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ВВЕДЕНИЕ

Несмотря на развивающийся, в том числе и в России, финансовый кри-

зис, актуальным является поиск ответов на вопросы о повышении привлека-

тельности российского фондового рынка для российских и иностранных ин-

весторов. При этом степень привлекательности будет определяться возмож-

ностями инвесторов строить адекватные прогнозные модели и стратегии. 

Эффективное формирование стоимости обусловливает ликвидность 

фондового рынка, уровень его капитализации и другие количественные и ка-

чественные характеристики. Трансформация мобилизованных денежных ре-

сурсов в инвестиции, а также происходящие на фондовом рынке процессы 

перераспределения сильно зависят от характеристик рынка. Чем ближе ры-

нок к состоянию "сильной эффективности", тем лучше он справляется с 

функцией аккумуляции и перераспределения ресурсов. 

Одним из центральных вопросов в проблематике эффективного рынка 

является вопрос ценообразования финансовых активов, или процесс форми-

рования стоимости. Поэтому в рамках данной диссертации при анализе фор-

мирования рыночной стоимости российских компаний автор будет подразу-

мевать анализ эффективности ценообразования российских акций. 

Эффективный (даже в слабой форме) рынок дает возможность инве-

сторам строить обоснованные, подвергаемые четкой формализации и вери-

фицируемые стратегии, а потому такой рынок приобретает свойство инве-

стиционной привлекательности. Таким образом, как для инвесторов, так и 

для других заинтересованных в развитии российского фондового рынка сто-

рон важно оценить степень эффективности российского фондового рынка. 

Кроме того, актуально подвергнуть тестированию в условиях российского 

фондового рынка некоторые практические следствия из гипотезы эффектив-

ного рынка.

Научная  постановка и разработка отдельных сторон исследуемой  про-

блемы нашла свое отражение в работах отечественных и зарубежных  уче-
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ных-экономистов: Ю. Фама, Э. Петерса, Дж. Сороса, Т. Коупленда, А. Твер-

ски, Д. Канемана, Р. Пайка, Б. Нила, Буренина А. Н., С. Вайна, Грязновой 

А.Г., Миркина Я.М., Наливайского В. Ю, Рубцова Б.Б.

Актуальность и недостаточная проработанность отдельных положений 

современной гипотезы эффективного рынка применительно к российскому 

фондовому рынку определили выбор темы, цель и задачи диссертационного 

исследования. 

Цель диссертационной работы заключается в исследовании эффектив-

ности формирования стоимости российских компаний в рамках гипотезы 

эффективного рынка и концепции поведенческих финансов. Для достижения 

поставленной цели в работе требуется решить следующие задачи:

 произвести анализ понятия рыночной стоимости в зависимости от сте-

пени ликвидности и обращаемости акций;

 исследовать предпосылки и развитие гипотезы эффективного рынка;

 произвести критический анализ гипотезы эффективного рынка с одно-

временным рассмотрением положений концепции поведенческих фи-

нансов;

 определить место фундаментального анализа и производимой на его 

основе оценки бизнеса в формировании рыночной стоимости компа-

ний;

 систематизировать все факторы, влияющие на рыночную стоимость 

компании;

 произвести обзор исследований российских и зарубежных учёных в 

области эффективности рынков;

 систематизировать причины нерационального поведения участников  

российского фондового рынка;

 исследовать предпосылки для эффективного формирования рыночной 

стоимости российских компаний;

 проанализировать информационную прозрачность российских эмитен-

тов;
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 исследовать гипотезу случайного блуждания цен на российском рынке;

 провести анализ соответствия рыночной стоимости российских компа-

ний их фундаментальным оценкам;

 произвести проверку наличия или отсутствия арбитража, позволяюще-

го на систематичной основе в течение продолжительного промежутка 

времени извлекать безрисковую доходность, превышающую безриско-

вую доходность на российском рынке;

 произвести сравнение доходности управляющих и рыночной доходно-

сти российского рынка;

 проанализировать возможности применения поведенческих финансов в 

российской практике.

Предмет исследования – эффективность формирования рыночной стои-

мости российских компаний.

Объект исследования – российский фондовый рынок и представленные 

на нём акции российских компаний. 

Теоретической и методологической основой исследования являются 

современные достижения экономической науки - изыскания отечественных и 

зарубежных авторов, периодические издания и электронные ресурсы. Мето-

дика проведения исследования основывалась на наблюдении, группировке, 

систематизации и анализе полученных данных, построении и использовании 

моделей, установлении и практической реализации полученных результатов.

Структура данной выпускной работы включает введение, 3 главы, за-

ключение, список использованных источников, приложения. В первой главе 

исследуются основные положения гипотезы эффективного рынка и Вторая 

глава посвящена эмпирическим исследованиям в рамках гипотезы эффектив-

ного рынка и концепции поведенческих финансов. В третьей главе произве-

дён анализ эффективного формирования рыночной стоимости российских 

компаний, исследованы следствия из гипотезы эффективного рынка.
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ГЛАВА 1. Место фундаментального анализа, положений гипоте-
зы эффективного рынка и поведенческих финансов в формиро-

вании рыночной стоимости компании

1.1 Гипотеза эффективного рынка: рациональное объяснение рыночной 
цены

Анализ формирования рыночной стоимости компаний следует начать с 

изучения основополагающей теории, принятой в академическом мире для 

объяснения взаимодействия информации и цен, а именно с теории эффектив-

ного рынка или гипотезы эффективного рынка (efficient market hypothesis).  

Согласно данной концепции эффективным считается рынок, на котором це-

ны отражают всю доступную информацию. 

Основным теоретиком в этой области является Юджин Фама, который 

изложил в своей работе «Эффективные рынки капитала: обзор теоретических 

и эмпирических исследований»  основные положения и принципы.  Согласно 

его положениям, эффективен тот рынок, где активно конкурирует множество 

рациональных, максимизирующих прибыль участников, каждый из которых 

старается предвидеть цены отдельных ценных бумаг, и где важная текущая 

информация практически общедоступна. На эффективном рынке конкурен-

ция среди многих участников приведет к ситуации, когда в любой момент 

времени фактические цены отдельных ценных бумаг уже будут отражать все 

эффекты от информации о случившихся и ожидаемых событиях1.

Уильям Шарп определил эффективный рынок как рынок, на котором 

цена каждой ценной бумаги всегда равна ее инвестиционной стоимости 

(investment value). Последняя, в свою очередь, представляет собой стоимость 

бумаги на данный момент с учетом перспективной оценки цены спроса на 

нее и возможного дохода, рассчитанную хорошо информированными и спо-

собными аналитиками, которая может быть рассмотрена как справедливая 

стоимость бумаги2.

                                                
1

Fama Eug. F. Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work // Journal of Finance. 1970. №        
2, P. 383–417.

2 Шарп У. Инвестиции: Пер. с англ. М.: ИНФРА-М, 1998



7

Что касается информационной эффективности, то Шарп говорит, что 

рынок эффективен по отношению к определенной информации, если на ее 

основе нельзя принять решение о покупке или продаже ценных бумаг, позво-

ляющее получить отличную от нормальной прибыль, или сверхприбыль. На 

таком рынке каждая ценная бумага в любое время продается по своей спра-

ведливой стоимости. Все попытки найти ценные бумаги с неверными оцен-

ками оказываются тщетными. Информационное множество является полным, 

и новая информация мгновенно отражается на рыночных ценах.

Рассмотрим развитие гипотезы эффективного рынка во времени. В на-

чале 20 века Башелье (Bachelier) предположил, что рыночные цены отражают 

мнение спекулянтов, которым трудно достичь доходности лучшей, чем сред-

няя по рынку. Он предполагал, что текущая цена – лучший предсказатель бу-

дущей цены, т.к. если бы существовали более совершенные предсказатели, то 

цена немедленно отразила бы их. Но цена отражает всю информацию и ма-

тематическое ожидание прибыли спекулянта равно нулю3.

В 20-40-е годы 20 столетия, в рыночном анализе доминировали фунда-

менталисты (последователи Грэхема и Додда) и техники (или технические 

аналитики). В 1950-е годы добавилась третья группа – количественников 

(или количественных аналитиков, последователей Башелье). Экономисты 

1950-1960-х, изучив поведение цен на рынке акций с помощью статистиче-

ских методов, сделали вывод о том, что оно носит случайный характер, не 

подчиняется экономическим законам, а значит и иррационально. Модель 

случайного блуждания исходит из этих предположений. Если прибыли  слу-

чайны,  то  тогда  рынки  эффективны.  Обратное  утверждение, однако мо-

жет не быть истинным. 

Утверждение о том, что цены акций следуют случайному блужданию, 

было формализовано Осборном в его статье о броуновском движении4.

                                                
3 Bachelier L., Theory of Speculation. in  Cootner P. edition, The Random Character of Stock Market Price. Cam-

bridge: MIT Press, 1964. (Originally published in 1900.)
4 Osborne M. F. M., Brownian Motion in the Stock Market. in Cootner P. edition, The Random Character of Stock 

Market Price. Cambridge: MIT Press, 1964.
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Формализация наблюдений в виде гипотезы  эффективного рынка 

(ЕМН) была произведена Ю. Фама. Гипотеза утверждает, что рынок является 

мартингалом, или «справедливой игрой»; это означает, что информация не 

может быть использована для выигрыша на торговой площадке5. 

В 1973 г. Лори  и  Гамильтон выразили в  своем обзоре следующую 

мысль: «Утверждение о том, что рынок эффективен, много сильнее, чем ут-

верждение, что последовательные изменения в ценах акций не зависят одно 

от другого6». Утверждение о том, что рынок эффективен, подразумевает, что

текущие цены отражают и заключают в себе не только все, что скрыто в ис-

торической последовательности цен, но также все, что можно было узнать о

компаниях, чьи акции находятся в обращении. Это доказывает бесплодность

усилий заработать сверхприбыль путем анализа всей публичной информа-

ции.

Такие резкие заявления в неприменимости фундаментального анализа 

были неприемлемы для сообщества инвесторов, поэтому появилась концеп-

ция о трёх степенях эффективности рынка по уровню информатизации: сла-

бая, полусильная и сильная формы эффективности рынка.

Слабая форма эффективности рынка (weak-form) означает, что вся ин-

формация о прошлых ценах на ценные бумаги уже полностью отражена в 

текущих ценах. Соответственно, нельзя получить избыточную прибыль, 

проводя операции с бумагами на основе данных о прошлой динамике кур-

сов. Если бы такие данные содержали достоверные сигналы о будущем по-

ведении, все инвесторы смогли бы ими воспользоваться. То есть, как только 

какие-либо сигналы о возможном повышении цены становятся широко из-

вестными, они тут же теряют свою значимость, ибо сигнал о покупке ведет к 

немедленному повышению цены. Поэтому динамика курсов за прошедший 

период не позволяет спрогнозировать будущее значение цены и, следова-

тельно, решения о покупке или продаже ценных бумаг, принимаемые на ос-

нове методов технического анализа, не позволяют систематически получать 

                                                
5 Fama E. F., Portfolio Analysis in a Stable Paretian Market. Management Science 11, 1965a.
6 Lorie J. H. and Hamilton M. T., The Stock Market: Theories and Evidence. Homewood, IL: Richard D. Irwin,

1973.
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отличную от нормальной (среднерыночного уровня) прибыль7. Даже в своей 

слабой форме EMH ставит под вопрос ценность технического анализа. 

Полусильная форма эффективности рынка предполагает, что в текущей 

стоимости ценных бумаг отражена вся общедоступная  информация  относи-

тельно  перспектив той или иной фирмы. Под такой информацией в отсутст-

вие ее четкого определения обычно понимают, помимо прошлых цен, фун-

даментальные данные о номенклатуре продукции соответствующей фирмы, 

качестве менеджмента, структуре ее балансового отчета, патентах, прогнозах 

относительно прибыли, методах ведения бухгалтерского учета и т.п. Соот-

ветственно, обладатели такой информацией на полусильном рынке не смогут 

получить избыточную прибыль. Нет смысла анализировать существующую 

информацию (например, опубликованные отчёты) после её выпуска8. Обще-

доступная информация (о таких факторах, как темпы инфляции, динамика 

денежной массы, ставки процента, доходы эмитента и т. д.) не имеет никакой 

прогнозной силы, и ее использование, в том числе в фундаментальном анали-

зе, не позволяет извлекать прибыль выше среднерыночной от торговых опе-

раций на рынке9. В середине 1970-х годов полусильная версия EMH была 

общепринятой теорией. Говоря об EMH, подразумевали именно её.

Сильная форма эффективности рынка подразумевает, что в текущих 

ценах отражена абсолютно вся информация, относящаяся к фирме: общедос-

тупная и частная (инсайдерская). Такая форма эффективности носит экстре-

мальный характер и  является практически недостижимым идеалом; при ней 

невозможно получить избыточную прибыль, опираясь на какой-либо анализ. 

Но это не исключает возможность получения избыточной прибыли – теоре-

тически, если тысяча человек начнет подбрасывать монетку, есть вероят-

ность выпадения у одного из них всегда «орла».

Поэтому на эффективном рынке в сильной форме курс ценной бумаги 

достаточно точно отражает ее инвестиционную стоимость (внутреннюю, 

                                                
7,9 Алифанова Е.Н. Об эффективности российского фондового рынка [Электронный ресурс]:  -  Режим дос-

тупа: http://www.rcb.ru/rcb/2008-01/8906/?print=Y. — Загл. с экрана
8 Р. Пайк, Б. Нил Корпоративные финансы и инвестирование. – 4-е издание / Пер. с англ. – СПб.: Питер, 

2006. – с. 75
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справедливую). При этом под инвестиционной стоимостью ценной бумаги 

понимается текущая (приведенная или дисконтированная) стоимость ожи-

даемого дохода в будущем, оцененная на основе абсолютно полной инфор-

мации о факторах, имеющих значение для его формирования10. 

EMH предполагает, что фундаментальный анализ не может выявить 

недооценку акций, если только аналитик не отреагировал на новую инфор-

мацию быстрее других или не обладал закрытой информацией. Для эконо-

мистов, исследующих рынок, технический анализ абсолютная бессмыслица, 

которая является для точного фундаментального анализа тем же, чем астро-

логия для астрономии. С увеличением эффективности рынка уменьшается 

возможность для спекуляций. На эффективных рынках инвесторы не могут 

получать прибыль выше среднего кроме как случайно11.

Для того чтобы понять, реально ли отражение в ценах на какие-либо 

активы всего массива информации, встречаются ли в реальности действи-

тельно эффективные рынки, рассмотрим предпосылки, закладываемые в ос-

нову концепции, а именно:

 отсутствие транзакционных издержек на проведение операций с цен-

ными бумагами;

 мгновенность отражения опубликованной информации у всех инвесто-

ров на рынке;

 идентичность процессов прогнозирования движения цены на актив 

среди операторов рынка;

 всеобщее признание отражения ценами всей доступной информации. 

Помимо этого EMH опирается на предположение о рациональном по-

ведении инвестора на рынке, что подразумевает:

 использование участниками рынка одинаковой и доступной всем реле-

вантной информации;

 использование одинаковых методов обработки информации и получе-

ние одинаковых количественных оценок относительно одного и того 
                                                
10 Алифанова Е.Н. Об эффективности российского фондового рынка [Электронный ресурс]:  -  Режим досту-
па: http://www.rcb.ru/rcb/2008-01/8906/?print=Y. — Загл. с экрана
11 Р. Пайк, Б. Нил Корпоративные финансы и инвестирование. – 4-е издание / Пер. с англ. – СПб.: Питер, 
2006. – с. 76
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же рыночного актива;

 наличие у инвесторов одних и тех же целей (максимально возможный 

доход при заданном уровне риска) и одинакового горизонта планиро-

вания;

 в условиях неопределенности действия инвесторов соответствуют 

принципу максимизации ожидаемой полезности12.

Э. Петерс в своей книге «Хаос и порядок на рынке капитала» дополни-

тельно обозначает для характеристик гипотезы эффективного рынка то, что 

инвесторы желают среднедисперсионной эффективности; оценивают потен-

циальную прибыль методом вероятностного взвешивания, который даёт 

ожидаемые прибыли; риск измеряется как СКО прибылей; инвесторы пред-

почитают активы, которые дают наивысшую ожидаемую прибыль при задан-

ном риске, они не любят рисковать.13

 Закономерно возникает вопрос, насколько условия для выполнения 

теории эффективного рынка выполняются на практике. Очевидно, что пер-

вые четыре предпосылки (касательно отсутствия транзакционных издержек, 

мгновенности отражения информации у всех инвесторов, идентичности про-

цессов прогнозирования и отражения ценами всей доступной информации) 

не выполняются ни совместно, ни по отдельности.

По EMH сегодняшние прибыли независимы от вчерашних, не имеют 

никакого отношения к ним. Следовательно, они являются случайными пере-

менными и следуют случайному блужданию. Рыночная эффективность не 

подразумевает с необходимостью блуждание, но случайное блуждание под-

разумевает рыночную эффективность.

В построении гипотезы эффективного рынка проигнорированы две 

возможности: предположить, что различные рынки и ценные бумаги связаны 

                                                
12

Ващенко Т.В., Лисицына Е.В. Поведенческие финансы — новое направление финансового менеджмента. 
История возникновения и развития [Электронныйресурс]:  -  Режим доступа: 
http://www.dis.ru/library/manag/archive/2006/3/4068.html — Загл. с экрана
13 Э. Петерс Хаос и порядок на рынках капитала: новый аналитический взгляд на циклы, цены и изменчи-
вость: Пер. с англ. – М.: Мир. 2000
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друг с другом и что модель рационального инвестора нереалистична14.

Люди не ведут себя, как предписывает им теория рациональных ожи-

даний. Общепринятая «рациональная» модель описывает не то, как инвесто-

ры принимают решения, а то, как они должны это делать. То есть гипотеза 

эффективного рынка абстрагируется от личностных особенностей участни-

ков этого рынка, и психологии поведения толпы.

Слабость теории эффективного рынка не в том, что по её трактовке 

«рынок знает всё», а именно в том, что она приравнивает это знание непо-

средственно к действию. Рынок может знать всё, но даже знающие опытные 

трейдеры порой могут действовать неразумно и нерационально из-за собст-

венной недисциплинированности или же эмоционального влияния толпы, 

подталкивающих их в неверную сторону.

То обстоятельство, что инвесторы могут не знать, как нужно интер-

претировать всю известную информацию, и реагируют на тренды, тем са-

мым включая прошлую информацию в свою текущую деятельность, рас-

сматривалось как излишнее усложнение, которое должно быть отброшено, 

как это делается с транзакционными издержками и налогами. В отличие от 

предположения о несущественности налогов, предположение о рациональ-

ности инвесторов изменяет саму природу этой нелинейной системы. Вот по-

чему линейная парадигма, несмотря на её простоту и элегантность, обладает 

серьёзным недостатком. 

Теория эффективного рынка исходит из дохода всего рынка («рыноч-

ного портфеля»), а не, например, нормального дохода для данной группы 

риска, данной индустрии или данного класса активов, теория игнорирует тот 

факт, что человеческое сознание не способно разобраться во всем объёме 

информации и её взаимосвязях. Неудивительно, что её оказалось сложно до-

казать эмпирически15.

Утверждение из гипотезы эффективного рынка (EMH), "что в конеч-

ном итоге вся информация будет отражена в ценах", имеет такую же практи-

ческую ценность, как и то, что "в конечном итоге мы все умрём".

                                                
14 Э. Петерс Хаос и порядок на рынках капитала: новый аналитический взгляд на циклы, цены и изменчи-
вость: Пер. с англ. – М.: Мир. 2000, с. 28
15 Bauer R.J., Jr. Genetic Algorithms and Investment Strategy. John Wiley&Sons
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За последнее десятилетия некоторые экономисты поставили под со-

мнение справедливость теории эффективности рынка, собрав многочислен-

ные примеры вполне предсказуемых изменений цен (эффекты аномалий). Но 

по-прежнему продолжаются споры о том, достаточно ли предсказуемы це-

ны, чтобы на основании  прогнозов принимать решения по покупке или про-

даже.

EMH до сих пор обсуждается, так как основной вопрос состоит, пра-

вильно ли инвесторы реагируют на новую информацию или систематически 

совершают ошибки, реагируя слишком пассивно или слишком вяло. Гипоте-

за чрезмерной активности утверждает, что стоимость акций не всегда соот-

ветствует их реальной стоимости из-за чрезмерного оптимизма или песси-

мизма первой реакции инвесторов на новую информацию.

Связь между неотраженной информацией и ценами слишком тонка, 

едва различима, её нельзя определить сразу.

1.2 Оценка бизнеса и фундаментальный анализ в формировании спра-
ведливой рыночной стоимости

Одним из наиболее важных элементов в формировании цены на акции 

компаний является теория оценки бизнеса и положения фундаментального 

анализа. Последний определяется как анализ экономической, политической и 

социальной информации, необходимой для оценки текущего состояния объ-

екта и прогнозирования его будущей динамики. Так же фундаментальный 

анализ можно назвать инвестиционным анализом. В широком смысле – это 

метод прогнозирования цены актива, основанный на изучении макроэконо-

мических, отраслевых данных, а также данных о деятельности компаний, в 

узком – это комплексный метод определения внутренней стоимости активов.

Следует различать рыночную стоимость акций и внутреннюю (или 

фундаментальную стоимость акций). 

Рыночная стоимость акций – это стоимость, устраивающая большинст-

во продавцов и покупателей, формирующаяся на организованном открытом 

рынке под влиянием множества факторов. Рыночной стоимостью обладают 
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акции, активно обращающиеся на рынке ценных бумаг и имеющие призна-

ваемые котировки, а также акции, с пакетами которых осуществлялись сдел-

ки между независимыми покупателями и продавцами в условиях конкурен-

ции и открытой информации о торгах. 

Внутренняя (или фундаментальная) стоимость – это стоимость, рассчи-

тываемая независимыми оценщиками на субъективной основе, которая фор-

мируется под влиянием внутренних факторов компании-эмитента (стоимости 

его активов, текущего финансово-экономического положения и перспектив 

развития). Это не рыночная стоимость, это рекомендуемая стоимость, близ-

кая к рыночной. Внутренней (фундаментальной) стоимостью обладают низ-

коликвидные и неликвидные акции, акции, с пакетами которых не осуществ-

лялись сделки между независимыми продавцами и покупателями, либо осу-

ществлялись, но данные недоступны широкой общественности. Внутренней 

(фундаментальной) стоимостью также обладают акции, стоимость которых 

определяется на основе иных, нежели рыночных котировок или реальных 

публичных сделок, подходах (например, при выходе учредителя из ЗАО вы-

купная стоимость его доли определяется методом чистых активов).  

Рассмотрим основы теории оценки бизнеса, лежащие в основе опреде-

ления внутренней стоимости неликвидных компаний, а также представляю-

щую базу и ориентир для формирования рыночной стоимости публичных 

компаний. Примерный алгоритм определения внутренней стоимости компа-

нии можно представить в виде следующих этапов:

Этап 1: аудит финансово-хозяйственной деятельности предприятия. Ре-

зультатом данного этапа является:

- аудиторское заключение о правильности (неправильности) ведения 

бухгалтерского учета и соответствии учетных документов производст-

венно-хозяйственной деятельности предприятия;

- заключение о текущем финансово-экономическом и производственном 

состоянии;

- заключение о перспективах развития бизнеса предприятия.
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Этап 2: выбор методов, используемых для определения рыночной

стоимости акций. Существует 3 классических подхода к оценке бизнеса. Это:

- Доходный подход, ориентированный на результаты будущей финансо-

во-хозяйственной деятельности компаний (дисконтирование денежного 

потока, дисконтирование прибыли, капитализация денежного пото-

ка/прибыли и т.д.). Предполагает, что рыночная стоимость определяет-

ся суммой текущих стоимостей будущих доходов, генерируемых ком-

панией в целом или каким-либо ее активом.

- Затратный подход, ориентированный на определение рыночной стои-

мости имущества компаний (балансовой или скорректированной стои-

мости активов, стоимости полного замещения или частичного воспро-

изводства, ликвидационной стоимости и т.д.). Предполагает, что стои-

мость определяется суммой затрат на воспроизводство или замещение 

имущества с учетом физического и морального износа.

- Рыночный подход, ориентированный на сравнительную оценку анало-

гичных отраслей, компаний, акций, мультипликаторов (це-

на/балансовая прибыль, цена/чистая прибыль, цена/денежный поток, 

цена/выручка и т.д.). Предполагает, что рыночная стоимость может 

быть определена с помощью анализа ретроспективных продаж сравни-

ваемых активов или их показателей.

Сравнительная характеристика, раскрывающая преимущества и недос-

татки подходов представлена в Приложении 1. Подробная характеристика 

методов, применяемых при определении стоимости акций в рамках каждого 

из трех подходов, представлена в Приложении 2. Наглядное представление 

существующих методов в рамках каждого из подходов отражено на рисунке 

1.1.

При выборе метода определения рыночной стоимости акций следует 

руководствоваться:

- преследуемыми целями;

- возможностями выбранного метода;
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- особенностями компании;

Выбор метода также зависит и от масштабов рассматриваемой компа-

нии. Специфика вида деятельности компании также обуславливает выбор 

метода определения рыночной стоимости акций.

Этап 3: определение 100% рыночной стоимости акций по каждому из 

выбранных методов.

Этап 4: интегральная оценка стоимости 100% акций на основе полу-

ченных результатов по каждому из выбранных методов. Интегральная оцен-

ка применяется при условии, что используется 2 и более метода, а разница 

между стоимостью, полученной по каждому из методов, не должна превы-

шать 30%. Обычно взвешивание стоимости производится на основе присво-

енных методу коэффициентов, определяемых экспертным путём в зависимо-

сти от объекта оценки. 

Этап 5: Определение стоимости выбранного пакета пропорционально  

полученной интегральной оценке 100% акций.

Подходы и методы

Рыночный подходЗатратный подходДоходный подход

I. Группа методов, основанных 
на дисконтировании будущих 

доходов:

1.Метод дисконтирования буду-
щих денежных потоков

2.Метод дисконтирования буду-
щих потоков чистой прибыли

3.Метод дисконтирования буду-
щих дивидендных выплат

1.Метод балансовой стоимости 
активов/чистых активов.

2.Метод скорректированной ба-
лансовой стоимости
активов (индексный метод)-

3.Метод восстановительной 
стоимости (метод стоимости
строительства точной копии 
объекта).

4.Метод замещения (метод стои-
мости строительства
нового сопоставимого объекта)

5.Метод ликвидационной стоимо-
стиII. Группа методов, основанных 

на капитализации фактически 
полученных доходов

1.Метод капитализации денежных 
потоков/прибыли

2.Метод периода окупаемости
3.Метод внутренней ставки до-

ходности

1.Метод компаний-аналогов
2.Метод ретроспективных сделок 

(метод продаж)
3.Метод отраслевых коэффициен-

тов (соотношений)
4.Метод ценовых мультипликато-

ров развития компаний

Рис. 1.1 – Подходы и методы к оценке бизнеса
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Этап 6: Корректировка стоимости пакета акций (определение скидок  

«-» / премий «+») на:

- страновые особенности компании;

- отраслевые особенности компании;

- экономическое состояние и перспективы развития бизнеса компании-

эмитента

- контрольный (неконтрольный) характер пакета: правовая способность 

акционеров и их групп, владеющая данным пакетом, принимать уча-

стие в управлении финансово-хозяйственной деятельностью компании 

и принятии стратегических решений;

- ликвидность (недостаточную ликвидность) акций.

Характеристика различных методов, а также условия применения раз-

личных премий/скидок при определении стоимости контрольных или мино-

ритарных пакетов в зависимости от выбираемого метода представлена в 

Приложении №3.

Этап 7: Определение стоимости пакета акций с учетом полученных 

корректировок - стоимость, наиболее близкая к рыночной, рекомендуемая 

продавцу и покупателю акций.

Таким образом, «рыночная» стоимость не обращающихся или ограни-

ченно обращающихся на рынке акций определяется аналитиками и оценщи-

ками на основе внутренней стоимости акций с учетом факторов макро- и 

микроуровня. Внутренняя стоимость акций как наиболее близкая к рыночной 

стоимости формируется под влиянием фактического состояния бизнеса 

предприятия и ожиданий перспектив его развития. Специалисты-оценщики 

определяют стоимость акций на базе собственных индивидуальных знаний, 

жизненного опыты и профессионального мастерства. Следовательно, нали-

чие человеческого фактора может исказить полученную величину стоимости.

Формирование рыночной стоимости свободно обращающихся акций –

процесс более сложный и более интересный. Рассмотрим его основы. В каж-

дый момент времени у участников фондового рынка (акционеров, инвесто-
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ров, представителей инфраструктуры рынка и других заинтересованных ли-

цах) под воздействием факторов макро- и микроуровня, а также произведён-

ной внутренней оценки бизнеса формируются их представления о справедли-

вой рыночной стоимости акций предприятий. Множество мнений участников 

рынка о стоимости акций конкретной компании обеспечивает возникновение 

коридора цен, формируемого из цен спроса и цен предложения на акции. 

Указанный коридор цен является отражением мнения множества участников 

рынка о справедливой рыночной стоимости акций конкретной компании. В 

указанную цену акций участники рынка включают всю информацию уже 

случившихся событий на рынке, а также информацию о предстоящих собы-

тиях, объявленных публично или ставших известными им в результате дос-

тупа к инсайдерской информации. Отметим, что для формирования справед-

ливой рыночной стоимости акций необходимо соблюдение ряда условий:

- рынок акций должен быть организованным и информация о выстав-

ляемых котировках и событиях, происходящих на рынке, должна быть 

доступна всем заинтересованным лицам;

- должно быть множество независимых участников рынка акций, так как 

ограниченное число участников скорее всего будет устанавливать ма-

нипулятивные цены, формируемые под воздействием ограниченного 

числа факторов;

- участники рынка должны действовать без принуждения, принимая во 

внимание множество факторов макро- и микроуровня;

- инфраструктура рынка должна обеспечивать всем участникам рынка 

соблюдение законности и принятых норм делового оборота.

На рыночную стоимость влияет большое число факторов, которые ус-

ловно можно разделить на три уровня: 

1. Факторы макроуровня, охватывающие политические, экономиче-

ские, правовые, инфраструктурные, социо-культурные и морально-этические 

особенности страны - местоположения компании-эмитента;

2. Факторы  «среднего»  уровня,  охватывающие  состояние  отрасли,  в  
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которой функционирует компания-эмитент;

3. Факторы микроуровня, охватывающие финансово-экономическое 

состояние бизнеса компании, ее производственный потенциал, конкурентную 

среду, в которой оно работает, ее корпоративную и организационную струк-

туру управления, а также особенности обращения и характеристик акций 

(пакетов акций): условия распределения акционерного капитала, размер па-

кета акций и его контрольность; влияние государства, выступающего в каче-

стве акционера; соблюдение (нарушение) законных прав и интересов акцио-

неров-инвесторов; тип акций, входящих в пакет (обыкновенные или привиле-

гированные) и др.

Полный перечень систематизированных факторов приведён в Прило-

жении 4.

Влияние перечисленных в Приложении 4 факторов неоднозначно для 

развитых и развивающихся рынков. Так, для развитых рынков акций приори-

тетность влияния факторов на рыночную стоимость акций выглядит так: 

наибольшее влияние оказывают факторы, связанные с финансово-

хозяйственной деятельностью компании, далее по значимости следуют от-

раслевые факторы и наименьшее влияние оказывают факторы макроуровня. 

На формирующихся рынках акций приоритетность факторов выглядит иначе:

- для ликвидных акций: наибольшее влияние оказывают факторы макро-

уровня, далее по значимости следуют события, связанные с изменени-

ем стабильности и целостности указанных предприятий (реорганиза-

ция, реструктуризации, вмешательство государства), наравне с кото-

рыми влияют отраслевые факторы;

- для низколиквидных акций на первом месте по значимости находятся 

факторы макроуровня. Далее - факторы, связанные с изменением крат-

ко, средне и долгосрочной финансово-экономической ситуации (нали-

чие стратегического партнера, выходы на новые рынки сбыта и др.), 

наравне с которыми оказывают влияние отраслевые факторы.

Подводя итог, можно сказать, что рыночная стоимость акций россий-
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ских компаний это паритет цен между продавцами и покупателями акций, 

причем верхняя граница стоимости определяется и формируется факторами 

макроуровня, характеризующими финансово-экономическую ситуацию в 

стране, а нижняя граница стоимости акций формируется стоимостью акти-

вов, финансово-экономическим положением и перспективами развития биз-

неса компании.

Касательно фундаментального анализа можно заключить, что:

- сделанные на его основе выводы не являются достаточными, а оценка 

вероятности исполнения прогнозов, невозможна. Выводы в конечном 

итоге зависят от личного весьма субъективного мнения аналитиков.

- на практике допущение о рациональности финансовых решений часто 

не выдерживается, вследствие их зависимости от поведения конкрет-

ных персоналий, принимающих решения.

- модели анализа базируются на множестве взаимосвязанных допуще-

ний, которые в свою очередь, прогнозируются, исходя из предполагае-

мых сценариев будущего. В результате значительного числа допуще-

ний даже всесторонний анализ информации не может служить гаранти-

ей точности прогноза. Поэтому часто модели остаются часто малопри-

способленными для практического применения.

- фундаментальный анализ оставляет необъяснённой значительную 

часть возникающих явлений.

Подводя итог рациональному объяснению формирования цены, а 

именно в соответствии с гипотезой эффективного рынка и фундаментальным 

анализом, следует заключить, что если каждый инвестор знает о том, что ры-

нок эффективен, то рынок просто перестанет быть таковым по той причине, 

что в этом случае никто не будет заниматься его анализом. В этом заключа-

ется парадокс эффективности. Поэтому существует ряд оппонентов данной 

гипотезы, опровергающих ключевые предпосылки концепции эмпирическим 

путём. 
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Фондовый рынок нельзя назвать рациональным, или по крайней мере 

абсолютно рациональным, в силу иррациональности поведения участников. 

В частности, иррациональность участников фондовых рынков исследуется в 

рамках концепции поведенческих финансов, которая будет рассмотрена да-

лее.

1.3 Теория поведенческих финансов: влияние иррациональности на ры-
ночные цены

В основе большинства классических финансовых теорий и моделей 

лежит предположение о рациональном поведении инвестора на рынке. Но 

является ли оно рациональным в действительности? 

Многочисленными исследованиями зарубежных, а в последние годы и 

российских ученых подтверждено, что, действуя в условиях неопределенно-

сти и риска, люди подвергаются влиянию целого ряда иллюзий, эмоций, 

ошибочного восприятия информации и прочих «иррациональных» факторов. 

Именно на основе выявления данных факторов и изучения их воздействия на 

процесс принятия инвестиционно-финансовых решений возникла новая фи-

нансовая наука — «поведенческие финансы».

Поведенческие финансы — направление финансового менеджмента, 

учитывающее иррациональную природу поведения инвесторов и финанси-

стов на рынке в условиях неопределенности и риска при принятии решений 

финансово-инвестиционного характера.

Наиболее существенные исследования и открытия, совершенные в дан-

ной области, принадлежат западно-европейским и американским ученым16.

Теория поведенческих финансов задаёт вопрос – верны ли допущения, 

лежащие в основе гипотезы эффективного рынка? Другой стороной данной 

теории является то, как инвесторы формируют свои будущие ожидания, и как 

они могут сказаться на ценах финансовых инструментов. 
                                                
16 Ващенко Т.В., Лисицына Е.В. Поведенческие финансы — новое направление финансового менеджмента. 
История возникновения и развития [Электронныйресурс]:  -  Режим доступа: 
http://www.dis.ru/library/manag/archive/2006/3/4068.html — Загл. с экрана
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Достаточное количество доводов по несостоятельности теории эффек-

тивного рынка было приведено выше. Условия, на которых строится гипоте-

за эффективного рынка, на практике не выполняются ни совместно, ни от-

дельно. Поэтому ни один фондовый рынок на сегодняшний день не является 

полностью эффективным, поскольку всегда есть различия и несоответствия в 

объёме используемой информации. 

На данный момент было накоплено уже множество эмпирических ис-

следований, показывающих наглядно степень иррациональности инвесторов, 

можно сделать вывод, что теория эффективных рынков, нуждается либо в 

замене на какую-либо иную теорию, либо в её кардинальном пересмотре и 

дополнении.

Коротко об истории концепции «поведенческих финансов». Первой 

ласточкой, пытавшейся объяснить в начале 1970-х гг. нерациональные свой-

ства человеческой психики, существование которых было официально под-

тверждено, стала теория познавательного диссонанса. Его суть заключается в 

том, что в подсознании возникает конфликт между нашими убеждениями и 

реальностью. Для избежание конфликта подсознание разрешает возникшие 

противоречия, подстроив исторические факты так, чтобы избежать внутрен-

него конфликта. Считается, что поведенческие финансы как наука возникли в 

1985 году, когда в журнале Journal of Finance были опубликованы две важные 

работы, посвященные исследованию влияния психологических факторов на 

движение биржевых котировок и получаемую инвесторами доходность.

Вернер Де Бондт и Ричард Тейлор в статье «Чрезмерна ли реакция 

фондового рынка?»17 утверждали, что инвесторы часто слишком остро реаги-

руют на новую информацию, независимо от того, плохая она или хорошая. 

Результатом такой чрезмерной реакции является неоправданно высокий (не 

соответствующий экономическому положению компании) рост котировок, 

когда информация положительна, и неоправданно низкое их падение, когда 

                                                
17 De Bondt W., Thaler R. Does the Stock Market Overreact? // Journal of Finance. — 1985. — Vol. 40. — Р. 

793—808
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информация отрицательна.

Херш Шэфрин и Меир Стэтман, авторы статьи «Предрасположенность 

к слишком быстрой продаже выигравших акций и слишком долгому удержа-

нию проигравших: теория и доказательства»18, отмечали эффект предраспо-

ложенности — характерной для инвесторов тенденции слишком долго дер-

жать в своих портфелях акции, которые не приносят прибыли, и слишком 

быстро продавать акции, которые дают прибыль.

Психологи Даниэль Канеман и Амос Тверски в 1979 г. преобразовали 

ряд теорий и предположений в теорию возможностей (Prospect Theory), кото-

рая позже легла в основу новой дисциплины, названной «поведенческими 

финансами» (Behavioral Finance).  Авторы поставили перед экономистами за-

дачу сосредоточиться не на идеальных процессах выбора, а на тех, что ре-

ально используются людьми. Среди заданных ими вопросов был такой: 

«найдется ли мозг, способный воспроизвести требования рациональной мо-

дели и ее производной – теории эффективного рынка?» Этот вопрос исследо-

ватели задали после того как они объединили целый ряд стандартных нера-

циональных предпочтений, на которых строится человеческое поведение в 

единую теорию19.

Чтобы определить свойства человеческого разума ученые используют 

термины «эвристика» (heuristics), «отклонение» (bias) и «эффект» (effect). 

Эти свойства позволяют указать на возможные источники нерациональности 

принятия индивидуальных и групповых решений. Эвристика — это подсоз-

нательный прием для упрощения процесса анализа сложных ситуаций и ве-

роятностей. В отличие от алгоритма, эвристика не ведет к точному описанию 

явления, а  создает умственный процесс или правило для решения путем уп-

рощения информации.

Отклонение определяется исследователями как предрасположенность 

нашего сознания к определенным устойчивым процессам, приводящим к ре-

                                                
18 Shefrin H., Statman M. The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride Losers Too Long: Theory and Evi-

dence // Journal of Finance. — 1985. — Vol. 40. — Р. 777—790.
19 Kahneman D., Tversky A.  Prospect Theory: an analysis of decision under risk// Econometrica. 47
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шениям, отличным от «рациональных». Многие отклонения являются след-

ствий эвристик. Один из вариантов взаимоотношений между эвристикой и 

отклонением является подсознательное принятие решение на базе части ин-

формации, т. е. эвристики, упрощающей принятие решения. При этом мы ру-

ководствуемся некими принципами отбора информации, которые индивиду-

альны и необязательно чисто рациональны (т. е. - отклонениями). Возможно 

также, что из-за того, что инвесторы использовали эвристику, возникают не-

рациональные последствия. Некоторые эвристики, как мы увидим ниже, яв-

ляются причиной отклонений. Но это не обязательно, отклонения могут су-

ществовать независимо от эвристик.

Эффект - синоним отклонения, термин, пришедший из других областей 

психологии20.

Наряду с проспектной теорией (или теории возможностей, созданной 

Канеманом и Тверски) в числе современных когнитивных теорий находится 

теория шумовой торговли (noise trading theory), появившаяся в начале 1990-х 

годов. Создание таковой положили Фишер Блэк21 и Брэтт Трумэн, работы ко-

торых были посвящены раскрытию понятия шумовой торговли и причинам 

её распространения среди профучастников. Авторы утверждали, что участ-

ники рынка при торговле ценными бумагами используют не столько под-

тверждённую и проверенную информацию, сколько «шум» - всевозможные 

слухи, настроения на рынке, рекомендации, собственные ощущения от про-

исходящего. Они определили «шумовую торговлю» как торговлю, осуществ-

ляемую на основе факторов неинформационного характера, но выдаваемая за 

такую, и предпринимаемая даже в тех случаях, когда от неё было бы целесо-

образно отказаться.

Параллельно представленным выше ученым исследования масштабов и 

последствий шумовой торговли производили Дэлонг, Шляйфер, Саммерс и 

                                                
20 Kahneman D., Tversky A Judgment under uncertainty and biases// Science. Vol. 185, №27
21 Black F., Noise // Journal of Finance, vol. 51 p. 529-543 (1986)
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Вальдманн22.  Исследователи положили в основание два главных предполо-

жения:

1) всех участников рынка можно поделить на рациональных и ирра-

циональных инвесторов. Рациональные операторы рынка используют только 

проверенную информацию, преимущественно фундаментального характера, 

как то состояние макроэкономических показателей, индексов, процентных 

ставок, данных об эмитентах. В свою очередь, спрос на ценные бумаги со 

стороны иррациональных инвесторов формируется под влиянием как выше 

означенной информации, так и под влиянием слухов,

предположений, эмоций и всевозможных домыслов различных участников 

рынка.

2) арбитраж ограничен в силу его рискованности.

На финансовых рынках арбитражеры выполняют функцию нивелиро-

вания отклонения цены на ценную бумагу какого-либо эмитента от ее истин-

ной стоимости, сформировавшейся таковой из-за фрагментарности рынка 

или неассиметричного распределения имеющейся на рынке информации.

Однако сам арбитраж как показывают исследования не всегда возмо-

жен, точнее неэффективность, возникающая на рынках, не корректируется 

арбитражем и поэтому цены отличаются от «рациональных»23. Выделяются 

четыре типа возможных причин неэффективности арбитража, связанных с 

нерациональностью поведения участников: это фундаментальный риск, ин-

ституциональные лимиты, риск нерациональных трейдеров, подверженность 

профессиональных трейдеров общечеловеческим предрасположенностям24. 

Фундаментальный риск заключается в том, что во избежание последст-

вий ошибочных мнений рациональные трейдеры хеджируются посредством 

аналогичного «справедливо» оценённого актива. При таком подходе сущест-

вует риск, что хеджирующий актив следует не только общерыночной тен-

денции, но и своей собственной динамике. 

                                                
22 DeLong, Schleifer, Summers, Waldmann The sizeand incidence of the losses from noise trading //  Journal of 
Finance, vol. 44 p. 681-696 (1989)
23 Barberis N., Thaler R. A survey of behavioral finance. Working Paper 9222, September 2002
24 Bauer R., Genetics Jr  Algorithms and Investment Strategies, John Wiley & Sons, Inc
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Ограничения институциональных инвесторов на продажу одолженных 

акций (на совершение коротких продаж) не позволяют арбитражёрам прода-

вать акции переоценённых компаний, что может быть причиной «эффекта 

малых фирм».

Риск нерациональных трейдеров состоит в том, что рациональные

трейдеры могут не обладать достаточными средствами, чтобы  противодей-

ствовать нерациональным трейдерам. Вследствие деятельности шумовых 

трейдеров арбитраж может быть лимитирован. Ожидая значительный приток 

денег от нерациональных источников. Рациональные трейдеры вместо того, 

чтобы противостоять им, объединяются с ними (momentum trading), желая 

заработать.
Систематизация общечеловеческих предрасположенностей, не позво-

ляющих периодически трейдерам действовать рационально, будет произве-

дена во второй главе диссертации.

  По этим причинам неэффективность, возникающая на рынках, не кор-

ректируется арбитражем и потому цены отличаются от «рациональных».

Основным достижением поведенческих финансов можно назвать осоз-

нание того факта, что в области финансов, как и во всех остальных областях 

своей деятельности, люди принимают решения и действуют под влиянием 

сложившихся стереотипов, иллюзий восприятия, предвзятых мнений, оши-

бок в анализе информации и самых обыкновенных эмоций.

В противоположность признакам рационального поведения, на кото-

рых основываются классические финансовые теории, поведенческие финан-

сы представляют следующие характеристики нерационального поведения, 

присущие современным участникам фондовых рынков25:

1. Инвесторы не придерживаются пассивных стратегий, подразумевае-

мых теорией эффективных рынков. Они весьма активно продают и по-

купают ценные бумаги, часто используя недостоверную или устарев-

шую информацию, следуют советам «экспертов», на самом деле не яв-

                                                
25 Ващенко Т.В., Лисицына Е.В. Поведенческие финансы — новое направление финансового менеджмента. 
История возникновения и развития [Электронныйресурс]:  -  Режим доступа: 
http://www.dis.ru/library/manag/archive/2006/3/4068.html — Загл. с экрана
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ляющихся таковыми, используют разнообразные модели для прогнози-

рования будущих рыночных цен и недостаточно диверсифицируют 

свои рыночные портфели

2. Инвесторы не оценивают рискованные мероприятия в соответствии с 

принципом максимизации ожидаемой полезности. Они не объективно

оценивают вероятностные характеристики ожидаемых результатов по 

причине отвращения к потерям и переоценки желательных результа-

тов. Также и окончательный результат рассматривается не с точки зре-

ния уровня итогового благосостояния, а в терминах выигрышей и по-

терь, сравниваемых с некоторой пороговой величиной, меняющейся в 

зависимости от конкретной ситуации.

3. Инвесторы прогнозируют будущие неопределенные величины (напри-

мер, поток доходов, генерируемый некоторой ценной бумагой), строят 

статистические и вероятностные модели, основываясь на информации, 

относящейся к краткосрочному предшествующему периоду, которая 

никак не может служить основой для применения аппарата теории ве-

роятностей и математической статистики

4. Инвесторы могут принимать различные инвестиционные решения, в 

зависимости от формы постановки задачи («эффект оформления»). 

Наиболее распространенным примером является вопрос выбора между 

акциями и облигациями в качестве долгосрочного объекта инвестиро-

вания. Если, оценивая привлекательность облигаций, инвестор сравни-

вает их с долгосрочными акциями, он принимает решение в пользу по-

следних, по результатам, полученным в течение значительного периода 

времени. Если же объектом альтернативного варианта вложения явля-

ется краткосрочное вложение в акции, то, как правило, наиболее при-

влекательными кажутся облигации

5. Вследствие присущего им консерватизма и пользуясь эвристическим 

правилом репрезентативности, инвесторы проявляют либо недостаточ-

ную, либо чрезмерную реакцию, что влияет на формирование цен на 
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финансовые активы и, как следствие, на величину получаемого инве-

сторами дохода

Особенно ярко нерациональное поведение проявляется в ситуации не-

определенности и риска, в которых и проходит вся предпринимательская, 

инвестиционная, финансовая деятельность. Весьма важным является то об-

стоятельство, что влиянию выявленных субъективных факторов подвержены 

абсолютно все, независимо от профессиональной подготовки, сферы дея-

тельности и опыта работы. В сложных жизненных ситуациях, связанных с 

неопределенностью и риском, люди ведут себя одинаково, совершая те же 

ошибки. Учет выявленных факторов поведенческих финансов позволит су-

щественно повысить эффективность финансовой стратегии и тактики участ-

ников рынка.

Говоря о недостатках концепции поведенческих финансов, следует от-

метить, что концепции поведенческих финансов в основном не поддаются 

количественному тестированию на основе рыночной и экономической ин-

формации. Таким образом, выявив причины нерационального поведения, 

нельзя определить их влияние на рынок.

Кроме того, многие концепции противоречат друг другу. Например, 

отвращение к потерям должно вести к тому, что трейдеры будут увеличивать 

объем или частоту торговли после потерь. С другой стороны, отклонение к 

принятию повышенного риска на прибыль говорит об обратном: трейдеры, 

которые заработали, будут стремиться к повышенным рискам.

Подводя итог всему сказанному в первой главе стоит отметить, что, с 

одной стороны, в формировании рыночной стоимости компаний главенст-

вующую роль играют рациональные принципы такие как фундаментальная 

оценка стоимости бизнеса и влияющие на стоимость факторы макро- и мик-

роуровня. С другой стороны, существует ряд негативных моментов фунда-

ментального анализа и гипотезы эффективного рынка, свидетельствующих 

об их частичной применимости для определения и прогнозирования справед-

ливой стоимости компании на публичном рынке. Одним из таких оппонентов 

является концепция поведенческих финансов, опровергающих изначально 

рациональность субъектов фондового рынка, а соответственно и многие вы-
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воды, вытекающие из гипотезы эффективного рынка. 

Оба направления финансовой мысли могут считать себя правыми: если 

взять короткий период, то правы сторонники поведенческих финансов, а изу-

чение более длительного периода может подтвердить теорию эффективного 

рынка. Но именно игнорирование значительных аномалий делает последнюю 

практически бесполезной для практиков. Утверждение, что «в конечном ито-

ге вся информация будет отражена в ценах», имеет такую же практическую 

ценность, как и то, что «в конечном итоге мы все умрем».

Сторонники теории эффективного рынка считают, что она остается ос-

новной, так как не имеет альтернатив (Фама), и что вклад поведенческих фи-

нансов полезен в лучшем случае для объяснения ограничений, накладывае-

мых институтами на абсолютность механизма арбитража. При этом они по-

лагают, что поведенческие предрасположенности людей не столь важны, так 

как балансируют друг друга.

Чтобы понять, насколько российский рынок учитывает в цене посту-

пающую информацию, насколько оперативно она отражается в цене, на-

сколько велика составляющая иррациональности в формировании рыночной 

стоимости и возможно ли как-то влияние психологических факторов на цену, 

рассмотрим в следующей главе эмпирические исследования в рамках гипоте-

зы эффективного рынка и концепции поведенческих финансов.
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ГЛАВА 2. Эмпирические исследования в рамках гипотезы эф-
фективного рынка и концепции поведенческих финансов

2.1 Исследования эффективности фондового рынка: методология и ос-
новные заключения

Прежде чем начать анализ проводимых в мире исследований эффек-

тивности фондового рынка, необходимо чётко определить, зачем вообще 

нужны такие исследования. Результаты исследования степени эффективно-

сти фондового рынка должны давать ответы на вопросы: возможны ли мас-

совые спекулятивные операции; какую стратегию должны выбирать инвесто-

ры при формировании портфелей ценных бумаг - активную или пассивную; 

можно ли доверять результатам расчетов доходности ценных бумаг, произ-

веденных на базе модели оценки капитальных активов (CAPM)? Если фондо-

вый рынок страны эффективный, то и оценки стоимости активов, рассчитан-

ные с помощью модели CAPM, будут точными. При неэффективности рынка 

использование данной модели невозможно26.

На основе гипотезы эффективного рынка были построены достаточно 

простые математические модели, с помощью которых можно рассчитать с 

некоторой вероятностью цены опционов, акций и оптимальный фондовый 

портфель. В частности, гипотеза позволила разработать CAPM (Capital Asset 

Pricing Model), APM (Arbitrage Pricing Model), теорию эффективного портфе-

ля Г. Марковица, позволяющую конструировать оптимальный портфель ин-

вестора, выявлять недооцененные или переоцененные активы,  измерять сис-

тематический риск  и т.д.

Изучение эффективности рынка – это поиск ответов на вопросы, как 

полно, быстро и точно имеющаяся информация проникает в цены.

Чтобы определить, какой степени соответствует тот или иной рынок 

ценных бумаг, в экономической литературе предлагают различные виды тес-

                                                
26 Наливайский В. Ю., Иванченко И. С. Исследование степени эффективности российского фондового рын-
ка// РЦБ. 2004. № 15. С. 46-48.
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тов. Для тестирования конкретной формы эффективности пригоден строго 

определенный вид теста, в противном случае результаты исследования ока-

жутся неубедительными. Но с уверенностью можно сказать, что наличие 

сильной формы эффективности предполагает наличие слабой формы эффек-

тивности, но не наоборот. Поэтому проводимые эмпирические исследования, 

а также методику тестирования эффективности фондового рынка начнём с 

тестирования слабой формы эффективности.  

Прежде стоит отметить, что какой-либо чёткой систематизации исполь-

зуемых методов для оценки эффективности рынка удалось не найти. Поэтому 

представленная ниже система методов является обобщением и систематиза-

цией, проведённой автором на основе изучения ряда исследований россий-

ских и зарубежных учёных.

При анализе эффективности рынков, можно выделить две основные 

группы методов (Рис 2.1). 

В первую группу входят методы, базирующиеся на построении регрес-

сионного уравнения прогнозирования цены фондового инструмента. Если 

уравнение регрессии оказывается статистически незначимым, то делается 

вывод об эффективности фондового рынка, т. е. цены на акции в каждый по-

следующий день не зависят от цен в предыдущий торговый день и их изме-

нения происходят сразу после поступления на фондовый рынок новой ин-

формации об эмитенте. 

Ко второй группе можно отнести методы непараметрической статисти-

ки. В зависимости от того, возрастает или снижается по сравнению с преды-

дущим значением цена акции, приращения абсолютных величин цен в рядах 

их динамики заменяются знаками «плюс» или «минус». Полученные резуль-

таты группируются в серии, и проводится анализ на наличие или отсутствие 

элемента случайности в этих группах. 
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Необходимо отметить, что названные методы обладают двумя сущест-

венными недостатками. Первый - искусственное разделение непрерывных 

временных рядов на дискретные сегменты в один или несколько дней. Вто-

рой недостаток состоит в том, что данные методы изначально предполагают, 

что новые цены на бумаги устанавливаются незамедлительно за один или не-

сколько дней сразу же после поступления новых сообщений на рынок. Ин-

формация возводится в абсолют, и только она якобы влияет на ценообразо-

вание. При этом нивелируется основной закон рыночной экономики - закон

спроса и предложения. В действительности в момент поступления неожи-

данной информации у подавляющего большинства инвесторов нет в наличии 

свободных денежных средств для проведения активных операций на рынке. 

Процесс установления цен на фондовые инструменты занимает значительно 

больше времени, чем те, которые можно использовать в названных методах. 

Закончив с рассмотрением системы методов и недостатками каждого из 

Методы анализа 
эффективности фондового 

рынка

Методы 
непараметрической статистики

Методы, основанные на построении 
регрессионного уравнения 

прогнозирования цен финансового 
инструмента

Автокорреляционный анализ на основе 
статистики Дарбина-Уотсона (DW)

Рис. 2.1 
-

Автокорреляционный анализ на основе 
коэффициентов детерминации

Построение регрессионной модели APT

Модель GARCH

Критерий серий

Рис. 2.1 – Методы анализа эффективности фондового рынка
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подходов, проанализируем теперь исследования, проводимые в рамках каж-

дого из методов с целью определения сути метода и результата исследова-

ния. Систематизируем рассматриваем исследования в таблице 2.1:

Таблица 2.1 – Сопоставление результатов анализа на соответствие слабой степени эффек-
тивности российского рынка ценных бумаг 

Метод анализа Автор Годы
исследования

Результат

В. Наливайский, 
И. Иванченко 2000–2004 ПодтверждаетсяАвтокорреляционный анализ на осно-

ве статистики Дарбина-Уотсона (DW)
С. Моисеев 1998–2003 Подтверждается
В. Наливайский, 
И. Иванченко 2000–2004 Подтверждается

С. Моисеев 1998–2003 Подтверждается
Автокорреляционный анализ на осно-
ве коэффициентов детерминации

Б. Алёхин 2003–2004 Не подтверждается
Построение регрессионной модели 
APT

В. Дорофеев Январь 1997 –
август 1998

Подтверждается

Модель GARCH С. Холл Сентябрь 1995 –
март 2000

Не подтверждается

С. Салтыков 1998 Не подтверждается
Критерий серий

В. Наливайский, 
И. Иванченко 2000–2004 Подтверждается

Источник: Систематизация автора

Подтвердить или опровергнуть гипотезу об эффективности фондовых 

рынков различных стран пытались многие ученые, в том числе и в России. 

Однако до сих пор единого мнения о том, является ли российский рынок 

ценных бумаг эффективным или неэффективным, нет. Сначала приведём 

предпосылки, закладываемые практически во все методы для доказательства

эффективности рынка.

Изменение цены на финансовый актив в модели эффективного рынка 

описывается как броуновское движение. Первым к выводу о случайном блу-

ждании, исходя из гипотезы эффективного рынка, пришел П. Самуэльсон, 

лауреат Нобелевской премии  по экономике, доказавший что на эффективном 

рынке «цены должны колебаться во времени случайным образом в ответ на 

непредвиденный компонент новостей». 

Если цены на финансовые активы изменяются в соответствии с зако-

ном случайного блуждания, то должны быть верны два предположения:

 изменение доходности финансового актива за последовательные пе-
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риоды времени не зависит одно от другого;

 распределение доходности финансового актива за все периоды одина-

ково27.

Если бы доходность финансовых активов можно было прогнозировать 

изо дня в день, то все инвесторы пользовались бы четким планом действий  

на  рынке  и получали постоянные доходы. Однако гипотеза  эффективного 

рынка исключает возможность получения будущих доходов,  исходя  из зна-

ния прошлых.

Для оценки случайного блуждания изучается корреляция между дохо-

дами за текущий и предыдущий периоды. Корреляция может быть отрица-

тельной или положительной, как показано на рисунках 2.2 и 2.3. Наличие 

любой долгосрочной корреляции позволило бы каждому инвестору занять 

короткую или длинную позицию на всю жизнь и получить в результате га-

рантированный доход. 

Источник: Моисеев С. Гипотеза эффективного рынка // Валютный спекулянт 2003. №10 
с.28-31

Если цена на финансовый актив изменяется в соответствии с  законом  

случайного блуждания, то корреляция должна отсутствовать, как на рисунке 

2.428.

                                                
27,3 Моисеев С. Гипотеза эффективного рынка // Валютный спекулянт 2003. №10 с.28-31

Рис. 2.2 Наличие корреляции в движении цен на финансовые
активы: положительная корреляция.

Рис. 2.3 Наличие корреляции в движении цен на финансовые
активы: отрицательная корреляция.
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Источник: Моисеев С. Гипотеза эффективного рынка // Валютный спекулянт 2003. №10 
с.28-31

Корреляция означает тенденцию к наличию определенной связи до-

ходности акций с прежними ставками доходности. Положительная корреля-

ция означает, что вслед за положительными ставками доходности, как прави-

ло, вновь следует положительное движение (свойство инерционности); отри-

цательная сериальная корреляция означает, что вслед за положительными 

изменениями скорее всего после- дуют отрицательные (свойство коррекции). 

Математически данный тест описывается формулой [2.1]:

                                         It =  + *It-1 + t ,                                                   [2.1]

где It  – фондовый индекс  в период  времени t;
 – константа (коэффициент смещения по оси OY);
 – авторегрессионный коэффициент (степень наклона линии, взаимосвязь 

между ожидаемой доходностью и прошлой);
t = 1, ... , n – временной лаг.

Если   = 0  и   = 1,  фондовый индекс   изменяется в  соответствии с  

законом случайного блуждания.

Автокорреляционном анализом российского фондового рынка занима-

лись С. Моисеев29, а также Наливайский В. и Иванченко И.30 В таблице 2.2 

приведены результаты статистической оценки уравнения 2.1, произведённой 

С. Моисеевым. 

                                                
29 Моисеев С. Гипотеза эффективного рынка // Валютный спекулянт 2003. №10 с.28-31
30 Наливайский В. Ю., Иванченко И. С. Исследование степени эффективности российского фондового рын-

ка// РЦБ. 2004. № 15. С. 46-48

Рис. 2.4. Отсутствие корреляции в движении цен на
финансовые активы.
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Таблица 2.2 Проверка гипотезы случайного блуждания С. Моисеевым

Фондовый 
индекс

Период 
наблюдения

Число 
наблюдений

Альфа Бета Коэффициент 
детерминации

Коэффициент 
Дарбина-
Уотсона

Индекс РТС
01.09.1995 -
01.08.2003

1978 0.43 0.99 0.99 1.78

Индекс ММФБ
22.09.1997 -
01.08.2003

1461 0.12 1.00 0.99 1.75

Сводный индекс 
AK&M

01.09.1993 -
01.08.2003

2234 0.09 1.00 0.99 1.43

Источник: Расчёты С. Моисеева

Чтобы избежать зависимости результатов оценки от специфики расчета 

фондового индекса, гипотеза случайного блуждания была проверена по трем 

индексам: ММВБ, РТС и информационного агентства АК&М. Период на-

блюдения растянулся на многие годы, что позволяет составить адекватное 

представление о поведении индексов в долгосрочном периоде.

Во всех трех случаях выяснилось, что на многолетнем отрезке времени 

индексы российского фондового рынка изменяются непредсказуемым обра-

зом. Это хорошо проиллюстрировано на рисунке 2.5, где приведена зависи-

мость текущего прироста индекса РТС от прироста за предыдущий период. 

Очевидно, что корреляция отсутствует, как и на рисунке 2.4. В долгосрочном 

периоде на российских акциях выиграть невозможно. Инвестор способен по-

лучать временные прибыли, однако если бы он придерживался определенной 

стратегии игры с 1993 г. по 2003 год, его доход был бы равен нулю31.

Источник: Моисеев С. Гипотеза эффективного рынка // Валютный спекулянт 2003. №10 
                                                
31 Моисеев С. Гипотеза эффективного рынка // Валютный спекулянт 2003. №10 с.28-31

Рис. 2.5 Распределение ежедневных изменений индекса РТС в 1995-
2003 гг.
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Теперь рассмотрим исследование эффективности российского фондо-

вого рынка на основе автокорреляционного анализа, произведённого И. 

Иванченко и В. Наливайским32. Исследователи отмечают, что, вычисляя ко-

эффициенты автокорреляции, можно установить наличие или отсутствие ли-

нейной зависимости во временной последовательности различных лагиро-

ванных значений индекса РТС. Значимая положительная или отрицательная 

корреляция свидетельствует о наличии тренда в динамике индекса как ре-

зультата постепенного установления новых равновесных цен после поступ-

ления неожиданной для инвесторов информации. В своём исследовании учё-

ные разделили анализируемый временной интервал (2000 – 2004 гг.) на 4 

примерно равных периода и рассмотрели приращения ежедневных значений 

индекса РТС за 2000, 2001, 2002 гг. и с января 2003 г. по апрель 2004 г. Далее 

для каждого из интервалов были вычислены по 10 значений статистики Дар-

бина-Уотсона для приращений индекса, отстоящих друг от друга на 1, 2, … 

10 временных периодов. Результаты их вычислений приведены в табл. 2.3.

Таблица 2.3 Автокорреляционная матрица, рассчитанная на базе ежедневных значений 
индекса РТС за период времени с 1 января 2000 г. по 1 апреля 2004 г.

Значение статистики Дарбина-Уотсона по периодам (DW)Номер лага
2000 г. 2001 г. 2002 г. 2003-2004 гг.

1 1,92 1,99 2,03 1,89
2 2,02 1,87 1,85 1,99
3 2,09 2,08 2,03 1,96
4 1,79 2,24 1,89 1,66
5 1,76 1,93 2,14 2,07
6 1,91 2,16 2,06 2,02
7 2,17 1,79 1,83 1,93
8 2,19 2,01 1,93 1,84
9 1,6 1,71 1,99 2,03
10 1,89 1,91 1,99 2,02

Источник: Расчёты Наливайского В.Ю., Иванченко И.С. на основе значений индекса РТС

Статистика Дарбин-Уотсона вычислялась авторами с использованием 

формулы [2.2]

                                                
32 Наливайский В. Ю., Иванченко И. С. Исследование степени эффективности российского фондового рын-
ка// РЦБ. 2004. № 15. С. 46-48
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где It  – фондовый индекс  в период  времени t;
k – значение временного лага.

Нулевая гипотеза об отсутствии автокорреляции временного ряда при-

нимается при значениях статистики Дарбина-Уотсона, лежащих в интервале 

от 1,23 до 2,77. Из табл. 2.3 видно, что все рассчитанные значения статистики 

Дарбина-Уотсона попадают в этот интервал. Поэтому можно говорить о том, 

что автокорреляция между значениями индекса РТС отсутствует, т. е. при-

ращения фондового индекса случайны во времени. Следовательно, начиная с 

января 2000 г. российский рынок ценных бумаг, по всей видимости, обладает 

слабой формой эффективности33. 

Помимо автокорреляционного анализа на основе значений статистики 

Дарбина-Уотсона И. Иванченко и В. Наливайский наличие слабой формы 

эффективности российского рынка ценных бумаг подтверждают регрессион-

ным анализом. В качестве независимых переменных исследователями были 

использованы лагированные значения приращений индекса РТС вплоть до 

десятого порядка. Во всех 4 уравнениях, составленных для четырех анализи-

руемых интервалов времени, коэффициенты детерминации оказались стати-

стически незначимы, обозначив, что начиная с 2000 г. российский рынок 

ценных бумаг эффективен, по крайней мере, в слабой форме.

Проведем теперь краткий обзор остальных исследований и их резуль-

татов в соответствии с табл. 2.1. 

Одним из первых российский фондовый рынок на предмет эффектив-

ности исследовал С. Холл на основе модели GARCH. Выбор модели был свя-

зан с относительно недавним возникновением рынка. Очевидно, что вновь 

появившиеся рынки вряд ли могут быть эффективными. Финансовые модели, 

                                                
33 Наливайский В. Ю., Иванченко И. С. Исследование степени эффективности российского фондового рын-
ка// РЦБ. 2004. № 15. С. 46-48

[2.2]
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тестирующие рыночную эффективность, в такой ситуации скорее всего дадут 

неверные выводы, ибо сказывается прошлая неэффективность. Холл исполь-

зовал модель GARCH, поскольку она позволяет учитывать меняющуюся кор-

реляцию данных. Анализ показал неэффективность рынка в начале периода, 

однако затем российский рынок стал отвечать критериям эффективности34.

В. Дорофеев для оценки слабой формы эффективности российского 

рынка применил модель арбитражного ценообразования активов. Для по-

строения регрессионной модели АРТ им в качестве факторов были взяты та-

кие параметры как ВВП, инфляция, курс доллара, динамика рынка  

ГКО/ОФЗ,  премия за  риск.  На основе оценки коэффициентов  и коэффи-

циента детерминации R2 автор приходит к выводу, что в течение рассматри-

ваемого периода российский фондовый рынок обладал свойством слабой эф-

фективности, хотя он допускает некоторую неточности своей модели и воз-

можность формирования иного факторного ряда. Так, факторы, взятые на ре-

гиональном уровне, возможно, дали бы более объективную картину. Более 

того, поведение случайного отклонения должно быть сложнее, чем оно моде-

лируется АРТ, так что более подходящими стали бы модели GARCH, но ко-

роткий ряд для моделирования долгосрочной динамики делает подобное мо-

делирование невозможным35.

Исследование Б. Алехина заключалось в оценке коэффициента детер-

минации R2 на внутридневной статистике торгов. Этот необычный метод 

регрессионного анализа обусловлен тем, что на столь высокой частоте на-

блюдения низка вероятность определения будущих изменений цен на основе 

прошлых данных (что отмечал и Дж. Хасбрук). Еще одна особенность иссле-

дования заключается в том, что анализ проводился на основе торгов не толь-

ко акций (как делает большинство экономистов), но и облигаций. Тем не ме-

нее, результаты показали,  что  случайное  блуждание даже  на  столь малых 

                                                
34 Hall St., Urga G. Testing for Ongoing Efficiency in the Russian Stock Market. 2002 [Электронный ресурс]: -

Режим доступа: http://www.e-m-h.org/HaUr02.pdf — Загл. с экрана
35 Dorofeev E. Economic Factor Influence on the Russian Capital Market Behavior // Economics Education and 

Research Consortium: Working Papper No 2K/03
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выборках не является легко опровергаемой гипотезой, демонстрируя неэф-

фективность российского рынка ценных бумаг36. 

Таким образом, мы изучили основные методы анализа эффективности 

фондового рынка, основанные на построении регрессионного уравнения про-

гнозирования цен финансового инструмента, а также исследования, основан-

ные на них. Результаты неоднозначны. Рассмотрим теперь методы непара-

метрической статистики и проводимые в рамках них исследования россий-

ского фондового рынка.

В рамках методов непараметрической статистики автором были обна-

ружены исследования эффективности российского фондового рынка на осно-

ве критерия серий. Такое тестирование было проведено С. Салтыковым, а 

также Наливайским В. Ю. и Иванченко И. С.

С.  Салтыков  тестировал  слабую  эффективность российского рынка с 

помощью критерия серий для пяти периодов по полгода каждый с 1996 по 

1998 г37. В качестве исходных данных он взял среднее арифметическое меж-

ду котировками закрытия по спросу и предложению C(t) = (C(t)ask + C(t)bid)/2

и назвал их котировками закрытия.

В качестве меры приращения котировки закрытия в день t по отноше-

нию ко дню t-1 С. Салтыков положил L(t) = Ln(C(t)/C(t-1)).

Можно было бы не брать логарифм от отношения, а вычесть единицу 

из отношения. Можно было бы просто вычитать одни котировки из других.  

Для целей исследования ничего бы не изменилось. Однако, изменение порт-

феля принято выражать в процентах, поэтому желательно было использовать 

приращения относительные, а не абсолютные. К тому же логарифмы удобно 

складывать. 

Не накладывая никаких требований к распределению L(t), С. Салтыков 

проверял следующую гипотезу: L(t) получены (а) независимо (б) из одной и 

той же генеральной совокупности. Для проверки использовался критерий се-

                                                
36 Алёхин Б. Случайное блуждание цен на бирже // РЦБ. 2004. № 12. c. 12-14
37 Салтыков С. К вопросу о неэффективности российского рынка акций // РЦБ. 1998. № 16. с. 44-45
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рий для одной выборки38.

В качестве исходных данных были взяты котировки закрытия в РТС 

для обыкновенных акций РАО ЕЭС за период с 09 января 1996 по 29 мая 

1998 включительно. В результате получили:

 число положительных приращений L(t) >0  обозначенное  N1= 316;

 число неположительных приращений L(t) <= 0, обозначенное N2=  284;

 число серий R =  256;

 число испытаний N=N1+N2 =600.

Под серией понимается одно или несколько последовательных значе-

ний L(t), которые все имеют один знак, а предшествующие и последующие 

значения – иной знак или отсутствуют. 

В случае истинности гипотезы число серий не должно сильно отли-

чаться от 2*N1*N2/N + 1, что примерно равно 300. Как слишком большое, так 

и слишком малое число серий свидетельствует против выдвинутой гипотезы. 

Для больших выборок (N1 > 20 & N2 > 20) выборочное распределение R ап-

проксимируется нормальным распределением Z  по формуле [2.3]. Получен-

ное число серий соответствует Z= -3,62. В соответствии с двусторонним кри-

терием, вероятность того, что гипотеза не выполняется, составляет 99,97%39.

В таблице 2.4 приведены данные о применении критерия серий в целом 

и за отдельные периоды к изменениям.

В таблице 2.4 посчитаны по полугодиям с 1996 по 199 гг. количество 

положительных приращений, количество отрицательных приращений, коли-

чество серий и рассчитанные значения Z. 

                                                
38 Р. Рунион Справочник по непараметрической статистике М. «Финансы и статистика», 1982
39 М. Абрамовиц, И. Стиган Справочник по специальным функциям М. «Наука», 1979

[2.3]



42

Таблица 2.4 - Применение критерия серий к изменениям цен обыкновенных акций РАО 
ЕЭС

Источник: Расчёты С. Салтыкова на основе цен обыкновенных акций РАО ЕЭС

Результаты применения критерия серий для котировок закрытия обык-

новенных акций ОАО «Лукойл» за тот же период  даны в таблице 2.5, анало-

гичной таблице 2.4.

Таблица 2.5 - Применение критерия серий к изменениям цен обыкновенных акций 
ОАО «Лукойл»

Источник: Расчёты С. Салтыкова на основе цен обыкновенных акций ОАО «Лукойл»

По обеим видам акций гипотеза за полный период наблюдений отвер-

гается на очень высоком уровне значимости. 

Автор статьи считает, что отечественный рынок акций в 1996-1998 гг. 

был не эффективен и в ближайшие годы не должен был стать таковым, а зна-

чит и должны существовать торговые стратегии, которые значимо лучше, 

чем buy&hold40.

Наливайский и Иванченко проводили тот же тест с анализируемым пе-

риодом с января 2000 г. по апрель 2004 г., раздели его опять на 4 периода. 

Для каждого из них вычислялись: n1 - количество положительных прираще-

ний индекса РТС; n2 - количество отрицательных приращений; R - количест-

во серий или групп приращений с одинаковыми знаками и значение стати-

                                                
40 Салтыков С. К вопросу о неэффективности российского рынка акций // РЦБ. 1998. № 16. с. 44-45

Вероятность отклонения гипотезы в 
% по критериюN1 N2 N R Z

двустороннему одностороннему
Весь период 316 284 600 256 -3,62 99,97 99,99
1996 янв-июнь 56 63 119 52 -1,53 87,5 93,7
1996 июль-дек 67 63 130 58 -1,40 83,8 91,9
1997 янв-июнь 79 42 121 45 -2,19 97,1 98,6
1997 июль-дек 65 65 130 59 -1,23 78,2 89,1
1998 янв-май 49 51 100 46 -1,00 68,3 84,2

Вероятность отклонения гипотезы в 
% по критериюN1 N2 N R Z

двустороннему одностороннему
Весь период 313 287 600 262 -3,15 99,83 99,92
1996 янв-июнь 65 54 119 52 -1,48 86,2 93,1
1996 июль-дек 66 64 130 55 -1,93 94,7 97,4
1997 янв-июнь 71 50 121 52 -1,45 85,2 92,6
1997 июль-дек 70 60 130 62 -0,64 47,8 73,9
1998 янв-май 41 59 100 42 -1,53 87,5 93,7
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стики Z по формуле 2.3:

Результаты вычисления представлены в таблице 2.641. 

Таблица 2.6 – Исходные данные для проверки гипотезы о независимости приращений ин-
декса РТС

Источник: Расчёты Наливайского В.Ю., Иванченко И.С. на основе значений индекса РТС

При больших выборках (n > 20) распределение переменной Z в целом 

соответствует нормальному. Критические значения такого распределения для 

разных уровней значимости можно найти в таблицах, приведенных в спра-

вочнике Р. Руниони по непараметрической статистике42. Например, для 

уровня значимости a = 0,01 рассчитанные значения переменной Z для каждо-

го из 4 временных периодов попадают внутрь интервала значений от -2,58 до 

+2,58. Следовательно, мы принимаем нулевую гипотезу о том, что последо-

вательность положительных и отрицательных ежедневных приращений ин-

декса РТС с января 2000 г. по апрель 2004 г. случайна.

Таким образом, российский рынок ценных бумаг начиная с 2000 г. об-

ладает, по крайней мере, слабой формой эффективности. Это очень важный 

для выбора стратегии действия инвестора результат, который необходимо 

перепроверить43.

В учебном пособии А. Н. Буренина (1998 г.) говорится о неэффектив-

ности молодого российского фондового рынка, «поскольку такие рынки не 

могут быть эффективными в силу как объективных, так и субъективных при-

чин»44. Используя тесную взаимосвязь изменений фондового индекса и объ-

ема торгов в РТС, В. Ю. Наливайский, Е. Н. Алифанова и Х. Алексакис в 

                                                
41 Наливайский В. Ю., Иванченко И. С. Исследование степени эффективности российского фондового рын-

ка// РЦБ. 2004. № 15. С. 46-48
42 Р. Рунион Справочник по непараметрической статистике М. «Финансы и статистика», 1982
43 Наливайский В. Ю., Иванченко И. С. Исследование степени эффективности российского фондового рын-

ка// РЦБ. 2004. № 15. С. 46-48
44 Буренин А. Н. Рынок ценных бумаг и производных финансовых инструментов: Учеб. пособие. М.: 1-я 

Федеративная Книготорговая Компания, 1998

Показатель 2000 г 2001 г 2002 г 2003- 2004 г
R 115 120 109 145
n1 120 133 136 183
n2 129 118 114 128
Z -1,31 -0,77 -2,05 -0,78
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1998 г. установили, что на российском фондовом рынке можно получать ар-

битражную прибыль, тем самым отвергнув гипотезу об эффективности рос-

сийского фондового рынка.45

Рассмотрим теперь результаты проверки гипотезы случайного блужда-

ния на мировых рынках. 

Существует большое число международных исследований, в которых 

предпринимались неоднократные попытки опровергнуть или подтвердить 

гипотезу эффективного рынка путем обнаружения долгосрочной зависимо-

сти цен на рынке от предыдущей динамики, т.е. ответить на вопрос: сущест-

вует ли «память рынка».

Эмпирический анализ дал неоднозначные результаты. Поддержку ги-

потезе эффективного рынка оказали исследования: по американскому рынку 

акций за 1962-1987 годы; по британскому фондовому рынку за 1965-1990 го-

ды; по бразильскому фондовому индексу Bovespa; по 18 индексам промыш-

ленно развитых стран за 1970-1992 годы, рассчитываемым Morgan Stanley 

Capital International.

Гипотезу эффективного рынка опровергли  следующие исследования: 

фондовых рынков Австрии, Италии, Испании, Кореи, Малайзии, Новой Зе-

ландии и Сингапура за 1983-98 гг.; оценка доходности австралийского фон-

дового рынка в 1876-1996 гг., сделанная компанией McKenzie; помесячные 

данные фондовых рынков Японии и Китая; еженедельные котировки 30 гре-

ческих голубых фишек (ASE30).

По результатам этих международных исследований можно сделать за-

нимательный вывод. На фондовом рынке курсы акций изменяются в соответ-

ствии с законом случайного блуждания в двух случаях. Во-первых, на высо-

коразвитых рынках, таких как США и Великобритания, где значительная 

конкуренция инвесторов за доходы приводит к минимальным возможностям

                                                
45 Наливайский В. Ю., Алифанова Е. Н., Алексакис Х. К вопросу сравнительного анализа развивающихся 

фондовых рынков Греции и России. Этюды переходной экономики: Сборник научных отчетов. Ростов-на-
Дону: РГУ, 1998
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арбитража и, как следствие, случайным колебаниям цен. Во-вторых, в нераз-

витых странах, где фондовый рынок изолирован от реального сектора эконо-

мики. На таких слабых рынках преобладают спекулянты, что и приводит к 

появлению броуновского движения цен. В остальных странах, где сложилась 

банковско-ориентированная финансовая система, обнаружена долгосрочная 

«память рынка»46.

Закончив с исследованиями по тестированию слабой формы эффектив-

ности рынка, перейдём к рассмотрению тестов в области средней (полусиль-

ной) формы эффективности. В целях тестирования рынка на наличие полу-

сильной формы анализируется его реакция на поступление общедоступной 

информации. В подобных исследованиях в качестве общедоступной инфор-

мации рассматриваются объявления о прибыли, дивидендах, сделки по слия-

ниям и присоединениям, консолидация и дробление акций.

Основная идея такого тестирования заключается в том, что любая но-

вая информация должна очень быстро отразиться в ценах акций. «Новостное 

содержимое» объявления, в частности, о величине прибыли, можно оценить, 

сравнивая объявление о фактически полученной прибыли со значением, 

ожидаемым участниками рынка. Разница между ними называется показате-

лем неожиданности прибыли.

Наиболее известное в экономической литературе тестирование полу-

сильной формы эффективности рынка выполнено Д. Фостером, Р. Ольсеном 

и Т. Шевлином на рынке США47. Каждое объявление о прибыли помещалось 

в один из 10 децилей, ранжированных по величине показателя неожиданно-

сти прибыли; для каждого из этих децилей вычислялись аномальные доход-

ности акций (превышение доходности над ее ожидаемым значением при за-

данных условиях рынка в данный период).

Резкое повышение доходности возникает в день объявления о величине 

прибыли. Аномальная ставка доходности положительна для фирм с положи-

                                                
46 Моисеев С. Гипотеза эффективного рынка // Валютный спекулянт 2003. №10 с.28-31
47 Foster G., Olsen Ch., Shevlin T. Earnings Releases, Anomalies, and the Behavior of Security Returns // The Ac-

counting Review. 1984. № 59. October. P. 574–603
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тельным показателем неожиданности и отрицательна у фирм с отрицатель-

ным показателем.

Однако данное исследование выявило некую рыночную аномалию, 

объяснить которую однозначно ведущие экономисты до сих пор не могут. 

Эта аномалия заключается в том, что, несмотря на подтверждение наличия 

полусильной формы эффективности рынка, аномальные ставки доходности 

продолжают повышаться и после объявления о прибыли. Это свидетельству-

ет о постепенной адаптации рынка к информации, чего не должно быть на 

эффективных рынках. Тем не менее, большинство исследований на развитых 

зарубежных рынках склоняются скорее к подтверждению средней степени 

эффективности фондового рынка, чем к её отрицанию. Однако подтвержде-

ние происходит с оговорками, озвученными выше.

Рассмотрим теперь проводимые исследования по тестированию сред-

ней формы эффективности рынка.

Тестов полусильной формы эффективности в отечественной  литерату-

ре гораздо меньше, чем тестов слабой формы, поскольку не все экономисты 

нашли подтверждение слабой эффективности российского фондового рынка, 

а как уже было заявлено - наличие сильной формы эффективности предпола-

гает наличие слабой формы, но не наоборот. Тем не менее, такие тесты есть, 

и они представлены в таблице 2.7.

Таблица 2.7 – Сопоставление результатов анализа на соответствие средней степени эф-
фективности российского рынка ценных бумаг 

Метод анализа Автор Годы
исследования

Результат

Событийный анализ О.В. Буклемишев, 
М.С. Малютина

1998 Не подтверждается

Событийный анализ В. Наливайских,   
И. Иванченко

2000–2004 Не подтверждается

Дисперсионный и событийный анализ М. Лимитовский, 
С. Нуреев 2000–2004 Не подтверждается

Источник: Систематизация автора

О.В. Буклемишев и М.С. Малютина анализировали динамику цен ак-

ций до и в течение 30 дней после момента передачи пакета акций, ранее на-

ходившегося в государственной собственности, в частные руки. Анализируя 
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реакцию котировок ценных бумаг на это событие, они делают заключение о 

неэффективности рынка ценных бумаг России в средней форме48.

Отрицательным моментом данного подхода является слабая повторяе-

мость актов разгосударствления предприятий. Поэтому повторные исследо-

вания провести уже сложнее.

Исходя из этих соображений, В. Наливайских и И. Иванченко, также 

используя событийный анализ в качестве основы для исследования, взяли да-

ты проведения собраний акционеров, на которых оглашалась информация об 

изменении величины выплачиваемых дивидендов. Данный подход позволил 

выявить продолжительные колебания цен обыкновенных акций Сбербанка в 

период с 2001 по 2004 г. после поступления на фондовый рынок такого рода 

сообщений. Так, 21 июня 2002 г. состоялось собрание акционеров Сбербанка, 

на котором было принято решение о снижении выплачиваемых дивидендов 

по обыкновенным акциям с 76 до 52,85%. Реакцию на эту информацию мож-

но было наблюдать с 21 июня по 8 августа 2002 г., когда рыночные цены на 

акции плавно снизились с 171 до 137 долл. В 20-х числах июня 2003 г. на 

очередном собрании акционеров было объявлено о резком повышении диви-

дендов с 52,85 до 218% по обыкновенным акциям Сбербанка, что привело к 

значительному и продолжительному росту цен акций с 258,5 (3 июня 2003 г.) 

до 282 долл. (9 июля 2003 г.). Учитывая, что Сбербанк РФ - крупнейшая кор-

порация России, выявленную среднюю форму неэффективности отражения 

новой информации в динамике его акций в целом можно отнести к рынку 

ценных бумаг. Это позволяет утверждать, что российский рынок ценных бу-

маг еще не достиг средней формы эффективности49.

Подобный событийный анализ М. Лимитовского и С. Нуреева также 

привел к заключению о неэффективности рынка. Событийный анализ осно-

вывается на том, чтобы проследить, как рынок реагирует на те или иные про-

исходящие на нем значимые события. Чем больше время реакции и чем 
                                                
48 Буклемишев О.В., Малютина М.С. Анализ информационной эффективности российского фондового рын-

ка // Экономика и математические методы. 1998. №. 3. С. 77–90.
49 Наливайский В. Ю., Иванченко И. С. Исследование степени эффективности российского фондового рын-
ка// РЦБ. 2004. № 15. С. 46-48
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меньше ее однозначность, тем слабее эффективность рынка. Авторы утвер-

ждают, что и сегодня российский рынок является инерционным по своей ре-

акции на происходящие на нем значимые события. Однако наряду с собы-

тийным анализом они провели и дисперсионный анализ, используя коэффи-

циент Шарпа. Как известно, коэффициент Шарпа показывает «цену риска» и 

на эффективном рынке должен быть одинаков для всех секторов экономики, 

поскольку ни один сектор не должен предлагать инвестору долгосрочной 

аномальной доходности. Результаты расчетов коэффициента Шарпа по трем 

портфелям, куда входили акции только определённо отрасли представлены в 

таблице 2.8.50

    Таблица 2.8 – Коэффициенты Шарпа по средневзвешенным показателям доходности и 
волатильности отраслевых портфелей РФ

Отрасль Показатель 2000 г. 2001 г. 2002 г. 2003 г. 2004 г.
rf,% 0,0168 0,0167 0,0169 0,0169 0,0168
rp,% -0,3500 0,003 -0,2381 0,1052 0,0752
уp 0,047 0,0498 0,0292 0,0409 0,0271

Энергетика

RSharpe -7,7970 -0,2760 -8,7190 2,158 2,155
rp,% -0,3561 -0,0650 -0,0416 0,0244 0,0327
уp 0,0468 0,0498 0,0354 0,0275 0,0219

Нефтегазодобыча

RSharpe -7,9730 -1,6420 -1,6520 0,275 0,724
rp,% -0,2234 -0,2544 -0,1152 0,0354 0,0061
уp 0,0299 0,0343 0,0343 0,0276 0,0143

Связь

RSharpe -8,0380 -7,9050 -4,0930 0,67 -0,7520

Источник: Расчёты Лимитовского М., Нуреева С.

Анализ выявил дифференциацию удельных величин премии за риск 

для рассмотренных отраслевых портфелей, сохраняющуюся на всем времен-

ном горизонте, охваченном исследованием. Результаты многочисленных тес-

тов на равенство групповых средних величин свидетельствуют скорее об их 

существенных различиях для разных секторов экономики. Таким образом, 

выполненный дисперсионный анализ избыточных доходностей отраслевых 

портфелей фондовых активов выявил сохраняющуюся асимметрию в распре-

делении аномальных доходов, что является свидетельством низкой степени 

эффективности российского фондового рынка. 

Таким образом, приходится констатировать тот факт, что российский 

                                                
50 Лимитовский М., Нуреев С. Эффективен ли российский рынок акций? // РЦБ. 2005. № 8
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фондовый рынок неэффективен в своей средней форме. Наконец, завершим 

обзор исследований по тестированию трёх форм эффективности рынка рас-

смотрением проводимых тестов эффективности сильной формы гипотезы 

эффективного рынка. 

Для тестирования рынка сильной формы анализируется, может ли ли-

цо, обладающее частной (непубличной) информацией, получить за счет этого 

прибыль, превышающую рыночную. В соответствии с законодательством 

США под инсайдерами  понимают членов правления, чиновников, а также 

акционеров – держателей 10 % акций. Предполагается, что эти люди владеют 

недоступной  большинству информацией и могут провести прибыльную 

сделку, прежде чем такая информация станет общедоступной.

Исследования данной формы эффективности сводятся к проверке, были 

ли операции инсайдеров более прибыльными по сравнению с доходностью 

рынка.

Стоит отметить очевидную выгодность положения инсайдеров, но для 

ликвидации данного преимущества во многих странах (в США, в частности) 

существует законодательный запрет на использование такой информации в 

целях извлечения прибыли на фондовом рынке. Кроме того, обладание каки-

ми-то специфическими знаниями может и не дать практического преимуще-

ства в силу недоступности такой информации рыночному большинству, ко-

торое в основном и определяет рыночную динамику.

Исследовавшие рынок США Дж. Джаффи51 и Х. Сейхан52 рассчитыва-

ли, в какой мере сделки инсайдеров превышали рыночную доходность. Прак-

тически (при некоторой разнице в цифрах) они пришли к единому мнению, 

что сделки инсайдеров в среднем успешнее сделок других инвесторов. Что 

говорит о неэффективности в сильной форме американского фондового рын-

ка.

Что касается тестов сильной формы эффективности, то для их проведе-

                                                
51 Jaffe J. F. Special Information and Insider Trading // Journal of Business. 1974. № 47. P. 410–428.
52 Seyhun H.N. Insiders’ Profits, Сosts of Еrading, and Market Efficiency // Journal of Financial Economics. 1986. 

№ 16. P. 189–212
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ния необходима соответствующая инфраструктура. В частности, в России 

пока не существует закона, определяющего инсайдеров и инсайдерскую ин-

формацию, нет пока и соответствующих данных, тогда как в США сведения 

об инсайдерских сделках публикуются в ежемесячном бюллетене Комиссии 

по ценным бумагам. Тем более ни одно из проведённых исследований рос-

сийского рынка не доказало его среднюю форму эффективности. А как уже 

неоднократно говорилось, сильную форму эффективности стоит рассматри-

вать только при наличии средней.

Ввиду всего этого следует полагать, что отечественный фондовый ры-

нок принадлежит пока к слабой форме эффективности.

Необходимо в конце данного раздела отметить, что подтвердить или 

опровергнуть гипотезу об эффективности фондовых рынков различных стран 

пытались многие ученые, в том числе и в России. Однако до сих пор единого 

мнения о том, является ли российский рынок ценных бумаг эффективным 

или неэффективным, нет. 

Стоит при этом сказать, что множество исследований были проведены 

в середине 90-х - начале 2000х годов. Но, начиная с 2000-х годов в России 

произошли крупные положительные макроэкономические сдвиги. Впервые с 

начала экономических реформ наметились устойчивый рост ВВП, снижение 

внешнего долга и инфляции, повышение инвестиционной привлекательности 

российской промышленности, что незамедлительно отразилось на повыше-

нии международных инвестиционных рейтингов России. Кроме того, резко 

возросло количество участников российского фондового рынка - эмитентов и 

инвесторов, увеличилось количество специалистов в области фондового 

рынка. Поэтому рынок ценных бумаг стал более эффективным, в том числе и

с инфраструктурной точки зрения.

Отсюда возникает необходимость собственного исследования эффек-

тивности современного российского фондового рынка что и будет произве-

дено в третьей главе диссертации.
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2.2 Эмпирические подтверждения иррациональности на фондовых рын-
ках

Для выполнения гипотезы эффективного рынка существует ряд пред-

посылок, немаловажной из которых является условие однородности всех ин-

весторов с точки зрения своих целевых установок и рациональности в приня-

тии решений. Большинство обвинений в адрес исследователей иррациональ-

ности на рынке со стороны приверженцев классических теорий финансовых 

рынков заключались в том, что факты неэффективного, иррационального по-

ведения субъектов рынка носят несистематический характер, и, в конечном 

итоге, регулируются и нивелируются остальным рынком. Выяснение вопро-

са, так ли это на самом деле, обладает ли рынок способностью нивелировать 

неэффективное поведение или же функционирует с систематическими ошиб-

ками с точки зрения рациональности, позволит опровергнуть или подтвер-

дить одну из главных предпосылок гипотезы эффективного рынка, а соответ-

ственно и понять процесс формирования рыночной стоимости компаний.

Под рациональностью понимается два свойства. Во-первых, получая 

новую информацию, индивиды «правильно» (в соответствии с правилом 

Байеса) инкорпорируют ее в свои представления. Во-вторых, на основе 

имеющихся представлений они принимают нормативно правильные реше-

ния, т. е. внутренне непротиворечивые и соответствующие теории субъек-

тивной ожидаемой полезности.53

Эмпирически доказано, что в ситуациях, когда требуется принять инве-

стиционное решение, участники рынка склонны допускать одни и те же 

ошибки, повторяющиеся из раза в раз. В данном разделе речь пойдёт о при-

чинах присутствия иррациональности на фондовых рынках, а соответственно 

и отсутствия эффективных рынков в мире. 

Большинство исследований, о которых будет идти речь в данном раз-

деле, были проведены на американском рынке, однако они имеют место на 

                                                
53 Лукашов В.А. Поведенческие корпоративные финансы и дивидендная политика фирмы // Управление 

корпоративными финансами. 2004. №2, с. 35-47
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любом фондовом рынке, так как определяются стереотипами финансового 

мышления, отсутствием необходимой диверсификации финансовых знаний, а 

потому – снижением эффективности используемых навыков. Поэтому участ-

ники рынка независимо от их национальной принадлежности попадают в си-

туацию, когда используемая ими методология становится неприменима.

Как было уже сказано в первой главе, А. Тверски и Д. Канеман для 

описание свойственных инвесторам ошибок выделили термины эвристики 

(подсознательный прием для упрощения процесса анализа сложных ситуаций 

и вероятностей) и отклонения (предрасположенность нашего сознания к оп-

ределенным устойчивым процессам, приводящим к решениям, отличным от 

«рациональных»). Первоначально исследователи выделили три типа эври-

стики: подобия, наличия и якоря.

Эвристика подобия (representativeness heuristic). Тверски и Канеман 

заключили, что 1) у людей сильно развита интуиция относительно результа-

тов выборок, но 2) она часто подводит из-за ряда фундаментальных проблем; 

3) неправильная интуиция свойственна в равной степени и непрофессиона-

лам, и подготовленным специалистам; 4) следование неправильной интуиции 

приводит специалистов (ученых) к неприятным последствиям54.

В статистике на основе выборки делается вывод о популяции с помо-

щью концепции, похожей на эвристику подобия (goodness of fit). Этот коэф-

фициент устанавливает сходство между основными параметрами, характери-

зующими выборку и популяцию: средней и дистрибуцией. Но сходство ха-

рактеристик популяции и выборки не тождественно сходству вероятностей 

исхода событий, попадающих в них55. Возможно, склонность людей оцени-

вать события на основе свойств популяции, к которой оно относится, проис-

ходит из-за субъективного восприятия вероятностей. Оно столь же субъек-

тивно, как и оценка физических измерений, таких как расстояние и вес56.

                                                
54 Tversky A., Kahneman D. Belief in the Law of Small Numbers // Psychological Bulletin, 2, p. 105-109
55 Bar-Hillel M. Strudies of Representativeness. Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases // Kahneman D., 

Slovic P., Tversky A.,  Cambridge University Press, 2001, 69-83
56 Tversky A., Kahneman D. Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases // Scince, 1974, 185, 1124-1131 
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Например, если человек предполагает, что вероятность наступления 

события равна 0,7, тестирует свою догадку на 10 примерах и оказывается не 

прав, это не опровергает предположение. Но если вероятность наступления 

данного исхода тестируется на 10 тыс. независимых событий и подтвержда-

ется только в 25 случаях, то изначальную оценку наступления события мож-

но считать неправильной.

Подсознательную веру, в то, что небольшие выборки являются пред-

ставительными для популяции в целом, авторы называют законом малых чи-

сел.

Тверски и Канеман не только сформулировали концепцию эвристики 

подобия, но и описали несколько ее проявлений.

Отказ от наиболее вероятного исхода (insensitivity to prior probability 

of outcome). Ряд исследований выявил, что люди не учитывают наиболее ве-

роятные сценарии (base rate) при появлении не относящейся к делу дополни-

тельной информации. Исследователи приводят пример, предполагая, что в 

данной местности живет больше фермеров чем библиотекарей. Несмотря на 

такую статистику, незнакомого услужливого и застенчивого человека скорее 

примут за библиотекаря, чем за фермера. В данном случае внешность чело-

века никак не влияет на статистику, но опрошенные забывают о ней под воз-

действием малозначимых факторов. Следствием этого качества является 

также способность стереотипов завладеть сознанием людей.

Игнорирование размера выборки (insensitivity to sample size) может быть 

проиллюстрировано на следующем примере. Задаётся вопрос, в каком из 

госпиталей — большом или маленьком — более высокая вероятность того, 

что 60% новорожденных будут мальчики? Большинство отвечающих на этот 

вопрос предполагает, что в большом. Но если вспомнить, что, чем представи-

тельнее выборка, тем вероятнее получение среднестатистического варианта, 

становится очевидно: отклонение от равного количества мальчиков и девочек 

среди новорожденных мы можем с большей вероятностью ожидать в малень-

ком госпитале.
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Невнимание к размеру выборки проявляется как отклонение по причи-

не консерватизма - недооценки новых событий, не вписывающихся в преды-

дущий опыт.

Неправильное представление о шансе (misconception of chance). Это 

проявление эвристики подобия демонстрирует пример с подбросом монеты. 

Если вы подкинули монету пять раз и во всех случаях выпала решка, то вы 

будете склонны ожидать, что в следующий раз монета упадет орлом вверх, 

т.к. вероятность выпадения орла и решки одинакова, и, поскольку последняя 

уже выпадала несколько раз, «настало время» орла. Неправильное воспри-

ятие вероятности результатов подбрасывания монеты, переходящее в надеж-

ду на ее «справедливость», приводит к «ошибке игроков» (gambler's fallacy). 

Ожидается, что вывод, сделанный на основании значительного количества 

наблюдений (подбросов), распространяется на эксперимент, состоящий всего 

лишь из пяти подбросов. Примером, демонстрирующим это отклонение, яв-

ляются инвесторы, вкладывающие средства против тенденций (contain 

investors), которые исходят из того, что недавние тенденции должны вер-

нуться в устоявшийся интервал цен.

Игнорирование реальной вероятности события (insensitivity to predict-

ability). Типичным примером этого качества является прогнозирование при-

были компании, основанное на общем впечатлении, а не на финансовой ин-

формации. Плохое общее впечатление предполагает прогноз ниже среднего, 

а хорошее — выше этого уровня. Статистика свидетельствует, что в отсутст-

вие соответствующей информации прогноз для обеих компаний должен быть 

средний. На рынках не правы те, кто ожидают, что за каждым движением 

последует тенденция. Если инвестиционный менеджер показывает два года 

хорошие результаты, он становится известным, хотя возможно, что преды-

дущие десять лет он терял деньги.

Иллюзия значимости (illusion of validity) рассматривается авторами как

уверенность, основанную на спорных доводах, в которую трансформируются 

многие предрасположенности. Инвестор игнорирует значимую информацию, 
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влияющую на прогнозирование, для экономии времени, которое он, по его 

убеждению, может потратить на другие дела. Прогноз будет дан, будто этих 

сведений о процессе и не существовало.

Неправильное представение о законе о возврате к среднему 

(misconception of regression). Исследователи приводят пример из летной 

практики. Инструкторы учебной части пришли к выводу, что нельзя хвалить 

курсантов за удачные полеты, т.к. после этого их результаты ухудшались. По 

мнению авторов, этот вывод не учитывал существования центростремитель-

ной тенденции, в соответствии с которой за отличными результатами часто 

следуют посредственные. Поэтому, скорее всего, способ мотивации в данном 

случае не играл определяющей роли.

Следование эвристике приводит к тому, что люди не обращают внима-

ния на значительное количество существующей информации и неправильно 

оценивают вероятности.

Эвристика наличия (availability heuristic) предполагает склонность че-

ловека оценивать вероятность наступления некоего события на основе со-

хранившейся в памяти яркой и/или недавней информации. Дебондт и Талер 

выдвинули гипотезу, что резкие развороты на рынках являются последст-

виями как длительного игнорирования людьми закона о возврате к среднему, 

так и увлечения недавней информацией. Если она носит положительный ха-

рактер, то впечатление от нее может затмить многие соображения осторож-

ности. Следствием эвристики наличия являются несколько предсказуемых 

отклонений57.

Отклонение вследствие построения мнения на основе «близких» фак-

тов (biases due to the retrievability of instances) проявляется, когда человек, 

чей знакомый перенес инфаркт, переоценивает среднюю вероятность насту-

пления этого события применительно к себе. К этой же категории относится 

влияние рекламы: недавно показанный сюжет может подтолкнуть к ненуж-

                                                
57 Barberis N., Thaler R A survey of Behavioral Finance // NBER Working Paper Series, Working Paper 9222, Sep-
tember 2002
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ной покупке.

Отклонение вследствие неэффективного поиска (bias due to the effec-

tiveness of a search set). Люди склонны строить свое мнение на базе более 

простых выборок. Например, отвечая на вопрос: «Где буква «р» встречается 

чаще — в начале слова или в третьей позиции?», большинство людей отве-

чает: «В начале». Нам гораздо проще вспомнить слова, которые начинаются 

с «р», чем те, в которых эта буква стоит на третьем месте.

Отклонение вследствие воображения вероятностей (bias of 

imaginability). Оценивая возможности провала экспедиции, люди склонны 

предполагать все возможные риски без учета вероятности их происхожде-

ния. Таким образом, оценка рисков может быть завышена или занижена. 

Аналогично этому, инвесторы часто платят высокую цену, чтобы застрахо-

ваться от маловероятных убытков.

Отклонение вследствие воображаемых корреляций (illusory 

correlation) в 2003-2004 гг. явно проявилось на российском рынке. В течение 

этого периода корреляция между рынком российских акций и процентными 

ставками в США превысила 80%. Можно было найти массу «научных» объ-

яснения этой корреляции, хотя ответ на самом деле крылся в другом. Объяв-

ления, сделанные прокуратурой о ходе процесса против компании «ЮКОС», 

привели к падению рынка российских акций. Время оглашения этой инфор-

мации совпало с возникновением ожиданий повышения ставок в США, ко-

торые вели к падению американского рынка облигаций. Таким образом, кор-

реляция двух рынков оказалась иллюзорной.

Эвристика якоря (anchoring heuristic). Согласно данной эвристике, 

люди исходят из неких первоначальных оценок и подходов, которые стано-

вятся базой для оценки новых ситуаций. Эвристика проявляется в разных 

формах, которые рассматриваются ниже. Шиллер приводит пример данного 

вида эвристики из жизни: дилеры начинают торговаться с более высоких 

цен, тем самым эмоционально «привязывая» потенциальных покупателей к 

более высокой начальной точке сравнения.
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В финансах нередко одну и ту же теорию применяют для объяснения 

очень широкого круга явлений. Каждый раз, когда происходит маловероят-

ное событие, сторонники данной теории говорят, что она не отрицает веро-

ятности подобного значительного изменения цен раз в полгода. Когда же та-

кое изменение происходит уже второй раз за эти полгода они говорят, что 

два таких движения тоже не опровергают теорию, но не чаще, чем раз в пять 

лет. Если учесть при этом, что многие рынки существуют в течение слишком 

короткого срока, не позволяющего проверить предполагаемую оценку, то 

теория оказывается сомнительной, однако ее сторонники продолжают поль-

зоваться ею как аксиомой. Тверски и Канеман отмечали удивительную жи-

вучесть отклонений, возникающих по вине этой эвристики, даже при нали-

чии опровергающих фактов. Так, на российском рынке многие трейдеры 

продолжают следовать установившимся ценовым связям типа «S&Р —

РТС», которые не проявлялись с конца 1990-х гг.

Авторы выделили несколько отклонений, обсуждаемых ниже и являю-

щихся следствием данной эвристики.

Отклонение вследствие недостаточной приспособляемости 

(insufficient adjustment) выражается в том, что люди в недостаточной степени 

корректируют базу сравнения, чтобы правильно оценить текущую ситуацию. 

Так, если во время эксперимента с рулеткой (wheel or fortune) людям выпа-

дает 10 и предлагается оценить количество стран в Африке, то их средняя 

оценка равняется 25. Для тех, кому выпало 65, средняя оценка количества 

стран равна 45. Шиллер объясняет с помощью этой эвристики потери амери-

канских инвесторов на японских акциях в 1987 г. В то время многие анали-

тики обосновывали высокую стоимость японских акций, поскольку отноше-

ние цен акций японских компаний к их прибыли было гораздо ниже амери-

канского. Шиллер считает, что ошибка («якорь») заключалась в необосно-
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ванной ориентации на показатель американского рынка, где методика под-

счета прибыли полностью отличалась от японской58.

Отклонение вследствие неверной оценки конъюнктивных и дизъюнк-

тивных событий (biases in evaluation of conjunctive and disjunctive events) 

(conjunctive — логический оператор «и», disjunctive — логический оператор 

«или»). При оценке вероятности данного исхода требуется рассмотреть со-

бытия, которые могут к нему привести. Если для осуществления желаемого 

исхода должно произойти несколько событий, то в статистике говорится о 

конъюнктивных вероятностях. Если события, которые ведут к данному ис-

ходу» не связаны между собой, го в статистике идет речь о дизъюнктивных 

вероятностях.

Люди имеют склонность переоценивать события с конъюнктивными 

вероятностями. Например, часто при планировании предполагается, что не-

сколько событий произойдут одновременно. В таких случаях, даже если воз-

можность возникновения каждого из них высока, то вероятность того, что 

они произойдут одновременно, будет гораздо ниже, чем кажется. Переоцен-

ка вероятности одновременного совершения ряда событий ведет к излишне-

му оптимизму, который особенно часто проявляется в случаях оценки рис-

ков. С другой стороны, оценка, связанная с независимыми (дизъюнктивны-

ми) вероятностями, ведет к недооценке ситуации и излишнему пессимизму.

Отклонение вследствие субъективного вероятностного распределения

(anchoring in the assessment of subjective probability distributions). Вопрос о 

вероятностном распределении будущего значения индекса Доу-Джонса мо-

жет быть поставлен в двух форматах: а) значения вероятностей разных исхо-

дов, б) значения вероятности того, что результат превзойдет некоторую ве-

личину. По сути, эти два вопроса взаимосвязаны и предполагают близкие по 

смыслу ответы, которые на практике не совпадают. Это происходит ввиду 

того, что в первом случае люди склонны исходить из всей ценовой шкалы, а 

                                                
58 Shiller R.J. Human Behavior and the Efficiency of the Financial System [Электронный ресурс]: - Режим досту-
па: http://culture.behaviouralfinance.net/Shill98.pdf — Загл. с экрана
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во втором — делать выводы на основе цены, обозначенной в вопросе.

Рассмотрев 3 вида эвристик, остановимся еще на одном отклонении, 

связанном с эвристикой подобия: отклонении вследствие чрезмерной само-

уверенности (over-confidence bias). Из-за этой предрасположенности люди 

склонны занижать риск и увеличивать вероятность выигрыша, иными слова-

ми излишняя самоуверенность лежит в основе как житейской, так и инвести-

ционной психологии. В инвестиционной деятельности это отклонение выра-

жается в излишней уверенности в собственной способности правильно трак-

товать информацию и правильно прогнозировать.

Чрезмерная самоуверенность была подтверждена многими экспери-

ментами. В некоторых из них было установлено, что когда людям задавали 

вопросы, носящие общеобразовательный характер, они демонстрировали из-

лишнюю уверенность как в легких, так и в очень сложных вопросах. В то же 

время более образованные участники опроса отличались скорее неуверенно-

стью, чем самоуверенностью. То есть чем лучше опрошенные знали предмет, 

тем менее самоуверенными они становились59.

Чрезмерная самоуверенность взаимосвязана с интересным феноменом: 

при оценке вероятности события в сознании людей изначально заложено не 

нормальное распределение с симметричными вероятностями удачи и неуда-

чи, а некое логнормальное, где вероятность неудач значительно меньше ве-

роятности желаемого исхода.

Этому доводу есть возражения: решения не принимались бы, если бы 

не предполагали более высокой вероятности выигрыша, чем проигрыша, но 

мы говорим о качестве человеческого подсознания. Конечно же, инвестор не 

может принять решение, не будучи в нем уверенным. С другой стороны, у 

инвесторов, как и у всех людей, превалирует излишний оптимизм в отноше-

нии собственных способностей. Часто чрезмерная самоуверенность — след-

ствие недостаточного понимания людьми собственных ограничений.

                                                
59 Lichtenstein S., Fischoff B., Phillips L.D. Calibration of Probabilities: the State of Art to 1980. Judgment under 
Uncertainty: Heuristics and Biases // Kahneman D., Slovic P., Tversky A. eds  Cambridge University Press, 2001, 
307-334
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Тверски и Канеман упоминают о чрезмерной самоуверенности в не-

скольких контекстах, особенно при рассмотрении эвристики подобия, в ча-

стности иллюзии подтвержденности. Некоторые формы излишней самоуве-

ренности можно объяснить и эвристикой наличия, но на практике самоуве-

ренность проявляется еще в пяти формах, о которых не упоминалось ранее:

 отклонение вследствие оптимизма (optimistic bias, wishful thinking);

 иллюзия контроля (illusion of control);

 отклонение «задним умом все крепки» (hindsight bias);

 экспертное мнение (expert judgment)60;

 невнимание к истории.

Отклонение вследствие оптимизма выражается, например, в том, что 

опрошенные признают, что 50% браков заканчиваются разводом, но считают 

вероятность распада собственной семьи равной 0. Т.о. люди правильно оце-

нивают статистическую вероятность наступления события, но подсознатель-

но не проецируют ее на себя.

Иллюзия контроля возникает в случаях, когда люди уверенны в своей

способности контролировать случайные события, т.е. в то, что их решения 

могут влиять на непредвиденные исходы. Так, игроки в кости верят в то, что 

внутренняя концентрация помогает им выигрывать. Лангер провела ряд экс-

периментов, демонстрирующих это отклонение. В одном из них участвовали 

две группы испытуемых, которые должны были делать ставки, перед тем как 

вытащить карту из колоды. Выигрывал тот, кому попадалась старшая карта. 

В первой группе присутствовал явно неуверенный, а во второй — абсолютно 

уверенный в себе человек. Казалось бы, состав группы не должен был иметь 

большого значения и влиять на величину ставки, но ее средний размер в 

группе, в которую входил явно неуверенный в себе человек, оказался замет-

но выше. Иными словами, ощущение конкуренции с компетентным челове-

ком снижало размер ставки остальных. В ходе второго эксперимента одной 

                                                
60 Рудык Н.Б. Поведенческие финансы, или между страхом и алчностью. Академия народного хозяйства при 
Правительстве Российской Федерации. – М.: Дело, 2004
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группе участников предоставлялась возможность выбирать лотерейные би-

леты, а второй они выдавались. После этого всем было предложено до розы-

грыша продать свои билеты. Оказалось, что те, кто выбирал их самостоя-

тельно, назначили более высокую цену выкупа, чем те, кто не принимал в 

этом активного участия. Иначе говоря, участники эксперимента, выбиравшие 

билет самостоятельно, выше оценивали шанс его выигрыша61.

Иллюзия контроля возникает из-за предрасположенности людей видеть 

закономерности там, где их нет. Известным примером этой предрасположен-

ности может служить поведение лондонцев во время нацистских бомбарди-

ровок в начале Второй мировой войны. В это время в средствах массовой 

информации постоянно печатались статьи, авторы которых строили догадки 

по поводу закономерностей выбора целей бомбежек. Но когда один ученый 

нанес объекты, подвергшиеся обстрелу, на карту Лондона, стало очевидно, 

что разброс целей был абсолютно случайным.

Отклонение «задним умом все крепки» проявляется в том, что при рас-

смотрении ситуаций, имевших место в прошлом, люди приписывают себе 

большие успехи в прогнозировании, чем это было в реальности. Многие фи-

нансовые аналитики предписывают себе правильное прочтение событий и 

придают своим прошлым прогнозам большую ценность. В одном из экспе-

риментов исследователи сравнили первоначальные прогнозы студентов биз-

нес-школы о поведении рынка с их воспоминаниями о своих прежних гипо-

тезах. Оказалось, что в начале семестра, когда рынок шел вниз, студенты 

ожидали понижательную тенденцию, но затем рынок развернулся и пошел 

вверх. Когда в конце семестра тех же самых студентов попросили вспом-

нить, какую тенденцию они ожидали в его начале, молодые люди сказали, 

что ожидали повышения. Этот пример демонстрирует, до какой степени не-

реалистичны наши воспоминания.

Следствием этого отклонения является также предположение людей о 

том, что многие события можно было предсказать. В качестве простого при-

                                                
61 Langer E. The illusion of Control // Journal of Personality and Social Psychology. 1975. Vol. 32, p. 311-328



62

мера можно привести поведение людей, постоянно вращающихся в среде 

трейдеров, которые, рассматривая график цен, указывают вам, как они бы 

десять раз подряд купили внизу и продали наверху. Познавательный диссо-

нанс и отклонение «задним умом все крепки» близки по смыслу, оба иска-

жают память о прошлом, но один «переписывает» минувшие события, а дру-

гой «корректируют» прошедшие прогнозы будущих событий.

Чрезмерная самоуверенность также проявляется в экспертных оценках. 

Люди, долго занимавшиеся определенной деятельностью, считают себя зна-

токами и склонны переоценивать свою способность правильно предсказы-

вать будущие события. Это отклонение тем значительнее, чем дольше срок 

между прогнозом и его осуществлением, т.к. краткосрочные прогнозы мож-

но проверить достаточно быстро.

Ещё одной формой чрезмерной самоуверенности является невнимание 

к истории, проявлением которой Шиллер считает нежелание диверсифици-

роваться.

Многие примеры объясняются   более   чем   одной   эвристикой   или   

отклонением,   т.   к.   при   разборе практических ситуаций грани между ни-

ми часто стираются. Чем больше типов эвристик и отклонений рассматрива-

ется, тем больше вариантов объяснения одной ситуации. Ниже будут приве-

дены отклонения, которые не попали в группировку, представленную выше, 

но о которых важно знать инвесторам.

Отклонение вследствие консерватизма (conservatism bias). Обсуждая

эвристику подобия, мы говорили, что люди недостаточно внимательны к ис-

торической информации. Эффект консерватизма, напротив, проистекает из 

излишней приверженности к исторически подтвержденным данным: не на-

ходя в предыдущей истории подтверждение происходящему, люди его про-

сто игнорируют. Консерватизм как бы противодействует эмоциональным 

всплескам, т.к. благодаря ему люди склонны воздерживаться от информации, 

которая не подтверждает признанную модель.

Отклонение вследствие стремления к сохранению собственных убеж-
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дений (confirmation/belief preservation bias) во многом проявляется как кон-

серватизм, но, тем не менее, является самостоятельным отклонением. Людям 

свойственно не только придерживаться собственных убеждений, но и отка-

зываться искать их недостатки и, более того, — игнорировать выявленные 

недостатки. В конечном итоге факторам, подтверждающим первоначальную 

идею, придается больший вес, чем подвергающим ее сомнению62.

Отклонение вследствие страха сожалеть об ошибочно принятых ре-

шениях («fear of regret» bias) отчасти может быть объяснено предыдущим 

отклонением. Люди часто боятся признать свои ошибки и стараются избе-

жать признаний, ущемляющих их гордость. В результате они, например, за-

тягивают выход из убыточных инвестиций. Можно сказать, что познаватель-

ный диссонанс — одно из проявлений этого отклонения.

Отклонение вследствие предвзятого отношения к собственным про-

гнозам (disposition bias) подтверждено многими исследованиями. Так, инве-

сторы демонстрируют готовность закрывать с убытками позиции в акциях 

конкретной компании в случае появления неожиданных негативных обще-

экономических новостей, но не делают этого, если информация негативного 

характера относится лишь к данной компании. В первом случае они не счи-

тают понесенные убытки своей виной, а во втором гордость мешает им при-

знать собственную ошибку в неправильном выборе акции. Это отклонение 

часто проявляется как «влюбленность» в «свои» компании и мешает рацио-

нальному восприятию плохих новостей о них.

Отклонение вследствие эффекта владения (endowment effect bias) свя-

зано с тенденцией людей запрашивать более высокую цену за то, чем они 

владеют, чем предлагать заплатить за то, что не является их собственностью.

Отклонение вследствие принятия повышенного риска на прибыль 

(house money). В игорных домах замечено, что посетители склонны прини-

мать гораздо больший риск, когда играют на выигранные деньги (выигрыш в 
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казино на английском языке называется house money). Аналогичный эффект 

находит проявление в поведении инвесторов: они склонны больше рисковать 

прибылью, уже полученной от инвестиции.

Отклонение вследствие диверсификации (diversification bias, 

diversification/choice heuristic) проявляется в том, что при предъявлении всех 

альтернатив одновременно люди выбирают из них те или иные элементы, а 

при их последовательном предоставлении концентрируют свой выбор на 

чем-то одном. Когда во время проведения одного из экспериментов детям 

дали возможность выбирать из двух видов конфет одновременно, они отдали 

предпочтение одной конфете каждого вида. Когда же им последовательно 

предложили два вида конфет, 48% детей выбрали только один из них. Эта 

предрасположенность была также продемонстрирована на эксперименте по 

выбору вложений в разные активы. При выборе между фондом, инвести-

рующем в акции, и фондом, инвестирующим в облигации, инвесторы соби-

рались вложить в оба фонда одинаковые объемы средств. Когда же был до-

бавлен еще один фонд, инвестирующий в акции, инвесторы распределили 

свои инвестиции в пропорции два к одному в пользу акций63.

За последние 20 лет количество представленных исследователями от-

клонений увеличилось. Так, например, достаточно популярным стало откло-

нение, мотивированное скукой, когда инвесторы вовлекаются в ненужную 

активность по причине того, что рынок подолгу не предоставляет возможно-

сти для рациональных действий. До какой-то степени это явления является 

следствием эвристики подобия. 

Хершлифер (Hershlifer) предположил, что все ошибки, которые делают

люди, можно разделить на четыре категории: самообман, упрощения с по-

мощью эвристики, эмоции и общение. Данные ошибки представлены на ри-

сунке 2.664:

                                                
63 Thaler R. The Diversification Heuristic // Journal of Behavior Decision Making. 1999, Vol. 12
64 James Montier Darwin’s Mind: the Evolutionary Foundations of heuristics and Biases. http://prob-

stats.behaviouralfinance.net/Mont02.pdf
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Источник: James Montier Darwin’s Mind: the Evolutionary Foundations of heuristics and Bi-
ases. http://prob-stats.behaviouralfinance.net/Mont02.pdf

Рассмотрим таблицу по категориям и объясним не рассмотренные ра-

нее явления. Мы обсудили все категории, приводящие к самообману, кроме 

отклонения из-за приписывания (self-attribution bias). Оно выражается в 

стремлении людей приписывать положительные исходы своим навыкам, а 

отрицательные исходы объяснять неудачей.

Во второй группе объединены эвристики и эмоции. Факт влияния эмо-

ций на сознание принято называть эвристикой ощущений (affect heuristic). 

Например, установлено, что в солнечные дни рынки растут, поскольку сол-

Рис. 2.6 Классификация причин нерационального поведения
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нечная погода способствует хорошему настроению.65

Наш мозг не в состоянии учесть и правильно осмыслить все состав-

ляющие стоящих перед нами задач и всю доступную нам информацию. По-

этому большинство трейдеров жалуются на дефицит внимания, который за-

ключается в склонности принимать решения без долгих размышлений. Ско-

рость «процессинга» достигается с помощью эвристик. Среди эвристик, пе-

речисленных в таблице, ранее не обсуждалась эвристика категоризации 

(categorization heuristic). Она предполагает склонность людей разносить по 

категориям известные нам факты и разрешать неопределенность исходя из 

этих категорий.

Наконец, последняя группа факторов, способствующих нерациональ-

ному поведению, — это общественные отношения. Эффект «заразительно-

сти» проявляется в том, что человек, живущий в данной стране или рабо-

тающий в данной организации «пропитывается» ее культурой, которая влия-

ет на его систему ценностей и во многом определяет решения.66

Эвристика «стадности» (herding heuristic) заключается в том, что лю-

ди имеют склонность повторять действия других. «Стадность» инвесторов 

(herding) выражается в том, что они склонны: а) основывать свои действия на 

малоизученных заключениях; б) изменять свое мнение  на основе  незначи-

тельных  фактов;  в)  надолго  откладывать  очевидное решение, а затем без 

очевидных причин стремительно исполнять его.67    

Итак, нами были рассмотрены основные причины нерационального по-

ведения инвесторов. Однако не стоит думать, что результаты вышеприве-

денных исследований могут и не противоречить концепции эффективности 

рынка, так как при возникновении систематических перекосов, находятся 

участники фондового рынка / арбитражеры, которые пытаются извлечь вы-

году из обнаруженной неэффективности. Однако вопрос об ограниченности 
                                                
65 Hirshleifer D., Shumway T. Good Day Sunshine: Stock return and the Weather. August 17, 2000  [Электронный

ресурс]: - Режим доступа: http://heuristics.behaviouralfinance.net/affect/ — Загл. с экрана
66 Shiller R.J. Human Behavior and the Efficiency of the Financial System [Электронный ресурс]: - Режим досту-

па: http://culture.behaviouralfinance.net/Shill98.pdf — Загл. с экрана
67 Hirshleifer D.A., Teon S.H. Heard Behavior and Cascading in Capital Markets: a Review and Synthesis. Dice
Center. Working Paper, № 2001-20, December 19, 2001



67

арбитража – это тоже вопрос дискуссионный применительно к каждому от-

дельному рынку.

Таким образом, рассмотрев в данном разделе причины нерационально-

сти и формы их проявления следует заключить, что поведенческим финан-

сам удалось доказать ряд отклонений оценок инвесторов от «рациональных». 

Поэтому нечто, ранее считавшееся «опытом», теперь является эксперимен-

тально подтвержденной категорией. Следовательно, инвесторы в большей 

мере, чем когда-либо, должны учитывать в своих решениях факторы личной 

психологии и психологического настроя рынка.

Поведенческая теория отказывается от постулатов индивидуальной ра-

циональности:  индивиды не обязательно усваивают всю новую информацию 

в соответствии и могут принимать нормативно неприемлемые решения, на-

рушающие теорию ожидаемой полезности. Кроме того, большинство моде-

лей ценообразования на финансовые активы основано на теории рациональ-

ных ожиданий, согласно которой индивиды обладают не только индивиду-

альной рациональностью, но и правильными представлениями. «Правиль-

ные» представления предполагают, что субъективное вероятностное распре-

деление прогнозируемых неизвестных переменных является объективно 

правильным. Это подразумевает, что индивиды должны не только инкорпо-

рировать новую информацию, но и иметь достаточно данных, чтобы сфор-

мировать правильные представления о вероятностном распределении про-

гнозируемых переменных. Отказываясь от постулатов индивидуальной ра-

циональности, поведенческие финансы отвергают и теорию рациональных 

ожиданий.

Однако концепции поведенческих финансов в основном не поддаются 

количественному тестированию на основе рыночной и экономической ин-

формации. Таким образом, выявив причины нерационального поведения, 

нельзя определить их влияние на рынок. Практически все публикации ука-

зывают на несовершенство поведенческих моделей субъектов рынка, не вы-

двигая конкретных рекомендаций. Все исследования носят указательный ха-
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рактер. Поэтому закономерно возникает вопрос, насколько полезна теория на 

финансовом рынке, если у неё нет видимого практического приложения? Как 

использовать достижения в области поведенческих финансов, если авторами 

не даётся конкретных моделей и указаний по возможности встраивания ре-

зультатов исследований в существующие финансовые модели и объяснения 

влияния на формирование рыночной стоимости. В третьей главе попытаемся 

проанализировать возможности применения выводов поведенческих финан-

сов на практике в российской действительности.
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ГЛАВА 3. Анализ формирования рыночной стоимости россий-
ских компаний

3.1 Анализ предпосылок для эффективного формирования рыночной 
стоимости российских компаний

Перед началом исследования эффективности российского фондового 

рынка, ещё раз попытаемся понять, к каким результатам мы хотим прийти. 

Подтверждение эффективности либо неэффективности  рынка даст ответы на 

вопросы: возможны ли массовые спекулятивные операции, а соответственно 

и образование спекулятивных цен, сильно отличающихся от справедливой 

стоимости; какую стратегию должны выбирать инвесторы при формирова-

нии портфелей ценных бумаг - активную или пассивную; насколько быстро и 

эффективно поступающая информация участвует в формировании рыночной 

стоимости? Помимо этого будет выяснено: есть ли место для аномалий в 

процессе ценообразования; возможен ли арбитраж и его влияние на форми-

рование стоимости; можно ли доверять результатам расчетов доходности 

ценных бумаг, произведенных на базе модели оценки капитальных активов 

(CAPM)?

Для начала рассмотрим необходимые условия эффективности рынка, а 

также их выполнение в российских реалиях. Основополагающими предпо-

сылками в рамках гипотезы эффективного рынка являются:

 отсутствие транзакционных издержек на проведение операций с цен-

ными бумагами;

 отсутствие каких-либо налогов; 

 наличие большого числа рациональных, максимизирующих прибыль 

(ожидаемую полезность) покупателей и продавцов, вследствие чего 

действия отдельного продавца или покупателя не влияют на цену соот-

ветствующей ценной бумаги; 

 равный доступ на рынок для юридических и физических лиц.
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Очевидно, что большинство из этих условий в России не соблюдается

из-за своей идеализированности в рамках теории. Безусловно, существуют 

налоги, брокерские затраты и иные транзакционные издержки, связанные с 

анализом информации и принятием инвестиционных решений. Физические 

лица часто не имеют такого доступа на рынок в плане полноты и оператив-

ности поступления информации, каким располагают профессиональные уча-

стники фондового рынка. Менеджеры зачастую лучше осведомлены о пер-

спективах своих фирм, чем посторонние инвесторы, и т. д. Тем не менее су-

дить о теории следует не столько по реальности ее исходных предпосылок, 

сколько по ее соответствию происходящему в действительности. Если теория 

кажется разумной и объясняет события, ее обычно признают и пользуются 

ею до появления лучшей — независимо от реалистичности ее исходных 

предпосылок. Часто действительность достаточно близка к ситуации, пред-

полагаемой исходными условиями теории, и эти допущения не ограничивают 

способность теории объяснять явления окружающего мира.

Помимо представленных выше предпосылок, не менее важными для 

выполнения гипотезы эффективного рынка являются:

1. Однородность всех инвесторов с точки зрения своих целевых устано-

вок и рациональности их решений, которая выражается в:

 идентичности процессов прогнозирования движения цены на актив 

среди операторов рынка;

 использовании одинаковых методов обработки информации и полу-

чение одинаковых количественных оценок относительно одного и 

того же рыночного актива;

 наличии у инвесторов одних и тех же целей (максимально возмож-

ный доход при заданном уровне риска) и одинакового горизонта 

планирования;

 одинаковых (однородные) ожиданиях у всех действующих лиц; 
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2. Быстрая адаптация к новой информации – мгновенность отражения 

опубликованной информации у всех инвесторов на рынке – является 

важной, но не исчерпывающей характеристикой;

3. Важная информация должна находиться в практически свободном рав-

ном доступе. Данное ограничение выражается в:

 использовании участниками рынка одинаковой и доступной всем 

релевантной информации;

 отсутствии затрат на информационное обеспечение, что предполага-

ет равнодоступность информации; 

Говоря о предпосылке однородности инвесторов с точки зрения целе-

вых установок, то следует заметить, что на российском финансовом рынке 

инвесторы обладают разными инвестиционными горизонтами и делятся на 

«долгосрочных» и «краткосрочных». Инвесторы каждой из групп реагируют 

только на информацию, относящуюся к их инвестиционному горизонту. 

Присутствие на рынке этих двух категорий инвесторов необходимо для ста-

бильности рынка. Применяемые инвесторами методики при обработке ин-

формации, её толковании и встраивании в модель ценообразования рознятся. 

Именно поэтому среди прогнозов аналитиков можно встретить диаметрально 

противоположные оценки и рекомендации. Хотя цели у инвесторов могут

быть и одинаковыми (сохранение и приумножение капитала), горизонт пла-

нирования отличается. Поэтому в зависимости от интересов в один и тот же 

момент происходят продажи и покупки, при этом и покупатель, и продавец 

имеют рациональное объяснение своим действиям.

Для изучения предпосылки свободного доступа всех инвесторов к ре-

левантной информации исследуем изначально информационную прозрач-

ность российских эмитентов. Отметим, что именно раскрытие информации 

создаёт необходимую базу для формирования обоснованной позиции акцио-

неров, потенциальных инвесторов и других заинтересованных сторон каса-

тельно цены акций компании, а также формирует мнение участников рынка 

для принятия инвестиционного решения.
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Изучение информационной прозрачности российских компаний будет 

опираться на исследования ведущих в России информационно-

исследовательских организаций в области корпоративного управления – Рос-

сийского института директоров (далее РИД) и компании Standard & Poor's

(далее S&P). Информационная прозрачность является одним из факторов ин-

вестиционной привлекательности и деловой репутации компании. 

Для целей проведения анализа в рамках исследования68 информацион-

ной прозрачности РИД выделяет следующие подгруппы показателей: 

 раскрытие финансовой информации; 

 раскрытие нефинансовой информации; 

 общая дисциплина раскрытия информации.

Критерии оценки информационно прозрачности в рамках исследований 

S&P69 схожи с критериями РИД, однако структура отличается и включает в 

себя следующие разделы: 

 структура собственности и прав акционеров;

 финансовая и операционная информация;

 состав и процедуры работы Совета директоров и менеджмента.

Полный перечень пунктов, попадающих в рассмотрение S&P, пред-

ставлен в Приложении № 5.

Российский институт директоров завершил сравнительный анализ кор-

поративного управления российских компаний только во втором полугодии 

2008 года, аналогичной информации по итогам 2008 года на момент написа-

ния диссертации попросту не существовало. Поэтому автором было решено 

произвести исследование информационной прозрачности российских компа-

ний на конец 2007 года, отметив при этом основные тенденции, намеченные 

в 2008 году.

РИД в рамках своего исследования рассмотрел 145 российских компа-

                                                
68 Исследование практики корпоративного управления в России: сравнительный анализ по итогам 2003 – 2007 гг
69 Исследование информационной прозрачности российских компаний в 2006 г: скромные успехи на фоне всеобщего стремления к IPO

Исследование информационной прозрачности российских компаний в 2007 г: значительные изменения в десятке лидеров
Исследование информационной прозрачности российских компаний в 2008г
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ний:

 компании, акции которых включены в котировальные списки россий-

ской фондовой биржи ММВБ – всего 38 компаний (далее – «компании, 

имеющие листинг»);

 компании, которые провели IPO в 2007 году – всего 21 компания (далее 

– «компании IPO»); 

 компании, входящие в рейтинг «Эксперт 400» и демонстрирующие вы-

сокую динамику развития, а также предпринимающие шаги по повы-

шению своей инвестиционной привлекательности – всего 86 компаний.

В качестве основных источников информации для проведения анализа 

использовались корпоративные интернет-сайты компаний, их ежекварталь-

ные отчёты, годовые отчёты по итогам года, ленты новостей информацион-

ных агентств, а также иные публично доступные информационные источни-

ки.

При анализе экспертами РИД использовались оценки, подразумеваю-

щие только два варианта ответа - «да» или «нет», т.е. наличие или отсутствие 

в компании соответствующего аспекта практики раскрытия информации, по-

этому в их исследовании не отражено частичное соблюдение тех или иных 

рекомендаций или наличие отдельных составляющих компонентов в практи-

ке раскрытия. Для того чтобы компенсировать данное упущение, автором 

будет проанализировано исследование информационной прозрачности на ос-

нове индекса транспарентности, рассчитываемого компанией Standard & 

Poor's, учитывающим качество раскрываемой информации.

Рассмотрим основные аспекты проведённого анализа в рамках раскры-

тия финансовой информации.

1.1. Раскрытие отчётности по РСБУ.

В соответствии с требованиями законодательства компания обязана 

раскрывать годовую бухгалтерскую отчётность, подготовленную в соответ-

ствии с российскими стандартами бухгалтерского учета (РСБУ), в том числе 

бухгалтерский баланс, отчёт о прибылях и убытках, приложения к бухгалтер-
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скому балансу и отчёту о прибылях и убытках, а также аудиторское заключе-

ние на данную отчётность. Результаты исследования, приведённые в табл. 

3.1, свидетельствуют о высоком уровне распространения среди российских 

компаний практики раскрытия отчётности по РСБУ.

Табл. 3.1 Раскрытие финансовой отчётности по РСБУ

В целом по выборке Компании, имеющие листинг Компании IPO

отчётность по итогам отчётность по итогам отчётность по
итогам

2006 2005 2004 2003 2002 2006 2005 2004 2003 2002 2006 2005 2004

Бухгалтерский ба-
ланс

99% 91% 94% 64% 100% 91% 98% 92% 90% 84% 85%

Отчёт о прибылях
и убытках 98% 91% 92% 61% 100% 91% 98% 88% 90% 84% 82%

Отчёт о движении 
денежных средств 93% 77% 84% 55%

76%
*

97% 82% 91% 80%

76%
*

90% 68% 74%

Аудиторское за-
ключение на пред-
ставленную отчёт-
ность

72% 60% 71% 36% 49% 87% 67% 86% 68% 49% 86% 37% 68%

* Раскрытие, по крайней мере, одной из форм финансовой отчётности по РСБУ (бухгалтерского балан-
са/отчёта о прибылях и убытках/отчёта о движении денежных средств).

Источник: Российский институт директоров

1.2. Раскрытие отчётности по МСФО/ОПБУ США

Передовой практикой корпоративного управления компаниям реко-

мендуется раскрывать финансовую отчётность, подготовленную в соответст-

вии с международными стандартами финансовой отчётности (МСФО/ОПБУ 

США), которая является более информативнойс точки зрения акционеров, 

потенциальных инвесторов и других стейкхолдеров, и сопровождать её за-

ключением внешнего аудитора. Результаты, исследования, приведённые в 

табл. 3.2, свидетельствуют о более высоком уровне распространения практи-

ки раскрытия отчетности по МСФО/ОПБУ США среди компаний, имеющих 

листинг, и компаний группы IPO. В целом по выборке доля компаний, рас-

крывающих основные формы отчетности по международным стандартам, за 

последний год практически не изменилась и осталась на невысоком уровне –

46-48%.
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Табл. 3.2 Раскрытие финансовой отчётности по МСФО/ОПБУ США

В целом по выборке Компании, имеющие листинг Компании IPO

отчётность по итогам отчётность по итогам отчётность по
итогам

2006 2005 2004 2003 2002 2006 2005 2004 2003 2002 2006 2005 2004

Бухгалтерский
баланс

48% 47% 35% 28% 82% 82% 72% 72% 62% 84% 53%

Отчёт о прибы-
лях и убытках

48% 47% 34% 28% 82% 82% 70% 72% 62% 84% 50%

Отчёт о движе-
нии денежных
средств

46% 44% 34% 26%

51%
**

82% 81% 67% 72%

51%
**

62% 84% 47%

Аудиторское за-
ключение на
представленную 
отчётность

45% 41% 32% 26% 51% 76% 74% 65% 68% 51% 52% 63% 47%

** Раскрытие, по крайней мере, одной из форм финансовой отчётности по МСФО/ОПБУ США (бухгал-
терского баланса/отчёта о прибылях и убытках/отчёта о движении денежных средств).

Источник: Российский институт директоров

Следующим блоком анализа является раскрытие нефинансовой инфор-

мации.

2.1. Раскрытие информации о составе акционеров компании.

В соответствии с передовой практикой корпоративного управления ре-

комендуется обеспечивать такое раскрытие информации о структуре акцио-

нерного капитала компании, которое позволяет потенциальным инвесторам и 

другим заинтересованным сторонам получить полное представление о её бе-

нефициарных собственниках и оценить их возможности оказывать влияние 

на принимаемые в этой компании решения. Результаты исследования, приве-

дённые в табл. 3.3, свидетельствуют о невысоком уровне раскрытия россий-

скими компаниями информации о составе своих акционеров.

2.2. Раскрытие информации о составе совета директоров и исполни-

тельных органов.

Раскрытие подробных сведений о каждом члене исполнительных орга-

нов и совета директоров, позволяющих всем заинтересованным лицам оце-

нить его компетентность, независимость, мотивацию и способность эффек-

тивно исполнять свои обязанности, а также наличие или отсутствие у него 

конфликта интересов, предусмотрено российским законодательством и реко-

мендациями передовой практики корпоративного управления.



76

Таблица 3.2. Раскрытие информации о составе акционеров компании.
В целом по выборке Компании, имеющие листинг Компании IPO

2007 2006 2005 2004 2003 2007 2006 2005 2004 2003 2007 2006 2005

Информация рас-
крыта о бенефици-
арных собственни-
ках, в совокупности
владеющих более
75% голосующих 
акций, при этом
компания для рас-
крытия информа-
ции о бенефициа-
рах установила
порог, равный 5%
или менее акций

52% 35% 45% 18% Н/Д 47% 30% 46% 12% Н/Д 52% 42% 41%

Источник: Российский институт директоров

Результаты исследования о раскрытии информации о составе совета 

директоров приведены в табл. 3.4.

Таблица 3.4 Раскрытие информации о составе совета директоров.
В целом по выборке Компании, имеющие листинг Компании IPO

2007 2006 2005 2004 2003 2007 2006 2005 2004 2003 2007 2006 2005

фамилия, имя, 
отчество 100% 97% 99% 100% 92% 100% 100% 100% 100% 92% 100% 84% 97%

сведения об об-
разовании 75% 80% 66% 50% 66% 76% 90% 67% 50% 66% 100% 79% 62%

все должности, 
занимаемые та-
ким лицом в
эмитенте за по-
следние 5 лет в 
хронологическом 
порядке

99% 96% 97% 100% 90% 100% 100% 98% 100% 90% 100% 84% 94%

все должности, 
занимаемые та-
ким лицом в дру-
гих организациях
за последние 5
лет в хроноло-
гическом поряд-
ке

99% 96% 96% 100% 92% 100% 100% 98% 100% 92% 100% 84% 91%

доли участия та-
кого лица в ус-
тавном капитале
компании

98% 97% 97% 99% 92% 100% 100% 98% 99% 92% 100% 84% 91%

доли участия та-
кого лица в ус-
тавном капитале
дочерних и зави-
симых обществ 
компании

98% 96% 96% 98% 92% 100% 100% 100% 98% 92% 100% 84% 91%
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любые родствен-
ные связи с
иными лицами,
входящими в со-
став органов 
управления эми-
тента и/или ор-
ганов контроля
за финансово-
хозяйственной 
деятельностью 
эмитента.

90% 91% Н/Д Н/Д Н/Д 95% 100% Н/Д Н/Д Н/Д 100% 84% Н/Д

Источник: Российский институт директоров

Результаты исследования о раскрытии информации о составе исполни-

тельных органов приведены в табл. 3.5.

Показатели табл. 3.4 и табл. 3.5 свидетельствуют о высоком уровне 

раскрытия российскими компаниями информации о членах советов директо-

ров и исполнительных органов.

Таблица 3.5 Раскрытие информации о составе исполнительных органов.
В целом по выборке Компании, имеющие листинг Компании IPO

2007 2006 2005 2004 2003 2007 2006 2005 2004 2003 2007 2006 2005

фамилия, имя, отче-
ство

99% 91% 99% 100% 86% 100% 83% 100% 100% 86% 100% 89% 100%

сведения об образо-
вании

76% 73% 66% 48% 61% 76% 67% 68% 48% 61% 100% 84% 59%

все должности,
занимаемые таким
лицом в
эмитенте за по-
следние 5 лет в
хронологическом 
порядке

99% 89% 97% 100% 86% 100% 83% 100% 100% 86% 100% 84% 97%

все должности,
занимаемые таким
лицом в других ор-
ганизациях за по-
следние 5 лет в хро-
нологическом по-
рядке

99% 90% 96% 100% 86% 100% 83% 100% 100% 86% 100% 84% 94%

доли участия такого 
лица в уставном ка-
питале компании

98% 91% 96% 99% 86% 100% 83% 98% 99% 86% 100% 84% 91%
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доли участия такого 
лица в уставном ка-
питале дочерних и
зависимых обществ
компании

98% 91% 94% 98% 86% 100% 83% 98% 98% 86% 100% 84% 91%

любые родствен-
ные связи с иными
лицами, входящи-
ми в состав органов
управления эми-
тента и/или орга-
нов контроля за
финансово- хозяй-
ственной деятель-
ностью эмитента.

91% 84% Н/Д Н/Д Н/Д 95% 81% Н/Д Н/Д Н/Д 100% 84% Н/Д

Источник: Российский институт директоров

2.3. Раскрытие информации о вознаграждении членов совета директо-

ров компании.

Раскрытие информации о вознаграждении членов совета директоров 

позволяет заинтересованным лицам оценить его адекватность масштабу дея-

тельности компании, уровню принимаемой на себя членами совета директо-

ров ответственности и объему выполняемой ими работы. Наиболее эффек-

тивным способом достижения этого является раскрытие информации о воз-

награждении членов совета директоров индивидуально по каждому члену 

совета директоров с указанием критериев определения размера соответст-

вующего вознаграждения. Результаты исследования, приведённые в табл. 3.6,

свидетельствуют о низком уровне распространения данной практики среди 

российских компаний.

Таблица 3.6. Раскрытие информации о вознаграждении членов совета директоров.
В целом по выборке Компании, имеющие листинг Компании IPO

2007 2006 2005 2004 2003 2007 2006 2005 2004 2003 2007 2006 2005

Информация рас-
крывается в инди-
видуальном порядке
по каждому члену
совета директоров

11% 8% 7% 9% 8% 16% 13% 12% 20% 8% 5% 11% 6%
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Информация о воз-
награждениях рас-
крывается частично, 
либо в совокупности
без индивидуализа-
ции

84% 86% 77% 80% 71% 81% 83% 81% 76% 71% 95% 68% 68%

Информация о воз-
награждениях явля-
ется закрытой

5% 6% 16% 11% 21% 3% 4% 7% 4% 21% 0% 21% 26%

Источник: Российский институт директоров

2.4. Раскрытие информации о вознаграждении членов исполнительных 

органов компании.

Раскрытие информации о вознаграждении членов исполнительных ор-

ганов компании позволяет заинтересованным лицам оценить адекватность их 

вознаграждения масштабу и эффективности деятельности этой компании. 

Наиболее эффективным способом достижения этого является раскрытие ин-

формации о вознаграждении руководства индивидуально по каждому лицу с 

указанием критериев определения размера соответствующего вознагражде-

ния. Результаты исследования, приведённые в табл. 3.7, также свидетельст-

вуют о низком уровне распространения данной практики среди российских 

компаний. Также следует отметить, что информация о вознаграждении чле-

нов исполнительных органов раскрывается хуже, нежели сведения о возна-

граждении членов совета директоров компании.

Таблица 3.7. Раскрытие информации о вознаграждении членов исполнительных органов.
В целом по выборке Компании, имеющие листинг Компании IPO

2007 2006 2005 2004 2003 2007 2006 2005 2004 2003 2007 2006 2005

Информация рас-
крывается в инди-
видуальном порядке 
по каждому члену 
исполнительного 
органа

7% 5% 6% 9% 8% 5% 2% 12% 20% 8% 5% 0% 3%

Информация о 
вознаграждениях 
раскрывается час-
тично, либо в со-
вокупности без 
индивидуализа-
ции

67% 64% 73% 80% 71% 81% 83% 74% 76% 71% 71% 53% 56%
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Информация о воз-
награждениях яв-
ляется закрытой

26% 31% 16% 11% 21% 14% 15% 14% 4% 21% 24% 47% 41%

Источник: Российский институт директоров

2.5. Раскрытие информации о стратегии развития компании.

Составной частью нефинансовой информации о деятельности компа-

нии является информация о стратегии её развития. Акционерам, инвесторам 

и иным заинтересованным лицам необходима информация о наличии у ком-

пании стратегии развития, её ключевых целях и задачах на среднесрочную и 

долгосрочную перспективу, чтобы оценить адекватность этой стратегии об-

щим рыночным тенденциям, а также оценить перспективы роста компании с 

учётом этих данных. Результаты исследования, приведённые в табл. 3.8, сви-

детельствуют о более высоком уровне распространения практики раскрытия 

информации о стратегии развития среди компаний, имеющих листинг, и 

компаний IPO, нежели в целом по выборке.

Таблица 3.8. Раскрытие информации о стратегии развития компании.
В целом по выборке Компании, имеющие листинг Компании IPO

2007 2006 2005 2004 2003 2007 2006 2005 2004 2003 2007 2006 2005

На интернет-сайте 
компании раскры-
вается информация
о стратегии её раз-
вития

52% 39% 71% 51% 42% 71% 57% 77% 80% 42% 76% 63% 65%

Источник: Российский институт директоров

2.6. Раскрытие информации о решениях совета директоров компании.

Передовая практика корпоративного управления заключается в рас-

крытии всех решений совета директоров, если они не составляют конфиден-

циальной информации, всем заинтересованным лицам наиболее оператив-

ным, экономичным и равноправным способом. В этой  связи  размещение 

информации о  принятых советом директоров решениях в отдельном разделе 

интернет-сайта (помимо обязательного раскрытия указанной информации в 

соответствии с требованиями законодательства) рассматривается как один из 

наиболее экономичных, равноправных и оперативных каналов распростране-

ния указанной информации.
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Согласно результатам исследования, приведённым в табл. 3.9, практика 

раскрытия информации о решениях советов директоров компаний имеет низ-

кий уровень распространения.

Таблица 3.9. Раскрытие информации о решениях совета директоров компании.
В целом по выборке Компании, имеющие листинг Компании IPO

2007 2006 2005 2004 2003 2007 2006 2005 2004 2003 2007 2006 2005

На интернет-сайте 
компании раскры-
вается протоколы
заседаний совета
директоров или 
выписки из них

25% 25% 42% 41% 29% 27% 22% 44% 48% 29% 20% 5% 32%

Источник: Российский институт директоров

2.7. Раскрытие информации о практике корпоративного управления 

компании.

Акционеры, инвесторы и иные заинтересованные стороны должны об-

ладать информацией о том, каким образом построена система корпоративно-

го управления компании с целью всесторонней оценки своих инвестицион-

ных рисков, а также того, каким  образом  учитываются  их  интересы  в  дея-

тельности  компании.  Наиболее удобным способом доведения до них такой 

информации является интернет-сайт компании. Результаты исследования, 

приведённые в табл. 3.10, свидетельствуют о невысоком уровне распростра-

нения среди российских компаний практики раскрытия информации об их 

корпоративном управлении, за исключением компаний IPO и имеющих лис-

тинг.

Таблица 3.10. Раскрытие информации о практике корпоративного управления.

В целом по выборке Компании, имеющие листинг Компании IPO

2007 2006 2005 2004 2003 2007 2006 2005 2004 2003 2007 2006 2005

На интернет-сайте 
компании раскры-
вается информация
о практике корпора-
тивного управления

48% 41% 53% 46% 23% 76% 72% 70% 80% 23% 67% 37% 50%

Источник: Российский институт директоров

И, наконец, заключительным блоком анализа является исследование 

общей дисциплины раскрытия информации.
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3.1. Наличие положения об информационной политике.

Принятие компанией внутреннего документа, определяющего принци-

пы и подходы к раскрытию информации о компании, в том числе, описание 

перечня информации и порядка её предоставления всем заинтересованным 

лицам, позволяет повысить эффективность информационной политики ком-

пании. Результаты исследования, приведённые в табл. 3.11,свидетельствуют 

о невысоком уровне распространения среди российских компаний практики 

утверждения отдельного внутреннего  документа об информационной  поли-

тике,  за исключением  компаний, имеющих листинг.

Таблица 3.11. Наличие положений о раскрытии информации.

В целом по выборке
Компании, имеющие

листинг
Компании IPO

2007 2006 2005 2004 2003 2007 2006 2005 2004 2003 2007 2006 2005

В компании утвер-
ждено положение
об информацион-
ной политике

48% 47% 34% Н/Д Н/Д 71% 70% 61% Н/Д Н/Д 57% 68% 35%

Источник: Российский институт директоров

3.2. Качество годового отчёта компании.

Важным каналом коммуникации с акционерами, инвесторами и иными 

заинтересованными лицами является годовой отчёт компании. Компания

должна стремиться к тому, чтобы годовой отчёт подготавливался не только с 

целью соответствия требованиям законодательства, но и содержал подроб-

ную, актуальную и достоверную информацию о результатах и различных ас-

пектах деятельности компании, необходимую для акционеров и инвесторов.

Результаты исследования, приведённые в табл. 3.12, свидетельствуют о не-

высоком уровне соблюдения российскими компаниями требований законода-

тельства к содержанию годового отчёта при высоком уровне использования 

интернет-сайтов компаний для размещения годовых отчетов
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Таблица 3.12. Наличие годового отчёта на интернет-сайте компании и качество его содер-
жания.

В целом по выборке Компании, имеющие листинг Компании IPO

2007 2006 2005 2004 2003 2007 2006 2005 2004 2003 2007 2006 2005

Годовой отчёт
представлен на ин-
тернет-сайте ком-
пании

93% 83% 77% Н/Д Н/Д 95% 94% 84% Н/Д Н/Д 100% 90% 77%

Объем соблюдения
требований законо-
дательства к со-
держанию годового 
отчёта.

53% 49% 58% Н/Д Н/Д 56% 58% 60% Н/Д Н/Д 62% 47% 47%

Источник: Российский институт директоров

3.3. Качество интернет-сайта компании.

Одним из наиболее доступных и удобных в использовании источников 

информации о компании в настоящее время является её интернет-сайт. В со-

ответствии с требованиями законодательства и рекомендациями передовой 

практики корпоративного управления на интернет-сайте должна раскрывать-

ся следующая информация о ней: устав и внутренние документы, регули-

рующие работу органов управления и контроля, состав совета директоров и 

исполнительных органов, структура акционерного капитала, сведения о прак-

тике корпоративного управления и стратегии развития компании, решения 

совета директоров и общего собрания акционеров, а также годовые отчёты.

Результаты исследования, приведённые в табл. 3.13, свидетельствуют о до-

вольно высоком уровне раскрытия информации на интернет-сайтах россий-

ских компаний, особенно среди имеющих листинг и компаний группы IPO.

Таблица 3.13. Качество интернет-сайта компании

В целом по выборке Компании, имеющие листинг Компании IPO

2007 2006 2005 2004 2003 2007 2006 2005 2004 2003 2007 2006 2005

Доля информации, 
раскрываемая 
компаниями в 
среднем от полно-
го объема, преду-
смотренного ука-
занным выше пе-
речнем

68% 61% 77% 70% 55% 81% 72% 82% 84% 55% 76% 58% 69%

Источник: Российский институт директоров
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3.4. Равнодоступность информации для российских и зарубежных ин-

весторов.

В соответствии с рекомендациями передовой практики корпоративного 

управления компании должны следовать принципу равнодоступности при 

раскрытии информации о своей деятельности. В этой связи компания должна 

обеспечивать перевод всей информации, размещаемой компанией, на основ-

ные используемые заинтересованными сторонами языки. В отношении рос-

сийских компаний этот принцип, в частности, заключается в необходимости 

перевода на английский любой информации, размещаемой на русском языке 

и, наоборот, в необходимости перевода на русский язык любой информации, 

размещаемой на английском языке. Результаты исследования, приведённые в 

табл. 3.14, свидетельствуют о невысоком уровне распространения такой 

практики среди российских компаний.

Таблица 3.14. Равнодоступность информации для российских и зарубежных инвесторов.

В целом по выборке Компании, имеющие листинг Компании IPO

2007 2006 2005 2004 2003 2007 2006 2005 2004 2003 2007 2006 2005

Компания следует 
принципу зеркаль-
ного отображения 
информации на 
русскоязычной и 
англоязычной вер-
сиях своего интер-
нет-сайта

37% 28% 16% 16% 29% 58% 54% 33% 44% 29% 52% 26% 15%

Источник: Российский институт директоров

Детально изучив статистику информационной прозрачности, представ-

ленную в вышеприведённых таблицах, можно сделать вывод о том, что уро-

вень развития практики российских компаний в области раскрытия инфор-

мации находится на довольно высоком уровне (более 60% соблюдения всех 

рекомендаций). Относительно других компаний самый высокий уровень раз-

вития данной практики наблюдается среди листинговых компаний (74% со-

блюдения всех рекомендаций)

В качестве требующих улучшения аспектов практики корпоративного 

управления в рамках компонента «Раскрытие информации» можно выделить
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следующие:

1) невысокий уровень распространения практики утверждения от-

дельного внутреннего документа, регулирующего информационную полити-

ку компании (48% в целом по выборке);

2) недостаточно высокий уровень прозрачности структуры акцио-

нерного капитала (52% в целом по выборке);

3) низкий уровень раскрытия информации о размере индивидуаль-

ного вознаграждения, выплачиваемого каждому члену совета директоров и 

исполнительных органов компании (11% и 7% соответственно в целом по 

выборке);

4) невысокий уровень соблюдения российскими компаниями требо-

ваний законодательства к содержанию годового отчёта (53% в целом по вы-

борке);

5) низкий уровень распространения практики раскрытия протоколов 

заседаний совета директоров (или выписок из протоколов) путем создания 

соответствующего отдельного раздела на интернет-сайте компании (25% в 

целом по выборке).

Приведённая выше статистика отражает лишь факт раскрытия или не-

раскрытая того или иного элемента информации, однако не учитывается ка-

чество раскрываемой информации. Поэтому кратко рассмотрим исследова-

ние информационной прозрачности на основе индекса транспарентности, 

проводимого компанией Standard & Poor’s. S&P проводит ежегодный мони-

торинг информационной прозрачности, закладывая в основу индекса транс-

парентности помимо наличия или отсутствия в компании соответствующего 

аспекта практики раскрытия информации, но и качество раскрываемой ин-

формации. С каждым годом выборка компаний для исследования возрастает. 

Так в 2006 году исследовалось 54 компании, в 2007 – 80, в 2008 – 90 компа-

ний. Представим результаты исследования индекса транспарентности в табл. 

3.15.
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Таблица 3.15. Показатели информационной прозрачности российских компаний, 2007 г

Источник: Standard & Poor’s

Изучив аналогичные исследования 2006 и 2008 годов, можно просле-

дить динамику изменения индекса транспарентности — среднего показателя 

раскрытия информации крупнейшими публичными российскими компания-

ми: 2006 – 53,5%, 2007 году —  54,6 %, 2008 – 56%.

Место
 в

2007

Место 
в

2006

Место 
в

2005

Компания Общий 
балл, 
%

Структу-
ра собст-
венности 
и корпо-
ративная 
структу-
ра, %

Финансо-
вая и 
операци-
онная 
информа-
ция, %

Состав и 
процеду-
ры Сове-
та дирек-
торов и 
менедж-
мента, % 

Общий 
балл в 
2006 г., 
%

Общий 
балл в 
2007 г. 

(по мето-
дике 

2006), %

1 1 1 ОАО «Мобильные Теле-
Системы» (МТС)

77 85 79 64 79 77

2 3 5 «Голден Телеком» 77 74 76 83 76 75

3 Н/П Н/П «СТС Медия» 75 78 71 81 Н/П Н/П

4 7 5 ОАО «ВымпелКоммуни-
кации» («ВымпелКом»)

75 90 71 64 73 73

5 33 26 ОАО РАО «ЕЭС России» 
(РАО ЕЭС)

72 71 70 78 55 75

6 2 3 ОАО «Мечел» 71 79 72 60 77 74

7 16 9 ОАО «ЛУКОЙЛ» 71 70 79 55 65 70

8 42 52 «Евраз Груп С. А.» 71 64 80 60 53 70

9 5 4 ОАО «Вимм-Билль-Данн 
Продукты Питания» 
(ВБД)

70 76 72 60 75 71

10 12 Н/П ОАО НК «Роснефть» 70 70 69 71 66 70

11 10 10 ОАО «Южная телеком-
муникационная компа-
ния» (ЮТК)

69 76 62 75 68 72

12 9 22 АФК «Система» 69 71 67 71 70 70

13 37 34 ОАО «Магнитогорский 
металлургический ком-
бинат» (ММК)

68 68 76 52 50 67

14 4 2 ОАО «Ростелеком» 67 76 61 70 76 70

15 6 11 ОАО «ВолгаТелеком» 67 68 65 70 74 69

16 17 18 ОАО «ГМК Норильский 
Никель»

66 62 72 60 64 68

17 8 7 ОАО «Северо-Западный 
Телеком» (СЗТ)

66 68 63 68 72 69

18 39 Н/П ОАО «Трубная метал-
лургическая компания» 
(ТМК)

66 79 63 54 53 65

19 15 Н/П ОАО «Плюс Золото» 65 68 65 59 65 65

20 11 Н/П ОАО «Новолипецкий 
металлургический ком-
бинат» (НЛМК)

65 50 76 58 68 65
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При условии, что увеличивается число компаний, входящих в выборку 

для исследования, можно заявить, что количество раскрывающихся компа-

ний растёт. Помимо этого хоть и незначительно, но улучшается качество 

раскрываемой информации. 

Так же следует отметить, что низкая информационная прозрачность 

российских компаний была обусловлена в том числе низкими штрафами за 

нарушения законодательства по предоставлению и раскрытию информации 

на рынке ценных бумаг. С 13 апреля 2009 года вступили в действие внесен-

ные в «Кодекс Российской Федерации об административных правонаруше-

ниях» изменения, которые ужесточают административные меры за наруше-

ние законодательства по предоставлению и раскрытию информации на рынке 

ценных бумаг. Штраф за нарушение порядка и сроков раскрытия информа-

ции, налагаемый на юридическое лицо, теперь может составлять 300 000 –

700 000 рублей. Данные поправки дают основание полагать, что в дальней-

шем подход российский эмитентов к раскрытию информации будет более 

тщательным, что в итоге отразится на повышении уровня информационной 

прозрачности.

Динамика отдельных компонентов исследования информационной 

прозрачности представлена на рис. 3.1

Компонент 1 
Структура 
собственности
Компонент 2 
Права акционеров Ком-
понент 3 
Финансовая 
информация 
Компонент 4 
Операционная 
информация
Компонент 5 
Информация о  
Совете директоров 
и менеджменте 
Компонент 6
Вознаграждение ме-
неджмента и членов Со-
вета директоров 22%

63%

61%

55%

52%

59%

30%

56%

63%

55%

53%

56%

29%

57%

67%

46%

49%

49%

6

5

4

3

2

1

2005, 54 компании

2006, 70 компаний

2007, 80 компаний

Рис. 3.1 Показатели информационной прозрачности по компонентам
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Рис. 3.2 Зависимость между EV/Sales и показателем  транспарентности

Приведённые выше выводы на основе исследований Российского ин-

ститута директоров и компании Standard & Poor’s дают основание полагать 

выполнение предпосылки свободного доступа всех инвесторов к релевантной 

информации. Можно также исследовать зависимость между относительной 

стоимостью компаний (измеряемой с помощью коэффициента EV/Sales) и их 

прозрачностью, что было сделано экспертами Standard & Poor’s Результаты 

такого исследования представлены на рис. 3.2. 

Источник: Исследование информационной прозрачности российских компаний в 2007 г: 
значительные изменения в десятке лидеров (Standard & Poor’s)

Экспоненциальная регрессия показала положительную, хотя и доволь-

но слабую связь (коэффициент детерминации составил 27%). Его небольшое 

значение объясняется тем, что прозрачность — менее важный фактор в оцен-

ке стоимости компании, чем рыночная конъюнктура и перспективы развития 

отрасли и бизнеса. Кроме того, на таком волатильном рынке, как Россия, ка-

чество корреляционного анализа снижается. Тем не менее информационная 

прозрачность — важный нематериальный актив, позволяющий наиболее про-

зрачным компаниям повышать свою рыночную стоимость, предоставляя 

больший комфорт для инвесторов, которые в ответ на это могут требовать 

более низкую доходность на свои инвестиции.
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3.2 Случайное блуждание цен на российском фондовом рынке как под-
тверждение слабой формы эффективности

Рассмотрев выполнение предпосылок в рамках эффективного форми-

рования стоимости российских компаний, перейдем к исследованию степени 

эффективности российского рынка.

Как уже было сказано автором во второй главе диссертации, слабая 

форма эффективности означает, что вся информация о прошлых ценах на 

ценные бумаги уже полностью отражена в текущих ценах. Соответственно, 

нельзя получить избыточную прибыль, проводя операции с бумагами на ос-

нове данных о прошлой динамике курсов. То есть в рамках гипотезы эффек-

тивного рынка предполагается, что цены на акции в каждый последующий 

день не зависят от цен в предыдущий торговый день и их изменения проис-

ходят сразу после поступления на фондовый рынок новой информации об 

эмитенте. 

В связи с этим утверждением сформируем гипотезу, которую будем ис-

следовать в рамках подтверждения или опровержения эффективного ценооб-

разования на российском фондовом рынке. Если российский фондовый ры-

нок эффективен в слабой форме, то цены на финансовые активы изменяются 

в соответствии с законом случайного блуждания, то есть отсутствует корре-

ляция между ценами на финансовый актив.

Приведённую гипотезу исследуем 2-мя статистическими методами:

1) автокорреляционным анализом на основе статистики Дарбина-Уотсона 

(DW);

2) с помощью критерия серий.

Автокорреляционный анализ на основе статистики Дарбина-Уотсона 

(DW) предполагает построение уравнения регрессии вида [3.1]:

                                         It =  + *It-1 + t ,                                                   [3.1]

где It  – фондовый индекс  в период  времени t;
 – константа (коэффициент смещения по оси OY);
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 – авторегрессионный коэффициент (степень наклона линии, взаимосвязь 
между ожидаемой доходностью и прошлой);

t = 1, ... , n – временной лаг.

На основе построенного уравнения регрессии рассчитываются случай-

ные остатки модели для каждого периода. На основе случайного остатков

рассчитывается статистика Дарбина-Уотсона. Статистику Дарбин-Уотсона 

можно также вычислить на основе формулы [3.2]

где It  – доходность фондового индекса  в период  времени t;
k – значение временного лага.

Разделим исследуемый временной промежуток (2000-2008 гг.) на 9 пе-

риодов и рассмотрим приращения ежедневных значений индекса РТС и ин-

декса ММВБ за каждый отдельный год. Далее для каждого из 9 интервалов 

вычислим по 10 значений статистики Дарбина-Уотсона для приращений ин-

декса, отстоящих друг от друга на 1, 2, … 10 временных периодов. Результа-

ты вычислений приведены в табл. 3.16

Таблица 3.16 Автокорреляционная матрица, рассчитанная на базе ежедневных значений 
индекса РТС за период времени с 1 января 2000 г. по 1 января 2009 г.

Значение статистики Дарбина-Уотсона по периодам (DW)
Номер лага 2000 г 2001 г 2002 г 2003 г 2004 г 2005 г 2006 г 2007 г 2008 г

1 1,91 1,93 1,76 1,80 1,79 1,58 1,90 1,93 1,73

2 2,00 1,75 2,02 2,23 2,01 2,05 1,89 195 1,95

3 2,17 1,90 2,07 1,82 2,16 2,19 1,86 208 2,29

4 1,79 1,98 1,85 1,63 1,97 1,85 2,04 184 1,98

5 1,82 1,89 2,23 2,00 1,78 1,53 1,85 228 1,98

6 2,03 1,92 1,99 2,08 1,89 1,80 1,98 185 1,95

7 2,32 1,75 1,76 1,96 2,05 1,95 2,02 199 1,78

8 2,06 1,80 1,77 1,78 2,09 2,02 1,97 175 2,44

9 1,67 1,64 2,00 2,18 1,80 1,74 1,98 188 2,12

10 1,85 1,84 2,00 2,12 1,82 1,83 2,13 1,84 2,10

Источник: Расчёты автора

[3.2]
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Таблица 3.17 Автокорреляционная матрица, рассчитанная на базе ежедневных значений 
индекса ММВБ за период времени с 1 января 2000 г. по 1 января 2009 г.

Значение статистики Дарбина-Уотсона по периодам (DW)
Номер лага 2000 г 2001 г 2002 г 2003 г 2004 г 2005 г 2006 г 2007 г 2008 г

1 1,64 1,63 1,72 1,77 1,94 1,83 2,23 2,18 1,92

2 2,09 1,92 2,01 2,44 2,10 2,16 1,84 1,87 1,97

3 2,02 1,97 1,99 1,81 1,93 2,28 1,89 2,19 2,37

4 1,75 1,96 1,98 1,73 2,04 1,81 2,13 1,74 2,02

5 1,74 1,99 2,15 2,04 1,73 1,51 1,87 2,32 1,96

6 1,98 1,79 2,11 2,00 2,02 1,92 1,99 1,86 1,83

7 2,29 1,82 1,73 1,93 2,12 2,06 1,98 2,03 1,90

8 1,97 1,74 1,72 1,88 2,07 2,07 1,96 1,70 2,29

9 1,65 1,57 1,79 2,14 1,93 1,66 1,95 1,93 2,14

10 1,81 1,94 1,95 2,27 1,86 1,84 2,10 1,80 2,07

Источник: Расчёты автора

Если статистика Дарбина-Уотсона лежит в интервале от 1,23 до 2,77, то 

нулевая гипотеза об отсутствии автокорреляции временного ряда принимает-

ся. Из табл. 3.16 видно, что все рассчитанные значения статистики Дарбина-

Уотсона попадают в обозначенный интервал. Поэтому можно говорить о том, 

что автокорреляция между значениями индекса РТС отсутствует, т. е. при-

ращения фондового индекса случайны во времени. Помимо этого на основе 

расчётов автора статистики Дарбина-Уотсона, представленных в табл. 3.17, 

можно сделать вывод, что автокорреляция между значениями индекса ММВБ 

также отсутствует, т. е. приращения фондового индекса случайны во време-

ни. Отсюда можно заключить, что начиная с января 2000 г. по январь 2009 

года российский рынок ценных бумаг, по всей видимости, обладает слабой 

формой эффективности.

Исследование слабой формы российского рынка можно произвести при 

помощи методов непараметрической статистики, а именно – с помощью кри-

терия серий. 

В качестве меры приращения котировки закрытия в день t по отноше-

нию ко дню t-1 положим значение Lt = Ln(Ct/Ct-1), где Ct и Ct-1 – котировки 

закрытия в день t и t-1. Рассчитаем значения Lt, разделив исследуемый вре-

менной интервал (2000-2008 гг) на 9 частей, как это было сделано при авто-
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корреляционном анализе при помощи статистики Дарбина-Уотсона. Для ка-

ждого из 9 периодов вычислим: n1 - количество положительных приращений 

индекса РТС; n2 - количество отрицательных приращений; R - количество се-

рий или групп приращений с одинаковыми знаками. Помимо этого вычислим

значение статистики Z по формуле 3.3:

Результаты произведённых автором расчётов представлены в таблице 

3.18:

Таблица 3.18 – Исходные данные для проверки гипотезы о независимости приращений 
индекса РТС
Показатель 2000 г 2001 г 2002 г 2003 г 2004 г 2005 г 2006 г 2007 г 2008 г

n1 123 134 130 151 141 146 146 142 118

n2 126 115 119 98 108 101 101 105 129

R 132 127 128 131 141 127 134 124 130

Z 0,83 0,28 0,35 1,48 2,29 0,87 1,79 0,30 0,73

Источник: Расчёты автора на основе значений индекса РТС

При больших выборках (n > 20) распределение переменной Z в целом 

соответствует нормальному. Критические значения такого распределения для 

разных уровней значимости можно найти в таблицах, приведенных в спра-

вочнике Р. Руниони по непараметрической статистике70. Для уровня значи-

мости a = 0,01 рассчитанные значения переменной Z для каждого из 9 вре-

менных периодов попадают внутрь интервала значений от -2,58 до +2,58. 

Следовательно, мы можем принять нулевую гипотезу о том, что последова-

тельность положительных и отрицательных ежедневных приращений индек-

са РТС с января 2000 г. по январь 2009 г. случайна, а соответственно и рос-

сийский рынок эффективен в своей слабой форме.

Результаты проведённых выше двух тестов на проверку случайного 

блуждания цен и независимости последующих значений от предыдущих на 

основе значений индексов РТС и ММВБ на временном интервале с января 

                                                
70 Р. Рунион Справочник по непараметрической статистике М. «Финансы и статистика», 1982

[3.3]
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2000 по январь 2009 гг. позволяют заключить, что в рассматриваемом перио-

де рынок эффективен в своей слабой форме. 

Это означает, что текущие цены формируются на основе ретроспектив-

ной информации при некотором зачастую разрыве во времени между ее по-

явлением и моментом заключения сделки. Значит и применение техническо-

го анализа для получения в долгосрочной перспективе доходности выше 

рынка не целесообразно, хотя безусловно в краткосрочной перспективе су-

ществует вероятность получения доходности выше рынка.

3.3 Следствия из гипотезы эффективного рынка: их реализация в рос-
сийских условиях

3.3.1 Анализ соответствия рыночной стоимости российских компаний их 
фундаментальным оценкам

Как было уже заявлено автором в теоретической части работы, на эф-

фективном рынке все инвесторы являются хорошими аналитиками и внима-

тельно следят за рыночными курсами, мгновенно реагируют на их измене-

ния. Поэтому на таком рынке цена каждой ценной бумаги всегда совпадает с 

её инвестиционной стоимостью либо же находится вблизи инвестиционной 

стоимости.

Инвестиционная стоимость ценной бумаги (investment value) - текущая 

стоимость ожидаемых доходов в будущем, оценка которой дана хорошо ин-

формированными и высококвалифицированными аналитиками. Если обозна-

ченная выше предпосылка о соответствии рыночной цены акций их инвести-

ционной стоимости выполняется, то можно сказать, что в текущей стоимости 

ценных бумаг отражена вся общедоступная  информация  относительно  пер-

спектив той или иной фирмы. 

Рассмотрим, как соотносится инвестиционная стоимость с рыночной 

стоимостью на российском фондовом рынке. Чтобы избежать субъективно-

сти аналитиков и закладываемых ими в оценку компаний предположений, 
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рассмотри консенсус-прогнозы ведущих российских инвестиционных бан-

ков, публикуемые информационном порталом http://quote.rbc.ru. 

Проанализируем соотношение консенсус прогнозов и реальных курсов

в период с 2004 года (месяц начала зависит от наличия информации по кон-

сенсус-прогнозу) по 1 января 2009 года по индексу РТС и 7 наиболее лик-

видным и занимающим наибольший удельный вес в индексе компаниям: 

ОАО «Газпром», ОАО «ЛУКОЙЛ», ОАО «НК Роснефть», ОАО «Сургутнеф-

тегаз», ОАО «Сбербанк России», ОАО «ГМК Норильский никель» и ОАО 

«Татнефть».

Для реализации поставленной задачи рассмотрим значения консенсус-

прогнозов по представленным выше активам, которые будут выражать фун-

даментальную оценку, и рыночную стоимость актива в данной момент. Со-

отношение консенсус-прогноза и реального значения индекса РТС представ-

лено на рис. 3.3

Рис 3.3 Соотношение консенсус-прогноза и рыночного значения индекса 
РТС
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Источник: Расчёты автора, quote.ru

Графическое представление соотношения консенсус-прогноза и реаль-

ного значения индекса РТС с разбивкой по годам представлено в Приложе-

нии 6. Для адекватной оценки соответствия консенсус-прогноза и текущего 

значения посчитаем их среднее отклонение по модулю за рассматриваемый 

период. Результаты расчётов автора представлены в табл. 3.19
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Таблица 3.19 – Среднее (по модулю) отклонение фундаментальных и текущих значений 
индекса РТС в период с 2004 по 2009 год 

Показатель 2004 г 2005 г 2006 г 2007 г 2008 г 2004-2008 г
Среднее (по модулю) отклонение фун-
даментальных и текущих значений ин-

декса РТС, %
62,63 10,29 9,61 16,32 92,85 33,15

Источник: Расчёты автора, quote.ru

Как видно из таблицы, аномальным отклонения были только в 2008 и 

2004 гг. В остальные годы рассматриваемого промежутка отклонения были 

незначительны. Для выявления тенденций и обоснованности выводов отно-

сительно формирования цены на российском фондовом рынке приведём ана-

логичные расчёты и графические представления по представленным выше 

наиболее ликвидным финансовым активам на российском рынке. Рассчитан-

ное автором соотношение консенсус-прогноза и рыночной цены ОАО «Газ-

пром» представлено ниже на рис. 3.4.

Рис. 3.4 - Соотношение консенсус-прогноза и рыночной цены ОАО 
«Газпром», 2004-2008 г
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В таблице 3.20 показано среднее отклонение фундаментальных и теку-

щих значений акций ОАО «Газпром» в период с 2004 по 2009 год.

Таблица 3.20 – Среднее (по модулю) отклонение фундаментальных и текущих значений 
акций ОАО «Газпром» в период с 2004 по 2009 год 

Показатель 2004 г 2005 г 2006 г 2007 г 2008 г 2004-2008 г
Среднее (по модулю) отклонение фун-
даментальных и текущих значений ак-

ций ОАО «Газпром», %
21,10 21,83 10,26 19,31 118,68 32,35

Источник: Расчёты автора, quote.ru

Рассчитанное автором соотношение консенсус-прогноза и рыночной 
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цены ОАО «ГМК Норильский никель» представлено ниже на рис. 3.5. 

Рис. 3.5 - Соотношение консенсус-прогноза и рыночной цены ОАО 
«ГМК Норильский никель», 2004-2008 г
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В таблице 3.21 показано среднее отклонение фундаментальных и теку-

щих значений акций ОАО «ГМК Норильский никель» в период с 2004 по 

2009 год.

Таблица 3.21 – Среднее (по модулю) отклонение фундаментальных и текущих значений 
акций ОАО «ГМК Норильский никель» в период с 2004 по 2009 год 

Показатель 2004 г 2005 г 2006 г 2007 г 2008 г 2004-2008 г
Среднее (по модулю) отклонение фун-
даментальных и текущих значений ак-

ций ОАО «ГМК Норильский никель», %
21,97 18,05 12,60 16,32 7,75 25,78

Источник: Расчёты автора, quote.ru

Рассчитанное автором соотношение консенсус-прогноза и рыночной 

цены ОАО «Лукойл» представлено ниже на рис. 3.6. 

Рис. 3.6 Соотношение консенсус-прогноза и рыночной цены ОАО 
«Лукойл», 2004-2008 г
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В таблице 3.22 показано среднее отклонение фундаментальных и теку-

щих значений акций ОАО «Лукойл» в период с 2004 по 2009 год.

Таблица 3.22 – Среднее (по модулю) отклонение фундаментальных и текущих значений 
акций ОАО «Лукойл» в период с 2004 по 2009 год 

Показатель 2004 г 2005 г 2006 г 2007 г 2008 г 2004-2008 г
Среднее (по модулю) отклонение фун-
даментальных и текущих значений ак-

ций ОАО «Лукойл», %
23,86 15,65 11,58 20,48 80,89 24,23

Источник: Расчёты автора, quote.ru

Рассчитанное автором соотношение консенсус-прогноза и рыночной 

цены ОАО «Роснефть» представлено ниже на рис. 3.7. 

Рис. 3.7 Соотношение консенсус-прогноза и рыночной цены ОАО 
«Роснефть», 2006-2008 г
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В таблице 3.23 показано среднее отклонение фундаментальных и теку-

щих значений акций ОАО «Роснефть» в период с 2004 по 2009 год.

Таблица 3.23 – Среднее (по модулю) отклонение фундаментальных и текущих значений 
ОАО «Роснефть» в период с 2004 по 2009 год 

Показатель 2004 г 2005 г 2006 г 2007 г 2008 г 2006-2008 г
Среднее (по модулю) отклонение фун-
даментальных и текущих значений ак-

ций ОАО «Роснефть», %
- - 3,97 11,86 73,37 38,07

Источник: Расчёты автора, quote.ru

Рассчитанное автором соотношение консенсус-прогноза и рыночной 

цены ОАО «Сбербанк России» представлено ниже на рис. 3.8.
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Рис. 3.8 Соотношение консенсус-прогноза и рыночной цены ОАО 
«Сбербанк России», 2004-2008 г
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В таблице 3.24 показано среднее отклонение фундаментальных и теку-

щих значений акций ОАО «Сбербанк России» в период с 2004 по 2009 год.

Таблица 3.24 – Среднее (по модулю) отклонение фундаментальных и текущих значений 
акций ОАО «Сбербанк России» в период с 2004 по 2009 год 

Показатель 2004 г 2005 г 2006 г 2007 г 2008 г 2004-2008 г
Среднее (по модулю) отклонение фун-
даментальных и текущих значений ак-

ций ОАО «Роснефть», %
9,69 10,95 10,08 14,86 113,89 36,13

Источник: Расчёты автора, quote.ru

Рассчитанное автором соотношение консенсус-прогноза и рыночной 

цены ОАО «Татнефть» представлено ниже на рис. 3.9. 

Рис. 3.9 Соотношение консенсус-прогноза и рыночной цены ОАО 
«Татнефть», 2004-2008 г
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В таблице 3.25 показано среднее отклонение фундаментальных и теку-

щих значений акций ОАО «Татнефть» в период с 2004 по 2009 год.

Таблица 3.25 – Среднее (по модулю) отклонение фундаментальных и текущих значений 
акций ОАО «Татнефть» в период с 2004 по 2009 год 

Показатель 2004 г 2005 г 2006 г 2007 г 2008 г 2004-2008 г
Среднее (по модулю) отклонение фун-

даментальных и текущих значений ОАО 
«Татнефть», %

9,91 10,46 20,46 7,63 82,29 23,09

Источник: Расчёты автора, quote.ru

Рассчитанное автором соотношение консенсус-прогноза и рыночной 

цены ОАО «Сургутнефтегаз» представлено ниже на рис. 3.10. 

Рис. 3.10 Соотношение консенсус-прогноза и рыночной цены ОАО 
«Сургутнефтегаз», 2004-2008 г
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В таблице 3.26 показано среднее отклонение фундаментальных и теку-

щих значений акций ОАО «Сургутнефтегаз» в период с 2004 по 2009 год.

Таблица 3.26 – Среднее (по модулю) отклонение фундаментальных и текущих значений 
акций ОАО «Сургутнефтегаз» в период с 2004 по 2009 год 

Показатель 2004 г 2005 г 2006 г 2007 г 2008 г 2004-2008 г
Среднее (по модулю) отклонение фун-

даментальных и текущих значений ОАО 
«Сургеутнефтегаз», %

5,49 7,28 13,90 14,37 75,40 20,91

Источник: Расчёты автора, quote.ru

Внесём рассчитанные отклонения по наиболее ликвидным и занимаю-

щим наибольший удельный вес в индексах РТС и ММВБ акциям в единую 

таблицу 3.27. На основе данной таблицы можно сделать характерные выво-

ды.
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Таблица 3.27 – Среднее (по модулю) отклонение фундаментальных и текущих значений  в 
период с 2004 по 2009 год 
Среднее (по модулю) отклоне-
ние фундаментальных и теку-

щих значений, %
2004 г 2005 г 2006 г 2007 г 2008 г 2004-2008 г

Индекс РТС 62,63 10,29 9,61 16,32 92,85 33,15
ОАО «Газпром» 21,10 21,83 10,26 19,31 118,68 32,35
ОАО «Лукойл» 23,86 15,65 11,58 20,48 80,89 24,23

ОАО «Сбербанк России» 9,69 10,95 10,08 14,86 113,89 36,13
ОАО «ГМК Норильский никель» 21,97 18,05 12,60 16,32 7,75 25,78

ОАО «Сургутнефтегаз» 9,91 10,46 20,46 7,63 82,29 23,09
ОАО «Роснефть» - - 3,97 11,86 73,37 38,07
ОАО «Татнефть» 5,49 7,28 13,90 14,37 75,40 20,91

Источник: Расчёты автора, quote.ru

Как видно из таблицы 3.27 отклонения наиболее ликвидных акций в 

период с 2004 по конец 2008 года в пределах 20%, но за счёт кризисных яв-

лений во второй половине 2008 г. как на мировом, так и на российском фи-

нансовом рынке средний результат за период 2004-2008 гг. превышает 20%. 

Если не учитывать кризисные явления, когда рациональное поведение инве-

сторов имеет низкий уровень, а стандартные методы анализа не работают, то 

получается, что рыночные цены на российском рынке колеблются в пределах 

20% от своих справедливых значений, рассчитываемых на основе всей дос-

тупной публичной информации.

Такое отклонение говорит о том, что на системной основе в рыночной 

цене не учитывается какая-либо публичная информация. Это даёт основание 

сказать, что российский рынок неэффективен в средней форме. Для анализа 

формирования рыночной стоимости российских компаний это означает, что 

фундаментальный анализ применим для попыток получения доходности вы-

ше рынка. Общедоступная информация (о таких факторах, как темпы инфля-

ции, динамика денежной массы, ставки процента, доходы эмитента и т. д.) 

при её правильной интерпретации имеет прогнозную силу, и ее использова-

ние, в том числе в фундаментальном анализе, позволит извлекать прибыль 

выше среднерыночной от торговых операций на рынке. То есть на россий-

ском фондовом рынке на данном этапе своего развития стоит вести исследо-

вания по поиску недооценённых и переоценённых активов, так как рынок не 

учитывает всю публичную информацию в цене.   
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Что касается тестов сильной формы эффективности, то для их проведе-

ния необходима соответствующая инфраструктура. В России пока не суще-

ствует закона, определяющего инсайдеров и инсайдерскую информацию, нет 

пока и соответствующих данных. Так, например,  в США сведения об инсай-

дерских сделках публикуются в ежемесячном бюллетене Комиссии по цен-

ным бумагам. Тем более что сильную форму эффективности стоит рассмат-

ривать только при наличии средней.

3.3.2 Арбитраж как фактор приведения цены на финансовый актив к его 
справедливому значению

В предыдущем пункте мы рассмотрели несоответствие рыночной сто-

имости её фундаментальному значению. Одним из видов операций, способ-

ствующих восстановлению равновесия на рынке, является арбитраж. Арбит-

раж можно рассматривать как ещё один критерий проверки эффективного 

ценообразования на рынке. 

Согласно теории наличие арбитража говорит о неэффективности рын-

ка. Однако цены имеют свойство не приводиться быстро к фундаментальной 

стоимости. Цены могут реагировать на информацию «неправильно», а также 

зависеть от изменений в спросе, не связанных с информацией о фундамен-

тальной стоимости (фактор ликвидности). Поэтому, по мнению автора, столь 

резкую позицию, что наличие арбитража говорит о неэффективности рынка, 

следует заменить на более мягкую. Согласно автору, рынок можно будет 

признать неэффективным, если на систематичной основе в течение продол-

жительного промежутка времени на рынке можно извлекать безрисковую 

доходность от арбитража, превышающую безрисковую доходность на дан-

ном рынке.  

Для проверки наличия или отсутствия арбитража, позволяющего на 

систематичной основе в течение продолжительного промежутка времени из-

влекать безрисковую доходность, превышающую безрисковую доходность 



102

на данном рынке, рассмотрим так называемый арбитраж «фьючерс-спот». 

Данный арбитраж предполагает:

 в случае контанго (фьючерс выше спота) покупку базисного актива с 

одновременной продажей фьючерса эквивалентного размера;

 в случае бэквордации (фьючерс ниже спота) продажу базисного актива 

с одновременной покупкой фьючерса. 

При совершении данной операции фиксируется спрэд, который и явля-

ется безрисковым доходом в моменте. Для того, чтобы признать рынок не-

эффективным, автор считает, что полученная в результате такой арбитраж-

ной операции доходность должна превышать безрисковую на российском 

рынке доходность. В противном случае нет смысла совершать данные опера-

ции. Такие операции должны служить эффективным механизмом для вырав-

нивания цен на различных рынках, устранению так называемой фрагментар-

ности.

Рассмотрим предложенную гипотезу. Для этого для пар фьючерс-спот 

по ОАО «Газпром», ОАО «ЛУКОЙЛ», ОАО «Сбербанк России» и ОАО 

«ГМК Норильский никель» рассчитаем безрисковые доходности по совер-

шаемым арбитражным операциям. В качестве рассматриваемого периода 

возьмём интервал 

Рассмотрим реестр совершаемых операции за 6 месяцев до даты экспи-

рации фьючерсного контракта в периоды:

с 15 июня по 14 декабря 2007 г;

с 15 декабря 2006 г. по 14 июня 2007 г.;

Автор умышленно не берёт в рассмотрения 2008 год в связи с наличи-

ем серьёзных аномалий, вызванных финансовым кризисом, когда существо-

вали значительные перекосы рынка, включая огромные волатильности, боль-

шое гарантийное обеспечение по фьючерсным контрактам, большие гэпы в 

связи с постоянными остановками торгов на спот-рынке по предписанию 

ФСФР при продолжающейся торговле на срочном рынке.
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Именно за 6 месяцев до экспирации фьючерс становится достаточно 

ликвидным, чтобы можно было каждодневно рассчитать безрисковую доход-

ность по арбитражу. Для расчёта доходности используем формулу [3.4]:

Доходность АО = Спрэд / Инвестированный капитал           [3.4]

Спрэд рассчитывается как разница между фьючерсом и эквивалентным 

базисным активом. В качестве инвестированного капитала выступают затра-

ты на арбитражную операцию, а именно:

 расходы на покупку акций со спот-рынка;

 блокируемое гарантийное обеспечение по фьючерсному контракту.

Брокерские и биржевые комиссии на совершение данных операций ав-

тором не рассматривались из-за несущественности их размера.

В результате расчётов автор получил следующие безрисковые доход-

ности по арбитражным операциям, представленные в таблице 3.28:

Таблица 3.28 – Среднее (по модулю) отклонение фундаментальных и текущих значений  в 
период с 2004 по 2009 год 

Средняя годовая безрис-
ковая доходность от ар-
битражных операций за 

период 15.12.2006-
14.06.2007, %

Средняя годовая безрис-
ковая доходность от ар-
битражных операций за 

период 15.06.2007-
14.12.2007, %

ОАО «Газпром» 7,69% 7,5%
ОАО «Лукойл» 5,01% 7,44%

ОАО «Сбербанк России» 7,78% 7,25%
ОАО «ГМК Норильский никель» 3,77% 4,21%

РАО «ЕЭС России» 6,71% 67,76%

Источник: Расчёты автора, rts.ru, micex.ru, Bloomberg

В качестве базы для сравнения с безрисковой доходностью на россий-

ском рынке будем считать доходность к оферте по облигациям Российской 

Федерации Russia 30, которая за анализируемый период по информации 

Bloomberg составила 5,46%.

Таким образом, можно сделать вывод, что безрисковая доходность по 

арбитражным операциям превышает, хотя и ненамного, безрисковую доход-

ность на российском рынке. Поэтому можно заключить, что на российском 

рынке возможен арбитраж, хотя и с небольшой доходностью. Если же в каче-

стве безрисковой ставки рассмотреть полугодовой депозит Сбербанка Рос-
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сии, составляющий на момент рассмотрения порядка 7% годовых, то можно 

сделать вывод, что арбитраж и доходность по нему либо несущественны, ли-

бо вообще невозможны (как, например, по акциям ГМК Норильский никель). 

Несмотря на это существует множество стратегий, основанных на ар-

битраже, которые вносят свою лепту в формирование эффективной цены на 

российском рынке.

3.3.3 Доходность управляющих и рыночная доходность российского рынка: 
возможности получения сверхприбыли

Ещё одним следствием гипотезы эффективного рынка является невоз-

можность получения на систематической основе в течение продолжительно-

го промежутка времени сверхприбыли, то есть доходности выше рынка. На 

рынке могут присутствовать портфельные управляющие, получающие до-

ходность выше бенчмарка, но это не доказывает неэффективность рынка, по-

скольку таких менеджеров следует оценивать в контексте всех участников. 

Во многих случаях затруднительно определить, является ли повышенная до-

ходность менеджера следствием успешной торговой стратегии, а не удачи. 

При большом количестве участников наличие некоторого количества более 

успешных, чем бенчмарк, менеджеров укладывается в рамки нормального 

распределения. 

В данном разделе диссертации попытаемся определить на временном 

интервале 2003-2008 гг, возможно ли получение на российском рынке на 

систематичной основе и в долгосрочной перспективе доходности выше рын-

ка. Помимо этого попытаемся определить, есть ли корреляция между доход-

ностями одних и тех же портфельных управляющих в разные периоды. От-

сутствие таковой косвенно будет подтверждать эффективное ценооборазова-

ние на российском рынке.

Сначала проведём сравнение доходности портфельных управляющих с 

доходностью индекса. Для этого рассмотрим доходности российских паевых
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инвестиционных фондов и доходность индекса РТС за 5 последних лет. Та-

кой срок обусловлен тем, что именно с 2003 года получил массовое распро-

странение рынок коллективных инвестиций.

В качестве базы для сравнения возьмём доходности паевых инвестици-

онных фондов ведущих управляющих компаний на российском рынке, рас-

считанные на основе прироста стоимости паёв. Так, наглядное сравнение до-

ходности ПИФов компаний УК Агана, УК Альфа-Капитал, УК АльянсРосно, 

Атон, БКС, ВЕЛЕС Капитал, Ингосстрах, Интерфин, КапиталЪ, УК Лидер, 

КИТ Фортис, Максвелл, Метрополь, ОЛМА, ОТКРЫТИЕ, Райффайзен, Со-

лид-Инвест, Тройка Диалог, УК Росбанка, УК МДМ, УК Банка Москвы, УК 

Уралсиб, Финам и ЦЕРИХ с рыночной доходностью представлено на рис. 

3.11 – 3.18.

Рис. 3.11 – Доходности индекса РТС и представленных ПИФов с 01.01.2003 по 01.01.2009

Как видно из рисунка 3.11 УК АГНА, УК Альфа-Капитал и УК Альянс-

Росно в своих фондах акций не удалось превысить доходности индекса РТС в 

период с 2003 по 2008 гг. Рассмотрим сравнение доходности следующих трёх 

фондов управляющих компаний на российском фондовом рынке. 

Фонды:
АГАНА – Экстрим
Альфа-Капитал Акции
АльянсРосно - Акции

Индексы:
РТС
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Рис. 3.12 – Доходности индекса РТС и представленных ПИФов с 01.01.2003 по 01.01.2009 
Как видно из рисунка 3.12 УК Атон, УК БКС и УК Велес-Капитал в 

своих фондах акций не удалось превысить доходности индекса РТС в период 

с 2003 по 2008 гг. 

Рис. 3.13 – Доходности индекса РТС и представленных ПИФов с 01.01.2003 по 01.01.2009 

Фонды:
Атон - Фонд акций
БКС - Фонд Голубых Фишек
ВЕЛЕС Капитал – Избран-
ные акции

Индексы:
РТС

Фонды:
Ингосстрах акции
Интерфин ИНДУСТРИЯ
КапиталЪ – Акции

Индексы:
РТС
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Рис. 3.14 – Доходности индекса РТС и представленных ПИФов с 01.01.2003 по 01.01.2009 

Как видно из рисунка 3.14 УК Лидер, УК КИТ-Фортис и УК Максвелл 

в своих фондах акций не удалось превысить доходности индекса РТС в пери-

од с 2003 по 2008 гг. Показатели доходности значительно ниже доходности 

рынка.

Рис. 3.15 – Доходности индекса РТС и представленных ПИФов с 01.01.2003 по 01.01.2009 

Фонды:
 Газовая промышленность 
– Акции (УК Лидер)
КИТ Фортис - Фонд акций
Максвелл Фонд Акций

Индексы:
РТС

Фонды:
Метрополь Золотое Руно
ОЛМА - фонд акций
ОТКРЫТИЕ-Акции

Индексы:
РТС
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Рис. 3.16 – Доходности индекса РТС и представленных ПИФов с 01.01.2003 по 01.01.2009 

Как видно из рисунка 3.16 УК Солид-Инвест и УК Тройка-Диалог в пе-

риод с 2003 по 2007 гг демонстрировали доходность, сопоставимую с рын-

ком, а периодически и превышающую её.

Рис. 3.17 – Доходности индекса РТС и представленных ПИФов с 01.01.2003 по 01.01.2009 

Фонды:
Райффайзен - Акции
Солид-Инвест
Тройка Диалог - Добрыня 
Никитич

Индексы:
РТС

Фонды:
Алмаз (УК Росбанка)
МДМ – мир акций
Манежная площадь – рос-
сийские акции (УК Банка 
Москвы)

Индексы:
РТС
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Рис. 3.18 – Доходности индекса РТС и представленных ПИФов с 01.01.2003 по 01.01.2009 

Помимо представленных выше графиков для обоснования выводов о 

возможности получить доходность выше рыночной, приведём численные 

значения доходностей, собранные специалистами ГК АЛОР и представлен-

ные в Приложениях 7-12, которые будут также достаточно информативными.

На основе представленной в рис. 3.11-3.18 и Приложениях 7-12 можно 

однозначно заключить, что получить на систематической основе в долго-

срочной перспективе на российском рынке управляющим не удалось. Перио-

дически встречаются фонды, доходность по которым превышает доходность 

бенчмарка, однако не наблюдается корреляции между доходностью одних и 

тех же управляющих в различные периоды.

Сделанные автором в результате исследования выводы косвенно под-

тверждают предположение эффективного рынка, согласно которому в долго-

срочной перспективе превзойти рыночную доходность невозможно. 

Парадокс гипотезы эффективного рынка заключается в том, что если

каждый отдельно взятый инвестор считает рынок эффективным, то он не бу-

дет являться таковым, поскольку в таком случае никто не будет анализиро-

вать рынок, отдавая вместо этого предпочтение пассивным стратегиям управ-

Фонды:
ЛУКОЙЛ Фонд Первый (УК 
Уралсиб)
Финам Народный
ЦЕРИХ Фонд Акций

Индексы:
РТС
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ления. И наоборот, эффективным рынок будет являться тогда и только тогда, 

когда большинство участников считают его неэффективным и предпочитают 

активное управление, основанное на поиске и анализе инвестиционных идей.

3.4 Возможности применения поведенческих финансов в российской 
практике

Несмотря на то, что большинство теоретических и практических работ 

в области поведенческих финансов указывают на несовершенство поведенче-

ских моделей участников рынка, никем не выдвигается конкретных мер, что 

необходимо делать. Все исследования носят указательный характер. Поэтому 

обоснованно можно задать вопрос, насколько полезна теория на финансовом 

рынке, если у неё нет практического применения? Как использовать дости-

жения в области поведенческих финансов, если авторами не даётся конкрет-

ных моделей и указаний по возможности встраивания результатов исследо-

ваний в существующие финансовые модели и объяснения влияния на форми-

рование рыночной стоимости. 

Объективно существует ряд препятствий для развития поведенческого 

подхода в России. В первую очередь это отсутствие математического аппара-

та в теории. Чтобы теорию можно было как-то применять, необходимо, что-

бы участники рынка знали о её выводах и применяли в своей практической 

деятельности. Следует отметить, что многие участники российского фондо-

вого рынка не имеют представления о существовании поведенческого подхо-

да к деятельности, которой они занимаются изо дня в день. Соответственно 

они не могут устранить ошибки, доказанные в теории поведенческих финан-

сов. Но для того чтобы теория поведенческих финансов получила распро-

странение среди участников рынка, недостаточно лишь одних наблюдений за 

ошибками инвесторов разных лет, нужно иметь математическую надстройку 

к математическому аппарату концепции эффективного рынка. В противном 

случае, понятие «поведенческие финансы» служит неким дополнительным 
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источником знаний для инвестора, причём больше для физического лица, 

нежели для юридического.

Помимо отсутствия математического аппарата препятствием служит 

ограниченность информационного распространения. Несмотря на то что об-

щие закономерности поведения инвесторов идентичны в различных странах, 

автором не обнаружено ни одного исследования российского рынка. Все на-

писанные российскими авторами работы являются переводными, причём за-

частую далеко не новыми.

Практически все работы поведенческого подхода заточены в силу ис-

торического развития фондового рынка США, под инвестиционный, а не 

спекулятивный характер рынка. Однако многие российские участники фон-

дового рынка в основном оперируют на временных промежутках до одного 

года, то есть чрезвычайно краткосрочно. За это время изменения в цене инст-

румента будут в большей мере зависеть не от фундаментальных факторов, а

от:

1) шумовой информации;

2) ситуации на зарубежных рынках;

3) рыночных спекуляций.

Подчеркнём, что нельзя взять американские исследования и перело-

жить их на российскую практику. Этому мешает непригодность поведенче-

ского подхода на краткосрочных временных периодах, доминирующих на 

российском фондовом рынке, и недостаточная диверсификация групп насе-

ления, принимающих участие в инвестиционном процессе. К сожалению, пе-

ред российским фондовым рынком стоят более серьезные проблемы, тре-

бующие скорейшего исправления, нежели адаптация западного опыта. Среди 

них можно отметить законодательные, регулятивные и налоговые проблемы, 

а также фрагментарность, проблему иностранного присутствия, общий спе-

кулятивный характер рынка. Пока не будут решены перечисленные пробле-

мы, поведенческие финансы для российского фондового рынка - не более 

чем область знаний и теоретических исследований.
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ

В диссертации было произведено теоретическое и практическое иссле-

дование эффективности формирования рыночной стоимости компаний; реа-

лизованы все задачи, заявленные во введении работы. 

Ниже приведены результаты теоретической части работы.

1. Произведён анализ понятия рыночной стоимости в зависимости от сте-

пени ликвидности и обращаемости акций. Так, для обращающихся на 

рынке акций рыночная стоимость определяется в результате сделок 

между независимыми покупателями и продавцами в условиях конку-

ренции и открытой информации о торгах. Для неликвидных, не обра-

щающихся на организованном рынке и не имеющих признаваемых ко-

тировок акций вводится понятие внутренней (или фундаментальной) 

стоимости, близкой к рыночной, которая рассчитывается независимы-

ми оценщиками на субъективной основе и формируется под влиянием 

внутренних факторов компании-эмитента.

2. Исследовано развитие гипотезы эффективного рынка, изучены предпо-

сылки для эффективного формирования стоимости в рамках данной 

концепции, определены 3 формы эффективного рынка.

3. Произведён критический анализ допущений в рамках гипотезы эффек-

тивного рынка с точки зрения поведенческих финансов. 

4. В рамках рассмотрения концепции поведенческих финансов обоснова-

но нерациональное поведение участников фондового рынка,  система-

тизированы присущие им характеристики такого поведения, а именно:

- люди принимают решения и действуют под влиянием сложившихся 

стереотипов, иллюзий восприятия, предвзятых мнений, ошибок в 

анализе информации и самых обыкновенных эмоций;

- инвесторы не придерживаются пассивных стратегий, подразумевае-

мых теорией эффективных рынков;

- инвесторы не оценивают рискованные мероприятия в соответствии 
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с принципом максимизации ожидаемой полезности;

- инвесторы проявляют либо недостаточную, либо чрезмерную реак-

цию, что влияет на формирование цен на финансовые активы.

5. Определено место фундаментального анализа и производимой на его 

основе оценки бизнеса в формировании рыночной стоимости компа-

ний. Данные блоки являются наиболее важными и распространёнными 

среди участников рынка методами для принятия инвестиционных ре-

шений, формирующих спрос и предложение на публичном рынке. Ры-

ночная цена же формируется в результате сделок на основе формируе-

мых под воздействием различных факторов спроса и предложения.

6. На основе изученных автором работ российских и зарубежных учёных 

в области оценки бизнеса сформировано видение автора на процесс 

оценки бизнеса, реализованной в 7 этапах, включающих:

- Этап 1: аудит финансово-хозяйственной деятельности предприятия. 

Результатом данного этапа является;

- Этап 2: выбор методов, используемых для определения рыночной

стоимости акций;

- Этап 3: определение 100% рыночной стоимости акций по каждому 

из выбранных методов;

- Этап 4: интегральная оценка стоимости 100% акций на основе полу-

ченных результатов по каждому из выбранных методов

- Этап 5: определение стоимости выбранного пакета пропорциональ-

но  полученной интегральной оценке 100% акций;

- Этап 6: корректировка стоимости пакета акций (определение скидок  

«-» / премий «+»);

- Этап 7: определение стоимости пакета акций с учетом полученных 

корректировок - стоимость, наиболее близкая к рыночной, рекомен-

дуемая продавцу и покупателю акций.

7. Систематизированы и представлены основные факторы, влияющие на 

рыночную стоимость компании с разделением на факторы макроуров-
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ня, факторы  «среднего»  уровня и факторы микроуровня.

8. На основе изучения влияния факторов фундаментального анализа на 

стоимость компаний сделаны следующие выводы:

- сделанные на основе фундаментального анализа выводы не являют-

ся достаточными, а оценка вероятности исполнения прогнозов, не-

возможна. Выводы в конечном итоге зависят от личного весьма 

субъективного мнения аналитиков.

- на практике допущение о рациональности финансовых решений 

часто не выдерживается вследствие их зависимости от поведения 

конкретных персоналий, принимающих решения.

- модели анализа базируются на множестве взаимосвязанных допу-

щений, которые в свою очередь, прогнозируются, исходя из предпо-

лагаемых сценариев будущего. В результате значительного числа 

допущений даже всесторонний анализ информации не может слу-

жить гарантией точности прогноза. Поэтому часто модели остаются 

часто малоприспособленными для практического применения.

9. Во второй главе диссертации был произведён обзор исследований рос-

сийских и зарубежных учёных в области эффективности рынков. На 

основе исследований систематизированы и рассмотрены методы анали-

за эффективности фондового рынка.

10. В результате проведённого обзора исследований выявлено, что единого 

мнения о том, является ли российский рынок ценных бумаг эффектив-

ным или неэффективным, нет. Стоит при этом сказать, что множество 

исследований были проведены в середине 90-х - начале 2000х годов. 

Начиная с 2000-х годов в России произошли крупные положительные 

макроэкономические сдвиги, ввиду чего рынок ценных бумаг стал бо-

лее эффективным, в том числе и с инфраструктурной точки зрения. От-

сюда возникла необходимость собственного исследования автора эф-

фективности современного российского фондового рынка.
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11. Во второй главе на основе эмпирических исследований российских и 

зарубежных в рамках концепции поведенческих финансов были систе-

матизированы причины нерационального поведения и проявления та-

кого поведения в форме отклонений.  

Говоря о теоретических заключениях работы, следует отметить, что 

оба направления финансовой мысли могут считать себя правыми: если взять 

короткий период, то правы сторонники поведенческих финансов, а изучение 

более длительного периода может подтвердить теорию эффективного рынка.

Парадокс гипотезы эффективного рынка заключается в том, что если

каждый отдельно взятый инвестор считает рынок эффективным, то он не бу-

дет являться таковым, поскольку в таком случае никто не будет анализиро-

вать рынок, отдавая вместо этого предпочтение пассивным стратегиям управ-

ления. И наоборот, эффективным рынок будет являться тогда и только тогда, 

когда большинство участников считают его неэффективным и предпочитают 

активное управление, основанное на поиске и анализе инвестиционных идей.

Гипотеза эффективного рынка и фундаментальный анализ как базовый блок 

гипотезы описывают основные взаимосвязи на рынке и предостерегают от 

нерациональных действий. Однако фондовый рынок нельзя назвать рацио-

нальным, или по крайней мере абсолютно рациональным, в силу иррацио-

нальности поведения участников.

Если рынок полностью неэффективен, то прогнозные модели с трудом 

применимы. Тогда нет необходимости заниматься вовсе анализом, на рынке 

будет господствовать хаос и манипулятивные стратегии, в результате чего 

будет происходить неэффективное перераспределение ресурсов между уча-

стниками рынка. В конечном итоге это приведёт к оттоку средств с фондово-

го рынка.

Ценность концепции поведенческих финансов в том, что ей удалось 

доказать ряд отклонений оценок инвесторов от «рациональных». Следова-

тельно, инвесторы в большей мере, чем когда-либо, должны учитывать в 

своих решениях факторы личной психологии и психологического настроя 
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рынка. Учёт психологических закономерностей поведения и приверженность 

определённым методам анализа, активам и конфигурациям становится по-

лезным в краткосрочной перспективе, если они отражают текущие предпоч-

тения инвесторов.

Говоря о недостатках концепции поведенческих финансов, следует от-

метить, что концепции поведенческих финансов в основном не поддаются 

количественному тестированию на основе рыночной и экономической ин-

формации. Таким образом, выявив причины нерационального поведения, 

нельзя определить их влияние на рынок. Все исследования носят указатель-

ный характер. Поэтому закономерно возникает вопрос, насколько полезна 

теория на финансовом рынке, если у неё нет видимого практического прило-

жения? Как использовать достижения в области поведенческих финансов, 

если авторами не даётся конкретных моделей и указаний по возможности 

встраивания результатов исследований в существующие финансовые модели 

и объяснения влияния на формирование рыночной стоимости. 

На основе изученного теоретико-методологического материала, а также 

практического опыта автора в третьей главе диссертации был произведён 

анализ формирования рыночной стоимости российских компаний. Ниже при-

ведены результаты практической части работы.

1. Произведено исследование предпосылок для эффективного формиро-

вания рыночной стоимости российских компаний. Большинство из 

этих условий в России не соблюдается из-за своей идеализированности 

в рамках теории. Однако судить о теории следует не столько по реаль-

ности ее исходных предпосылок, сколько по ее соответствию происхо-

дящему в действительности. Если теория кажется разумной и объясня-

ет события, ее обычно признают и пользуются ею до появления лучшей 

— независимо от реалистичности ее исходных предпосылок.

2. Проанализирована информационная прозрачность российских эмитен-

тов как одной из важных предпосылок для эффективного формирова-

ния рыночной стоимости. Именно раскрытие информации создаёт не-



117

обходимую базу для формирования обоснованной позиции акционеров, 

потенциальных инвесторов и других заинтересованных сторон каса-

тельно цены акций компании, а также формирует мнение участников 

рынка для принятия инвестиционного решения.На основе исследова-

ния информационной прозрачности автором сделан вывод, что уровень

развития практики российских компаний в области раскрытия инфор-

мации находится на довольно высоком уровне (более 60% соблюдения 

всех рекомендаций). Самый высокий уровень развития данной практи-

ки наблюдается среди листинговых компаний (74% соблюдения всех 

рекомендаций). Автор на основе исследований Российского института 

директоров и Standard & Poor’s делает вывод о том, что предпосылка 

свободного доступа всех инвесторов к релевантной информации пуб-

личных компаний в целом выполняется. 

3. На основе статистических методов исследована гипотеза случайного 

блуждания цен на российском рынке. Проведённые автором статисти-

ческие исследования различными методами на основе значений индек-

сов РТС и ММВБ показали, что автокорреляция между значениями ин-

декса РТС, а также значениями индекса ММВБ отсутствует, т. е. при-

ращения фондовых индексов случайны во времени. Отсюда можно за-

ключить, что начиная с января 2000 г. по январь 2009 года российский 

рынок ценных бумаг, по всей видимости, обладает слабой формой эф-

фективности. Это означает, что текущие цены формируются на основе 

ретроспективной информации при некотором зачастую разрыве во 

времени между ее появлением и моментом заключения сделки. Значит 

и применение технического анализа для получения в долгосрочной 

перспективе доходности выше рынка не целесообразно, хотя безуслов-

но в краткосрочной перспективе существует вероятность получения 

доходности выше рынка.

4. Автором проведён анализ соответствия рыночной стоимости россий-

ских компаний их фундаментальным оценкам. Отклонения наиболее 
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ликвидных акций в период с 2004 по конец 2008 года находятся в пре-

делах 20%, но за счёт кризисных явлений во второй половине 2008 г. 

как на мировом, так и на российском финансовом рынке средний ре-

зультат за период 2004-2008 гг. превышает 20%. Если не учитывать 

кризисные явления, когда рациональное поведение инвесторов имеет 

низкий уровень, а стандартные методы анализа не работают, то полу-

чается, что рыночные цены на российском рынке колеблются в преде-

лах 20% от своих справедливых значений, рассчитываемых на основе 

всей доступной публичной информации. Такое отклонение говорит о 

том, что на системной основе в рыночной цене не учитывается какая-

либо публичная информация. Это даёт основание сказать, что россий-

ский рынок неэффективен в средней форме. Для анализа формирования 

рыночной стоимости российских компаний это означает, что фунда-

ментальный анализ применим для попыток получения доходности вы-

ше рынка. Общедоступная информация (о таких факторах, как темпы 

инфляции, динамика денежной массы, ставки процента, доходы эми-

тента и т. д.) при её правильной интерпретации имеет прогнозную си-

лу, и ее использование, в том числе в фундаментальном анализе, по-

зволит извлекать прибыль выше среднерыночной от торговых опера-

ций на рынке. То есть на российском фондовом рынке на данном этапе 

своего развития стоит вести исследования по поиску недооценённых и 

переоценённых активов, так как рынок не учитывает всю публичную 

информацию в цене.

5. Автором произведена проверка наличия или отсутствия арбитража, по-

зволяющего на систематичной основе в течение продолжительного 

промежутка времени извлекать безрисковую доходность, превышаю-

щую безрисковую доходность на российском рынке. На основе произ-

ведённого автором исследования сделан вывод, что безрисковая до-

ходность по арбитражным операциям превышает, хотя и ненамного, 

безрисковую доходность на российском рынке (в качестве безрисковой 
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доходности на российском рынке взята доходность к оферте по обли-

гациям Российской Федерации Russia 30). Поэтому можно заключить, 

что на российском рынке возможен арбитраж, хотя и с небольшой до-

ходностью. Несмотря на это существует множество стратегий, осно-

ванных на арбитраже, которые вносят свою лепту в формирование эф-

фективной цены на российском рынке.

6. В качестве проверки следствия из гипотезы эффективного рынка о не-

возможности получения на систематической основе в течение продол-

жительного промежутка времени сверхприбыли, то есть доходности 

выше рынка, автором было произведено сравнение доходности управ-

ляющих и рыночной доходности российского рынка. Заключением ав-

тора в рамках данного вопроса был вывод, что получить на системати-

ческой основе в долгосрочной перспективе на российском рынке 

управляющим не удалось. Периодически встречаются фонды, доход-

ность по которым превышает доходность бенчмарка, однако не наблю-

дается корреляции между доходностью одних и тех же управляющих в 

различные периоды. Сделанные автором выводы косвенно подтвер-

ждают предположение эффективного рынка, согласно которому в дол-

госрочной перспективе превзойти рыночную доходность невозможно. 

7. Автором сделаны попытки по анализу возможности применения пове-

денческих финансов в российской практике. Данный подход в России 

носит ограниченное применение в силу отсутствия математического 

аппарата в теории. Кроме того, многие участники российского фондо-

вого рынка не имеют представления о существовании поведенческого 

подхода, информационное распространение материалов в рамках дан-

ной концепции ограничено. Автором сделан вывод, что перед россий-

ским фондовым рынком стоят более серьезные проблемы, требующие 

скорейшего исправления, нежели адаптация западного опыта в области 

поведенческих финансов. В основном это инфраструктурные проблемы 

российского фондового рынка. Пока не будут решены перечисленные 
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проблемы, поведенческие финансы для российского фондового рынка -

не более чем область знаний и теоретических исследований.

Практическая ценность изучения на предмет эффективности фондового 

рынка заключается в возможности применения следствий из гипотезы эф-

фективного рынка, а именно:

- решение вопроса об активном и пассивном управлении активами на 

фондовом рынке;

- возможности проведения арбитражных сделок;

- возможности использования фундаментальных консенсусных оце-

нок стоимости компаний;

- ответов на вопрос о возможности массовых спекулятивных опера-

ции, а соответственно и образование спекулятивных цен, сильно от-

личающихся от справедливой стоимости;

- возможности использования аномалий в своих стратегиях.

Автор выражает надежду, что дальнейшие исследования в области эф-

фективности формирования рыночной стоимости на российском фондовом 

рынке будут способствовать решению инфраструктурных проблем, а также 

планомерному повышению эффективности рынка. Это в конечном итоге при-

ведёт к эффективному перераспределение ресурсов между участниками рын-

ка и притоку средств на фондовый рынок.
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Приложение 1 - Сравнительная характеристика подходов определения рыночной стоимости акций

Доходный подход Затратный подход Рыночный подход

Основные 
характеристики:

Позволяет определить стоимость акций на ос-
нове оценки стоимости будущих доходов 
компании-эмитента от ее финансово-
хозяйственной деятельности. Подход основан 
на принципе дисконтирования прогнозируе-
мых результатов.

Позволяет определить стоимость акций на 
основе оценки стоимости активов и имущест-
ва компании-эмитента, которыми она владеет 
в настоящее время. Подход определяет ры-
ночную стоимость акций как сумму рыноч-
ной стоимости ее активов за вычетом заем-
ных средств.

Позволяет определить стоимость акций на 
основе сравнения со среднерыночным уров-
нем цен на акции аналогичных компаний в 
ближайшей ретроспективе. Использует дан-
ные рынка ценных бумаг, отражающие фак-
тически достигнутых результаты деятельно-
сти компаний.

Преимущества:

Дает оценку доходов компании-эмитента на 
ближайшую перспективу.

Отражает стоимость текущего состояния ак-
тивов и долгов.

Ориентируется  на стоимость  в зависимости 
от общего развития фондового рынка. Прост 
в понимании и применении. Возможно при-
менение при экспресс-оценках.

Недостатки:

Требует подробного понимания финансово-
хозяйственной деятельности и особенностей 
бизнеса компаний-эмитентов. Необходима до-
полнительная финансово-производственная 
информация как ретроспективного, так и пер-
спективного характера о развитии компаний, 
перспективах и тенденциях в отрасли, страно-
вые особенности. Неопределенность долго-
срочного прогнозирования. Сложности опре-
деления ставки дисконтирования, оценки фак-
торов, влияющих на нее.

Требует подробной информации о наличии и 
состоянии активов. Методы данного подхода 
очень трудоемки. Невозможно оценить   фи-
нансовые показатели деятельности компании.

Игнорирует перспективы развития компаний. 
Требует функционирования активного фи-
нансового рынка. Требует открытости рынка 
- доступности фактических данных по совер-
шенным сделкам на рынке и разносторонней 
финансовой информации, как по рассматри-
ваемой компании-эмитенту, так и по  компа-
ниям,  отобранным в качестве аналогов. Тре-
бует сложных корректировок и  поправок  к 
итоговой стоимости и промежуточным расче-
там.

Область приме-
нения:

Применение к компаниям-эмитентам, имею-
щим значительные материальные активы, но 
находящихся в состоянии устойчивого финан-
сового кризиса, - не возможно. Рекомендуется 
применять по отношению к стабильным и 
прибыльным компаниям.

Наиболее приемлемой сферой применения 
являются компании, обладающие значитель-
ными материальными активами.

Метод компаний-аналогов в рамках данного 
подхода рекомендуется применять по отно-
шению к небольшим и средним компаниям, а 
метод продаж- наоборот, к крупным компа-
ниям.

Значение и роль 
подходов:

Основное. Как правило, используется для оп-
ределения верхнего уровня стоимости акций 
компаний.

Вспомогательное. Как правило, используется 
для определения нижней границы стоимости 
акций компаний.

Вспомогательное. Первичное представление 
о стоимости акций компаний.
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Приложение 2 - Сравнительная характеристика методов определения рыночной стоимости акций

Подходы и методы Описание метода Формула для расчета Преимущества метода Недостатки метода Применение

ДОХОДНЫЙ ПОДХОД

1. Метод дисконти-
рования будущих 
денежный потоков

Основан на определе-
нии текущей стоимо-
сти будущих денеж-

ных поступлений 
компаний

2. Метод дисконти-
рования будущих 
потоков чистой 
прибыли

Основан на определе-
нии текущей стоимо-
сти будущих потоков 
чистой прибыли ком-

паний

Точное определение бу-
дущих доходов компа-
ний-эмитентов а случае 
стабильного развития 

компании, отрасли, мак-
роэкономики.

Требует глубокой и 
подробной информа-

ции о финансово-
производствен ной дея-
тельности компаний и 
о общерыночных тен-
денциях Сложности с 

обоснованным опреде-
лением ставки дискон-

тирования.

Рекомендуется приме-
нять для финансово 

устойчивых и стабиль-
но развивающихся 
компаний, будущие 

потоки которых будут 
существенно отличать-
ся от текущих. Не ре-

комендуется применять 
к убыточным на про-
тяжении длительного 
времени компаниям.

3. Метод дисконти-
рования будущих 
дивидендных вы-
плат

Основан на определе-
нии текущей стоимо-
сти будущих диви-
дендных выплат по 
акциям компаний

где: 
С — стоимость акции, 
Dk — денежный поток (поток чистой 
прибыли, дивидендный поток)  за 
один временной интервал; 
А — количество эмитированных 
обыкновенных акций, 
Y — требуемое количество интерва-
лов расчета; 
к — номер отчетного временного 
интервала;
I —ставка дисконта; 
Vост — остаточная стоимость акции 
в постпрогнозный период.

Требует существенных 
допущений о стабиль-
ности размера диви-

дендных выплат. Слож-
ности с обоснованным 
определением ставки 

дисконтирования.

Применять невозможно 
в случае полного от-
сутствия или мини-

мальных дивидендных 
выплат. Применяется 
по отношению к акци-

ям компаний стабильно 
выплачивающих диви-
денды. Рекомендуется 
для привилегирован-

ных акций.
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4. Метод капитализа-
ции денежных по-
токов/прибыли

Основан на определе-
нии величины еже-

годных чистых дохо-
дов (прибыли) компа-
нии и соответствую-
щей этим доходам 
нормы капитализа-

ции.

Стоимость акции = Ежегодный чис-
тый доход (прибыль)* Коэффициент 
капитализации/ Количество эмитиро-
ванных акций

Относительно прост в 
применении.

Сложности с обосно-
ванным определением 
коэффициента капита-

лизации.

Рекомендуется приме-
нять для финансово 

устойчивых и стабиль-
но развивающихся 
компаний, будущие 

доходы которых оце-
ночно равны текущим 
или же темпы роста 
будут умеренны и 

предсказуемы

ЗАТРАТНЫЙ ПОДХОД

1 Метод балансовой 
стоимости акти-
вов/чистых активов

Основан на использо-
вании балансовой 

стоимости активов и 
обязательств компа-

ний.

Стоимость акции = (Активы - Износ -
Обязательства)/ Количество эмитиро-

ванных акций

Относится к правовым 
методам, результаты ко-
торого признаются орга-
нами суда в случае воз-

никновения споров.

Учитывает исключи-
тельно балансовые 
данные на момент 

формирования статей 
баланса без учета ры-
ночных тенденций в 
настоящий момент.

Применяется в случае 
невозможности доста-

точно точно определить 
прибыль или денежный 
поток компании в бу-
дущем; Для вновь воз-
никшей, не имеющей 
ретроспективных дан-
ных о прибылях, ком-

пании, а также холдин-
говой или инвестици-

онной компании

2 Метод скорректиро-
ванной балансовой 
стоимости активов 
(индексный подход)

Основан на использо-
вании балансовой 

стоимости активов и 
обязательств компа-

ний, скорректирован-
ных на рыночные дан-

ные.

Стоимость акции = (Активы - Износ -
Переоценка фондов компании - Обя-
зательства)/ Количество эмитирован-

ных акций

Учитывает скорректиро-
ванные данные балансо-
вых показателей на на-

стоящий момент времени

Применяется к акциям 
любых компаний.
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3 Метод замещения (ме-
тод стоимости строи-
тельства нового со-
поставимого объекта)

Основан на определе-
нии стоимости нового 
объекта, сопоставимо-

го по функциональ-
ным, экономическим, 
территориальным и 
производственно-

финансовым показате-
лям.

Стоимость акции = (Стоимость ана-
логичных активов на рынке - Функ-
циональный износ - Экономический 
износ - Физический износ)/ Количе-

ство эмитированных акций

Применяется при опре-
делении стоимости 

приобретаемого иму-
щества или целой ком-
пании как имуществен-

ный комплекс

4 Метод ликвидацион-
ной стоимости

Основан на определе-
нии стоимости имуще-
ства компании в случае 
его быстрой распрода-

жи или ликвидации.

Стоимость акции = (Ликвидационная 
стоимость активов - Обязательства)/ 
Количество эмитированных обыкно-

венных акций

Позволяет определить 
минимальную стоимость 

акций компании

Отсутствует рыночная 
информация о стоимо-
сти бывшего в упот-
реблении специфиче-
ского оборудования и 

активов.

Применяется при опре-
делении стоимости ак-
ций в случае ликвида-

ции компаний

5 Метод, основанный на 
применении теории 
опционов

Основан на представ-
лении собственного 
капитала компании в 
виде опциона кол, ис-

полнение которого 
наступает в случае ли-
квидации фирмы и со-
ответствующей выпла-

ты номинала долгов

Теория применения 
данного метода еще 
слабо приработана и 

изучена. Требует спе-
цифических знаний.

Применяется при опре-
делении стоимости ак-
ций в случае ликвида-

ции компаний
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Подходы и методы Описание метода Формула для расчета Преимущества метода Недостатки метода Применение

РЫНОЧНЫЙ ПОДХОД

1 Метод компаний-
аналогов

Основан на использо-
вании цен, сформиро-

ванных открытым 
фондовым рынком Ба-

зой для сравнения 
служит цена на 1 ак-
цию компании, коти-

руемой на рынке.

Достаточно быстрый в 
применении. Позволя-

ет определить стои-
мость акций при экс-

пресс оценке.

Применение возможно 
исключительно при 

хорошо развитом фон-
довом рынке и нали-

чии регулярных сделок 
по акциям компаний. 
Не учитывает специ-

фические особенности 
и перспективы разви-

тия компаний.

Рекомендуется для оп-
ределения стоимости 

миноритарных пакетов 
акций. Используется 

для средних и крупных, 
предпочтительно пуб-

личных компаний.

2 Метод ретроспектив-
ных сделок (метод 
продаж)

Основан на использо-
вании данных о совер-
шенных сделках куп-

ли-продажи, слия-
нии/поглощении ком-
паний или их средних 

и крупных пакетов 
акций.

Требует большого ко-
личества статистиче-
ских данных о рыноч-
ных сделках. Учитыва-
ет исключительно рет-
роспективные данные.

Рекомендуется для вы-
соколиквидных акций 
крупных и средних по 

размеру пакетов.
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3 Метод                 от-
раслевых коэффици-
ентов (соотношений)

Основан на использо-
вании соотношений 

между ценой и опреде-
ленными финансовыми 
параметрами. Коэффи-
циенты рассчитывают-
ся на основе длитель-
ных статистических 

наблюдений за ценой 
продаж акций компа-
ний или самих компа-
ний и основными про-

изводственно-
финансовыми характе-
ристиками деятельно-

сти компаний.

Примеры: Стоимость АЗС находится в 
диапазоне 1,2-2,0 от месячной выручки. 
Стоимость рекламных агентств и бух-
галтерских фирм - 0,5-0,7 годовой вы-

ручки. Стоимость салона красоты - 0,25-
0,7 годовой выручки + стоимость обо-
рудования и запасов. Стоимость ресто-

ранов и турагентств -соответственно 
0,25-0,5 и 0,04-0,1 от валовой годовой 

выручки Стоимость страховых агентств 
-1,0-2,0 от годовых сборов. Стоимость 

предприятия розничной торговли -0,75-
1,5 от годового дохода + стоимость обо-
рудования и запасов. Стоимость маши-
ностроительных компаний -1,5-2,5 от 
годового дохода + стоимость запасов.

Прост в применении. 
Позволяет определить 

стоимость при экс-
пресс оценке.

Требует большого ко-
личества статистиче-
ских наблюдений в 

течение длительного 
времени.

Рекомендуется приме-
нять для определения 
стоимости акций не-
больших и средних 

компаний или самих 
компаний.

4 Метод ретроспектив-
ных сделок (метод 
продаж)

Основан на использо-
вании данных о совер-
шенных сделках куп-
ли-продажи, слия-
нии/поглощении ком-
паний или их средних 
и крупных пакетов 
акций.

Требует большого ко-
личества статистиче-
ских данных о рыноч-
ных сделках. Учитыва-
ет исключительно рет-
роспективные данные.

Рекомендуется для вы-
соколиквидных акций 
крупных и средних по 
размеру пакетов.
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Приложение 3 - Условия применения корректировок (премий/скидок) для различных методов определения стои-
мости акций

Применение корректировок (премий /скидок) к конкретным методам
Корректировки на привлекательность 

(ликвидность)

п/п Подходы и методы: Характеристика методов
Корректировки 
на экономиче-

ское
состояние и пер-
спективы разви-
тия бизнеса ком-

пании

Корректировки 
на

контрольность 
(неконтроль-

ность) пакетов 
акций

Привлекатель-
ность инвести-
ций в страну

Привлекатель-
ность инвести-
ций в отрасль

Ликвидность 
акции компа-

нии

ДОХОДНЫЙ ПОДХОД

1. Методы дисконтирования буду-
щих денежный потоков (потоков 
чистой прибыли; дивидендных 
выплат)

2. Методы капитализации денежных 
потоков (потоков прибыли)

Методы позволяют опреде-
лить стоимость владения кон-

трольным пакетом акций, 
которую необходимо скор-

ректировать на скидку на не-
достаточную ликвидность. 

Если необходимо определить 
стоимости владения некон-

трольного пакета акций, то из 
стоимости, полученной дан-
ным методом, необходимо 
вычесть скидку за некон-

трольный характер и скидку 
на недостаточную ликвид-

ность.

Необходимо учи-
тывать при опре-
делении ставки 

дисконтирования

Необходимо учи-
тывать как кор-
ректировку к ба-
зовой стоимости 
пакета акций; для 
контрольного па-
кета не учитыва-
ется; для минори-
тарного - скидка

Необходимо учитывать в ставке 
дисконтирования

Необходимо 
учитывать как 

корректировку к 
базовой стоимо-
сти пакета: для 
контрольного и 
миноритарного 
пакетов - скидка

ЗАТРАТНЫЙ ПОДХОД

1. Метод балансовой стоимости ак-
тивов/чистых активов

2. Метод скорректированной балан-
совой стоимости активов (индекс-
ный подход)

Методы позволяют опреде-
лить стоимость владения кон-

трольным пакетом акции, 
которую необходимо скор-

ректировать на скидку на не-
достаточную ликвидность. 

Если необходимо определить 
стоимости владения некон-

Необходимо
учитывать при 
определении 

стоимости акти-
вов

Необходимо
учитывать как 

корректировку к 
базовой стоимо-

сти пакета акций; 
для контрольного 
пакета не учиты-
вается; для мино-

Необходимо учитывать при опреде-
лении стоимости активов

Необходимо 
учитывать как 

корректировку к 
базовой стоимо-
сти пакета: для 
контрольного и 
миноритарного 
пакетов - скидка
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3. Метод замещения (метод стоимо-
сти строительства нового сопоста-
вимого объекта)

4. Метод ликвидационной стоимо-
сти.
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Приложение 4 – Факторы, влияющие на формирование стоимости российских компаний

ФАКТОРЫ
МАКРОУРОВНЯ

- Экономически» показатели: изменение структуры и объема кредиторской/дебиторской задолженности государства: измене-
ние объема внутренних инвестиций в России; состояние денежно-кредитного и валютного рынка страны (уровень монетизации 
уровень инфляции, курс национальной валюты

- Политические показатели: смена экономического курса развития страны с возможностью национализации и деприватизации, 
уровень милитаризации и военная обстановка внутри страны и с другими государствами

- Обеспеченности ресурсами и их использование: состояние ископаемых, природно-климатических, инфраструктурных, 
трудовых, интеллектуальных, морально-этических ресурсов.

-Экономические показатели отрасли: рентабельность, прибыльность, платежеспособность (обеспеченность отрасли 
«живыми» деньгами)
- Состояние и перспективы отрасли: доля отрасли в объеме ВВП страны, жизненный цикл, фаза развития, уровень 
вхождения в отрасль, отраслевая емкость, насыщенность и перспективы развития, инвестиционная привлекательность 
и приток в отрасль инвестиций
-Регулирование отрасли: государственное и негосударственное регулирование

Финансово-экономическое состояние бизнеса компании:

-Доходы компании по видам деятельности: оценка стабильности, прогноз на перспективу
-Текущие расходы и инвестиционные затраты по видам деятельности, прогноз на перспективу
-Обязательства компании: величина и структура обязательств, оценка вероятности погашения, прогноз состояния на перспективу.
-Обязательства перед компанией: величина и структура задолженности, вероятность погашения, прогноз состояния на перспективу.
-Налоговая нагрузка на бизнес компании: структура выплачиваемых налогов, условия выплат, текущее состояние, прогноз выплат
-Поток прибыли: величина, стабильность и прогноз на перспективу, структура потока.

Особенности обращения акционерного капитала компании:
-Статичный акционерный капитал-капитал, сконцентрированный в собственности стратегических владельцев (в собственно-
сти частных владельцев или в собственности государства)
-Спекулятивный акционерный капитал- капитал, обращающийся в виде акций на бирже, основой для которого выступает 
капитал, распределенный среди миноритарных акционеров

Размер пакета оцениваемых акций и его контрольность - правовая способность акцио-
неров и их групп управлять финансово-хозяйственной деятельностью компании.

Соблюдение (нарушение) законных прав и интересов акционеров-инвесторов

Особенности наделения акционеров (владельцев обыкновенных и привилегированных 
акций) правами и привилегиями.

Производственный потенциал бизнеса компании:

-Наличие и срок действия лицензий на осуществление основной деятельности
-Размер запасов и источники сырья, используемого в производственной деятельности
-Наличие, состояние и мощность основных и вспомогательных производственных фондов.
-Уровень загрузки производственных фондов, эффективность их работы, соответствие требованиям бизнеса и рынка.
-Возможность расширения основной производственной деятельности, обновления фондов.

Конкурентная среда вокруг компании:

-Доля рынка, занимаемая компанией.
-Характеристика конкурентов, конкурентные преимущества самой компании, рыночные перспективы её деятельности.

Корпоративная структура компании:

-Структура акционерного капитала компании (распределение между акционерами)
-Структура собственности компании: филиалы и представительства, дочерние и зависимые компании, доли участия, паи, вклады в УК, 
долгосрочные финансовые вложения.
-Структура дружественных организаций: Финансово-промышленные группы, холдинги, аффилированные компании

Организационная структура управления компании:
-Структура управления (иерархия подчинения и должностная ответственность внутренних подразделений и сотрудников компании).
-Квалификация и соответствие сотрудников компании требованиям, предъявляемым собственником, бизнесом рынком.
-Система документооборота, охватывающая бухгалтерский, налоговый, управленческий и финансовый учеты.
-Информационная база данных о финансово-хозяйственной и производственной деятельности компании за предыдущие годы.

Специальные положения учредительных документов компании:
-Оплата обязательств материнской компании дочерними обществами.
-Отсутствие преимущественного права приобретения акционерами дополнительно размещаемых акций.
-Расширение полномочий председателя совета директоров, вызывающее конфликт с полномочиями иных органов управле-
ния.
-Кумулятивная система голосования для компаний с числом голосующих акционеров менее 1000
-Размещение допэмиссий по закрытой подписке без принятия соответствующего решения на общем собрании акционеров.
-Ограничения на акции, принадлежащие одному акционеру: по количеству акций, по их суммарной номинальной стоимости; 
по числу голосов, предоставляемых одному акционеру
-Ограничения на обращение акций.

Решения и заявления органов управления компании:
-Заявление о результатах финансово-хозяйственной деятельности по итогам отчетного периода
-Решение и капитализации прибыли и невыплате дивидендов по акциям.
-Решение о проведение допэмиссии (разводнении) акционерного капитала.
-Решение о слияниях/поглощениях.
-Решение о привлечении крупных кредитов и займов.
- Решение о выкупе компанией акций с целью уменьшения уставного капитала
-Решение о консолидации акций компании.

Ликвидность акций компании.

Рыночная стоимость 
акций компании

Экономическое состояние и перспективы развития 
бизнеса компании

Особенности функционирования компании
Характеристики акций/ пакетов акций

ФАКТОРЫ
МИКРОУРОВНЯ

Страновые факторы Отраслевые факторы
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Приложение 5 - Критерии, по которым оценивается информационная 
прозрачность российских компаний в исследовании S&P

Блок 1. Структура собственности и права акционеров

Компонент 1. Структура собственности
Раскрытие информации о следующих элементах:
1. Количество и номинальная стоимость выпущенных обыкновенных ак-

ций.
2. Количество и номинальная стоимость выпущенных других типов ак-

ций.
3. Количество и номинальная стоимость объявленных, но невыпущенных 

акций всех типов.
4. Информация о крупнейшем акционере.
5. Информация о держателях всех крупных пакетов акций (блокирующих 

— более 25%; контрольных — более 50%).
6. Информация об акционерах, владеющих в общей сложности не ме-

нее 25% голосующих акций.
7. Информация об акционерах, владеющих в общей сложности не ме-

нее 50% голосующих акций.
8. Информация об акционерах, владеющих в общей сложности не 

менее 75% голосующих акций.
9. Количество акционеров, владеющих более 10% акций каждый, и ин-

формация о таких акционерах.
10. Пакеты акций компании, принадлежащие конкретным высшим менед-

жерам.
11. Пакеты акций компании, принадлежащие конкретным директорам.
12. Описание классов акций.
13. Структура акционеров по типу.
14. Процент акций, находящихся в перекрестном владении.
15. Информация о листинге.
16. Информация о непрямом владении (например, конвертируемые инст-

рументы).
17. Структура собственности аффилированных компаний.

Компонент 2. Права акционеров
Раскрытие информации о следующих элементах:
18. Содержание Кодекса или Положения о корпоративном управлении.
19. Указание на существование Кодекса корпоративного поведения и 

этики.
20. Содержание Кодекса корпоративного поведения и этики.
21. Положения Устава компании (в том числе изменения).
22. Права голоса по каждой голосующей и неголосующей акции.
23. Порядок выдвижения акционерами кандидатов в Совет директоров.
24. Порядок созыва акционерами внеочередных общих собраний.
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25. Процедура внесения предложений в повестку дня заседаний Совета 
директоров.

26. Процедуры внесения предложений в повестку дня общих собраний 
акционеров.

27. Наличие документально оформленной дивидендной политики.
28. Обзор последнего собрания акционеров.
29. Полные протоколы общих собраний акционеров.
30. Наличие календаря будущих важных для акционеров событий.
31. Материалы к общим собраниям акционеров на веб-сайте компании.
32. Подробные пресс-релизы с описанием последних корпоративных 

событий.
33. Политика по раскрытию информации.

Блок 2: Финансовая и операционная информация

Компонент 3. Финансовая информация

Раскрытие информации о следующих элементах:
34. Учетная политика компании.
35. Стандарты, используемые при составлении отчетности.
36. Отчетность, составляемая в соответствии с национальными стандарта-

ми.
37. Годовая финансовая отчетность в соответствии с международными 

стандартами отчетности (МСФО/ОПБУ США).
38. Примечания к годовой финансовой отчетности в соответствии с 

МСФО/ОПБУ США.
39. Заключение независимого аудитора в отношении годовой финансовой 

отчетности в соответствии с МСФО/ОПБУ США.
40. Отсутствие оговорок в аудиторском заключении в отношении годовой 

отчетности в соответствии с МСФО/ОПБУ США.
41. Информация о сделках с заинтересованностью (данные о покупате-

ле/продавце, суммах кредиторской и дебиторской задолженности).
42. Сделки с компаниями, принадлежащими к этой же группе.
43. Указание на то, что сделки с заинтересованностью совершались на ры-

ночных или нерыночных условиях.
44. Точные условия сделок с заинтересованностью.
45. Промежуточная финансовая отчетность (за квартал или полугодие) в 

соответствии с международными стандартами учета (МСФО/ОПБУ 
США).

46. Примечания к указанной финансовой отчетности.
47. Информация о том, был ли проведен аудит или обзор данной финансо-

вой отчетности.
48. Информация о том, аудит какой финансовой отчетности был проведен 

(материнской компании или консолидированной отчетности).
49. Консолидированная финансовая отчетность в соответствии с нацио-
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нальными стандартами.
50. Методы оценки активов,
51. Список аффилированных компаний, в которых компания является ми-

норитарным акционером.
52. Любого вида прогнозы доходов от основной деятельности.
53. Детальный прогноз доходов.
54. Сегментный анализ (по основным видам деятельности).
55. Подробная структура доходов.
56. Детализированная структура затрат.
57. Название аудитора компании.
58. Уровень известности и репутации аудиторской фирмы.
59. Политика ротации аудитора.
60. Размер вознаграждения, выплачиваемого аудитору за аудиторские услу-

ги.
61. Информация об оказании аудитором каких-либо неаудиторских услуг.
62. Вознаграждения, выплачиваемые аудитору за неаудиторские услуги.

Компонент 4. Операционная информация
Раскрытие информации о следующих элементах:
63. Информация о видах деятельности компании.
64. Информация о производимой продукции или предлагаемых услугах.
65. Объемы производства в натуральном выражении.
66. Информация о функциональных отношениях между ключевыми произ-

водственными подразделениями группы.
67. Отраслевые показатели, позволяющие сравнивать компании с конкурен-

тами.
68. Другие финансовые показатели.
69. Характеристики используемых основных средств (в том числе лицен-

зий).
70. Показатели эффективности.
71. Обсуждение корпоративной стратегии.
72. Инвестиционные планы на ближайшие годы (если они есть).
73. Подробная информация об инвестиционных планах на ближайший год.
74. Любого вида прогнозы объемов производства.
75. Обзор тенденций в отрасли, а также режима регулирования отрасли,
76. Рыночная доля каких-либо или всех видов деятельности компании.
77. Социальная отчетность (например, по «Глобальной инициативе по от-

четности» — GRI).
78. Информация о соблюдении природоохранного законодательства.
79. Принципы корпоративного гражданства.

Блок 3: Состав и процедуры работы Совета директоров и менеджмента

Компонент 5. Информация о Совете директоров и менеджменте
80. Список членов Совета директоров (фамилии/должности).
81. Данные о текущей работе/должности директоров.
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82. Другая информация (предыдущие места работы, занимаемые должно-
сти, образование и т.д.).

83. Информация о том, когда каждый из директоров вошел в состав Совета 
директоров.

84. Имя председателя Совета директоров.
85. Информация о роли Совета директоров в компании.
86. Список вопросов, выносимых на утверждение Советом директоров.
87. Список комитетов при Совете директоров.
88. Имена всех членов каждого существующего комитета.
89. Положение о службах внутреннего аудита, помимо Комитета по аудиту,
90. Информация о соотношении очных и заочных заседаний Совета дирек-

торов.
91. Информация о посещаемости заседаний Совета директоров его членами.
92. Обзор последнего заседания Совета директоров.
93. Подробный обзор последних заседаний Совета директоров (протоколы, 

с указанием результатов голосования по каждому вопросу повестки 
дня).

94. Список членов высшего руководства, не входящих в состав Совета ди-
ректоров.

95. Биографические данные о членах высшего руководства компании.
96. Информация о нефинансовых условиях договора с генеральным дирек-

тором.
97. Количество акций других аффилированных компаний, находящихся в 

собственности менеджеров компании.
98. Информация о тренингах для членов Совета директоров.

Компонент 6. Вознаграждение менеджмента и членов Совета директоров
Раскрытие информации о следующих элементах:
99. Процесс принятия решений о вознаграждении членов Совета директо-

ров.
100. Детальная информация о вознаграждении членов Совета директоров 

(уровень заработной платы).
101. Формы вознаграждения директоров (например, в денежной форме, в 

форме акций и т.д.).
102. Особенности вознаграждения членов Совета директоров.
103. Процесс принятия решений о вознаграждении менеджмента (не членов 

Совета директоров).
104. Особенности вознаграждения менеджмента (не членов Совета директо-

ров), в частности уровень заработной платы и бонусов.
105. Форма вознаграждения менеджмента (не членов Совета директоров).
106. Насколько вознаграждение менеджмента привязано к результатам дея-

тельности компании.
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Приложение 6 – Соотношение фундаментальных оценок и рыночного 
значений индекса РТС

Соотношение консенсус-прогноза и рыночного значения индекса РТС, 
2004 г.
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Соотношение консенсус-прогноза и рыночного значения индекса РТС, 
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Соотношение консенсус-прогноза и рыночного значения индекса РТС, 2007 г.
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АГАНА - Эквилибриум

УНИВЕР - фонд смешанных инвестиций
АК БАРС - Сбалансированный

ОЛМА - топливно - энергетический фонд 
Народное достояние

Паевые фонды России
КИТ Фортис – Фонд сбал. консерв.

ТРИНФИКО Сбалансированные инвестиции
В среднем ПИФы СИ

Интерфин ПАРТНЕРСТВО
АГАНА - Молодежный

АВК - Фонд ликвидных активов
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Метрополь Афина
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КИТ Фортис – Росс. телекоммуникации
Ингосстрах акции

Центр Потенциала (инт)
АВК - Фонд связи и телекоммуникаций

КИТ Фортис – Фонд акций
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АК БАРС - Акции
ИНТРАСТ - Фонд акций

Газовая промышленность - Акции
АГАНА - Фонд региональных акций

ТРИНФИКО Фонд роста
Интерфин ТЕЛЕКОМ (инт)

Паллада - акции второго эшелона (инт)
Паллада - акции

ОЛМА - фонд акций
КИТ Фортис – Российская нефть

АГАНА - Экстрим
КИТ Фортис – Российская электроэнергетика

КИТ - Фонд акций второго эшелона (инт)
АВК - Фонд привилегированных акций

В среднем ПИФы акций
Метрополь Золотое руно

Интерфин ИНДУСТРИЯ (инт)
АВК - Фонд долгосрочный (инт)

АГАНА - Индекс ММВБ
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ВТБ - Индекс ММВБ
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КИТ Фортис - Индекс ММВБ

Альфа-Капитал Акции
Лукойл Фонд - Перспективных вложений

Лукойл Фонд - Отраслевых инвестиций
Лукойл Фонд - Первый

Интерфин ЭНЕРГИЯ (инт)
Индекс RUX Bonds

В среднем по всем ПИФ
Индекс РТС
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Лукойл Фонд - Консервативный

Метрополь Зевс
Альфа-Капитал Облигации плюс

Ренессанс - Облигации
Арбат Долгоиграющий

Юбилейный
Арсагера - Смешанные инвестиции

АК БАРС - Сбалансированный
Ингосстрах пенсионный
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УНИВЕР - фонд смешанных инвестиций
Ингосстрах сбалансированный
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АГАНА - Эквилибриум
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Ренессанс - Сбалансированный

ТРИНФИКО Сбалансированные инвестиции
Центр Равновесия

Паллада - смешанные инвестиции
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Интерфин ИНДУСТРИЯ (инт)
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ИНТРАСТ - Фонд акций
Интерфин ТЕЛЕКОМ (инт)
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Лукойл Фонд - Первый

ОЛМА - фонд акций
Метрополь Золотое руно

АВК - Фонд связи и телекоммуникаций
ТРИНФИКО Фонд роста

КИТ - Фонд акций второго эшелона (инт)
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РУСС-ИНВЕСТ паевой фонд акций
Лукойл Фонд - Отраслевых инвестиций

КИТ - Рос металлургия  и машиностроение 
КИТ Фортис – Фонд акций

Паллада - акции
Паллада - акции второго эшелона (инт)

АГАНА - Фонд региональных акций
Ренессанс - Акции

КИТ Фортис - Индекс ММВБ
ВТБ - Индекс ММВБ

Ренессанс - Перспектива (инт)
АГАНА - Индекс ММВБ

Центр Потенциала (инт)
Газовая промышленность - Акции

УНИВЕР - фонд акций
КИТ Фортис – Российская электроэнергетика

АГАНА - Экстрим
Интерфин ЭНЕРГИЯ (инт)

Арсагера - жилищное строительство 
Индекс RUX Bonds

В среднем по всем ПИФ
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ИНТРАСТ - Фонд акций
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Лукойл Фонд - Перспективных вложений
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Алмаз (инт.)

АВК - Фонд связи и телекоммуникаций
Альфа-Капитал Акции

Интерфин ИНДУСТРИЯ 
КИТ Фортис- Росс.металл. и маш/стр. 

Интерфин ЭНЕРГИЯ (инт)
Альфа-Капитал Металлургия

Альфа-Капитал Акции роста (инт)
Индекс RUX Bonds

В среднем по всем ПИФ
Индекс РТС

Приложение 11 – Прирост котировок паев ПИФ за 2007 год
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Приложение 12 – Прирост котировок паев ПИФ с начала 2008 года

-79.58%
-77.29%
-76.59%
-74.78%
-74.46%
-73.81%
-73.05%
-72.75%
-72.63%
-71.28%
-71.25%
-71.16%
-70.66%
-69.95%
-69.06%
-68.83%
-67.61%
-67.48%
-67.47%
-67.45%
-67.16%
-66.82%
-65.89%
-65.61%
-65.46%
-65.01%
-64.74%
-64.47%
-64.40%
-64.40%
-64.29%
-64.03%
-63.99%
-62.88%
-62.19%
-62.12%
-61.98%
-61.75%
-61.40%
-61.24%
-61.03%
-60.91%
-59.88%
-59.31%
-59.11%
-58.82%
-58.60%
-57.91%
-57.52%
-57.20%
-56.88%
-56.80%
-56.24%
-55.98%
-54.65%
-53.86%
-53.01%
-52.91%
-51.05%
-50.39%
-49.01%
-47.36%

-44.97%
-44.77%

-41.46%
-39.28%

-34.50%
-34.28%

-66.79%

-95% -85% -75% -65% -55% -45% -35% -25% -15% -5% 5% 15% 25%

КИТ Фортис – Российская электроэнергетика
ВТБ - Фонд Телекоммуникаций

Альфа-Капитал Финансы
КИТ Фортис – Российские телекоммуникации

Альфа-Капитал Телекоммуникации
ОЛМА - ТЕЛЕКОМ он-лайн

ВТБ - Фонд Перспективных инвестиций
АВК - Фонд связи и телекоммуникаций

Церих - Фонд акций
Интерфин ТЕЛЕКОМ 

ВТБ - Фонд Металлургии
Альфа-Капитал Металлургия

Альфа-Капитал Потребительский сектор
ВТБ - Фонд Электроэнергетики

ТРИНФИКО Фонд роста
Лукойл Фонд - Отраслевых инвестиций
ВТБ - Фонд Потребительского сектора

АВК - Фонд топливно-энергетического комплекса
Альфа-Капитал Электроэнергетика

Газовая промышленность - Акции
Лукойл Фонд - Перспективных вложений

АГАНА - Фонд региональных акций
Интерфин ЭНЕРГИЯ (инт.)

АВК - Фонд акций
Интерфин ОТКРЫТАЯ ЭНЕРГИЯ
ВТБ - Фонд Финансового сектора

Интерфин ИНДУСТРИЯ 
Ингосстрах акции
Арсагера - Акции

ФИМ - Русские акции
ОЛМА - фонд акций

Ренессанс - Акции
Просперити - Фонд акций

АВК - Фонд привилегированных акций
АМК - РЕСО Лидер

АК БАРС - Акции
КИТ Фортис – Фонд акций
Метрополь Золотое руно

ВТБ - Фонд Предприятий с государственным участием
ИНТРАСТ - Фонд Перспективных инвестиций

В среднем ПИФы акций
Альфа-Капитал Акции

РУСС-ИНВЕСТ паевой фонд акций
Альфа-Капитал Предприятия с государственным

АВК - Фонд долгосрочный (инт.)
РУСС-ИНВЕСТ - Привилегир. Акции (инт.)

ВТБ - Фонд Нефтегазового сектора
Альфа-Капитал Нефтегаз

ВТБ - Фонд Акций
РУСС-ИНВЕСТ - Высокие технологии (инт.)

КИТ Фортис - Российский фин. сектор 
АГАНА - Экстрим

СибиряК - Фонд Акций
КИТ Фортис – Российская нефть

УНИВЕР - фонд акций
ИНТРАСТ - Фонд акций

Паллада - акции
Центр Потенциала (инт.)

Паллада - акции второго эшелона (инт.)
Ренессанс - Перспектива (инт.)

КИТ Фортис - Фонд акций 2-го эшелона (инт.)
Алмаз (инт.)

КИТ Фортис - Российская металл.  и маш/стр. 
Лукойл Фонд - Первый

АМК - РЕСО Глобалист (инт.)
Альфа-Капитал Акции роста (инт.)

Энергокапитал - Перспективный (инт.)
Арсагера - акции 6.4 (инт.)

Индекс РТС
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