
фондового рынка. В работе предлагается современная методология
оценки изменения эффективности фондовых рынков в связи с различ-
ным уровнем государственной политики и уровня развития экономики,
основанная на GARCH-t моделировании. Также к преимуществам ста-
тьи можно отнести использование зарубежной литературы при обос-
новании использовании предлагаемого метода.

Статья Федоровой Е.А. является актуальным, самостоятельным ис-
следованием и рекомендуется для публикации в научном журнале.

Лукасевич И.Я., д.э.н. наук, зав. кафедрой финансового менедж-
мента, профессор Всероссийского заочного финансового экономи-
ческого института



Федорова Е.А. СТАТИСТИЧЕСКОЕ МОДЕЛИРОВАНИЕ ОЦЕНКИ ИЗМЕНЕНИЯ ЭФФЕКТИВНОСТИ ФОНДОВОГО РЫНКА

7

3.11. STATISTICAL MODELING OF
EFFICIENCY ON STOCK MARKET
AND PRACTICAL APPLICATION
E.A. Fedorova, Associate Professor of Vzfei Financial

Management Department

In the article we examine modern econometric methodo-
logical for assessing the effectiveness of the stock market
in its operation. The article provides an overview of foreign
and domestic research on assessing different approaches
to evaluating the effectiveness of the stock market in de-
veloped and developing stock markets. The paper dis-
cusses the advantages and disadvantages of the different
approaches and finds that the most useful approach in this
study is based on GARCH-modeling.

In this article, particular emphasis is placed on estimat-
ing stock market movement and to a lesser extent on test-
ing information efficiency of the stock market. This ap-
proach has been applied to assess the effectiveness of
activity on the Russian stock market. The study shows that
Russia's stock market in Russia is ineffective.
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