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Арбитражные сделки – это 
сделки на бирже, основан-
ные на разнице цен одинако-

вых активов на разных рынках и 
биржах. В основе данного метода 
лежит предпосылка о неэффек-
тивности рынка – вычисляя эти 
самые неэффективности, можно 
извлекать дополнительную при-
быль. Также есть возможность 
извлечь прибыль путем задерж-
ки информации, которая не всег-
да распространяется равномерно 
по мировому рынку. Метод явля-
ется набором рыночно нейтраль-
ных стратегией, что подразуме-
вает практически безрисковые 
операции. 

Арбитражные сделки в боль-
шинстве своем стали популярны 
с развитием компьютерных тех-
нологий, в том числе Интернета. 

Как только благодаря формиро-
ванию единого информацион-
ного пространства появилась 
возможность связать мировые 
биржи и торговать вне зависимо-
сти от местоположения брокера, 
многие компании стали извле-
кать сверхприбыли, используя 
арбитражные стратегии. 

Исследуемый в статье метод – 
парный статистический арби-
траж  – является высокориско-
вым, поскольку подразумевает 
использование различных акти-
вов и, более того, различных 
эмитентов. Данный метод пред-
полагает использование акти-
вов, имеющих долгосрочную 
статистическую взаимосвязь. 
Он был разработан в инвести-
ционном отделе банка Morgan 
Stanley еще в 1985  г. и показал 

высокую эффективность в пер-
вые несколько лет его имплемен-
тации, что объясняется неболь-
шим числом трейдеров, которые 
работали со статистическими 
расхождениями и неэффектив-
ностями рынка. 

Метод заключается в одно-
временном открытии коротких 
и длинных позиций на взаимос-
вязанные активы. Таким обра-
зом, при увеличении расхожде-
ния цен (спреда) свыше средне-
статистического открываются 
позиции на сближение цен на 
активы или на «схлопывание» 
спреда между активами к стати-
стическому среднему. Для опре-
деления взаимосвязанности цен 
активов могут использоваться 
корреляция, коинтеграция или 
нелинейные методы. 

В статье рассматривается рыночно нейтральная стратегия 
парного статистического арбитража. Данная торговая страте-
гия относительно нова для российского фондового рынка, но 
широко распространена среди западных инвесторов. В статье 
раскрывается суть парного статистического арбитража и оце-
нивается эффективность этого метода на основе разработан-
ной авторами модели.
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Ниже проверена эффектив-
ность метода парного статисти-
ческого арбитража на российском 
фондовом рынке. Высокая эффек-
тивность парного статистическо-
го арбитража была неоднократно 
доказана на развитых фондовых 
рынках на начальных этапах 
его применения (1985–1998  гг.). 
Однако возросшее число игро-
ков, использующих рыночно ней-
тральные стратегии, значительно 
снизило прибыльность данно-
го метода. Реалии российского 
рынка довольно неоднозначны: 
фондовый рынок находится в 
стадии развития, что может ока-
заться как преимуществом, так и 
недостатком при имплементации 
статистического арбитража. 

С одной стороны, российский 
фондовый рынок характеризуется 
очень малым количеством хедж-
фондов и инвесторов, исполь-
зующих арбитражные страте-
гии. Однако, с другой стороны, 
сам рынок сильно волатилен, и 
вполне возможно, что торгуемые 
активы не обладают достаточ-
ной ликвидностью для парного 
трейдинга. 

парный статистический 
арбитраж на западном 
фондовом рынке 
Одно из самых ранних науч-

ных исследований парного трей-
динга, заложившее основу для 
большей части последующих 
работ, опубликовано И. Гатевым, 
В.  Гойтцманом и К.  Рувенхор-
стом  [1]. Авторы предложили 
использовать дистанционный 
подход и дальнейший бэк-
тестинг, активно применяемый 
при парном трейдинге. Ключе-
вой особенностью авторского 
подхода является метод опреде-
ления торговых пар. Пары акти-
вов выявляются путем вычисле-

ния суммы квадратов разностей 
между нормализованными цена-
ми акций за некоторый период 
времени. Затем пары ранжиру-
ются в порядке убывания, исходя 
из суммы квадратов разностей. 
Наибольшим потенциалом для 
использования в данной страте-
гии будут обладать акции с наи-
меньшими разностями, т.  е. со 
схожим историческим поведени-
ем цен. 

Иной подход к определению 
торговых пар, основанный на 
коинтеграции активов, предлага-
ет Г. Видьямурти [2]. Формальное 
определение коинтеграции, раз-
работанное еще в 1987 г., состоит 
в следующем. Нестационарный 
временной ряд, преобразованный 
в стационарный после n-кратного 
дифференцирования, будет назы-
ваться интегрированным поряд-
ка  n и обозначаться  I(n). Два 
интегрированных временных 
ряда x и y коинтегрированы, если 
существует линейная стационар-
ная комбинация данных рядов z. 
То есть существует такое  α, что 
z = x – αy ~ I(0). Спред коинтегри-
рованных активов остается неиз-
менным в течение времени, что 
делает такую торговую пару под-
ходящей для трейдинга. 

Дж. Эллиот, Дж. Хук и В. Мал-
ком предложили моделировать 
спред акций как случайную вели-
чину с определенными статисти-
ческими свойствами  [3]. В част-
ности, они предположили, что 
спред описывается процессом 
Орнштейна  – Уленбека. Такой 
подход позволяет прогнозиро-
вать время сходимости и вероят-
ности дальнейшего расхождения 
цен на активы. 

Значительное количество 
эмпирических исследований 
посвящено эффективности стати-
стического арбитража. Так, Б. Ду 

и Р.  Фафф анализируют данные 
фондового рынка США за 2003–
2008  гг.  [4], C.  Хоел, используя 
коинтеграционный подход, пока-
зывает эффективность страте-
гии статистического арбитража 
за период с 2003-го по 2013 г. на 
фондовом рынке Норвегии [5], 
а Г.  Мяо на основании высоко-
частотных данных фондового 
рынка США утверждает, что стра-
тегия статистического арбитража 
в течение 2012-го и 2013  г. была 
чрезвычайно прибыльной  [6]. 
Исследовалась эффективность 
парного трейдинга и на азиатских 
рынках (Гонконг, Индия, Индо-
незия, Израиль, Япония, Корея, 
Тайвань, Таиланд, Филиппины) 
за период с 1991-го по 2000  г., 
и метод также показал свою 
эффективность [7]. 

Та к и м обра зом,  мож но 
утверждать, что статистический 
арбитраж является эффектив-
ным методом моделирования 
динамики цен финансовых акти-
вов, и потому исследование при-
менимости данной стратегии на 
российском фондовом рынке вос-
требовано и актуально. 

площадка и данные 
Для тестирования описанной 

ниже модели статистического 
арбитража была выбрана тор-
говая площадка на российском 
фондовом рынке FORTS. Фью-
черсный рынок более привле-
кателен низкими комиссионны-
ми издержками и теоретически 
обладает более высокой лик-
видностью, что и требуется для 
эффективного использования 
данного метода. Эффективность 
использования метода парного 
статистического арбитража про-
верялась на таймфрейме в 1 час, 
что позволило на первых этапах 
создать устойчивую модель с 
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более значительными отклоне-
ниями, чем при высокочастотном 
трейдинге. 

Для построения модели были 
выявлены две пары фьючерсных 
контрактов. Первая пара акти-
вов относится к сталелитейной и 
горнодобывающей промышлен-
ности: компания «Северсталь» 
и горно-металлургической ком-
пания «Норильский никель» со 
схожим историческим поведе-
нием цен. Для второй пары были 
выбраны фьючерсные контракты 
нефтяной компании «Татнефть» 
и оператора магистральных 
нефтепроводов «Транснефть». 
Обе пары торгуются на фондо-
вых площадках FORTS и RTS и 
характеризуются высокой кор-
реляцией (около 85%). Выборка 
представляет собой среднеча-
стотные внутридневные данные 
за период с января 2014-го по 
март 2017 г. 

С учетом специфики отраслей, 
к которым принадлежат данные 
финансовые инструменты, про-
слеживается взаимосвязь цен на 
фьючерсные контракты компа-
ний при различных колебаниях 
рынка, а также при экономи-
ческих потрясениях, которые 
сильно влияют на цены активов. 
Выбор фьючерсных контрактов 
обусловлен высокой ликвид-
ностью данного финансового 
инструмента и низкими трансак-
ционными издержками. Ликвид-
ность финансовых инструмен-
тов, выбранных для торговли, 
является критическим фактором 
при тестировании любой страте-
гии, предполагающей короткие 
продажи. 

Гипотеза о стационарности 
выбранных данных проверяется 
с помощью коинтеграционного 
подхода. Рассчитывается урав-
нение регрессионной зависимо-
сти логарифмированной цены 
финансовых инструментов ком-
пании «Норильский никель» от 
логарифмированной цены финан-
совых инструментов компании 
«Северсталь»: 

ln(PNK ) = μ + ln(PS ) + εt , 
где ln(PNK ) – логарифмирован-
ная цена фьючерсного контракта 

компании «Норильский никель»; 
ln(PS ) – логарифмированная цена 
фьючерсного контракта компа-
нии «Северсталь»; μ – свободный 
член; εt  – регрессионные остатки. 

Далее остатки регрессии 
тестируются на стационарность 
(рис. 1). Такая же процедура про-
водится со второй парой активов. 

Анализ данных показал, что 
абсолютные значения спреда 
между ценами на фьючерсные 
контракты компаний относи-
тельно стабильны в течение зна-
чительных периодов, не наблю-
даются резкие структурные 
флуктуации  – это означает, что 
данные активы коинтегрирова-
ны. В долгосрочной перспективе 
спред асимптотически стремится 
к постоянному уровню. Однако в 
выбранном таймфрейме присут-
ствуют некоторые экстремальные 
значения, в связи с чем абсолют-
ные значения цен были преобра-
зованы в темпы роста. 

разработанная модель 
Разработанная модель осно-

вана на темпах роста разностей 
активов:

где ind – индикатор, определяю-
щий разность темпов роста акти-
вов за последний час; P1t – цена 
актива на текущий час; P1t–1  – 
цена актива за предшествующий 

час. Аналогично – для второго 
актива пары. 

Таким образом, индикатор 
показывает, насколько цена пер-
вого актива растет или падает 
относительно цены второго, т. е. 
оценивает спред между актива-
ми на текущий момент. Среднее 
значение индикатора колеблет-
ся около  0, сильные отклонения 
в положительную или отрица-
тельную сторону показывают, 
что первый актив растет в цене 
быстрее или медленнее второго 
соответственно. Данные откло-
нения и являются сигналами для 
открытия позиций. 

Для оценки эффективности 
метода статистического арбитра-
жа с помощью бэк-тестинга была 
разработана программа на языке 
C# (си-шарп). С помощью дан-
ной программы автоматически 
вычисляются нижеописанные 
настраиваемые параметры, осно-
ванные на принципе максимиза-
ции выручки от торгов. 

Настраиваемые параметры: 
 кол и че с т во периодов , 

предшествующих текущему, на 
основе которого высчитыва-
ются нижние и верхние значе-
ния индикатора для открытия 
позиций; 
 максимальное значение 

спреда между активами  – при 
пересечении индикатором значе-
ний спреда происходит открытие 
короткой и длинной позиции. 

рис. 1. график цен фьючерсов компаний «Транснефть» и «Татнефть» 
(коинтеграционный анализ)

источник: FORTS.
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Как видим, данные параметры 
взаимозависимы, и правильное 
определение их значений служит 
залогом эффективности модели. 

Отличительная особенность 
предлагаемой модели заключа-
ется в отсутствии постоптими-
зационного периода, посколь-
ку каждый новый час является 
таковым. В модели используется 
следующий принцип: на основе 
предшествующего, определен-
ного программой количества 
периодов вычисляется оптималь-
ный коридор спреда. При выхо-
де индикатора за границы этого 
коридора осуществляется откры-
тие позиций. При переходе на 
следующий период оптимальное 
значение спреда пересчитывается 
с учетом нового индикатора теку-
щего периода, а последний убира-
ется из расчетов. Следовательно, 
оптимизируя модель и настраи-
ваемые параметры, мы не затра-
чиваем время на оценку модели 
на внеоптимизационном периоде. 

Механика работы модели: 
 каждый час пересчиты-

вается максимальное значение 
спреда, который можно пред-
ставить в виде коридора (–S; S) с 
одинаковыми отклонениями от 
среднего; когда индикатор нахо-
дится в этом коридоре, торговля 
активами не происходит; 
 при пересечении коридора 

индикатором происходит откры-
тие коротких и длинных пози-

ций: ind > S – по первому активу 
открывается короткая позиция, 
а по второму длинная; ind < –S – 
по первому активу открывается 
длинная, а по второму короткая 
позиция; 
 при возвращении индика-

тора в последующих периодах к 
среднему значению спреда пози-
ции закрываются. 

проверка эффективности 
метода статистического 
арбитража и модели 
на рынке FORTS 
Первой проверяемой парой 

бы л и а к т и вы ОАО  «ГМ К 
«Норильский никель» (фьючер-
сы SPFB  GMKR) и ПАО  «Север-
сталь» (фьючерсы SPFB CHMF). 

Средняя стоимость пары фью-
черсных контрактов составила 
около 137 260 руб., при этом сред-
няя прибыль на сделку составля-
ет 146  руб., т.  е. около 0,11% от 
стоимости пары, что является 
достаточно высоким результатом 

для данного метода и выбранного 
часового таймфрейма. Как можно 
увидеть из графика изменения 
накопительного дохода (рис.  2), 
экономические и политические 
потрясения в мире за последние 
два года, а также наложение санк-
ций и ослабление курса рубля 
не повлияли на эффективность 
метода статистического арбитра-
жа и на разработанную модель в 
частности. В данном случае впол-
не оправданна классификация 
метода как рыночно нейтральной 
стратегии. 

Похожие по прибыльности 
и рискам результаты получи-
лись при проверке с помощью 
бэк-тестинга (табл.  2) вто-
рой пары активов ПАО «Тат-
нефть» (фьючерсы SPFB  TATN) 
и ПАО «Транснефть» (фьючерсы 
SPFB TRNF). 

При средней стоимости пары 
в 286  902  руб. (при условии, что 
в каждой сделке приобретаются 
5 фьючерсов «Татнефти» и 1 фью-

рис. 2. накопительный доход первой пары активов 
оАо «гМК «норильский никель» и пАо «Северсталь» (GMKR-CHMF)

источник: FORTS.

Таблица 1
показатели тестирования торговой модели на паре активов оАо «гМК 

«норильский никель» и пАо «Северсталь» 

результаты бэк-тестинга пары оАо «гМК «норильский никель» и пАо 
«Северсталь»

Процент прибыльных сделок, % 70,42

Количество сделок 2 955

Общая прибыль, руб. 430 717

Прибыльность, годовых % 
(от полной стоимости пары активов) 96,60
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черс «Транснефти», из-за их раз-
ности в ценах) средняя прибыль 
на сделку составила 368  руб. 
(0,13% от стоимости пары). Несмо-
тря на то что на рынке была чуть 
большая нестабильность, годовая 
прибыльность данных активов 
выше на 10% (рис. 3). Повышение 
эффективности зависит от коин-
теграции, которая у данной пары 
активов выше. 

ВЫВОДЫ 
Исследование показало при-

менимость стратегий парно-
го статистического арбитража 
на развивающемся и довольно 
волатильном российском фон-
довом рынке. При использо-
вании разработанной модели 
обе пары выбранных активов 
показали стабильное увели-
чение доходов с явным поло-
жительным трендом. Модель 

оказалась нечувствительной к 
внешнеэкономическим факто-
рам, о чем говорит стабильное 
повышение прибыли во време-
ни, без сильных потерь даже в 
кризисное время. Для широко-
го применения данного метода 
на российском фондовом рынке 
требуется повышение ликвид-
ности торгуемых активов, чего 
явно недостаточно в настоящее 
время. 

В дальнейшем модель будет 
протестирована на демосчете, 
что позволит оценить все виды 
издержек при реальных тор-
гах. Также будет разработана 
нейронная сеть Кохонена для 
поиска нелинейных взаимос-
вязей торгуемых активов, что 
поможет найти новые потенци-
ально более эффективные пары 
для торговли методом парного 
статистического арбитража. 
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Таблица 2
Тестирование торговой модели на паре активов 

пАо «Татнефть» и пАо «Транснефть» 

результаты бэк-тестинга пары пАо «Татнефть» и пАо «Транснефть»
Процент прибыльных сделок, % 71,58

Количество сделок 2709

Общая прибыль, руб. 997 877

Прибыльность, годовых % 
(от полной стоимости пары активов) 107,00

рис. 3. накопительный доход первой пары активов 
пАо «Татнефть» и пАо «Транснефть» (TATN-TRNF)

источник: FORTS.


