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В
íàñòîÿùåå âðåìÿ íèçêàÿ èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâ-
íîñòü íàøåé ñòðàíû ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè áî-
ëåå ðàçâèòûìè ðûíêàìè ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç îñíîâ-

íûõ ïðîáëåì ðîññèéñêîãî ðûíêà. Ýòî ïðèâîäèò ê äåôèöè-
òó ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ, êîòîðûå íåîáõîäèìû äëÿ âû-
ÿâëåíèÿ âëèÿíèÿ ïîâåäåíèÿ èíâåñòîðîâ íà ðûíî÷íóþ
êîíúþíêòóðó. Êàê èçâåñòíî, ýôôåêòèâíàÿ òðàíñôîðìà-
öèÿ ñáåðåæåíèé â èíâåñòèöèè (êîòîðûå çàòåì ïåðåòåêà-
þò â íàèáîëåå ýôôåêòèâíî - ôóíêöèîíèðóþùóþ îòðàñëü)
ïîëîæèòåëüíî ñêàçûâàåòñÿ íà ðàçâèòèè ôîíäîâîãî ðûí-
êà. Îäíàêî íà ðîññèéñêîì ôîíäîâîì ðûíêå òàêàÿ òðàíñ-
ôîðìàöèÿ ìàëî çàìåòíà, ïîñêîëüêó ÷èñëåííîñòü ðîçíè÷-
íûõ èíâåñòîðîâ íà ðîññèéñêîì ðûíêå äîñòàòî÷íî ìàëà ïî
ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ñòðàíàìè. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ íåáîëü-
øèì äîõîäîì íàñåëåíèÿ, íåõâàòêîé  ïðîôåññèîíàëüíûõ
áðîêåðîâ è äðóãèìè ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè ïðîáëåìàìè. 

Êðîìå òîãî,  íå ìåíåå âàæíóþ ðîëü çäåñü èãðàþò è òà-
êèå ôàêòîðû, êàê íèçêèé óðîâåíü äîâåðèÿ ê ôèíàíñîâîé
ñèñòåìå,  íåïðèÿòèå ðèñêà áîëüøåé ÷àñòüþ íàñåëåíèÿ è
íèçêàÿ ðûíî÷íàÿ êóëüòóðà. Â äàííîé ñòàòüå áûëî ðàññìî-
òðåíî, êàê ïîâåäåí÷åñêèå îñîáåííîñòè èíâåñòîðîâ âëèÿ-
þò  íà ðîññèéñêèé ðûíîê öåííûõ áóìàã.

Öåëüþ äàííîé ðàáîòû çàêëþ÷àëàñü â âûÿâëåíèè âëè-
ÿíèå ïîâåäåíèÿ èíâåñòîðîâ íà ðîññèéñêèé ôîíäîâûé
ðûíîê.

Äëÿ  ýòîãî  áûëè  ðåøåíû  ñëåäóþùèå  çàäà÷è:

◆ ðàññìîòðåëè ïîêàçàòåëè, âëèÿþùèå íà ôîíäî-
âûé ðûíîê;        

◆ îöåíèëè ïðîÿâëåíèå ïîâåäåí÷åñêèõ îñîáåííîñ-
òåé ðîññèéñêèõ èíâåñòîðîâ íà ðûíêå.

Ïðîáëåìà íèçêîé èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè ðîç-

íè÷íûõ èíâåñòîðîâ â Ðîññèè î÷åíü àêòóàëüíà. Ïî äàííûì
"Íàöèîíàëüíîé ëèãè óïðàâëÿþùèõ (ÍËÓ)" [4], îáùåå ÷èñ-
ëî ñ÷åòîâ âñåõ ðîçíè÷íûõ ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîí-
äîâ (ÏÈÔ) ñîñòàâèëî 1,842 ìëí. Îäíàêî ñòîëü áîëüøîå
êîëè÷åñòâî ïàéùèêîâ îêàçàëîñü áëàãîäàðÿ ÏÈÔó "Àëü-
ôà-Êàïèòàë", áåç ó÷åòà êîòîðûõ ñåé÷àñ â Ðîññèè íàñ÷è-
òûâàåòñÿ îêîëî 800 òûñ. ïàéùèêîâ. Ñîãëàñíî äàííûì
óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè "Ðàéôôàçåí Êàïèòàë" [5] íà
2010 ã. â Ðîññèè ïàéùèêàìè ôîíäîâ ÿâëÿëñÿ ëèøü îäèí
ïðîöåíò òðóäîñïîñîáíîãî íàñåëåíèÿ.  Îáú¸ì èíâåñòèöèé
â Ðîññèè â  îòêðûòûå ÏÈÔû ñîñòàâèë 16 åâðî ñ ÷åëîâå-
êà. Ýòîò ïîêàçàòåëü áûë ñàìûì íèçêèì â Åâðîïå, ëèäåðîì
ïî âëîæåíèÿì îêàçàëàñü Ôðàíöèÿ: èíâåñòèöèè ïðåâûñè-
ëè 22 òûñÿ÷è åâðî íà ÷åëîâåêà. Íà äàííûé ìîìåíò ôîí-
äû ïîïîëíÿþòñÿ â îñíîâíîì áëàãîäàðÿ âëîæåíèÿì ñòà-
ðûõ èíâåñòîðîâ. Ïîñêîëüêó íà ðûíîê ïðèõîäèò íå òàê
ìíîãî íîâûõ ëþäåé,  îáåñïå÷åíüå òåêóùèõ ïðèòîêîâ â
ôîíäû ëåæèò íà ïëå÷àõ óæå ñóùåñòâóþùèõ èíâåñòîðîâ.

Òàêæå íèçêàÿ èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâíîñòü ðîññèÿí
ïîäòâåðæäàåòñÿ äàííûìè "Íàöèîíàëüíîãî Àãåíòñòâà
Ôèíàíñîâûõ Èññëåäîâàíèé (ÍÀÔÈ)" [3], êîòîðîå â ñåíòÿ-
áðå 2010 ã. îïðîñèëî 1600 ÷åëîâåê â 140 íàñåëåííûõ
ïóíêòàõ â 42 ðåãèîíàõ Ðîññèè.  Ïî äàííûì  ÍÀÔÈ ëèøü
1% ðåñïîíäåíòîâ çàÿâèëè,    ÷òî â áëèæàéøèå 12 ìåñÿ-
öåâ âîñïîëüçóþòñÿ èíâåñòèöèîííûìè óñëóãàìè (ïðèîá-
ðåòåíèå àêöèè èëè ÏÈÔîâ). Ïðè÷èíû òàêîé íèçêîé àêòèâ-
íîñòè ìîãóò áûòü ñëåäóþùèå:

◆ îòíîñèòåëüíî êîðîòêàÿ èñòîðèÿ ðàçâèòèÿ ôîí-
äîâîãî ðûíêà Ðîññèè;

◆ ïîçäíåå ïîÿâëåíèå ïðîôåññèîíàëüíûõ áðîêå-
ðîâ;

◆ íèçêèé óðîâåíü äîâåðèÿ íàñåëåíèÿ ê ôèíàíñî-
âûì èíñòèòóòàì  èç-çà íåóäà÷íûõ âëîæåíèé ðîññèÿí (â
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ðåçóëüòàòå îáðàçîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ïèðàìèä,  êðèçèñà);
◆ íå âûñîêèé  óðîâåíü  ôèíàíñîâîé  êóëüòóðû, ïðå-

ïÿòñòâóþùèé  âêëþ÷åíèþ ãðàæäàí â èíâåñòèöèîííóþ äå-
ÿòåëüíîñòü, à â óñëîâèÿõ êðèçèñà - èñïîëüçîâàíèþ ñî-
âðåìåííûõ ôèíàíñîâûõ  ("Ñåãîäíÿ 26% íàñåëåíèÿ ÐÔ íå
çíàþò î ñóùåñòâîâàíèè ôîíäîâîãî ðûíêà, è ëèøü 6-9%
çíàþò, ãäå ìîæíî êóïèòü àêöèè" [8]).

Äëÿ âûÿâëåíèÿ âëèÿíèÿ ïîâåäåíèÿ èíâåñòîðîâ íà
ðîññèéñêèé ðûíîê öåííûõ áóìàã  áûë ïðîâåä¸í êîëè÷åñ-
òâåííûé àíàëèç, êîòîðûé çàêëþ÷àëñÿ â èçó÷åíèè êîýô-
ôèöèåíòà àâòîêîððåëÿöèè è âû÷èñëåíèè        - êîýôôè-
öèåíòà (ïîâåäåí÷åñêîãî êîýôôèöèåíòà). Èñïîëüçóÿ ïî-
ñëåäíèé ïîêàçàòåëü, ìîæíî îïðåäåëèòü  "íàñòðîåíèå"
ðûíêà. Íàñòðîåíèå ðûíêà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ôàêòîð,
êîòîðûé ìîæåò ïîâûøàòü èëè ïîíèæàòü äâèæåíèå öåí
àêöèé è âñåãî ðûíêà â öåëîì. Íàëè÷èå ýòîãî ôàêòîðà
îáóñëîâëåíî îæèäàíèÿìè èíâåñòîðîâ îòíîñèòåëüíî áó-
äóùåãî äâèæåíèÿ ðûíêà è äîâåðèåì ê ðûíêó. Äëÿ  âû÷èñ-
ëåíèÿ      - êîýôôèöèåíòà  áûë ïðîâåä¸í ðåãðåññèîííûé
àíàëèç. Äëÿ íà÷àëà ðàññ÷èòàëè äâà èíäåêñà:

èíäåêñ1  =  ÷èñëî ïîëîæèòåëüíûõ äîõîäíîñòåé/ ÷èñëî
îòðèöàòåëüíûõ äîõîäíîñòåé [1];

èíäåêñ2  =  (÷èñëî ïîëîæèòåëüíûõ äîõîäíîñòåé : îáú¸ì
òîðãîâ)/( ÷èñëî îòðèöàòåëüíûõ äîõîäíîñòåé : îáú¸ì òîð-
ãîâ) [1].

Äëÿ ðàñ÷åòà èíäåêñîâ ìû èñïîëüçîâàëè äàííûå î öå-
íàõ çàêðûòèÿ ïÿòè íàèáîëåå òîðãóåìûõ àêöèé  (ÎÀÎ  "Ãàç-
ïðîì", ÎÀÎ  "Ëóêîéë", ÎÀÎ ÃÌÊ  "Íîðèëüñêèé Íèêåëü",
ÎÀÎ  "Íîâîëèïåöêèé ìåòàëëóðãè÷åñêèé êîìáèíàò", ÎÀÎ
"ÑáåðáàíêÐîññèè") çà ïîñëåäíèå äâà ãîäà [6].  Íà îñíîâå
äíåâíûõ öåí çàêðûòèÿ ìû ðàññ÷èòàëè çíà÷åíèÿ ëîãà-
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ðèôìè÷åñêèõ äíåâíûõ äîõîäíîñòåé êàæäîé àêöèè:

ëîãàðèôìè÷åñêàÿ äíåâíàÿ 
äîõîäíîñòü àêöèè = Ln (Pt  / Pt�1)[2], ãäå
Pt - öåíà çàêðûòèÿ òåêóùåãî äíÿ, ä.å.
Pt�1 - öåíà çàêðûòèÿ ïðåäûäóùåãî äíÿ, ä.å.

Ðàññ÷èòàâ èíäåêñû 1 è 2 äëÿ êàæäîãî äíÿ,  íàøëè
ñðåäíåå çíà÷åíèå äàííûõ ïîêàçàòåëåé çà ìåñÿö. Çàòåì
äëÿ êàæäîãî ñðåäíåãî çíà÷åíèÿ èíäåêñà  1è 2  ðàññ÷èòà-
ëè ñðåäíåäíåâíóþ äîõîäíîñòü èíäåêñà ÌÌÂÁ çà ïåðèîä,
ðàâíûé îäíîé ðàáî÷åé íåäåëå (ñ ëàãîì â 5 äíåé). Â ðå-
çóëüòàòå, ïðîâåëè ðåãðåññèîííûé àíàëèç çàâèñèìîñòè
äîõîäíîñòè èíäåêñà ÌÌÂÁ îò èíäåêñà ðûíî÷íîãî íà-
ñòðîåíèÿ, êîòîðûé îòðàæàåò ñòðàõ è æàäíîñòü èíâåñòî-
ðîâ íà ðûíêå â îïðåäåëåííûé ìîìåíò èëè ïðîìåæóòîê
âðåìåíè. Â èòîãå ïîëó÷èëè ñëåäóþùèå ðåçóëüòàòû (òàáë.  1,

òàáë.  2):

Â ðåçóëüòàòå ïðîâåä¸ííîãî àíàëèçà ïîëó÷èëè, ÷òî èí-
äåêñû çíà÷èìû, ÷òî ïîäòâåðæäàåòñÿ F-òåñòîì (âåðîÿò-
íîñòü òîãî, ÷òî èíäåêñû íå çíà÷èìû, íóëåâàÿ, ñì. òàáë.1 è
2). Òàêæå âûÿâèëè, ÷òî ñóùåñòâóåò ïîëîæèòåëüíàÿ ÷óâ-
ñòâèòåëüíîñòü ðûíî÷íîãî èíäåêñà ê èçìåíåíèþ èíäåêñà
1, êîòîðûé ïîêàçûâàåò, êàêèå àêöèè ïðåîáëàäàþò (ðàñòó-
ùèå èëè ïàäàþùèå). Êðîìå òîãî ðåãðåññèîííûé àíàëèç
èíäåêñà 2 ïîêàçàë, ÷òî èìååò ìåñòî îòðèöàòåëüíàÿ ÷óâ-
ñòâèòåëüíîñòü ðûíî÷íîãî èíäåêñà ê èçìåíåíèþ èíäåêñà
2. Èíäåêñ  2 ñòàíîâèòñÿ ìåíüøå, êîãäà ïîëîæèòåëüíûå
äîõîäíîñòè àêöèé ïðåâûøàþò îòðèöàòåëüíûå, òî åñòü
ïðîèñõîäèò òîðãîâëÿ ðàñòóùèìè àêöèÿìè. È, íàîáîðîò,
äàííûé èíäåêñ ñòàíîâèòñÿ áîëüøå,  êîãäà èìååò ìåñòî
òîðãîâëÿ ïàäàþùèìè àêöèÿìè, âûðàæàþùàÿñÿ â ïðå-
èìóùåñòâå îòðèöàòåëüíûõ äîõîäíîñòåé.

Òàáëèöà  1

Ðåãðåññèîííûé àíàëèç èíäåêñà 1

Dependent Variable: index

Method: Least Squares

Date: 10/29/11   Time: 10:01

Sample: 1 40

Included observations: 40

Variable Coefficient Std. Error t�Statistic Prob.

Y 0.872788 0.185222 �4.712118 0.0263

X 0.327540 0.0083824 3.907659 0.0000

R�squared 0.449625 Mean dependent var 1406.752

Adjusted R�squared 0.429459 S.D. dependent var 566.1008

S.E. of regression 0.008225 Akaike info criterion 14.80992

Sum squared resid 20206443 Schwarz criterion 14.95631

Log likelihood �1037.099 Hannan�Quinn criter 14.86941

F�statistic 67.25496 Durbin�Watson stat 1.923491

Prob(F�statistic) 0.000000
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Òàêæå äëÿ âûïîëíåíèÿ öåëè äàííîé ðàáîòû ïîñòðîèëè
àâòîêîððåëÿöèîííóþ ôóíêöèþ èíäåêñîâ ÌÌÂÁ è ÐÒÑ,
÷òîáû îïðåäåëèòü, íàñêîëüêî ñèëüíî èçìåíåíèå çíà÷å-
íèé èíäåêñà â ïðåäûäóùèõ ïåðèîäàõ âëèÿåò íà èçìåíå-
íèå çíà÷åíèé â ïîñëåäóþùèõ ïåðèîäàõ. Çàìåòèì, ÷òî
ìîæíî ãîâîðèòü îá ýôôåêòèâíîãî ðûíêà â ñëó÷àå, åñëè
èçìåíåíèå ñòîèìîñòè àêòèâîâ â òå÷åíèå ñëåäóþùèõ äíåé
íå çàâèñèò îò ïðåäûäóùèõ.  Ïîýòîìó íà ðûíêå íå äîëæíî
íàáëþäàòüñÿ êîððåëÿöèè ìåæäó ïðîøëûìè è òåêóùèìè
çíà÷åíèÿìè èçìåíåíèÿ öåí íà ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû.
Åñëè íà ðûíêå ñóùåñòâóåò àâòîêîððåëÿöèÿ, òî â ýòîì ñëó-
÷àå èìååò ìåñòî ñëàáàÿ ôîðìà ýôôåêòèâíîñòè.

Äëÿ ïðîâåäåíèÿ àíàëèçà àâòîêîððåëÿöèè ôîíäîâîãî
ðûíêà íà îñíîâå âðåìåííûõ ðÿäîâ ñîáðàëè ñòî äâàäöàòü
çíà÷åíèé èíäåêñîâ ÌÌÂÁ è ÐÒÑ íà ìîìåíò çàêðûòèÿ
òîðãîâ çà 2010 ã. (ñ èþëÿ ïî äåêàáðü) [7].   Òàêæå äëÿ ïðî-
âåäåíèÿ ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà ðàññ÷èòàëè àâòîêîððå-
ëÿöèþ òàêèõ èíäåêñîâ, êàê DJIA (ÑØÀ) è FTSE (Âåëèêî-
áðèòàíèÿ). Äëÿ ýòîãî ðàññìîòðåëè äâà ðÿäà (y1,y2..yn è
y1+ ?…yn+ ?), êîòîðûå ñäâèíóòû îòíîñèòåëüíî äðóã äðóãà ñ
ëàãîì ?, ïðåäïîëîæèâ, ÷òî îíè ÿâëÿþòñÿ ñòàöèîíàðíûìè
(èìåþò ïîñòîÿííûå ïî âðåìåíè ñðåäíåå è äèñïåðñèÿ ïî-
ñòîÿííû).

Äëÿ êàæäîãî èíäåêñà ðàññ÷èòàëè çíà÷åíèÿ  êîýôôè-
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Òàáëèöà  2

Ðåãðåññèîííûé àíàëèç èíäåêñà 2

Dependent Variable: index

Method: Least Squares

Date: 10/29/11   Time: 12:12

Sample: 1 40

Included observations: 40

Variable Coefficient Std. Error t�Statistic Prob.

Y 0.034946 0.010748 3.2513956 0.0000

X �0.347999 0.097247 �3.5785062 0.0289

R�squared 0.554996 Mean dependent var 1407.586

Adjusted R�squared 0.531398 S.D. dependent var 568.0465

S.E. of regression 0.0068536 Akaike info criterion 14.81973

Sum squared resid 19959343 Schwarz criterion 14.98782

Log likelihood �1029.381 Hannan�Quinn criter 14.88804

F�statistic 23.51810 Durbin�Watson stat 1.930858

Prob(F�statistic) 0.000000

Рисунок 1. Графики автокорреляционных функций
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Êàê âèäíî èç ðèñóíêà 2, àâòîêîððåëÿöèîííûå ôóíê-
öèè ðàçëè÷íûõ èíäåêñîâ âåäóò ñåáÿ ïî-ðàçíîìó ñ óâåëè-
÷åíèåì ëàãà. Òàê ìîæíî çàìåòèòü, ÷òî àâòîêîððåëÿöèÿ
èíäåêñà ÌÌÂÁ ïðåâûøàåò àâòîêîððåëÿöèþ èíäåêñà
ÐÒÑ. Êðîìå òîãî, àâòîêîððåëÿöèîííàÿ ôóíêöèÿ èíäåêñà
ÐÒÑ íàèáîëåå ïðèáëèæåíà ê ôóíêöèè èíäåêñà DJIA, ÷åì
ôóíêöèÿ èíäåêñà ÌÌÂÁ. Ýòè ðàçëè÷èÿ ñâÿçàíû ñ òåì, ÷òî
äèíàìèêà èíäåêñà ÐÒÑ  çàâèñèò îò äèíàìèêè êóðñà äîë-
ëàðà, ïîñêîëüêó èíäåêñ ÐÒÑ  ðàññ÷èòûâàåòñÿ íà îñíîâå
çíà÷åíèé öåí àêöèé â äîëëàðàõ ÑØÀ, à çíà÷èò è áëèçêà ê
äèíàìèêå àìåðèêàíñêîãî èíäåêñà. Îäíàêî ãëàâíîå âûðà-
æåííîå ðàçëè÷èå â ïîâåäåíèè ðàçëè÷íûõ èíäåêñîâ çà-
êëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî àâòîêîððåëÿöèîííûå ôóíêöèè èí-
äåêñîâ ÌÌÂÁ è ÐÒÑ  óáûâàþò ìåäëåííåå, ÷åì ôóíêöèè
äëÿ èíäåêñîâ DJIA,   FTSE, ãäå ïðåîáëàäàþò áîëåå ðàçâè-
òûå ðûíêè. Ãðàôèêè èíäåêñîâ ÌÌÂÁ è ÐÒÑ áîëåå ïîëî-
ãèå è ëåæàò âûøå îòíîñèòåëüíî îñè àáñöèññ. Òàêèì îá-
ðàçîì, ðûíîê Ðîññèè èìååò áîëåå ñëàáóþ ýôôåêòèâ-
íîñòü ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè áîëåå ðàçâèòûìè ðûíêà-
ìè.

Íèçêàÿ ýôôåêòèâíîñòü ðîññèéñêîãî ðûíêà ñâÿçàíà ñ
òåì, ÷òî ïóáëè÷íàÿ òåêóùàÿ èíôîðìàöèÿ,  ñïîñîáíàÿ ïî-

âëèÿòü íà äèíàìèêó öåí àêöèé êîìïàíèé, ñòàíîâèòñÿ äî-
ñòóïíîé øèðîêîìó ÷èñëó ïîëüçîâàòåëåé ïîçæå,  ÷åì ýòî
ïðîèñõîäèò íà áîëåå ðàçâèòûõ ðûíêàõ, â ñèëó ðàçëè÷íûõ
òåõíè÷åñêèõ ôàêòîðîâ (íàïðèìåð, íåäîñòàòêè ìåõàíèçìà
îïîâåùåíèÿ ïîëüçîâàòåëåé,  çàêðûòîñòü îò÷åòîâ àíàëè-
òèêîâ è ò.ä.).  Ïîýòîìó òåêóùàÿ èíôîðìàöèÿ îòðàæàåòñÿ â
äèíàìèêå öåí àêöèé, ïîçäíåå è ñîîòâåòñòâåííî åå âëèÿ-
íèå ïðîÿâëÿåòñÿ ñ áîëüøèì ëàãîì.

Òàêæå ðîññèéñêèé ðûíîê èìååò ñëàáóþ ýôôåêòèâ-
íîñòü â ðåçóëüòàòå îòñóòñòâèÿ äîñòàòî÷íîãî îïûòà èíâå-
ñòèðîâàíèÿ è ñïåöèàëüíûõ çíàíèé. Êàê ñëåäñòâèå, ðîñ-
ñèéñêèå èíâåñòîðîâ íå  ñìîãóò ïðàâèëüíî è áûñòðî èñ-
òîëêîâàòü ïîñòóïàþùóþ íà ðûíîê èíôîðìàöèþ,  è  áóäóò
âûíóæäåíû èñïîëüçîâàòü çíà÷åíèÿìè öåí àêöèé çà ïðî-
øëûå ïåðèîäû, ÷òîáû ñîâåðøèòü ñäåëêó. Êðîìå òîãî,
ðîññèéñêèå èíâåñòîðû èìåþò ñêëîííîñòü ïðèäåðæè-
âàòüñÿ ðàç âûáðàííîé ñòðàòåãèè, íå îáðàùàÿ âíèìàíèÿ
ïðè ýòîì íà íîâóþ èíôîðìàöèþ, êîòîðàÿ  ïîñòóïàåò íà
ðûíîê. Òàêæå îíè ìîãóò ïðèäåðæèâàòüñÿ òîé ñòðàòåãèè,
êîòîðàÿ â ïðîøëîì ïðèíîñèëà ïðèáûëü, ïðåäïîëàãàÿ, ÷òî
â áóäóùåì ðåçóëüòàò áóäåò àíàëîãè÷íûé.

Íà ðèñóíêå 2 ïðèâåäåíà àâòîêîððåëÿöèÿ äíåâíûõ äî-

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹4- àïðåëü 2012 ã. 71

öèåíòà àâòîêîððåëÿöèè ñ ëàãîì (îò îäíîãî äî òðèäöàòè) ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå [9]:
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Çàòåì ïîñòðîèëè ãðàôèêè àâòîêîððåëÿöèîííûõ ôóíêöèé (ñì. ðèñ.2)

Рисунок 2. Автокорреляция доходностей российских фондовых индексов
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õîäíîñòåé èíäåêñîâ ÐÒÑ è ÌÌÂÁ äëÿ ëàãîâ. Êàê âèäíî èç
ãðàôèêà, íà îáîèõ ðûíêàõ çàìåòíà âûñîêàÿ àâòîêîððåëÿ-
öèÿ, ñîãëàñíî êîòîðîé òåêóùèå èçìåíåíèÿ öåí çàâèñÿò îò
èçìåíåíèÿ öåí â ïðåäûäóùèõ ïåðèîäàõ. À ýòî åù¸ ðàç
ïîäòâåðæäàåò íèçêóþ ýôôåêòèâíîñòü ðîññèéñêîãî ðûí-
êà.

Â çàêëþ÷åíèè îòìåòèì, ÷òî, ðàññìîòðåâ âëèÿíèå ïî-
âåäåíèÿ èíâåñòîðîâ íà êîíúþíêòóðó ðîññèéñêîãî ðûíêà
öåííûõ áóìàã, ìû ïðèøëè ê âûâîäó, ÷òî îäíîé èç îñíîâ-
íûõ ïðîáëåì ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà ÿâëÿåòñÿ
íèçêàÿ èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâíîñòü íàñåëåíèÿ.

Ïîâåäåí÷åñêèå îñîáåííîñòè ðîññèéñêèõ èíâåñòîðîâ
(íèçêèé óðîâåíü äîâåðèÿ,  íåïðèÿòèå ðèñêà) èãðàþò íå-
ìàëîâàæíóþ ðîëü â îáúÿñíåíèè ýòîé ïðîáëåìû.  Èñïîëü-
çóÿ  ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå è ýêîíîìèêî-ìàòåìàòè÷åñ-
êèå ìåòîäû, ïîêàçàëè, êàê ïîâåäåíèå èíâåñòîðîâ âëèÿåò
íà ôîíäîâûé ðûíîê. Íà ðîññèéñêîì ôîíäîâîì ðûíêå
ïðåîáëàäàåò ñëàáàÿ ôîðìà ýôôåêòèâíîñòè,  êîòîðàÿ
ïðîÿâëÿåòñÿ â òîì, ÷òî ñóùåñòâóåò àâòîêîððåëÿöèÿ äî-
õîäíîñòåé èíäåêñîâ. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî èíâåñòîðû
áóäóò ïðèäåðæèâàòüñÿ òîé ñòðàòåãèè,  êîòîðàÿ ïðèíåñëà
èì ïðèáûëü.
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