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В статье посредством применения метода анализа событий исследуется 
реакция российского рынка на публичное появление информации от 
ведущих брокерских фирм об изменении прогнозной цены обыкновен-
ных акций ОАО «ЛУКОЙЛ». Классический метод анализа событий был мо-
дифицирован, чтобы учесть силу изменений прогнозов. Исследование 
показало, что гипотеза об эффективности рынка акций ОАО  «ЛУКОЙЛ» 
по отношению к новой информации, выраженной в изменении про-
гноза справедливой цены акции, не может быть отвергнута. Проверка 
гипотезы проводилась с использованием статистики, построенной с 
помощью имитационного моделирования.

Ключевые слова: гипотеза эффективного рынка, российский рынок ак-
ций, информационная эффективность рынка, реакция рынка на прогно-
зы, метод анализа событий, имитационное моделирование.

ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Ãèïîòåçà ýôôåêòèâíîãî ðûíêà (Efficient Market Hypothesis — EMH) 
ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç êëþ÷åâûõ êîíöåïöèé ôèíàíñîâîé ýêîíîìèêè. Ïåðâàÿ è 
íàèáîëåå èçâåñòíàÿ ôîðìóëèðîâêà ãèïîòåçû — «ðûíîê, íà êîòîðîì öåíû 
âñåãäà ïîëíîñòüþ îòðàæàþò äîñòóïíóþ èíôîðìàöèþ, íàçûâàåòñÿ ýôôåê-
òèâíûì» — áûëà äàíà â ðàáîòå [Fama, 1970, p. 383]. Áîëåå ñòðîãàÿ è òî÷íàÿ 
åå ôîðìóëèðîâêà ñîñòîèò èç òðåõ óòâåðæäåíèé:

1) ðûíîê êàïèòàëîâ ýôôåêòèâåí, åñëè îí ïîëíî è êîððåêòíî îòðàæàåò 
âñþ äîñòóïíóþ èíôîðìàöèþ, îïðåäåëÿþùóþ öåíû ðûíî÷íûõ èí-
ñòðóìåíòîâ;
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2) ðûíîê êàïèòàëîâ ýôôåêòèâåí, åñëè öåíû ðûíî÷íûõ èíñòðóìåí-
òîâ íå èçìåíÿþòñÿ, êîãäà èíôîðìàöèÿ ñòàíîâèòñÿ äîñòóïíîé âñåì 
ó÷àñòíèêàì;

3) ðûíîê êàïèòàëîâ ýôôåêòèâåí ïî îòíîøåíèþ ê íåêîòîðîé èí-
ôîðìàöèè, åñëè íà åå îñíîâàíèè íåâîçìîæíî ïîëó÷èòü ïðèáûëü 
[Malkiel, 1992].

Â çàâèñèìîñòè îò òîãî, êàêàÿ èíôîðìàöèÿ ïîäðàçóìåâàåòñÿ â ýòîì 
îïðå äåëåíèè, ãîâîðÿò î ðàçíûõ ôîðìàõ ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà:

ñëàáàÿ ôîðìà ýôôåêòèâíîñòè — ïðîøëàÿ èíôîðìàöèÿ î öåíàõ 
èíñòðóìåíòîâ;
ñðåäíÿÿ ôîðìà — ïóáëè÷íàÿ èíôîðìàöèÿ, äîñòóïíàÿ âñåì ó÷àñò-
íèêàì ðûíêà;
ñèëüíàÿ ôîðìà — âñÿ, â òîì ÷èñëå ÷àñòíàÿ (èíñàéäåðñêàÿ), èíôîð-
ìàöèÿ [Fama, 1991].

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ãèïîòåçó ôîðìóëèðóþò, óòî÷íÿÿ ñîäåðæàíèå ïîíÿ-
òèÿ èíôîðìàöèè: «Ðûíîê ÿâëÿåòñÿ ýôôåêòèâíûì â îòíîøåíèè íàáîðà èí-
ôîðìàöèè Ωt, òåõíîëîãèè ïîèñêà St, à òàêæå ìîäåëåé ïðîãíîçèðîâàíèÿ Mt, 
åñëè íåâîçìîæíî ïîëó÷èòü ýêîíîìè÷åñêóþ ïðèáûëü, òîðãóÿ íà îñíîâå 
ñèãíàëîâ, ïðîèçâîäèìûõ ïðîãíîçèðóþùåé ìîäåëüþ Mt, îïðåäåëÿåìûõ âñå-
ìè ïðåäñêàçûâàþùèìè ïåðåìåííûìè èíôîðìàöèîííîãî íàáîðà Ωt è âûáè-
ðàåìûõ ñ èñïîëüçîâàíèåì òåõíîëîãèè ïîèñêà St» [Timmermann, Granger, 
2004, p. 25].

Ãèïîòåçà ýôôåêòèâíîãî ðûíêà âàæíà íå òîëüêî êàê íàó÷íàÿ êîíöåïöèÿ, 
ïîìîãàþùàÿ îáúÿñíèòü îêðóæàþùóþ äåéñòâèòåëüíîñòü, íî è êàê ðóêîâîä-
ñòâî ê ïðàêòè÷åñêèì äåéñòâèÿì íà ôèíàíñîâîì ðûíêå âñåõ åãî ó÷àñòíèêîâ 
(ãîñóäàðñòâà, ëþäåé, îðãàíèçàöèé). Â ïîñëåäíåå âðåìÿ ïîñëå ôèíàíñîâîãî 
êðèçèñà ñïîðû î òîì, âûïîëíÿåòñÿ èëè íå âûïîëíÿåòñÿ ýòà ãèïîòåçà íà 
ðåàëüíûõ ðûíêàõ, ïðèîáðåëè ñòîëü îæåñòî÷åííûé õàðàêòåð, ÷òî âûøëè çà 
ðàìêè àêàäåìè÷åñêèõ ïóáëèêàöèé è ñòàëè äîñòîÿíèåì ñðåäñòâ ìàññîâîé èí-
ôîðìàöèè [Krugman, 2009; Fama, 2010].

Ýìïèðè÷åñêîé ïðîâåðêå ãèïîòåçû ýôôåêòèâíîãî ðûíêà ïîñâÿùåíû 
ñîòíè, åñëè íå òûñÿ÷è ðàáîò. Ïîäàâëÿþùåå áîëüøèíñòâî èññëåäîâàíèé ïðî-
âîäèòñÿ â òðåõ íàïðàâëåíèÿõ. Èäåÿ ðàáîò ïåðâîãî íàïðàâëåíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ 
â òîì, ÷òîáû âûáðàòü ãðóïïó «áîëåå èíôîðìèðîâàííûõ» ó÷àñòíèêîâ ðûíêà 
(íàïðèìåð, ïðîôåññèîíàëüíûõ óïðàâëÿþùèõ ôîíäàìè) è ïðîàíàëèçèðî-
âàòü ðåçóëüòàòû óïðàâëåíèÿ, ïîëó÷åííûå èìè çà äîñòàòî÷íî äëèòåëüíûé 
ïåðèîä âðåìåíè. Åñëè ñêîððåêòèðîâàííàÿ íà óðîâåíü ðèñêà ïðèáûëü ïðî-
ôåññèîíàëüíûõ óïðàâëÿþùèõ ïðåâûøàåò îáùåðûíî÷íóþ, òî ðûíîê íåýô-
ôåêòèâåí [Malkiel, 2005].

Âòîðîå íàïðàâëåíèå èññëåäîâàíèé ïîäðàçóìåâàåò ñðàâíåíèå äåéñòâè-
òåëüíûõ èñòîðè÷åñêèõ ðåçóëüòàòîâ (öåí, äîõîäíîñòåé) ñ ðåçóëüòàòàìè, ïîëó-

♦

♦

♦



Вестник С.-Петерб. ун-та. Сер. Менеджмент. 2010. Вып. 3 5

Исследование эффективности российского рынка акций...

÷àåìûìè â ðàìêàõ íåêîòîðûõ ìîäåëüíûõ ïðåäñòàâëåíèé, ïîñòðîåííûõ íà 
îáùèõ ïðèíöèïàõ ðàöèîíàëüíîãî ïîâåäåíèÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, èëè, â áî-
ëåå óçêîì ñìûñëå, ìîäåëåé îáùåãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðàâíîâåñèÿ. Èäåÿ çàêëþ-
÷àåòñÿ â òîì, ÷òî â äëèòåëüíîì ïåðèîäå ðàçíèöà ìåæäó äåéñòâèòåëüíûìè è 
«ìîäåëüíûìè» âåëè÷èíàìè íå äîëæíà ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìî îòëè÷àòüñÿ îò 
íóëÿ — ýòî è áóäåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü îá ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà. Âî âñåõ 
ïîäîáíîãî ðîäà èññëåäîâàíèÿõ ôàêòè÷åñêè òåñòèðóåòñÿ ñîâìåñòíàÿ ãèïîòåçà 
îá ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà è ñïðàâåäëèâîñòè íåêîòîðîé ìîäåëè [Campbell, 
Lo, Mac Kinlay, 1997]. Òðóäíî îæèäàòü, ÷òî òàêîå òåñòèðîâàíèå äàñò ñîâåð-
øåííî ÷åòêèå âûâîäû ïî ïîâîäó ãèïîòåçû ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà, ïîñêîëü-
êó ëþáûå ìîäåëüíûå ïðåäñòàâëåíèÿ óïðîùàþò ðåàëüíîñòü. Âñåãäà ìîæíî 
óòâåðæäàòü, ÷òî îòðèöàòåëüíûé ðåçóëüòàò, ñâèäåòåëüñòâóþùèé î íåýôôåê-
òèâíîñòè ðûíêà, îáóñëîâëåí íåñîâåðøåíñòâîì ìîäåëè è äëÿ èñòèííîé ïðî-
âåðêè ýôôåêòèâíîñòè íåîáõîäèìî âêëþ÷èòü â ìîäåëü åùå îäèí «âàæíûé» 
ôàêòîð. Ïîýòîìó, ïðîâîäÿ ýìïèðè÷åñêóþ ïðîâåðêó ìîäåëè, ìîæíî äàòü îò-
âåò òîëüêî îá îòíîñèòåëüíîé ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà, íàïðèìåð îá ýôôåê-
òèâíîñòè ðûíêà îäíîé ñòðàíû îòíîñèòåëüíî äðóãîé. Âîîáùå ãîâîðÿ, ãèïî-
òåçà ýôôåêòèâíîãî ðûíêà ïðåäïîëàãàåò äîñòóïíîñòü èíôîðìàöèè, íî íå 
ó÷èòûâàåò, ÷òî ñóùåñòâóþò èíäèâèäóàëüíûå äëÿ êàæäîãî ó÷àñòíèêà èçäåðæ-
êè ñáîðà è îáðàáîòêè èíôîðìàöèè [Grossman, Stiglitz, 1980], ÷òî ïðèâåäåò èõ 
ê ðàçíîé ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè. Â ðåçóëüòàòå ðàöèîíàëüíîñòü ïîâåäåíèÿ 
ó÷àñòíèêîâ ìîæåò íå ñïîñîáñòâîâàòü èíôîðìàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè 
ðûíêîâ. Â ïîñëåäíåå âðåìÿ ïîÿâèëèñü ðàáîòû, â êîòîðûõ íåñîâåðøåíñòâî è 
íåýôôåêòèâíîñòü ðûíêîâ ïûòàþòñÿ îáúÿñíèòü íåðàöèîíàëüíîñòüþ ïîâåäå-
íèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ. Îáçîð ñîâìåñòèìîñòè ãèïîòåçû EMH ñ äîñòè-
æåíèÿìè â îáëàñòè ýâîëþöèîííîé ïñèõîëîãèè ïðåäñòàâëåí â [Lo, 2008].

Òðåòüå íàïðàâëåíèå èññëåäîâàíèé ñâÿçàíî ñ ïðîâåðêîé âòîðîãî óòâåðæ-
äåíèÿ îáùåé ôîðìóëèðîâêè ãèïîòåçû [Malkiel, 1992]. Èäåÿ çàêëþ÷àåòñÿ â 
òîì, ÷òîáû íà èñòîðè÷åñêèõ äàííûõ ïðîâåñòè ïðÿìîå èçìåðåíèå âîçäåé-
ñòâèÿ âëèÿíèÿ òîãî èëè èíîãî èíôîðìàöèîííîãî ñîáûòèÿ íà ðûíî÷íûå 
öåíû. Ìåòîä òàêîãî ðîäà èçìåðåíèé ïîëó÷èë íàçâàíèå «ìåòîä àíàëèçà ñî-
áûòèé» (Event Study Analysis — ESA). Â òîì âèäå, â êîòîðîì îí èñïîëüçóåòñÿ 
â íàñòîÿùåå âðåìÿ, ìåòîä âïåðâûå áûë îïèñàí â ðàáîòå [Fama et al., 1969].

ÎÁÇÎÐ ÐÀÁÎÒ È ÏÎÑÒÀÍÎÂÊÀ ÏÐÎÁËÅÌÛ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß

Êàê îòìå÷àëîñü, ñóùåñòâóåò ìíîæåñòâî èññëåäîâàíèé ýôôåêòèâíîñòè 
ðûíêà â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, íî ðàáîò, ïîñâÿùåííûõ ðîññèéñêîìó ðûíêó, 
âåñüìà ìàëî. Ïî ïåðâîìó íàïðàâëåíèþ â ïðîôåññèîíàëüíûõ æóðíàëàõ î 
ðûíêå öåííûõ áóìàã îïóáëèêîâàíî ìíîãî ðàáîò ïî ñðàâíèòåëüíîìó àíàëèçó 
ïðèáûëè, ïîëó÷åííîé íà ðîññèéñêîì ðûíêå õîðîøî èíôîðìèðîâàííûìè 
ó÷àñòíèêàìè, è ñðåäíåðûíî÷íîé ïðèáûëè â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå. Îäíà-
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êî ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû òðóäíî àíàëèçèðîâàòü ñ òî÷êè çðåíèÿ ãèïîòåçû 
ýôôåêòèâíîãî ðûíêà, ïîñêîëüêó êîððåêòíî ïîñòàâëåííûõ èññëåäîâàíèé, 
ãäå íàðÿäó ñ ïðèáûëüíîñòüþ ïîðòôåëÿ ó÷èòûâàåòñÿ óðîâåíü ïðèíèìàåìîãî 
ðèñêà, íåìíîãî (ñì., íàïð.: [Îêóëîâ, 2005]).

Â ðàìêàõ âòîðîãî íàïðàâëåíèÿ ïðîâåðêè ãèïîòåçû íàèáîëåå ÷àñòî 
òåñòèðóåòñÿ èçâåñòíàÿ ìîäåëü CAPM (Capital Asset Pricing Model) â ðàçíûõ 
âåðñèÿõ. Íåêîòîðûå ðåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ ìîäåëè CAPM íà ðîññèéñêîì 
ðûíêå ïðèâåäåíû â [Îêóëîâ, 2000; Èøêîâ, 2002; Áóõâàëîâ, Îêóëîâ, 2006]. 
Îáçîð íåêîòîðûõ äðóãèõ èññëåäîâàíèé ýôôåêòèâíîñòè ðîññèéñêîãî ðûíêà, 
â ÷àñòíîñòè ïî òåñòèðîâàíèþ ìîäåëè ñëó÷àéíûõ áëóæäàíèé è ò. ï., ïðåä-
ñòàâëåí â ðàáîòàõ [Ëèìèòîâñêèé, Íóðååâ, 2005; Êàçåííûõ, 2008]. ×òî êàñà-
åòñÿ ìåòîäà àíàëèçà ñîáûòèé, òî ðàíåå â èññëåäîâàíèÿõ ðîññèéñêîãî ðûíêà 
îí íå èñïîëüçîâàëñÿ.

Öåëüþ íàñòîÿùåé ñòàòüè ÿâëÿåòñÿ ýìïèðè÷åñêàÿ ïðîâåðêà ãèïîòåçû 
îá ýôôåêòèâíîñòè ðîññèéñêîãî ðûíêà àêöèé. Äëÿ òåñòèðîâàíèÿ ãèïîòåçû 
ïðèìåíÿåòñÿ ìîäèôèöèðîâàííûé ìåòîä àíàëèçà ñîáûòèé. Ñîáûòèåì ñ÷è-
òàëîñü ïóáëè÷íîå ïîÿâëåíèå íîâîé èíôîðìàöèè î ïåðñïåêòèâàõ êîìïàíèè, 
âûðàæåííîé â ôîðìå íîâûõ ïðîãíîçîâ àíàëèòèêîâ îòíîñèòåëüíî ñïðàâåä-
ëèâîé öåíû àêöèè. Èäåÿ ïðîâåðêè áóêâàëüíî èçëîæåíà âî âòîðîì óòâåðæ-
äåíèè ãèïîòåçû EMH: «Ðûíîê êàïèòàëîâ ýôôåêòèâåí, åñëè öåíû ðûíî÷íûõ 
èíñòðóìåíòîâ íå èçìåíÿþòñÿ, êîãäà èíôîðìàöèÿ ñòàíîâèòñÿ äîñòóïíîé 
âñåì ó÷àñòíèêàì». Èäåÿ ñàìà ïî ñåáå íå ÿâëÿåòñÿ íîâîé. Óòâåðæäåíèå, ÷òî 
ìíåíèå àíàëèòèêîâ âëèÿåò íà öåíû ðûíî÷íûõ èíñòðóìåíòîâ, ñòàëî îáùèì 
ìíåíèåì, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì èíîãäà îïðåäåëÿþò ðûíî÷íóþ öåíó 
êàê öåíó, êîòîðóþ ãîòîâû çàïëàòèòü õîðîøî èíôîðìèðîâàííûå àãåíòû. 
Íàïðèìåð, â èçâåñòíîì ó÷åáíèêå äàåòñÿ îïðåäåëåíèå: «…Ðûíî÷íàÿ öåíà 
àêöèé áóäåò ñîîòâåòñòâîâàòü íåêîåé ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå, îñíîâàííîé 
íà ìíåíèè òåõ ôèíàíñîâûõ àíàëèòèêîâ, êîòîðûå èìåþò íàèáîëåå âåñêèå è 
àðãóìåíòèðîâàííûå ñóæäåíèÿ, âëàäåþò íàèáîëüøèì îáúåìîì èíôîðìàöèè, 
è ê ÷üåìó ìíåíèþ ïðèñëóøèâàþòñÿ íàèáîëåå âëèÿòåëüíûå èíâåñòîðû» 
[Áîäè, Ìåðòîí, 2007, ñ. 276]. Â ýòîé ñâÿçè èíòåðåñíî âûÿñíèòü, ðåàãèðóåò ëè 
ðîññèéñêèé ðûíîê íà ìíåíèÿ àíàëèòèêîâ âåäóùèõ áðîêåðñêèõ ôèðì.

Èññëåäîâàíèÿ ðåàêöèè ðûíêîâ ðàçâèòûõ ñòðàí íà ïóáëè÷íîå ïîÿâëå-
íèå èíôîðìàöèè î êîìïàíèÿõ ïðîâîäèëèñü íåîäíîêðàòíî. Â ðàáîòå [Davies, 
Canes, 1978] èçó÷àëîñü âîçäåéñòâèå íà ðûíîê èíôîðìàöèè, îïóáëèêîâàííîé 
â Wall Street Journal (WSJ) çà 1970–1971 ãã. Áûëî ïîäòâåðæäåíî, ÷òî ïîÿâëå-
íèå ñòàòüè â WSJ ñ ðåêîìåíäàöèåé «ïîêóïàòü» âûçûâàåò ðîñò öåí àêöèé â 
äåíü ïóáëèêàöèè. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî â ïðèíöèïå ìîæíî ïîñòðîèòü òîðãîâóþ 
ñòðàòåãèþ, èñïîëüçóþùóþ ôàêò ïîÿâëåíèÿ íîâûõ ïðîãíîçîâ, è ãåíåðèðî-
âàòü èçáûòî÷íóþ ïðèáûëü íà îñíîâå èíñàéäåðñêîé èíôîðìàöèè î ïðîãíî-
çàõ, ïîëó÷åííûõ äî èõ îïóáëèêîâàíèÿ. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïðîãíîçû â 



Вестник С.-Петерб. ун-та. Сер. Менеджмент. 2010. Вып. 3 7

Исследование эффективности российского рынка акций...

WSJ íå ïðåäîñòàâëÿëè êàêóþ-ëèáî íîâóþ èíôîðìàöèþ, êîòîðàÿ íå áûëà 
äîñòóïíà îáùåñòâåííîñòè ðàíåå, ñòàòüè ëèøü ïîâòîðÿëè ïðåäûäóùèå íî-
âîñòè. Òàêèì îáðàçîì, òîò ôàêò, ÷òî ïóáëèêàöèÿ ïðîãíîçà âëèÿëà íà öåíû 
àêöèé, îçíà÷àåò, ÷òî íå âñÿ ïóáëè÷íî äîñòóïíàÿ èíôîðìàöèÿ â ïîëíîé ìåðå 
îòðàæåíà â öåíàõ, õîòÿ, êîíå÷íî, ìîæíî óòâåðæ äàòü, ÷òî èñòèííàÿ ïóáëè÷-
íîñòü äîñòèãàåòñÿ òîëüêî ïîñëå ïîäòâåðæäåíèÿ èíôîðìàöèè êâàëèôèöè-
ðîâàííûìè ýêñïåðòàìè. Ýòè èññëåäîâàíèÿ áûëè ïîâòîðåíû â ðàáîòàõ [Liu, 
Smith, Syed, 1990; Beneish, 1991] íà äðóãèõ âðåìåííûõ ïåðèîäàõ: 1982–1985 ãã. 
è 1978–1979 ãã. ñîîòâåòñòâåííî.

Ñ ñåðåäèíû 1980-õ ãã. â ñðåäñòâàõ êîììóíèêàöèè è ðàñïðîñòðàíåíèÿ 
èíôîðìàöèè íà÷àëà ïðîèñõîäèòü íàñòîÿùàÿ ðåâîëþöèÿ, ïîýòîìó èçó÷åíèþ 
èíôîðìàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà áûë äàí íîâûé èìïóëüñ. Ðàáîòà 
[Palmon, Sun, Tang, 1994] ïîêàçàëà ïîäîáíîå ïîâåäåíèå äëÿ àêöèé, óïîìÿ-
íóòûõ êàê íåäîîöåíåííûå â æóðíàëå Business Week, â ïåðèîä ñ 1983 ïî 
1989 ã. Îäíàêî â îòëè÷èå îò ðàííèõ èññëåäîâàíèé îáíàðóæèëîñü, ÷òî ïîñëå 
íåáîëüøîãî ñêà÷êà â ìîìåíò îïóáëèêîâàíèÿ ðåêîìåíäàöèé öåíû â òå÷åíèå 
20–25 äíåé ïðàêòè÷åñêè âîçâðàùàëèñü ê óðîâíÿì, êîòîðûå áûëè íàêàíóíå 
îáíàðîäîâàíèÿ ïóáëèêàöèé. Â ðàáîòàõ [Liu, Smith, Syed, 1990; Palmon, Sun, 
Tang, 1994], êðîìå òîãî, áûë çàôèêñèðîâàí çàìåòíûé ðîñò îáúåìîâ òîðãîâ-
ëè àêöèÿìè â òå÷åíèå òðåõ áëèæàéøèõ äíåé îòíîñèòåëüíî ìîìåíòà ïóáëè-
êàöèé. Âìåñòå ñ òåì â ðàáîòå [Lee, 1986] èññëåäîâàëàñü ðåàêöèÿ ðûíêà íà 
ïóáëèêàöèè â æóðíàëå Forbes è áûë ñäåëàí âûâîä î òîì, ÷òî ðåêîìåíäàöèè 
àíàëèòèêîâ íå ïîçâîëÿþò èíâåñòîðàì ïåðåèãðûâàòü ðûíîê, õîòÿ è ñîäåðæàò 
ïîëåçíóþ èíôîðìàöèþ.

Âûøåóïîìÿíóòûå ðàáîòû îïèðàëèñü íà èíôîðìàöèîííóþ ãèïîòåçó, 
îáúÿñíÿþùóþ ïîâåäåíèå äîõîäíîñòè «ðåêîìåíäîâàííûõ àêöèé» íåïîñðåä-
ñòâåííî â ïåðèîä ïóáëèêàöèè. Äàííàÿ ãèïîòåçà óòâåðæäàåò, ÷òî ïóáëèêàöèè 
àíàëèòèêîâ ïðåäîñòàâëÿþò íîâóþ ïóáëè÷íóþ èíôîðìàöèþ, ÷òî äàåò èçáû-
òî÷íóþ äîõîäíîñòü â äåíü ïóáëèêàöèè.

Ìíîãèå àíàëîãè÷íûå èññëåäîâàíèÿ ñòàâèëè öåëüþ ïðîâåðèòü òàê íà-
çûâàåìóþ ãèïîòåçó öåíîâîãî äàâëåíèÿ. Ïîñëåäíÿÿ óòâåðæäàåò, ÷òî íà èç-
áûòî÷íûå äîõîäíîñòè â äåíü ïóáëèêàöèè ñèëüíî äàâÿò ïîêóïêè íàèâíûõ 
(ñëàáî èíôîðìèðîâàííûõ, íî ïîäâåðæåííûõ âëèÿíèþ ñðåäñòâ ìàññîâîé 
èíôîðìàöèè) èíâåñòîðîâ. Îòìåòèì ðàáîòû [Mathur, Waheed, 1995; Sant, 
Zaman, 1996], â êîòîðûõ èçó÷àëàñü ðåàêöèÿ ðûíêà íà ïóáëèêàöèþ ðåêî-
ìåíäàöèé â æóðíàëå Business Week â 1976–1988 ãã. è 1981–1989 ãã. ñîîòâåò-
ñòâåííî. Â ðàáîòàõ [Barber, Loeffler, 1993; Metcalf, Malkiel, 1994; Liang, 1999] 
àíàëèçèðîâàëîñü âëèÿíèå ïðîãíîçîâ, äàííûõ â Wall Street Journal; â [Pari, 
1987; Ferreira, Smith, 2003] ðàññìàòðèâàëàñü ðåàêöèÿ ðûíêà íà ðåêîìåíäàöèè 
òåëåâèçèîííîé ïðîãðàììû Wall Street Week. Â ýòèõ èññëåäîâàíèÿõ ïðåäïðè-
íÿòà ïîïûòêà îáúÿñíèòü ïîëîæèòåëüíóþ èçáûòî÷íóþ äîõîäíîñòü â äåíü 
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ïóáëèêàöèè è îòðèöàòåëüíóþ — â òå÷åíèå ïîñëåäóþùèõ 20 äíåé, èñïîëüçóÿ 
ãèïîòåçó öåíîâîãî äàâëåíèÿ. Â íåäàâíî îïóáëèêîâàííîé ðàáîòå [Palmon, 
Sudit, Yezegel, 2009] ìåòîäîì àíàëèçà ñîáûòèé àíàëèçèðóåòñÿ ðåàêöèÿ àìå-
ðèêàíñêîãî ðûíêà àêöèé íà ðåêîìåíäàöèè, ïðèâåäåííûå â 2000–2003 ãã. 
â âåäóùèõ áèçíåñ-æóðíàëàõ ÑØÀ. Èíòåðåñíî îòìåòèòü, ÷òî, ïî ìíåíèþ 
àâòîðîâ, ðûíîê (è öåíû, è îáúåìû òîðãîâ) çíà÷èòåëüíî ðåç÷å ðåàãèðóåò íà 
ïóáëèêàöèè â Business Week, ÷åì â Forbes è Fortune.

Íàñòîÿùàÿ ñòàòüÿ íå ÿâëÿåòñÿ ïîâòîðåíèåì èññëåäîâàíèé, îïèñàííûõ 
â ïðîöèòèðîâàííûõ ðàáîòàõ, íî ïðîâåäåííûõ ñ èñïîëüçîâàíèåì äàííûõ 
ðîññèéñêîãî ðûíêà àêöèé. Îñîáåííîñòè ðîññèéñêîãî ðûíêà ïîòðåáîâàëè 
äðóãîãî ïîäõîäà ê âûáîðó äàííûõ è çíà÷èòåëüíîé ìîäèôèêàöèè ìåòîäà èñ-
ñëåäîâàíèÿ. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ñòàòüÿ íå ïðåòåíäóåò íà èñ÷åðïûâàþùóþ 
ïîëíîòó ðåçóëüòàòîâ. Â íåé ïðèâåäåíî îïèñàíèå ìåòîäà, êîòîðûé ìîæåò 
áûòü èñïîëüçîâàí íà ðîññèéñêîì ðûíêå, à òàêæå îáñóæäåíèå ðÿäà ïîëó÷åí-
íûõ ñ åãî ïîìîùüþ ðåçóëüòàòîâ.

ÊËÀÑÑÈ×ÅÑÊÈÉ ÌÅÒÎÄ ÀÍÀËÈÇÀ ÑÎÁÛÒÈÉ 
(EVENT STUDY ANALYSIS — ESA)

Åñëè èíôîðìàöèîííîå ñîáûòèå òî÷íî èçâåñòíî è ëîêàëèçîâàíî âî 
âðåìåíè, òî ìîæíî ïîïûòàòüñÿ èçìåðèòü, èçìåíèëîñü ëè âåðîÿòíîñòíîå 
ðàñïðåäåëåíèå ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû «ðûíî÷íàÿ öåíà» êàêîãî-ëèáî ôèíàí-
ñîâîãî èíñòðóìåíòà, ñâÿçàííîãî ñ ýòèì ñîáûòèåì, íåïîñðåäñòâåííî ïîñëå 
òîãî, êàê ñîáûòèå ñòàëî èçâåñòíî âñåì. ×àùå âñåãî îöåíêà ðàçëè÷èÿ âå-
ðîÿòíîñòíûõ ðàñïðåäåëåíèé (íåïîñðåäñòâåííî äî ñîáûòèÿ è ïîñëå íåãî) 
ïðîâîäèòñÿ íå äëÿ öåíû, à äëÿ îòíîñèòåëüíîãî äíåâíîãî èçìåíåíèÿ öåíû 
(äíåâíîé äîõîäíîñòè). Î÷åâèäíî, ÷òî ìåòîä ESA ìîæíî èñïîëüçîâàòü òîëü-
êî ïðèìåíèòåëüíî ê âûñîêîëèêâèäíûì èíñòðóìåíòàì, òîðãóþùèìñÿ íà 
êîíêóðåíòíûõ ðûíêàõ.

Òðàäèöèîííûé ìåòîä àíàëèçà ñîáûòèé ïîäðîáíî îïèñàí â ðàáîòå [Ko-
thari, Warner, 2007] è çàêëþ÷àåòñÿ â ïðîâåäåíèè ñëåäóþùèõ ïðîöåäóð.

1. Âûáèðàåòñÿ ìîäåëü, îïèñûâàþùàÿ äíåâíóþ äîõîäíîñòü Rt èññëåäó-
åìîãî ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà (íàïðèìåð, àêöèè êîìïàíèè) 
â óñëî âèÿõ, êîãäà íåò ðàññìàòðèâàåìîãî ñîáûòèÿ. Âûáîð ìîäåëè 
îáû÷íî ïðîèçâîäèòñÿ íà îñíîâàíèè èñòîðè÷åñêèõ äàííûõ. Ïðî-
ñòåéøàÿ ìîäåëü — ïîñòîÿíñòâî îæèäàåìîé äîõîäíîñòè âî âðåìåíè. 
×àùå èñïîëüçóåòñÿ ìîäåëü, êîãäà äîõîäíîñòü ëèíåéíî çàâèñèò îò 
íåêîòîðûõ ýêçîãåííûõ ôàêòîðîâ, íàïðèìåð îò èçìåíåíèé ôîíäî-
âîãî èíäåêñà (ðûíî÷íàÿ ìîäåëü). Ïàðàìåòðû ìîäåëè îöåíèâàþòñÿ â 
îêíå îöåíêè (ðèñ. 1). Âûáîð ìîäåëè è äëèíû îêíà îöåíêè ÿâëÿåòñÿ 
âàæíûì ìîìåíòîì, ñïîñîáíûì ïîâëèÿòü íà ðåçóëüòàòû èññëåäîâà-
íèÿ. Îáû÷íî ìîäåëü îöåíèâàåòñÿ â îêíå äëèòåëüíîñòüþ íå ìåíåå 
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3 ìåñÿöåâ. Äàëåå, èñõîäÿ èç ýêîíîìè÷åñêîé ñóòè ïîñòàâëåííîé çà-
äà÷è, âûáèðàåòñÿ îêíî ñîáûòèÿ — ïåðèîä âðåìåíè T1 – T0, — â êî-
òîðîì áóäåò àíàëèçèðîâàòüñÿ äîõîäíîñòü èíñòðóìåíòà. Ìîìåíò 
âðåìåíè T, êîãäà ïðîèñõîäèò ñîáûòèå, íàõîäèòñÿ â îêíå ñîáûòèÿ. 
Îáû÷íî ïåðèîä T – T0 âûáèðàåòñÿ äëèòåëüíîñòüþ â íåñêîëüêî äíåé, 
ïðîâåäåíèå àíàëèçà íà ýòîì îòðåçêå ïîçâîëÿåò äåëàòü âûâîäû î 
òîì, «çíàåò» ëè ðûíîê î ñîáûòèè äî òîãî, êàê îíî ñòàëî îáùåäî-
ñòóïíûì. Ïåðèîä T1 – T â çàâèñèìîñòè îò ïîñòàâëåííîé çàäà÷è ìî-
æåò ñîñòàâëÿòü è íåñêîëüêî äíåé, è ìåñÿö.

Ðèñ. 1. Âðåìåííàÿ äèàãðàììà ìåòîäà àíàëèçà ñîáûòèé
Ñ î ñ ò à â ë å í î  ï î: [Campbell, Lo, MacKinlay, 1997].

2. Â ñîîòâåòñòâèè ñ âûáðàííîé ìîäåëüþ (ïàðàìåòðàìè, îöåíåííûìè 
â îêíå îöåíêè) ðàññ÷èòûâàåòñÿ îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü RT + τ â îêíå 
ñîáûòèÿ (ðèñ. 1). Äëÿ êàæäîãî äíÿ T + τ èç îêíà ñîáûòèÿ äåéñòâè-
òåëüíàÿ íàáëþäàåìàÿ äîõîäíîñòü Rд, T + τ ñðàâíèâàåòñÿ ñ îæèäàåìîé, 
ðàññ÷èòàííîé íà îñíîâå ïîñòðîåííîé ìîäåëè. Ðàçíèöà â äîõîäíî-
ñòÿõ ΔRT + τ — èçáûòî÷íàÿ äîõîäíîñòü (ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà), îáóñëîâ-
ëåííàÿ âîçäåéñòâèåì ñîáûòèÿ.

3. Äëÿ òîãî ÷òîáû âûäåëèòü ýôôåêò íà ôîíå ñëó÷àéíûõ êîëåáàíèé 
äîõîäíîñòåé, èçáûòî÷íûå äîõîäíîñòè íàêàïëèâàþò ïî âñåìó îêíó 
ñîáûòèÿ:1

 ( )
00

1 τ

+
=

τ = Δ
τ − ∑ T t

t T
CAR RT .

4. Ïîñêîëüêó îêíî ñîáûòèÿ, êàê ïðàâèëî, âûáèðàþò êîðîòêèì (ýô-
ôåêò îò ñîáûòèÿ äîëæåí ïðîÿâëÿòüñÿ ñðàçó), òî èñïîëüçóþò íå îäíî 
ñîáûòèå, à ãðóïïó èç N îäíîðîäíûõ ñîáûòèé è ïðîâîäÿò óñðåäíåíèå 
ïî âñåé âûáîðêå ñîáûòèé:

 ( ) ( )
1

1
=

τ = τ∑
N

i
i

SCAR CARN .

1 Çäåñü ââåäåíû äðóãèå îáîçíà÷åíèÿ, êîòîðûå íå ñîâïàäàþò ñ îáîçíà÷åíèÿìè â 
êëàññè÷åñêèõ ðàáîòàõ ïî ESA [Campbell, Lo, MacKinlay, 1997; Kothari, Warner, 2007].
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5. Âåëè÷èíû CAR(τ) è SCAR(τ) ÿâëÿþòñÿ ñëó÷àéíûìè. Èäåÿ ESA çà-
êëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû ïðîâåðèòü ãèïîòåçó î òîì, ÷òî ìàòåìàòè-
÷åñêîå îæèäàíèå âåëè÷èíû SCAR(τ) ðàâíî íóëþ: E[SCAR(τ)] = 0. 
Â êëàññè÷åñêîì ìåòîäå ESA äëÿ ïðîâåðêè ýòîé ãèïîòåçû èñïîëü-
çóåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà SCAR(τ), íîðìèðîâàííàÿ 
íà ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè, ðàñïðåäåëåíà 
ïî íîðìàëüíîìó çàêîíó ñ íóëåâûì ìàòåìàòè÷åñêèì îæèäàíèåì è 
åäèíè÷íîé äèñïåðñèåé [Campbell, Lo, MacKinlay, 1997]. Åñëè ãèïîòå-
çà íå ìîæåò áûòü îòâåðãíóòà, òî ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò îá îòñóòñòâèè 
ðåàêöèè ðûíêà íà äàííîå ñîáûòèå.

ÈÑÕÎÄÍÛÅ ÄÀÍÍÛÅ

Â êà÷åñòâå îáúåêòà èññëåäîâàíèé áûëè âûáðàíû îáûêíîâåííûå àêöèè 
ðîññèéñêîé êîìïàíèè ÎÀÎ «ËÓÊÎÉË». Ñ îäíîé ñòîðîíû, ýòî — «ãîëóáàÿ 
ôèøêà» ðîññèéñêîãî ðûíêà, îáúåìû è ÷èñëî ñäåëîê ñ ýòèìè áóìàãàìè îä-
íè èç ñàìûõ âûñîêèõ íà ðûíêå. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, êîìïàíèÿ òðàäèöèîííî 
äåìîíñòðèðóåò âûñîêóþ ñòåïåíü îòêðûòîñòè, åå àêöèè òîðãóþòñÿ íà èíî-
ñòðàííûõ òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ, ïîýòîìó ñîáûòèÿ ýòîé êîìïàíèè îñîáåííî 
òùàòåëüíî îòñëåæèâàþòñÿ àíàëèòèêàìè.

Àíàëèç ïðîâîäèëñÿ íà âðåìåííîì ïåðèîäå ñ 1 àïðåëÿ 2004 ã. ïî 20 ôå-
âðàëÿ 2010 ã., ýòî áûë ïåðèîä âûñîêîé àêòèâíîñòè ôîíäîâîãî ðûíêà. Íà 
ðîññèéñêîì ðûíêå ïîÿâèëèñü è ñòàëè èãðàòü çàìåòíóþ ðîëü èíñòèòóöèî-
íàëüíûå èíâåñòîðû, è âîîáùå â öåëîì ðîññèéñêèé ðûíîê àêöèé ïðèíÿë 
öèâèëèçîâàííûå ÷åðòû. Â àíàëèçå èñïîëüçîâàëèñü åæåäíåâíûå äàííûå ïî 
öåíàì çàêðûòèÿ íà Ìîñêîâñêîé ìåæáàíêîâñêîé âàëþòíîé áèðæå (ÌÌÂÁ) 
(èìåííî íà ýòîé áèðæå ïðîõîäèò îñíîâíîé îáúåì òîðãîâëè àêöèÿìè è ñî-
âåðøàåòñÿ ìàêñèìàëüíîå ÷èñëî ñäåëîê). Èç-çà áîëüøîãî ÷èñëà ó÷àñòíèêîâ 
òîðãîâ ñïðåäû ìåæäó çàÿâêàìè íà ïîêóïêó è ïðîäàæó ìèíèìàëüíû, ÷òî ãà-
ðàíòèðóåò âûñîêóþ èçìåí÷èâîñòü öåí è áûñòðóþ ðåàêöèþ ðûíêà íà íîâóþ 
èíôîðìàöèþ.

Äëÿ îêíà îöåíêè áûë âûáðàí âåñü ïåðèîä ñ 1 àïðåëÿ 2004 ã. ïî 20 ôåâðà-
ëÿ 2010 ã. (âñåãî 1450 íàáëþäåíèé). Íåò ðàçóìíûõ ïðè÷èí ïðåäïîëàãàòü, ÷òî çà 
ýòî âðåìÿ ñèëüíî èçìåíèëàñü îöåíêà ðèñêîâàííîñòè êîìïàíèè (ïî îòíîøå-
íèþ ê ðûíêó â öåëîì) ñî ñòîðîíû èíâåñòîðîâ, — ìàñøòàá áèçíåñà, ñòðàòå-
ãèÿ êîìïàíèè èëè åå ñòðóêòóðà îñòàâàëèñü íåèçìåííûìè. Â êà÷åñòâå ìîäåëè, 
îïèñûâàþùåé äâèæåíèå öåíû àêöèé êîìïàíèè, áûëà èñïîëüçîâàíà ïðîñòàÿ 
ðûíî÷íàÿ ìîäåëü. Çàìåíèòåëåì ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ ñëóæèë êîìïîçèòíûé 
èíäåêñ àêöèé, òîðãóåìûõ íà ÌÌÂÁ, — ôîíäîâûé èíäåêñ MICEX. Îñíîâíûå 
ïðè÷èíû âûáîðà òàêîâû: èíäåêñ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî öåíàì òîðãîâ íà ÌÌÂÁ, 
â ëèñòèíã èíäåêñà âêëþ÷åíû â îñíîâíîì âûñîêîëèêâèäíûå àêöèè, ïîýòîìó 
èíäåêñ ãèáêî ðåàãèðóåò íà èçìåíåíèÿ ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðû. Ìèíóñîì ÿâ-



Вестник С.-Петерб. ун-та. Сер. Менеджмент. 2010. Вып. 3 11

Исследование эффективности российского рынка акций...

ëÿåòñÿ òî, ÷òî àêöèè «ËÓÊÎÉËà» âõîäÿò â èíäåêñ ñ äîâîëüíî áîëüøèì âåñîì 
(îêîëî 15%), ÷òî îáóñëîâëèâàåò íåêîòîðóþ êîððåëèðîâàííîñòü âðåìåííûõ 
ðÿäîâ öåí àêöèé «ËÓÊÎÉËà» è èíäåêñà ÌÌÂÁ [Êîìïîçèòíûå èíäåêñû…].

Â êà÷åñòâå ïðîãíîçîâ öåí àíàëèòèêîâ èñïîëüçîâàíû äàííûå, ïóáëèêó-
åìûå àãåíòñòâîì ÐîñÁèçíåñÊîíñàëòèíã (ÐÁÊ) íà èíôîðìàöèîííîì ïîðòà-
ëå Quote.ru.2 20 èçâåñòíûõ èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé, ïðåäîñòàâëÿ þùèõ 
ñâîèì êëèåíòàì áðîêåðñêèå óñëóãè è óñëóãè äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ, 
ïóáëèêóþò íà ïîðòàëå Quote.ru ñâîè ïðîãíîçû öåí àêöèé ðîññèéñêèõ ýìè-
òåíòîâ. Àãåíòñòâî ÐÁÊ ðàññ÷èòûâàåò êîíñåíñóñ-ïðîãíîç êàê ñðåäíåå çíà÷å-
íèå âñåõ ïðîãíîçîâ, äåéñòâóþùèõ íà òåêóùóþ äàòó. Ïðè èçìåíåíèè õîòÿ áû 
îäíîãî ïðîãíîçà çíà÷åíèå êîíñåíñóñ-ïðîãíîçà òàêæå ìåíÿåòñÿ [Ïðîãíîçû 
öåí àêöèé…].

Ðàçóìíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî íîâûé ïðîãíîç ïîÿâëÿåòñÿ ñ íåêîòîðîé 
çàäåðæêîé ïîñëå òîãî, êàê àíàëèòèêàì ñòàíîâèòñÿ èçâåñòíà íîâàÿ âàæ-
íàÿ èíôîðìàöèÿ î êîìïàíèè. Îíè äîëæíû îáðàáîòàòü åå è ïðåæäå âñåãî 
ñîîáùèòü «ñâîèì» êëèåíòàì, êîòîðûå îïëà÷èâàþò äàííóþ èíôîðìàöèþ. 
Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî íåêàÿ èíôîðìàöèÿ (íàïðèìåð, 
ôèíàíñîâàÿ îò÷åòíîñòü) â ñèëó îòêðûòîñòè êîìïàíèè ñòàíîâèòñÿ â ïðèí-
öèïå èçâåñòíîé ðûíêó, íî ó÷àñòíèêè íå ìîãóò îáðàáîòàòü åå. Ýòî äåëàþò 
àíàëèòèêè, îíè òðàíñôîðìèðóþò äàííóþ èíôîðìàöèþ â êîíêðåòíóþ âå-
ëè÷èíó ïðîãíîçà, è òîëüêî ñïóñòÿ íåêîòîðîå âðåìÿ (êàê ìèíèìóì äåíü) 
èíôîðìàöèÿ ñòàíîâèòñÿ ïóáëè÷íîé. Âîïðîñ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ñïîñîáíû 
ëè ó÷àñòíèêè èíòóèòèâíî îöåíèòü íîâóþ èíôîðìàöèþ îò êîìïàíèè è, íå 
äîæèäàÿñü îöåíîê àíàëèòèêîâ, èçìåíåíèåì ñâîåãî ñïðîñà èëè ïðåäëîæåíèÿ 
ïîâëèÿòü íà ðûíî÷íóþ öåíó.

Âñåãî çà 2004–2010 ãã. áûëî îïóáëèêîâàíî 269 ïðîãíîçîâ. Íå âñå îíè 
èñïîëüçîâàëèñü â àíàëèçå. Âî âíèìàíèå áûëè ïðèíÿòû ëèøü ïóáëèêàöèè, 
ìåíÿþùèå êîíñåíñóñ-ïðîãíîç áîëåå ÷åì íà 1%. (Òàêîâûõ îêàçàëîñü 152, èç 
íèõ 52 ïðîãíîçà — íà ñíèæåíèå öåíû.) Äåéñòâèòåëüíî, åñëè èçìåíåíèå ïðî-
ãíîçíîé öåíû ìåíüøå âåëè÷èíû òèïè÷íîãî äíåâíîãî èçìåíåíèÿ öåíû, òî 
âðÿä ëè èíâåñòîðû îáðàòÿò íà ýòî âíèìàíèå. Íî åñëè ïðîãíîç çàìåòíî èç-
ìåíèëñÿ, òî ýòî — íîâàÿ èíôîðìàöèÿ äëÿ èíâåñòîðîâ, êîòîðóþ îíè âïîëíå 
ìîãóò ó÷èòûâàòü â ñâîèõ ðåøåíèÿõ ïî ïîâîäó ïîêóïêè èëè ïðîäàæè àêöèé 
íà òåêóùåì öåíîâîì óðîâíå.

Ãèñòîãðàììà ÷àñòîòû îòíîñèòåëüíûõ èçìåíåíèé ïðîãíîçíîé öåíû ïî 
îáûêíîâåííûì àêöèÿì «ËÓÊÎÉËà» ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 2. Âèäíî, ÷òî 

2 Quote.ru — ýòî óíèâåðñàëüíûé èíòåðíåò-ïðîäóêò äëÿ èíâåñòèöèîííîãî 
ñîîáùåñòâà, àêêóìóëèðóþùèé ðàçëè÷íûå ôèíàíñîâûå äàííûå: ëåíòû íîâîñòåé, 
áèðæåâóþ èíôîðìàöèþ, áàçû äàííûõ, àðõèâû àíàëèòè÷åñêèõ îáçîðîâ îò âåäóùèõ 
èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé è ò. ï.
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áîëüøèíñòâî íîâûõ ïðîãíîçîâ óâåëè÷èâàëî èëè óìåíüøàëî êîíñåíñóñ-
ïðîãíîç íà âåëè÷èíó îò 1 äî 4% îò ïðåæíåãî ïðîãíîçà. Ñðåäíåå çíà÷åíèå 
îòíîñèòåëüíîãî èçìåíåíèÿ ñîñòàâëÿëî 2,66%.

Ðèñ. 2. Ãèñòîãðàììà ÷àñòîòû îòíîñèòåëüíûõ èçìåíåíèé ïðîãíîçíîé öåíû 
îáûêíîâåííûõ àêöèé «ËÓÊÎÉËà» (êîíñåíñóñ-ïðîãíîç 20 èíâåñòèöèîííûõ 

êîìïàíèé)

Èíòåðåñíî áûëî âûÿñíèòü, âëèÿëè ëè íîâûå ïðîãíîçû íà ïîâåäå-
íèå  èíâåñòîðîâ, ïîêàçûâàëè ëè ðûíî÷íûå öåíû àêöèé «ËÓÊÎÉËà» íåïî-
ñðåäñòâåííî ïîñëå îïóáëèêîâàíèÿ ïðîãíîçà êàêîå-ëèáî ñèñòåìàòè÷å ñêîå 
îòêëîíåíèå îò îæèäàåìûõ öåí, ñâÿçàííûõ ñ îáùèì äâèæåíèåì ðûíêà? Èëè 
ñèñòåìàòè÷åñêèå îòêëîíåíèÿ íàáëþäàëèñü äî ìîìåíòà îïóáëèêîâàíèÿ ïðî-
ãíîçà? Åñëè òàêèõ îòêëîíåíèé íåò, òî ìîæíî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî ðûíîê 
ýôôåêòèâåí, âåäü â ñîîòâåòñòâèè ñî âòîðûì óòâåðæäåíèåì EMH ðûíîê 
êàïèòàëîâ ýôôåêòèâåí, åñëè öåíû ðûíî÷íûõ èíñòðóìåíòîâ íå èçìåíÿþòñÿ, 
êîãäà èíôîðìàöèÿ ñòàíîâèòñÿ äîñòóïíîé âñåì ó÷àñò íèêàì.

ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈÅ ÐÅÀÊÖÈÈ ÐÛÍÊÀ ÍÀ ÏÓÁËÈÊÀÖÈÞ ÏÐÎÃÍÎÇÎÂ: 
ÌÅÒÎÄ È ÐÅÇÓËÜÒÀÒÛ

Ââåäåì îáîçíà÷åíèÿ: Rt — äîõîäíîñòü (îòíîñèòåëüíîå èçìåíåíèå öåíû) 
àêöèè â äåíü t:

 
1

1
−

= −t
t

t

PR P , (1)

ãäå Pt — öåíà àêöèè ïðè çàêðûòèè òîðãîâ â äåíü t.
Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî èçìåíåíèå äîõîäíîñòè îáóñëîâëåíî îáùèì äâèæå-

íèåì öåí âñåõ àêöèé íà ðûíêå è ñïåöèôè÷åñêèì èçìåíåíèåì, ñâÿçàííûì ñ 
êîëåáàíèÿìè ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ íà àêöèè «ËÓÊÎÉËà». Òîãäà äëÿ ñëó-
÷àéíîé âåëè÷èíû Rt ìîæíî çàïèñàòü:
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Çäåñü ΔRt — ñëó÷àéíàÿ îøèáêà, êîòîðóþ áóäåì òðàêòîâàòü êàê ñïå-
öèôè÷åñêîå îòíîñèòåëüíîå èçìåíåíèå öåíû àêöèè â äåíü t, RM, t — îòíî-
ñèòåëüíîå èçìåíåíèå çíà÷åíèÿ ôîíäîâîãî èíäåêñà â äåíü t, îïðåäåëÿåìîå 
àíàëîãè÷íî (1), α è β — êîíñòàíòû ðåãðåññèîííîé ìîäåëè, îöåíèâàåìûå ïî 
âûáîðêå èñòîðè÷åñêèõ äàííûõ çà ïåðèîä ñ 1 àïðåëÿ 2004 ã. ïî 20 ôåâðàëÿ 
2010 ã. (ðèñ. 3). E[...] — çíàê ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ, Cov[...] — êîâàðè-
àöèÿ, σR — ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ñëó÷àéíîé îøèáêè.

Îöåíêè ïàðàìåòðîâ α, β è σR ìîäåëè (2) áûëè ïîëó÷åíû ìåòîäîì íàè-
ìåíüøèõ êâàäðàòîâ: α̂ = –0,00002; β̂ = 1,00811; σ̂R = 0,01254.

Ðèñ. 3. Îòíîñèòåëüíîå äíåâíîå èçìåíåíèå öåíû îáûêíîâåííûõ àêöèé «ËÓÊÎÉËà» 
è îòíîñèòåëüíîå äíåâíîå èçìåíåíèå ðûíî÷íîãî èíäåêñà

Ãðàôèê ñïåöèôè÷åñêèõ îòíîñèòåëüíûõ èçìåíåíèé öåíû (äîõîäíîñòè) 
àêöèé «ËÓÊÎÉËà» ïðåäñòàâëåí íà ðèñ. 4. Çíà÷èòåëüíûå êîëåáàíèÿ ñëó÷àé-
íîé îøèáêè â ðåãðåññèîííîé ìîäåëè (2) íàáëþäàëèñü òîëüêî â ïåðèîä êðè-
çèñà â êîíöå 2008 ã.

Ïóñòü T — äåíü îïóáëèêîâàíèÿ íîâîãî ïðîãíîçà PPT, ìåíÿþùåãî ïðå-
äûäóùóþ ïðîãíîçíóþ öåíó PP(T – 1). Îòíîñèòåëüíîå èçìåíåíèå ïðîãíîçà ðàâ-
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íî PPT/PP(T – 1) – 1. Åñëè íîðìèðîâàòü ýòî (ñëó÷àéíîå) èçìåíåíèå íà ñðåäíåå 
çíà÷åíèå èçìåíåíèé ïî âûáîðêå âñåõ ïðîãíîçîâ, òî ïîëó÷èì îòíîñèòåëüíóþ 
âåëè÷èíó ST, êîòîðóþ áóäåì íàçûâàòü ñèëîé ïðîãíîçà, îïóáëèêîâàííîãî â 
ìîìåíò T:
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ãäå Npr — îáùåå ÷èñëî ïðîãíîçîâ.

Ðèñ. 4. Ãðàôèê ñïåöèôè÷åñêèõ îòíîñèòåëüíûõ äíåâíûõ èçìåíåíèé öåí 
îáûêíîâåííûõ àêöèé «ËÓÊÎÉËà»

Âûøå îòìå÷àëîñü, ÷òî íåò íåîáõîäèìîñòè ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå âñå 
ïóáëèêóåìûå ïðîãíîçû. Åñëè îòíîñèòåëüíîå èçìåíåíèå ïðîãíîçà ìàëó è 
ïî÷òè íå ìåíÿåò ñóùåñòâóþùèé êîíñåíñóñ-ïðîãíîç, òî âðÿä ëè ñëåäóåò îæè-
äàòü êàêîé-ëèáî ðåàêöèè ðûíêà íà ïóáëèêàöèþ òàêîãî ïðîãíîçà. Â íàñòî-
ÿùåé ðàáîòå ñóùåñòâåííûìè, çíà÷èìûìè ñ÷èòàëèñü ïðîãíîçû, ìåíÿþùèå 
ïðîãíîçíóþ öåíó áîëåå ÷åì íà 1% îò ïðåæíåãî êîíñåíñóñà. Ýòî ïîðîãîâîå 
çíà÷åíèå âûáðàíî èç óñëîâèÿ ïðèìåðíîãî ðàâåíñòâà çíà÷åíèÿ PPT/PPT – 1 – 1 
ñòàíäàðòíîìó îòêëîíåíèþ ñëó÷àéíîé îøèáêè σR â ðåãðåññèîííîé ìîäå-
ëè (2). Ó÷èòûâàÿ, ÷òî ñðåäíåå çíà÷åíèå îòíîñèòåëüíûõ èçìåíåíèé ñîñòàâëÿ-
ëî 2,66%, çíà÷èìûìè ñ÷èòàëèñü ïðîãíîçû, ñèëà êîòîðûõ, ðàññ÷èòàííàÿ ïî 
ôîðìóëå (3), ïðåâûøàëà 0,375.
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Ââåäåì òåêóùóþ ïåðåìåííóþ τ, îáîçíà÷àþùóþ ìîìåíò âðåìåíè îòíî-
ñèòåëüíî äàòû îïóáëèêîâàíèÿ ïðîãíîçà T. Åñëè ïðåäïîëîæèòü, ÷òî íàáëþäà-
åìîå â äåíü T + τ ñïåöèôè÷åñêîå èçìåíåíèå öåíû ΔRд, T + τ àêöèè îáóñëîâëåíî 
êàê ñëó÷àéíûìè êîëåáàíèÿìè ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ ΔRT + τ — îñòàòêàìè â 
ðåãðåññèîííîé ìîäåëè (2), òàê è âîçäåéñòâèåì èíôîðìàöèè î ïåðåñìîòðå 
ïðîãíîçà, òî ΔRд, T + τ ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå

 д, +τ +τ τΔ = Δ +T T TR R k S , (4)

ãäå kτ — êîýôôèöèåíò âëèÿíèÿ ïðîãíîçà íà ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, çàâèñÿùèé 
îò äíÿ τ.
Ñóììèðóÿ ïî âñåì ìîìåíòàì âðåìåíè, â êîòîðûå äåëàëèñü çíà÷èìûå 

ïðîãíîçû, ïîëó÷àåì:

 
д, д,

1 1 1

1 1+τ +τ +τ
τ

= = =

Δ Δ Δ⎛ ⎞
= − ≈⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑ ∑ ∑

pr pr pr
i i i

i i i

N N N
T T T

pr T T pr Ti i i

R R R
k N S S N S . (5)

Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ñëó÷àéíûå âåëè÷èíû ST è ΔRT + τ â âûðàæåíèè (4) ÿâëÿ-
þòñÿ íåçàâèñèìûìè, ïîýòîìó, èñïîëüçóÿ òåîðåìó î íåçàâèñèìîñòè ôóíêöèé 
îò ýòèõ âåëè÷èí, ìîæíî ïîêàçàòü, ÷òî ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå ñëó÷àéíîé 
âåëè÷èíû kτ áóäåò ðàâíî íóëþ.

Ïðåäñòàâëåíèå ñïåöèôè÷åñêîé äîõîäíîñòè àêöèè â îêíå ñîáûòèÿ â 
âèäå (4), (5) ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì îòëè÷èòåëüíûì ìîìåíòîì ïðèìåíÿåìîãî â 
äàííîé ðàáîòå ìåòîäà. Äåëî â òîì, ÷òî èñïîëüçîâàíèå íà ðîññèéñêîì ðûíêå 
òðàäèöèîííîãî ìåòîäà ESA âðÿä ëè âîçìîæíî, åñëè èññëåäóåòñÿ ýôôåê-
òèâíîñòü óçêîãî ñåãìåíòà ðûíêà. Â êëàññè÷åñêîì ìåòîäå àíàëèçà ñîáûòèé 
ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî âñå ñîáûòèÿ, ïî êîòîðûì ïðîâîäèòñÿ óñðåäíåíèå èçáû-
òî÷íûõ äîõîäíîñòåé, îäèíàêîâû. Â êîíòåêñòå äàííîé ðàáîòû ýòî ïîòðåáîâà-
ëî áû ðàçäåëåíèÿ âñåé âûáîðêè ñîáûòèé íà ñîáûòèÿ, óâåëè÷èâàþùèå êîí-
ñåíñóñ-ïðîãíîç, è íà ñîáûòèÿ, óìåíüøàþùèå åãî. Âîçìîæíî, ïîòðåáîâàëîñü 
áû ðàçäåëåíèå íà ñîáûòèÿ, ñèëüíî ìåíÿþùèå ïðåæíèå ïðîãíîçû, è ñëàáî 
ìåíÿþùèå ýòè ïðîãíîçû. Ñòîëü æåñòêèé îòáîð èñõîäíûõ äàííûõ âîçìîæåí 
íà ðàçâèòûõ, èíôîðìàöèîííî íàñûùåííûõ ðûíêàõ, íî ðîññèéñêèé ðûíîê ê 
èõ ÷èñëó ïîêà íå îòíîñèòñÿ.

Â ôîðìóëå (5) äëÿ êîýôôèöèåíòà âëèÿíèÿ ïðîãíîçà íà öåíó àêöèè íàñ 
èíòåðåñóþò íå ñòîëüêî àáñîëþòíûå çíà÷åíèÿ âåëè÷èíû ýòîãî êîýôôèöèåíòà 
kτ, ñêîëüêî âûÿñíåíèå òîãî ôàêòà, åñòü ëè ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìîå îòëè÷èå 
âåëè÷èíû E[kτ] îò íóëÿ. Òàêèì îáðàçîì, îñíîâíàÿ ãèïîòåçà èññëåäîâàíèÿ 
äëÿ êàæäîãî èç äíåé τ = –2; –1; 0; +1; +2; +3 ìîæåò áûòü ñôîðìóëèðîâàíà â 
ñëåäóþùåì âèäå:
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 H0: E[kτ] = 0; 
(6)

 HA: E[kτ] ≠ 0.

Ìîìåíòû âðåìåíè τ = –2 è τ = –1 îò÷àñòè ÿâëÿþòñÿ ñâîåîáðàçíûìè 
ðåïåðíûìè òî÷êàìè ñ òåì, ÷òîáû âûÿâèòü ðàçíèöó ìåæäó ìîìåíòàìè äî è 
ïîñëå ïóáëèêàöèè ïðîãíîçà. Âìåñòå ñ òåì çíà÷åíèÿ τ = –2 è τ = –1 âêëþ÷åíû 
â àíàëèç, ÷òîáû âûÿñíèòü, íå «çíàåò ëè» ðûíîê îá èçìåíåíèè ïðîãíîçíîé 
öåíû çà äåíü-äâà äî ïóáëèêàöèè.

Äëÿ òîãî ÷òîáû íå äåëàòü çàêëþ÷åíèé îá ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà íà 
îñíîâàíèè ïðîâåðêè ðÿäà ãèïîòåç (äëÿ êàæäîãî çíà÷åíèÿ τ), ìîæíî âû÷è-
ñëèòü, àíàëîãè÷íî òîìó, êàê ýòî äåëàåòñÿ â òðàäèöèîííîì ìåòîäå àíàëèçà 
ñîáûòèé, ñóììàðíîå ïî âñåì ïðîãíîçàì íàêîïëåííîå ïî âðåìåíè íîðìèðî-
âàííîå ñïåöèôè÷åñêîå îòíîñèòåëüíîå èçìåíåíèå öåíû:

 ( )
0

д,

0 1

1 1 τ
+

= =

Δ⎛ ⎞
τ = ⎜ ⎟⎜ ⎟τ − ⎝ ⎠

∑ ∑
pr

i

i

N
T t

pr Ti t T

R
SCAR N T S  (7)

è òåñòèðîâàòü ãèïîòåçó î ðàâåíñòâå íóëþ ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ ýòîé 
âåëè÷èíû:

 H0: E[SCAR(τ)] = 0; (8)

 HA: E[SCAR(τ)] ≠ 0.

Ãðàôèê âû÷èñëåííûõ çíà÷åíèé SCAR(τ) äëÿ ðàçíûõ ìîìåíòîâ âðåìåíè 
(îò τ = –2 äî τ = +3) ïðåäñòàâëåí íà ðèñ. 5.

Äëÿ ïðîâåðêè ãèïîòåçû (8) íåîáõîäèìî çíàòü çàêîí ðàñïðåäåëåíèÿ, 
êîòîðîìó ïîä÷èíÿåòñÿ ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà SCAR(τ). Òàê êàê ñëó÷àéíàÿ 
âåëè÷èíà ST èìååò íåñòàíäàðòíîå ðàñïðåäåëåíèå, òî âîçìîæíà òîëüêî ýì-
ïèðè÷åñêàÿ îöåíêà çàêîíà ðàñïðåäåëåíèÿ [Brown, Warner, 1985]. Â äàííîé 
ðàáîòå äëÿ ïîñòðîåíèÿ èñïîëüçîâàëèñü ìåòîäû èìèòàöèîííîãî ìîäåëè-
ðîâàíèÿ. Èäåÿ ìåòîäà çàêëþ÷àëàñü â òîì, ÷òîáû ñìîäåëèðîâàòü ñèòóàöèþ, 
êîãäà äîõîäíîñòü àêöèé «ËÓÊÎÉËà» ñîâåðøåííî íå ðåàãèðóåò íà ïðîãíîçû 
àíàëèòèêîâ.

Äëÿ ýòîãî áûëî ïðîâåäåíî 1000 ýêñïåðèìåíòîâ. Êàæäûé ýêñïåðèìåíò 
ñîñòîÿë â ãåíåðàöèè 152 ïðîãíîçîâ. Çíàê ïðîãíîçà è ñèëà ïðîãíîçà âûáè-
ðàëèñü ñëó÷àéíûì îáðàçîì, íî òàê, ÷òîáû ñ âåðîÿòíîñòüþ 2/3 çíàê ïðî-
ãíîçà áûë ïîëîæèòåëüíûì è ñ âåðîÿòíîñòüþ 1/3 — îòðèöàòåëüíûì. 75 èç 
152 ïðîãíîçîâ ãåíåðèðîâàëèñü òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû îòíîñèòåëüíîå èçìå-
íåíèå ïðåæíåãî êîíñåíñóñ-ïðîãíîçà íàõîäèëîñü â ïðîìåæóòêå îò 1 äî 2%, 
à 55 èç íèõ — òàê, ÷òîáû îòíîñèòåëüíîå èçìåíåíèå áûëî ìåæäó 2 è 4%, 
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è ò. ä. â ïîëíîì ñîîòâåòñòâèè ñ èñõîäíûìè äàííûìè ðèñ. 2. Äëÿ ïðîñòîòû 
ìîäåëèðîâàíèÿ áûëî ïðèíÿòî ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî çàêîí ðàñïðåäåëåíèÿ 
ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû áóäåò ðàâíîìåðíûì íà ñîîòâåòñòâóþùåì ïðîìåæóò-
êå. Òàêèì îáðàçîì, âåðîÿòíîñòíîå ðàñïðåäåëåíèå çíàêà è àáñîëþòíîé ñèëû 
ïðîãíîçîâ â öåëîì ïîâòîðÿëî ýìïèðè÷åñêîå ðàñïðåäåëåíèå, ïîñòðîåííîå ïî 
ðåçóëüòàòàì èñòîðè÷åñêèõ äàííûõ.

Ïîñëå ýòîãî äëÿ êàæäîãî èç ñûìèòèðîâàííûõ ïðîãíîçîâ ãåíåðèðîâà-
ëèñü øåñòü íåçàâèñèìûõ çíà÷åíèé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû ΔRt, ðàñïðåäåëåííîé 
ïî íîðìàëüíîìó çàêîíó ñ íóëåâûì ìàòåìàòè÷åñêèì îæèäàíèåì è ñòàíäàðò-
íûì îòêëîíåíèåì σR = 0,01254 — â ñîîòâåòñòâèè ñ ìîäåëüþ (2).

Â êàæäîì ýêñïåðèìåíòå ïî ôîðìóëå (7) ðàññ÷èòûâàëèñü çíà÷åíèÿ 
SCAR(τ) äëÿ øåñòè ìîìåíòîâ âðåìåíè τ, òî÷íî òàê æå, êàê ýòî äåëàëîñü íà 
äåé ñòâèòåëüíûõ äàííûõ. Òàêèì îáðàçîì, äëÿ êàæäîãî ìîìåíòà âðåìåíè τ 
áûëè ïîëó÷åíû 1000 ñëó÷àéíûõ çíà÷åíèé SCAR â óñëîâèÿõ (ïî ïðèíöèïó 
ïîñòðîåíèÿ), êîãäà ðûíîê àêöèé «ËÓÊÎÉËà» ñîâåðøåííî íå ðåàãèðóåò íà 
ïðîãíîçû. Äàëåå áûëè ïîñòðîåíû îöåíêè âåðîÿòíîñòíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ 
ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû SCAR(τ) è âû÷èñëåíû íèæíÿÿ è âåðõíÿÿ ãðàíèöû 
95%-ãî äîâåðèòåëüíîãî èíòåðâàëà. Ýòè ðåçóëüòàòû ìîäåëèðîâàíèÿ òàêæå 
ïðåäñòàâëåíû íà ðèñ. 5.

Ðèñ. 5. Ñóììàðíîå íàêîïëåííîå ñïåöèôè÷åñêîå îòíîñèòåëüíîå èçìåíåíèå äíåâíîé 
öåíû îáûêíîâåííûõ àêöèé «ËÓÊÎÉËà»

Ï ð è ì å ÷ à í è å: äåíü T íà ãðàôèêå — äåíü îïóáëèêîâàíèÿ íîâîãî êîíñåíñóñ-ïðî-
ãíîçà.

Êàê âèäíî èç ðèñ. 5, äåéñòâèòåëüíûå ôàêòè÷åñêèå çíà÷åíèÿ SCAR äëÿ 
ëþáîãî ìîìåíòà âðåìåíè ëåæàò âíóòðè 95%-ãî èíòåðâàëà ýêñïåðèìåíòàëü-
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íûõ (íå ðåàãèðóþùèõ íà ïðîãíîçû) çíà÷åíèé SCAR. Ïîñòðîåííûé äî-
âåðèòåëüíûé èíòåðâàë ãîâîðèò î òîì, ÷òî ìû ìîæåì ïðèíÿòü ãèïîòåçó 
î òîì, ÷òî E[SCAR(τ)] = 0, è, ñëåäîâàòåëüíî, ñäåëàòü âûâîä: ðûíîê àêöèé 
 «ËÓÊÎÉËà» ÿâëÿåòñÿ ýôôåêòèâíûì.

ÎÁÑÓÆÄÅÍÈÅ ÐÅÇÓËÜÒÀÒÎÂ

Ïðåæäå âñåãî îòìåòèì, ÷òî íàêîïëåííàÿ ñïåöèôè÷åñêàÿ äîõîäíîñòü 
(SCAR) íå ïðåâûøàåò 0,1% ïî àáñîëþòíîé âåëè÷èíå. Ýòà âåëè÷èíà ñîâåð-
øåííî íåçíà÷èòåëüíà ïî ñðàâíåíèþ ñ äàííûìè, ïðèâåäåííûìè â [Palmon, 
Sudit, Yezegel, 2009], òàì êóìóëÿòèâíûé ýôôåêò ïóáëèêàöèé â Business Week 
äîñòèãàë 3,5%. Åñëè æå ñðàâíèâàòü ñ ýôôåêòîì âîçäåéñòâèÿ ïóáëèêàöèé â 
Forbes, òî òàì âåëè÷èíà ðåàêöèè ðûíêà ñðàâíèìà ñ ðåçóëüòàòàìè, ïîëó÷åí-
íûìè â íàñòîÿùåì èññëåäîâàíèè.

Ïî÷åìó ðîññèéñêèé ðûíîê íå ðåàãèðóåò íà ïðîãíîçû àíàëèòèêîâ? 
Ïðåæäå âñåãî ñëåäóåò ïðåäïîëîæèòü, ÷òî êîíñåíñóñ-ïðîãíîç âêëþ÷àåò êàê 
óäà÷íûå ïðîãíîçû, ê êîòîðûì ïðèñëóøèâàþòñÿ èíâåñòîðû, òàê è ñëèøêîì 
çàïîçäàâøèå, íà êîòîðûå ðûíîê óæå íå ðåàãèðóåò.

Äëÿ ïðîâåðêè ýòîãî ïðåäïîëîæåíèÿ áûëè èññëåäîâàíû ïðîãíîçû îäíîé 
èç âåäóùèõ ðîññèéñêèõ áðîêåðñêèõ ôèðì, îáëàäàþùåé îãðîìíîé êëèåíò-
ñêîé áàçîé. Àíàëèòèêè ýòîé êîìïàíèè ÷àñòî ïîëó÷àþò íàãðàäû îò èíâå-
ñòèöèîííîãî ñîîáùåñòâà çà âûñîêèé ïðîôåññèîíàëèçì, ïîýòîìó ðàçóìíî 
ïðåäïîëîæèòü, ÷òî íà ïðîãíîçû ýòèõ àíàëèòèêîâ ðûíîê áóäåò ðåàãèðîâàòü. 
Ïîñêîëüêó ÷èñëî ïðîãíîçîâ îò îäíîé ôèðìû â ýòîò ïåðèîä âðåìåíè, åñòå-
ñòâåííî, áûëî íå ñëèøêîì áîëüøèì, ïîñòîëüêó òî÷íîñòü îöåíêè ýôôåêòà 
íèæå. Òåì æå ìåòîäîì àíàëèçà ñîáûòèé áûëà èññëåäîâàíà ðåàêöèÿ ðûíêà íà 
36 ïðîãíîçîâ ïî îáûêíîâåííûì àêöèÿì «ËÓÊÎÉËà». Èñõîäíîå ðàñïðåäåëå-
íèå ïðîãíîçîâ ïî ñèëå ïðåäñòàâëåíî íà ðèñ. 6.

Ðèñ. 6. ×àñòîòíàÿ ãèñòîãðàììà ñèëû ïðîãíîçîâ öåíû îáûêíîâåííûõ àêöèé
 «ËÓÊÎÉËà» (ïðîãíîçû îò âåäóùåé èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè)
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Â ïîëíîì ñîîòâåòñòâèè ñ èçëîæåííîé ìåòîäèêîé áûëè ðàññ÷èòàíû çíà-
÷åíèÿ SCAR(τ), íà÷èíàÿ ñ 5-ãî äíÿ äî îïóáëèêîâàíèÿ ïðîãíîçà è çàêàí÷èâàÿ 
14-ì ïîñëå ïóáëèêàöèè. Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïðåäñòàâëåíû íà ðèñ. 7.

Ðèñ. 7. Ñóììàðíîå íàêîïëåííîå ñïåöèôè÷åñêîå îòíîñèòåëüíîå èçìåíåíèå äíåâíîé 
öåíû îáûêíîâåííûõ àêöèé «ËÓÊÎÉËà»

Ï ð è ì å ÷ à í è å: äåíü T íà ãðàôèêå — äåíü îïóáëèêîâàíèÿ íîâîãî ïðîãíîçà. Âñå 
ïðîãíîçû — îò îäíîé è òîé æå áðîêåðñêîé êîìïàíèè.

Èç ðèñ. 7 âèäíî, ÷òî ïîÿâèëàñü íåêîòîðàÿ ðåàêöèÿ ðûíêà â äåíü, ïðåä-
øåñòâóþùèé îïóáëèêîâàíèþ ïðîãíîçà, è ýòîò ýôôåêò ñîõðàíÿëñÿ â òå÷åíèå 
íåäåëè ïîñëå ïóáëèêàöèè. Îäíàêî ýôôåêò î÷åíü ìàë, è óòâåðæäàòü, ÷òî îí 
ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èì, — íåâîçìîæíî.

Ñ îäíîé ñòîðîíû, îòðèöàòåëüíûé ðåçóëüòàò ñâèäåòåëüñòâóåò îá ýôôåê-
òèâíîñòè ðîññèéñêîãî ðûíêà êàïèòàëîâ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, âåñüìà ñòðàííî, 
÷òî ðîññèéñêèé ðûíîê âåäåò ñåáÿ «ëó÷øå», ÷åì ðàçâèòûå ðûíêè. Ìîæíî 
âûäâèíóòü íåñêîëüêî ïðåäïîëîæåíèé ïî ïîâîäó îòñóòñòâèÿ ðåàêöèè íà 
ïðîãíîçû èçâåñòíûõ àíàëèòèêîâ. Âî-ïåðâûõ, ïðîãíîçû ñêîðåå «äåëàþòñÿ 
ïî ðûíêó», ÷åì íà îñíîâàíèè èíôîðìàöèîííûõ ñîáûòèé êîìïàíèè. Åñëè 
ðûíîê ðàñòåò, òî è âñå ïðåæíèå ïðîãíîçû ïåðåñìàòðèâàþòñÿ â ñòîðîíó óâå-
ëè÷åíèÿ.

Âî-âòîðûõ, ïðîãíîçû àíàëèòèêîâ ïóáëèêóþòñÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû «ïîä-
äåðæàòü» ðûíîê. Ñðåäè âñåõ ïðîàíàëèçèðîâàííûõ ïðîãíîçîâ ïî àêöèÿì 
«ËÓÊÎÉËà» î÷åíü ìàëî ðåêîìåíäàöèé «ïðîäàâàòü». Äàæå åñëè â ìîìåíò 
ïóáëèêàöèè ðûíî÷íàÿ öåíà ïðåâûøàåò ïóáëèêóåìûé ïðîãíîç, òî âñå ðàâíî 
ðåêîìåíäóåòñÿ «äåðæàòü». Ïî ñóòè, ðåêîìåíäàöèÿ «äåðæàòü» â Ðîññèè — ýòî 
çàâóàëèðîâàííàÿ ôîðìà ðåêîìåíäàöèè «ïðîäàâàòü». Âîçìîæíî, ñëåäóåò àíà-
ëèçèðîâàòü íå àáñîëþòíûå èçìåíåíèÿ ïðîãíîçîâ è íå ðåêîìåíäàöèè, à ñî-
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îòíîøåíèÿ ïðîãíîçîâ ïî ðàçíûì êîìïàíèÿì. Àíàëèòèê ìîæåò ïî âñåì 
êîìïàíèÿì âûñòàâèòü ïðîãíîç «ïîêóïàòü», ïîâûñèòü ïðîãíîçíûå öåíû, íî 
ïðè ýòîì äàòü èíñòðóêöèþ áðîêåðó ðåêîìåíäîâàòü ïîçâîíèâøèì êëèåíòàì 
òîëüêî äâå-òðè êîìïàíèè èç ñïèñêà.

Â-òðåòüèõ, ïðîãíîçû çà÷àñòóþ ÿâëÿþòñÿ «ñîãëàñîâàííûìè», àíàëè-
òèêó òðóäíî ïîéòè ïðîòèâ ìíåíèÿ îñòàëüíûõ ýêñïåðòîâ è ðåøèòüñÿ íà 
ïóáëèêàöèþ ðàäèêàëüíîãî îáúåêòèâíîãî ïðîãíîçà õîòÿ áû ïîòîìó, ÷òî 
êîìïàíèÿ ìîæåò ïåðåñòàòü ïðåäîñòàâëÿòü åìó íîâóþ ýêñêëþçèâíóþ èí-
ôîðìàöèþ.

Â-÷åòâåðòûõ, èíâåñòîðû íå îáðàùàþò âíèìàíèÿ íà ïðîãíîçû àíàëè-
òèêîâ è ïðåäïî÷èòàþò òîðãîâàòü, èñïîëüçóÿ ìåòîäû òåõíè÷åñêîãî àíàëèçà. 
Äàæå åñëè èíâåñòîð ðåøàåò ïîñëåäîâàòü ñîâåòó àíàëèòèêà, îí áóäåò äîæè-
äàòüñÿ ïðèåìëåìûõ óðîâíåé öåí, à íå ñîâåðøèò ñäåëêó íåìåäëåííî.

Â-ïÿòûõ, êðóïíûå èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû, ñïîñîáíûå ñåðüåçíî 
ïîâëèÿòü íà öåíû, ïîëüçóþòñÿ ðåêîìåíäàöèÿìè ñîáñòâåííûõ àíàëèòèêîâ, 
êîòîðûå íå ïóáëèêóþò ñâîèõ ïðîãíîçîâ.

Â-øåñòûõ, íå èñêëþ÷åíî, ÷òî èíâåñòîðîâ íà ðîññèéñêîì ðûíêå â ìåíü-
øåé ñòåïåíè èíòåðåñóþò ñîáûòèÿ êîìïàíèè, ÷åì, íàïðèìåð, íîâîñòè î ñè-
òóàöèè íà ðûíêå íåôòè èëè íà àìåðèêàíñêîì ôîíäîâîì ðûíêå.

È íàêîíåö, íåîáõîäèìî ñäåëàòü ïðåäïîëîæåíèå î òîì, ÷òî ðåàêöèÿ 
ðûíêà íà íîâûå ïðîãíîçû (à òî÷íåå, åå îòñóòñòâèå) ñâÿçàíà âîâñå íå ñ 
îñîáåííîñòÿìè ïîâåäåíèÿ èíâåñòîðîâ, à ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì íåêîððåêòíî 
ïðîâåäåííîé îöåíêè. Âîçìîæíî, îòñóòñòâèå êàêîãî-ëèáî ýôôåêòà îáóñëîâ-
ëåíî íåâåðíî âûáðàííîé ìîäåëüþ äëÿ îïèñàíèÿ îæèäàåìûõ ïîñëå ñîáûòèÿ 
ðåçóëüòàòîâ. Íå èñêëþ÷åíî, ÷òî ïóáëèêàöèÿ íà ïîðòàëå ÐÁÊ âîîáùå íå ÿâ-
ëÿåòñÿ èíôîðìàöèîííûì ñîáûòèåì. Òåì íå ìåíåå ïðîâåäåííûå èññëåäîâà-
íèÿ ïîêàçûâàþò, ÷òî ðîññèéñêèé ðûíîê «ãîëóáûõ ôèøåê» ÿâëÿåòñÿ ýôôåê-
òèâíûì ïî îòíîøåíèþ ê íîâîé ñïåöèôè÷åñêîé èíôîðìàöèè — ïðîãíîçàì 
àíàëèòèêîâ. È ëó÷øèì ñâèäåòåëüñòâîì ýòîé ýôôåêòèâíîñòè ÿâëÿåòñÿ ôðà-
çà, êîòîðîé àíàëèòèêè ëþáÿò îáúÿñíÿòü íåóäà÷ó ñâîèõ ïðîãíîçîâ. Çâó÷èò 
îíà ïðèìåðíî ñëåäóþùèì îáðàçîì: «Äà, ðûíîê íå îòðåàãèðîâàë íà íîâóþ 
èíôîðìàöèþ, ïîòîìó ÷òî ýòà íîâîñòü óæå ó÷òåíà â öåíàõ».
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