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Проблема  информационной  прозрачности и,  следовательно,  эффективности  финансовых  рынков,  привлекала  внимание  аналитиков  еще  с  начала 50-х гг., когда английские экономисты Морис Кендалл и Эгон Пирсон, изучив поведение цен на рынке акций с помощью статистических методов, сделали вывод о том, что оно носит случайный характер, не подчиняется экономическим законам, а, значит, иррационально [2]
. Тогда же возник закономерный вопрос: можно ли  заработать аномальную доходность, используя публичную информацию, или нельзя?
В поиске ответа на этот вопрос важную роль играет изучение ценовой эффективности рынка ценных бумаг, впервые описанной в виде гипотезы эффективного рынка Юджином Фамой в 1965 г.
Гипотеза эффективного рынка (efficient market hypothesis) — гипотеза, согласно которой вся существенная информация немедленно и в полной мере отражается на рыночной курсовой стоимости ценных бумаг [1]. Ценовые флуктуации  во времени на эффективном рынке являются случайными и не зависят от событий и новостей.
В зависимости от того, что понимается под «набором информации», современные экономисты выделяют 3 формы эффективности финансового рынка: слабую (в ценах правильно отражается вся техническая информация), умеренную (в ценах, помимо технической, отражается вся опубликованная фундаментальная информация) и сильную (в ценах отражается не только публичная, но и инсайдерская информация). При этом существование средней ценовой эффективности возможно только в случае существования слабой формы, сильной – в случае существования средней. Отметим также, что каждая степень эффективности свидетельствует о невозможности использования инвесторами того или иного способа прогнозирования изменений цен в будущем
 (при слабой форме эффективности бесполезно заниматься техническим анализом, при средней – фундаментальным, при сильной – каким-либо вообще).
Для того чтобы количественно оценить тот или иной уровень эффективности, на практике используются различные виды тестов. Для испытания слабой формы исследуется наличие связи между изменением доходностей финансовых активов в прошлом, а также их равноизменчивость; при анализе средней формы оценивается, с какой скоростью цены акций откликаются на различные новости, такие как объявления прибылей и дивидендов, сообщения о слияниях/поглощениях, опубликование  макроэкономических данных и т.д.; при проверке сильной формы изучаются рекомендации крупных инвестиционных фондов (в т.ч. хедж-фондов), способных, по идее, превзойти рынок.

Протестировав российский рынок ценных бумаг на наличие каждой из форм эффективности
, нами были получены следующие результаты (табл. 1).
Табл. 1. Результаты тестов, проведенных для исследования эффективности российского рынка ценных бумаг
	Форма эффектив-ности
	Слабая
	Умеренная
	Сильная

	Исполь-зуемый метод
	Автокор-реляцион-ный анализ на основе статисти-ки Дарбина-Уотсона
	Построе-ние корре-лограм-мы
	Метод Гольдфельда-Квандта
	Крите-рий серий Вальда-Вольфо-вица
	Проверка на нормаль-ный закон распределе-ния
	Событий-ный анализ
	Анализ рекомендаций инвест-ных фондов 
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Обозначения:

( - тест показал положительный результат;
X – тест показал отрицательный результат;

− - тестирование не проводилось.

Примечания к таблице: 

1. В качестве исходных данных для каждого метода использовались дневные  и месячные значения доходностей российских индексов ММВБ ([image: image6.png]g—



) и РТС ([image: image8.png]


) за период с 29.11.2011 г. по 29.11.2013 г.;
2. Доходности индексов рассчитывались как логарифм отношения доходностей по формуле: [image: image11.png]


;
3. Проверка функций доходности российских фондовых индексов на нормальный закон распределения осуществлялась с помощью критерия согласия Пирсона;
4. При проведении событийного анализа рассматривалось влияние новостей, касающихся наиболее крупных российских эмитентов, на доходности их акций (всего в выборку попало 25 новостей);
5. Тестирование российского рынка на наличие сильной формы эффективности не проводилось, т.к. проверка на наличие средней формы показала отрицательный результат
.

Анализ ценовой эффективности рынка ценных бумаг в нашей стране приводит к выводу о том, что российский рынок пока что слабо эффективен. Это означает, что вся информация о прошлых ценах на ценные бумаги, обращающихся на Московской бирже, уже полностью отражена в текущих ценах. Соответственно, нельзя получить избыточную прибыль, проводя операции с бумагами, на основе данных о прошлой динамике курсов. Отрицательный результат, полученный при проверке российского фондового рынка на наличие средней формы эффективности, говорит о том, что при использовании фундаментального анализа у инвестора имеется возможность извлекать прибыль выше среднерыночной от торговых операций на рынке. Однако необходимо помнить, что обыгрывать рынок на постоянной основе все равно не получится.
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� Формально основоположником «Теории случайного блуждания рыночных цен финансовых активов» является французский математик Луи Башелье, который в 1900 г. в своей работе «Теория спекуляций» (The Theory of Speculation) впервые высказал мнение о том, что скачки цен не имеют никакой связи с их предшествующими изменениями, и, следовательно, предсказать движение  цены, анализируя ее динамику в прошлом,  невозможно (См.: L. Bachelier. Theorie de la Speculation. Paris: Gauthiers-Villars, 1900.)


� В данном случае подразумевается невозможность применения какого-либо метода анализа с целью получения избыточной (выше среднерыночного уровня) прибыли


� Примечание: проверка на наличие более высокой формы эффективности (умеренной и сильной) осуществлялась только при подтверждении более низкой формы (слабой и умеренной соответственно)


� Заметим,  что, по мнению многих экономистов, эффективности в сильной форме нет ни в одной стране (косвенным подтверждением данному факту являются повышенные доходы инсайдеров)





