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ВВЕДЕНИЕ

Особое значение при исследовании фондовых 
рынков имеет определение их эффективности. 
Эффективный фондовый рынок предполагает не-
возможность извлечения сверхприбыли на осно-
ве всей текущей и ожидаемой информации. Одна-
ко обнаруженные временные эффекты (повторя-
ющиеся движения котировок в зависимости от 
определенного периода времени — дня, недели, 
месяца, года) противоречат предположению об 
эффективности. Более того, они говорят о воз-
можности для инвесторов извлекать сверхпри-
быль при условии сохранения временных эффек-
тов в будущем.

В данной статье будет представлен результат 
работы по обнаружению временных эффектов, 
на основе которого были сделаны выводы о воз-
можности извлекать сверхприбыль на россий-
ском рынке ценных бумаг. Отметим, что опреде-
ление временных эффектов впервые проводится 
для индексов акций широкого рынка и индекса 
«голубых фишек». Рассчитываться данные индек-
сы начали после слияния РТС и ММВБ, поэтому 
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по ним можно будет дать оценку эффективности 
российского фондового рынка после объедине-
ния. Кроме того, в работе представлены результа-
ты для основных индексов Московской биржи 
и индексов акций второго эшелона. Таким обра-
зом, мы проверим устойчивость временных эф-
фектов на основе нескольких индексов. 

Проводимое исследование характеризуется 
как теоретической, так и практической актуаль-
ностью. С теоретической точки зрения мы оцени-
ваем эффективность российского фондового 
рынка, с практической — анализируем возмож-
ность извлечения сверхприбыли на основе вре-
менных эффектов.

СТЕПЕНЬ ИЗУЧЕННОСТИ ТЕМЫ 

ВРЕМЕННЫХ ЭФФЕКТОВ

На протяжении всего периода существования 
фондовых рынков инвесторы пытаются выявить 
закономерности доходности ценных бумаг, по-
зволяющие извлекать дополнительную прибыль 
при формировании инвестиционного портфеля. 
Однако наличие соответствующих зависимостей 
противоречит предположению о случайном ко-
лебании цен Л. Башелье [11], которое легло в ос-
нову определения трех форм эффективности 
рынка Е.Ф. Фамы [19].

Впервые ненормальное распределение до-
ходностей на фондовом рынке в зависимости от 
дня недели выявил Ф. Кросс [16] в 1973 г., опреде-
лив, что в понедельник наблюдается наименьшая 
средняя доходность. В 1980 г. К. Френч [20] ввел 
понятие «эффект понедельника» на рынке цен-
ных бумаг США, подразумевая под ним един-
ственный день недели, в который наблюдается 
отрицательная доходность. Это явление вызвало 
широкий резонанс среди исследователей, после 
чего было написано множество работ, посвящен-
ных эффекту понедельника. В первую очередь 
было отмечено, что эффект дня недели наблюда-
ется не только в США. Дж. Джаффе и Р. Вестер-
филд [23] в 1985 г. обнаружили, что временные 

эффекты характерны для США, Канады, Велико-
британии, Японии, Австралии, причем если для 
США, Канады и Великобритании единственным 
днем с отрицательной доходностью является по-
недельник, то в Японии и Австралии наблюдается 
эффект вторника.

Далее был проведен ряд исследований, посвя-
щенных национальным биржам. Б. Солник и Л. Бу-
ске [30] опирались на данные Парижской фондо-
вой биржи, М. Халед аль-Джафари [29] рассматри-
вал фондовую биржу в Омане. Наиболее мас-
штабное по количеству вовлеченных стран иссле-
дование было отражено в работе Чанга с соавто-
рами [13]. Они взяли индекс The FT-Actuaries 
World Indices, который был совместно составлен 
The Financial Times Limited, Goldman Sachs & Co. 
и County NatWest / Wood McKenzie. Он включает 
около 2500 акций для 24 стран и 11 регионов, 
семи экономических секторов и 36 индустриаль-
ных групп. В результате исследования было обна-
ружено, что эффект дня недели характерен прак-
тически для всех стран.

В России также было проведено несколько ис-
следований, посвященных выявлению времен-
ных эффектов. Эффект среды впервые открыл 
М. Курашинов [4] в 2004 г. — согласно его дан-
ным, для индексов РТС и ММВБ характерна отри-
цательная доходность в среду. Также темой вре-
менных эффектов в России занимались такие уче-
ные, как С. Ватрушкин [1], М. Гальперин [2] и Т. Те-
плова [2, 6], М. Кантолинский [3], И. Левагин, 
О. Польдин [5], Е. Федорова [7], К. Мак-Гован 
и И. Ибригим [27]. Все они отмечали существова-
ние временных эффектов, однако результаты 
многих исследований статистически незначимы. 
При этом все авторы отмечают наибольшую до-
ходность в пятницу, что согласуется с гипотезой 
эффекта конца недели. 

На западных рынках также находят все боль-
ше временных эффектов, характерных не только 
для фондового рынка. М. Гиббонс и П. Хесс [21] 
в своей работе говорят о существовании эффекта 
дня недели для рынка облигаций. Также времен-
ные эффекты обнаружили на фьючерсном рынке 
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Т. Чемберлен, С. Ченг и К. Кван [12], на внебирже-
вом рынке — К. Лиано, Г. Хуан, Б. Гап [25], на ва-
лютных рынках — Дж. Мак-Фарланд, Р. Петтит 
и С. Сена [26].

Особенно интересен тот факт, что при выявле-
нии временных эффектов до сих пор не угасают 
споры о причинах их существования. У. Коатс-
младший [15] утверждает, что причина в бан-
ках — членах Федеральной резервной системы 
(ФРС): они создают искусственные сделки, спо-
собствующие снижению обязательных резервов 
без уменьшения масштабов деятельности. Дж. Ла-
конишок и М. Леви [24] причину эффекта поне-
дельника в США усматривали в особенностях 
клиринговых расчетов, однако немногим позже 
Е. Дил и С. Мартин-младший [18] отвергли эту ги-
потезу. А. Дамодаран [17] видит одну из причин 
эффекта понедельника в том, что компании наме-
ренно выпускают негативные новости после за-
крытия торгов в пятницу, что отражается на коти-
ровках в понедельник. Однако он же говорит, что 
это может являться только одной из причин вре-
менных эффектов, и не объясняет эффект поне-
дельника полностью. Х. Чен и В. Сингал [14] видят 
источник эффекта понедельника в том, что инве-
сторы, играющие на понижение, закрывают свои 
позиции в пятницу. Α. Авраам и Д. Айкенберри [9] 
утверждают, что причина эффекта понедельни-
ка — частные инвесторы: в течение недели они 
основывают свою торговую стратегию на реко-
мендациях брокеров, которые обычно советуют 
покупать акции, однако в выходные после ана-
лиза всей информации на рынках индивидуаль-
ные инвесторы принимают решение продать ак-
ции, чем вызывают снижение котировок в поне-
дельник.

Несмотря на все разнообразие выдвинутых ги-
потез по определению причин существования эф-
фекта понедельника ни одна из них не дает ис-
черпывающего объяснения данного явления. Бо-
лее того, исследователи приводят доказательства 
возможности извлечения дополнительной при-
были за счет временных эффектов. Е. Миллер с со-
авторами [28] предлагают стратегию, согласно 

которой в пятницу деньги из паевых инвестици-
онных фондов, инвестирующих в акции, перево-
дят в ликвидные фонды денег или облигаций. 
В результате одновременно увеличивается до-
ходность инвестиций и снижается их риск (умень-
шается дисперсия).

ИССЛЕДУЕМЫЕ ДАННЫЕ

Для выявления временных эффектов на рос-
сийском рынке ценных бумаг будут рассмотрены 
индекс «голубых фишек», основные индексы Мо-
сковской биржи, индекс широкого рынка и ин-
декс акций второго эшелона. В первую очередь 
обратим внимание на индекс «голубых фишек», 
который является индикатором рынка наиболее 
ликвидных акций российских компаний. Он рас-
считывается на основании цен (в рублях) сделок 
с акциями 15-ти наиболее ликвидных эмитентов 
российского фондового рынка с 23 апреля 2009 г.

Далее рассмотрим основные индексы Москов-
ской биржи — индекс ММВБ и индекс РТС, кото-
рые представляют собой ценовые, взвешенные 
по рыночной капитализации (free-float) композит-
ные индексы российского фондового рынка, 
включающие 50 наиболее ликвидных акций круп-
нейших и динамично развивающихся российских 
эмитентов, деятельность которых относится к ос-
новным секторам экономики. Индексы ММВБ 
и РТС рассчитываются с 22 сентября 1997 г. и 
1 сентября 1995 г. соответственно.

На следующем этапе будет исследован недав-
но (30 декабря 2011 г.) появившийся индекс ак-
ций широкого рынка Московской биржи. Он 
включает топ-100 ценных бумаг, отобранных на 
основании критериев ликвидности, капитализа-
ции и доли акций, находящихся в свободном об-
ращении (free-float), и является основой для фор-
мирования баз расчета для остальных индексов 
Московской биржи.

В завершение рассмотрим индексы акций 
второго эшелона Московской биржи (ММВБ SC 
и индекс РТС-2). Они включают ценные бумаги, 
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составляющие базу расчета индексов широкого 
рынка, но не вошедшие в основные индексы. Рас-
чет индекса и отбор акций осуществляется на ос-
нове подхода, предусматривающего установле-
ние разных критериев ликвидности для различ-
ных по капитализации компаний. Начальными да-
тами расчетов индексов ММВБ SC и РТС-2 являют-
ся 30 декабря 2004 г. и 31 декабря 2003 г. соответ-
ственно.

Все рассматриваемые периоды представлен-
ных выше индексов указаны в табл. 1.

МЕТОДОЛОГИЯ ИССЛЕДОВАНИЯ

В данной статье представлена модель, специ-
ально разработанная для определения времен-
ных эффектов. В рамках исследования будут учте-
ны свойственные для временных рядов фондово-
го рынка автокорреляция и гетероскедастич-
ность. Объясняемой переменной выступает до-
ходность индекса, рассчитанная по следующей 
формуле:

где Rtclose to close
 — доходность индекса в день t, рас-

считанная как значение индекса на момент 

закрытия торгов текущего дня к значению индек-
са на момент закрытия предыдущего дня;
Itclose

 — значение индекса на момент закрытия 
в день t;
It – 1close

 — значение индекса на момент закрытия 
в день t – 1.

В целом модель для метода наименьших ква-
дратов (МНК) для определения временных эф-
фектов выглядит следующим образом:

Rt = DMoRMo + DTuRTu + DWeRWe + DThRTh + DFrRFr + 
+ Rt – 1 + t, 

где Rt — доходность индекса в день t;
DMo … DFr — дамми-переменная на каждый день 
недели, равная 1, если этот день выпадал на изу-
чаемый день, и 0, если произошло иначе;
RMo … RFr — коэффициенты регрессии;
Rt – 1 — доходность индекса предыдущего дня;
 — коэффициент для учета автокорреляции вре-
менного ряда;
t — случайная величина.

Из модели убирается константа для избежа-
ния полной мультиколлинеарности; при ее со-
хранении сумма фиктивных переменных была бы 
равна константе, что означало бы линейную за-
висимость регрессоров. Однако использование 
этой модели не позволяет учитывать гетероскеда-
стичность. Для решения данной проблемы будет 

ОЦЕНКА ВРЕМЕННЫХ ЭФФЕКТОВ ДЛЯ ИНДЕКСОВ АКЦИЙ МОСКОВСКОЙ БИРЖИ

Индексы Период

Индекс «голубых фишек» RTS Standard 23 апреля 2009 г. — 30 декабря 2013 г.

Основные индексы
Индекс ММВБ 22 сентября 1997 г. — 30 декабря 2013 г.

Индекс РТС 1 сентября 1995 г. — 30 декабря 2013 г.

Индексы акций широкого рынка
Индекс акций широкого рынка (RUB)

30 декабря 2011 г. — 30 декабря 2013 г.
Индекс акций широкого рынка (USD)

Индексы акций второго эшелона
ММВБ SC 30 декабря 2004 г. — 30 декабря 2013 г.

РТС-2 31 декабря 2003 г. — 30 декабря 2013 г.

Таблица 1. Рассматриваемые периоды для исследуемых индексов
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использоваться GARCH-модель. Она показывает 
зависимость условной дисперсии от прошлых 
значений не только ряда, но и от самой услов-
ной дисперсии с временным лагом. В этой моде-
ли наблюдается следующее распределение 
остатков:

t ~ N(0, t
2),

где t
2 =  + 2

t – 1 + 2
t – 1; 

 — константа;
 — степень влияния краткосрочных шоков;
 — степень влияния долгосрочных шоков.

Ввиду того что условная дисперсия должна 
быть неотрицательной, на модель накладываются 
следующие условия:  > 0,  ≥ 0 и  ≥ 0.

РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ

В первую очередь рассмотрим результаты ис-
следования индекса «голубых фишек» в табл. 2. 

Из табл. 2 видно, что статистически значимым 
является только положительный коэффициент 
для GARCH-модели в понедельник. Это говорит 
о положительной доходности в данный день. Для 
среды характерен отрицательный коэффициент, 
что согласуется с более ранними исследования-
ми, указывающими на отрицательную доходность 
в этот день.

В табл. 3, 4 представлены результаты для ос-
новных индексов Московской биржи. Данные ин-
дексы позволяют нам рассмотреть временные 
эффекты за наибольший временной интервал.

Видно, что для основных индексов Москов-
ской биржи характерны различные временные 
эффекты. Индекс ММВБ характеризуется стати-
стически значимыми положительными коэффи-
циентами во вторник и отрицательными в чет-
верг, что говорит о положительной доходности 
в эти дни. Для индекса РТС характерны положи-
тельные значения коэффициентов в понедель-
ник, четверг и пятницу. Отрицательный и значи-
мый коэффициент в среду наблюдается только 
для МНК-модели. 

В случае расхождений между МНК- и GARCH-
моделями при интерпретации полученных ре-
зультатов будем опираться на GARCH-модель, т.к. 
коэффициенты, отвечающие за прошлые значе-
ния ряда, для нее оказались статистически значи-
мыми. Также видно, что коэффициент , учитыва-
ющий автокорреляцию, является статистически 
значимым во всех рассмотренных случаях. Это го-
ворит о связи значения индекса в день t в зависи-
мости от значения в день t – 1. Данное явление 
характерно для финансовых временных рядов 
и называется «памятью рынка».

Рассмотрим результаты для индекса акций 
широкого рыка (табл. 5, 6). При интерпретации 
результатов необходимо понимать, что здесь 
рассматривается самый короткий временной ин-
тервал.

Видимо, короткий временной интервал послу-
жил одной из причин незначимости всех коэффи-
циентов, поэтому нельзя подтвердить закономер-
ность доходностей для этого индекса. 

В завершение исследования в табл. 7, 8 приве-
дены результаты для индексов акций второго 
эшелона. Сразу отметим, что для обоих индексов 
при интерпретации результатов также стоит опи-
раться на GARCH-модель, т.к. коэффициенты, от-
вечающие за прошлые значения ряда, статисти-
чески значимы.

Оба индекса компаний малой капитализации 
характеризуются эффектом конца недели, т.е. по-
вышенной доходностью индекса перед выходны-
ми. Этот результат согласуется с исследованиями, 
проводимыми на западных рынках, где также на-
блюдается большая доходность перед выходны-
ми. Более того, ранее было выявлено, что вре-
менные эффекты более выражены для компаний 
с малой капитализацией. Данная гипотеза под-
тверждается и в нашем исследовании.

ВЫВОДЫ

В статье нами были проанализированы не-
сколько индексов за максимально доступные 

Ватрушкин С.В.
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периоды для выявления временных эффектов. 
В результате были обнаружены следующие зако-
номерности в доходностях индексов: 

 для основных индексов Московской биржи 
(ММВБ и РТС) характерна положительная доход-
ность во вторник и отрицательная — в четверг, 
для индекса ММВБ — также положительная до-
ходность в понедельник, четверг и пятницу, отри-
цательная — в среду для индекса РТС;

 для индексов малой капитализации выявле-
ны положительные доходности в конце недели; 
этот результат согласуется с результатами иссле-
дований, проводимых для западных рынков, 

а также с утверждением, что временные эффекты 
более характерны для компаний с малой капита-
лизацией;

 для индексов акций широкого рынка «голу-
бых фишек» результаты статистически незначи-
мы. Скорее всего, это связано с малыми выборка-
ми, однако, возможно, эффективность рынка 
в последние годы возросла, и временные эффек-
ты для дней недели существенно уменьшились.

Полученные результаты могут послужить ос-
новой для продолжения исследования времен-
ных эффектов, а также для выстраивания торго-
вой стратегии.
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